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Plan de |la séance

* Financement par la dette (1AS 32)
* Financement par location (IFRS16)

* Financement sur fonds propres
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Financement du cycle d’investissement

Investissement de capacité => développement de I’entreprise
Investissement de renouvellement ou de remplacement
 Comment financer le cycle d’investissement ?

- Emprunt ?

- Location financement ? Location simple?

- Autofinancement ?

En 2017, acquisition de WhiteWave
Prix : 12,1 milliards de $

Financement par émission d’emprunt

obligataire a hauteur de 6,6 milliards$ | DANONE
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Financement par emprunt L'Oréal - 2023

PASSIF
En millions d’euros Notes m 31.12.2022 31.12.2021
Capitaux propres 1.0 29 081,6 27186,5 235926
Capital 106,9 107,0 m.,5
Primes 3370,2 3368,7 3265,6
Autres réserves 13 799,1 1675,6 19 092,2
Autres éléments du résultat global 6123,8 6 4044 57386
Réserves de conversion -509,6 -83,8 -279,1
Actions auto-détenues — — -8 940,2
Résultat net part du groupe 6184,0 5706,6 45971
Capitaux propres - part du groupe 290743 27178,5 235857
Intéréts minoritaires 7.3 80 6,9
Passifs non courants 78739 5937,9 28376
Provisions pour retraites et autres avantages 54 562,0 4579 360,6
Provisions pour risques et charges 12.1 68,8 67,7 63,8
Passifs d'impéts non courants 6 2557 2756 3448
Impdts différés passifs 6.3 846,6 905,6 810,3
Emprunts et dettes financiéres non courants 9.1 4746,7 30176 10,7
Dettes financiéres de location - part non courante { 9.1 13942 12135 12475
Passifs courants 14 899,7 13719,6 16 583,2
Dettes fournisseurs 6 3470 6 345,6 6 068,1
Provisions pour risques et charges 12.1 9772 1205,6 12233
Autres passifs courants 3.4 4 816,1 4 484.,6 3980,8
Impdts sur les bénéfices 2081 2642 268,9
Emprunts et dettes financiéres courants 9.1 20915 1012,8 4 619,4
Dettes financiéres de location - part courante 9.1 459,8 407,0 4228
TOTAL 51855,1 46 844,2 43 013,4
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Ressources financieres

5.1.4 Structure et profil de remboursement de la dette

Structure de la dette

Les dettes financieres brutes du Groupe s'élevent a
9,2 milliards d'euros au 31 décembre 2023. 52 milliards
d'euros sont garanties par des actifs nantis ou
hypothégués dont la wvaleur comptable <s'éléve
6,0 milliards d'euros (voir Note 391 « Engagements
donnés » de l'annexe aux états financiers consolidés).
Aprés couverture, 84 % de la dette brute (hors dette de
loyers) est a taux fixe et 82 % de la dette (hors dette de
loyer) est en euros. Le taux d'intérét de la dette brute du
Groupe (hors dette de location) aprés couverture
s'etablissait a 3,63 % au 31 décembre 2023 (contre 297 %
au 31 decembre 2022).

La structure de la dette est la suivante au 31 décembre
2023 :

financements de marché (emprunts obligataires et
emprunt subordonné perpétuel) : 3,7 milliards d'euros;

emprunts de location financement avec option
d'achat : 39 milliards d'euros;

autres emprunts dont emprunts bancaires et interéts
courus non échus: 1,6 milliard d'euros.

Profil de remboursement de la dette et des titres subordonnés en millions d’euros

Les remboursements de dette se font de facon progressive dans le temps.

850 800
600 2600
800 750 Isso 600
2024 2025 2026 2027 2028 et
au-dela
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Air France 2023

Air France-KLM obligations senior

* mars 2024 : AFKL 0125 % (500 M€, Convertible « OCEANE »)
* juin 2024 : AFKL 3,0 % (300 M€)

* janvier 2025 : AFKL 1875 % (750 M€)

* juin 2026 : AFKL 3875 % (500 ME€)

« décembre 2026 : AFKL 4,35 %145 M$ (131 M€)

Autres dettes a long terme émises par Air France et KLM
Principalement sécurisées par leurs actifs

Obligations liées au développement durable
* 2026:7,250 % (500 M€)
» 2028:8]125 % (500 M€)

(1) Excluant les paiements de dettes de loyers les emprunts
perpétuels de KLM et les quasi fonds propres perpétuels.




Ressources financieres

IFRS qui couvrent les sujets de financement:
- IAS 32 Instruments financiers : présentation

- IAS 39 Instruments financiers : reconnaissance et
mesure replacés par IFRS 9 depuis le ler janvier 2018

- IFRS 7 Instruments financiers : Informations a
communiquer




Financement par emprunt

Emprunt = passif financier

—> Constitue une obligation contractuelle de remettre a
une autre entreprise de la trésorerie ou un autre actif
financier

— Comptabilise initialement a son colt

(y compris les frais de mise en ceuvre et de transaction)

Differentes modalités de structuration des emprunts
=> Amortissement constant
=> Annuites constantes
=> |n fine
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Financement par emprunt : annuité

—_—

Intéréts sur le capital restant dii

Amortissement (remboursement) _
du capital

Annuité

 La répartition intéerét — amortissement du capital dans 1’annuité
evolue selon :

=> Mode de remboursement de 1’emprunt
- annuité constante
- amortissement constant

=> e moment ou on se situe dans le remboursement de
I’emprunt
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Financement par emprunt : annuité constante

Annuitée constante : décaissement identique durant toute la durce
de I’emprunt

1. Calcul de I’annuité : :

a=yV
Tl [1+i]

1. Calculer les intéréts sur le capital restant dii en début de période
2. En déduire le montant de 1’amortissement du capital

Rappel
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Financement par emprunt : amortissement constant

Amortissement constant: la part d’amortissement du
capital est fixe dans I’annuite

1. Le capital emprunte est divis¢ par le nombre de période
=> amortissement constant

2. Les mterets sont calcules sur le capital restant di

3. Calcul de ’annuité = Amortissement + intéréts
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Financement par emprunt

Remboursement in fine :

1. Le capital emprunté sera intégralement remboursé¢ a la fin
de la période

2. Les mteréts sont calculés sur le capital => fixes pendant
toute la durée de I’emprunt (seuls composants de 1’annuite)

3. La derniere annuité = intéréts + remboursement du capital
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Financement par emprunt (I1AS 32)

Evaluation des passifs financiers au bilan en IFRS dépend de :
- la manicre dont les dettes vont €tre réglées par 1’entreprise
- le degré d’incertitude sur leur paiement par 1’entreprise

Les dettes financieres (bancaires) ou d’exploitation
(fournisseurs) sont le plus souvent :
=> Réglées dans les temps (selon I’¢cheéancier prevu)

Faible probabilit¢é d’un paiement anticipé ou d’un transfert a un
tiers
—> Valorisation des passifs financiers = colt historique

(Cout amorti au taux d’interét effectif)
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Financement par location

Contrat de location
=> le locataire n’est pas proprietaire du bien
Versement d’un loyer en contrepartie de 1’utilisation du bien

MAIS => Concept de propriéete economique prévaut en IFRS
= Les biens pour lesquels [’entreprise dispose de la quasi totalité

des risques et avantages liés a leur propriéte figurent dans leur
bilan (qu’elle en soit propriétaire ou non)

Norme traitant de la location financiere (lease)
IAS 17 jusqu’au 31/12/2018

remplacee par IFRS 16 a partir du 01/01/2019
Possibilite d 'application par anticipation des le 01/01/2018
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Financement par location
Ancienne norme (IAS 17)

Selon IAS 17 : Les contrats de location classeés en 2 catégories :
1. Contrat de location financiere
2. Contrat de location simple (location operationnelle)

1. Location financiere
Assimilée a une acquisition en propre financée par emprunt
=> Impact au niveau du bilan et du compte de résultat

2. Location simple
Assimilée a un simple contrat de prestation de services
=> Impact au niveau du compte de résultat
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Financement par location (IAS 17)

1. Contrat de location financiere
Bilan

Actif loué : inscrit a I’actif du bilan a la juste valeur du bien loué ou
a la valeur actualisée des paiements minimaux

=> Amortissement du bien conforme aux autres biens de méme
categorie

Dette : Valeur du bien loué au début du contrat
Redevances reparties entre :

- remboursement du capital

- Intéréts
Compte de résultat

Le résultat est impacte par les intéréts de la dette et la dotation a
I’amortissement du bien
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Financement par location (IAS 17)

2. Contrat de location simple
Des exemples de situation qui individuellement ou collectivement
conduisent a classer un contrat de location en location financement

Le contrat transfere la propriété au terme de la durée du
contrat de location

Durée de contrat couvre la majeure partie de la vie

economique de I'actif (méme sans transfert de propriété)
(seuil admis de 75%)

L ’actif en location est de nature si spécifique que seul le
preneur peut | 'utiliser sans lui apporter de modifications
majeures

|_ocation SIMPLE
- Le loyer est une charge qui impacte le résultat
- Pas d’enregistrement au bilan
- Information en annexe (dans les Notes)




Financement par location (IAS17) : enjeux

Constat : La distinction location-financement/location simple
donne lieu a des applications diverses

— montages d’¢évitement destinés a constater le moins de dette
possible au bilan.

En pratique :
Investisseurs : Les contrats de location = opeérations de financement

Or la plupart des contrats de location sont classés en contrat de
location SIMPLE donc ne figurent pas au bilan

Conséquences
Sous-évaluation de la dette des entreprises
Retraitements sommaires des informations en annexes
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Financement par location : IFRS 16

Contexte : Biens loués occupent une part croissante dans les bilans
- Immobilier de bureaux industriel ou commercial
- Matériel de transport : avion, bateau, flotte de voitures

- Matériel d’exploitation : machines, ¢équipements industriels,
Informatiques ou de communication

=> Un nombre croissant de biens loués ne figurent pas au bilan
des entreprises utilisatrices

IFRS16 : Contrat de location

adoptee en 2016, entrée en application 1°" janvier 2019

Norme commune avec les US GAAP

Adoption anticipée au 01/01/2018 possible si adoption IFRS 15
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Financement par location : IFRS 16

« Tout contrat comportant le transfert par une partie a une
autre du droit d’utiliser un actif spécifie, moyennant le
paiement d’un loyer est un contrat de LEASE (Location

financement) »
Exception = durée du contrat < 1 an

ou de faible valeur <5 000$
=> Qualifié : contrat de prestations de services

Une location est définie comme le droit de controler I’usage
d’un actif identifié pour une période donnée ou un nombre
d’unités produites en ¢change d’un réglement




Financement par location : IFRS 16

L_a notion de controéle de Pactif identifié est essentielle

Si le client controle I’actif
et en tire tous les avantages eéco => Location financement

Si le fournisseur controle I’actif : peut substituer 1’actif par un

autre actif (I’actif n’est pas identifié)
=> contrat de service entre le client et le fournisseur

Exemples :

Contrat de location immobiliere => location financement
Contrat de location de véhicules => location financement
Contrat de location d’un emplacement de stockage => service
Répartition entre les différents composants des contrats
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Financement par location : IFRS 16

Evaluation initiale a actif

Inscription au bilan d’un droit d’usage de actif :
Montant initial de la dette supportée au titre de la location
+ paiements effectués avant le debut de la location

+ coUts directs supportes par le preneur

+ cout estimé de démantelement de 1’actif et de remise en état du
Site

Contrepartie au passif : valeur actuelle des paiements locatifs
futurs sur la durée de location, actualisée au taux implicite du
contrat de location.

Palements locatifs futurs = montants fixes+ montants variables+
montant de la VR+ montant de 1’option d’achat+ pénalités en cas de
rupture du contrat
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Financement par location : IFRS 16

Actualisation ?

Consiste a determiner la valeur d’aujourd’hui de flux qui se
produiront dans le futur

C’est l'inverse de la capitalisation

Permet de comparer des sommes recues ou versees a des dates
différentes

Formule actualisation

Avec Vn = valeur future
n = nombre de périodes

1= taux d’actualisation
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IFRS 16 — Actif — Air France 2023

ACTIF 31 décembre 2022
{en millions d'euros) Notes retraité V)
Goodwill 15 224 225
Immobilisations incorporelles 16 1128 1127
Immobilisations aéronautiques 17 1 501 10 614
Autres immoabilisations corporelles 17 143] 1375
Droits d'utilisation » 19 5956 5428
Titres mis en équivalence 20 129 120
Actifs de retraite 29 45 39
Autres actifs financiers non courants 22 1262 1184
Actifs financiers dérivés non courants 35 148 262
Imp6ts différés 12.4 698 T4
Autres actifs non courants 25 153 78
Actif non courant 22 675 21166
Autres actifs financiers courants 22 1292 620
Actifs financiers dérivés courants 35 122 327
Stocks et en-cours 23 853 723
Créances clients 24 2152 1785
Autres actifs courants 25 1120 979
Trésorerie et équivalents de trésorerie 26 6194 6626
Actifs détenus en vue de la vente 27 82 79
Actif courant 11 815 11139
TOTAL ACTIF 34 490 32305
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IFRS 16 — Passif — Air France 2023

PASSIF ET CAPITAUX PROPRES

(en milfions d'euros) MNotes 31 décembre 2023 31 décembre 2022

Capital 281 263 257

Primes d'émission et de fusion 281 7560 5217

Actions d'autocontréle 28.2 (25) (25)
Titres subordonnés a durée indéterminée 283 1076 933

Réserwves et résultat 28.4 (10 925) (11 700}
Capitaux propres — Part attribuable aux propriétaires

de la société meére (2 051) (3 004)
Titres subordonnés a durée indéterminée 283 2524 510

Réserves et résultat 28.4 27 14
Capitaux propres - Participations ne donnant pas le contrdle 28.6 2551 524

Capitaux propres 500 (2 480)
Provisions retraite 29 1685 1634

Passifs et provisions de restitution pour avions loués

et autres prowvisions non courants 30 3805 4149

Passifs financiers non courants 31 7538 9657

Dettes de loyers non courantes > 19 3581 3318

Passifs financiers dérivés non courants 35 56 21

Impéts différés 124 —_ 1

Autres passifs non courants 34 1376 2 343
Passif non courant 18 041 21123

Passifs et provisions de restitution pour avions loués

et autres provisions courants 30 1079 T40

Passifs financiers courants 31 1664 B96

Dettes de loyers courantes > 19 848 B34

Passifs financiers dérivés courants 35 139 83

Dettes fournisseurs 2 447 2 424

Titres de transport émis et non utilisés 3858 3725

Programme de fidélisation 33 899 900

Autres passifs courants 34 5002 4 057

Concours bancaires 26 13 3
Passif courant 15 949 13 662

Total passif 33990 34 785

i’ f‘VERSIﬁEPA:RISﬁMM TOTAL CAPITAUX PROPRES ET PASSIF 34 490 32305
P N
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IFRS 16 impact sur les états financiers

Bilan — | Compte de résultat

Actif ‘ Passif
2
oo dtisatin
A Endettement

H A1 ing
lj

Rentabilité des actifs

Amortissements
Loyers
Intéréts financiers

Les compagnies aériennes

+ E3

Les transports et loisirs

O Il 29%

Le commerce de détail

7 E3

* Paiements futurs sur les contrats
de location simple/Actif total
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IFRS 16 impact sur les états financiers

O AIR FRANCE KLM

—

Extrait des éetats financiers d’Air France-KLM

Limpact estimé de |'application d'IFRS 16 Extrait du «Financial Result»
sur le bilan d'ouverture au 1°" janvier 2017 d’Air France-KLM
conduirait a:

e Une augmentation des immobilisations
(principalement via la constatation d'un droit P&L impact 2018
d'utilisation) comprise entre 4,0 and 2017 re-stated

et 4,4 milliards d'euros.

. : . External expenses
e | 3 constatation d'une dette de location

comprise entre 5,1 et 5,5 milliards d'euros EBITDAR

e Une augmentation de |'actif d'impot différe Operating leases
comprise entre 0,1 et 0,5 milliard d'euros

EBITDA

* Une diminution des capitaux propres

. o , Amortizations and depreciation
comprise entre 0,6 et 0,9 milliard d'euros

. . Income from operating activities
Ces chiffres ne comprennent pas les impacts

concernant la maintenance des avions loués Cost of financial debt
qui sont en cours de finalisation.

AL d il dldP 4. 48

Net result
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IFRS 16 impact sur les états financiers

Impact sur le bilan consolidé

Seuls les comptes impactés par les normes IFRS 9, IFRS 15 et IFRS 16 sont présentés ci-aprés.

Impacts
Impacts IFRS 16 -
IFRS 16 - maintenance
Bilan au 31 décembre 2017 Comptes Impacts Impact capitalisation des Comptes
(en millions d'euros) publiés IFRS 9 IFRS 15 des contrats avions loués retraités
Actif
Immobilisations aéronautiques 9921 32 - (79) (238) 9 636 EnVII'OIl
Autres immobilisations corporelles 1492 - - 74) - 1418 0
42,5% de
Droits d'utilisation - — 4508 1216 5724
Impots différés actifs 234 10y 38 a1 74 47 la ﬂOtte
Créances clients 2136 - 28 - - 2164 d’ Air
Autres débiteurs 1264 Q)] 23 (60) 17 1243
France -
Passif r .
Passif de restitution et autres provisions @ 2198 - (109) - 1196 2285 KLM etalt
Dettes financieres® 7 442 @ - 41 - 7297 cn lOC&thl’l
ian M - - .
Dettes de location — 4933 4933 Slmple
Titres de transport émis et non utilisés 2889 - 128 - - 3017
Autres créditeurs 3100 - 147 - - 3247
Capitaux propres 2015 25 a7 (416) Q27) 2420
— Propriétaires de la société mére 3002 25 a7n (415) az7 2408
— Participations ne donnant pas le contréle 13 - - m - 12

(1) Court terme et long terme.

Aprés la publication des comptes semestriels 2018, des ajustements relatifs a la mise en place d'IFRS 16 ont été réalisés, le bilan d'ouverture
au 1= janvier 2017 s’en retrouve par conséguent modifié, principalement au niveau du droit d'utilisation et des dettes de location.

| o Air France DR 2018, retraitement des comptes de 2017
A TAE PARIS E—
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IFRS 16 impact sur les états financiers

Air France — KLM : adoption anticipée au 1°* janvier 2018
Impact de I’entrée en application de la norme IFRS 16

Impact sur le compte de résultat consolidé

| IFRS 16 <

mpacts - .

Pérlode du 1* Janvier au 31 décembre 2017 Comptes Impacts Impact capl'!zfl?sztl:‘::nl; malnrena:}zi Comptes Alr Fra'nce DR 201 8)

(en millions d'suros) publlés IFRS 9 IFRS 15 des contrats avions loués retraltés .
retraitement des

Chiffre d’affaires 25784 - 83 - - 25 867

Charges externes (14 285) - (88) 185 - (ams) Comptes de 2017

Frais de personnel (7 624) - - 4 - (7 6200

Impéts et taxes (158) - - - - (158)

Autres produits et charges 635 - - - 227 862

EBITDAR 4 352 - (5) 189 227 4763

Loyers opérationnels (avions) (1088) - - 1088 - - _

EBITDA 3 264 - 5 1277 227 4763

Ameortissements, dépréciations et provisions (776) - 3 (902) (1e5) (2 840) _

Résultat d'exploitation courant 1488 - 2 375 62 1923

Résultat des activités opérationnelles (419) - (2) 375 62 16

Colt de lendettement financier net (214) m - (321 - (536)

Autres produits et charges financiers e 17 - 502 14 649

Résultat avant impots des entreprises intégrées (517) 16 2 556 76 129

Impéts 229 19 1 (207) 2n 21

Résultat net des entreprises intégrées (288) 35 M 349 55 150

Résultat net des activités poursuivies (267) 35 m 349 55 171

Résultat net des activités non poursuivies (8) - - - - (e

Résultat net (275) 35 m 349 55 163

Résultat par action (basic) (0.81) 0,09 (0,00) 0,94 015 0,57

Résultat par action (dilué) (0,81 0,09 (0,00) 0,94 0,15 0,37
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IFRS 16 impact sur les états financiers

INDICATION DE LIMPACT ATTENDU
SUR LES ETATS FINANCIERS

Si la majorité des « non-Early adopters » détaille Seuls LVMH et Fresenius ont présenté un

les impacts théoriques de la norme sur les ordre de grandeur de |'impact bilantiel qu’aura
états financiers (augmentation du total bilan, I'application d'IFRS 16 sur leurs comptes
augmentation de I'EBITDA,...), trés peu de consolidés.

groupes ont présenté des données chiffrées
sur les impacts comptables.

LVMH =

Impact bilantiel de F==saro= Impact bilantiel de & FRESENIUS :

onre 19 000 & 10 OO0 ME o UUOME

soit 202 % de la dette nette soit 29% de la dette nette

!

—_

Entre 6 et 8 mds de dollars : c’'est le montant des impacts

colossaux attendus par les transporteurs _m

(notamment CMA-CGM et Maersk).
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Financement par capitaux propres

Augmentation de capital

Apports en especes (numeraire) :

=>Augmentation des capitaux propres et des liquidités
—> Sans recourir a des créanciers extérieurs

Apports en nature :
— Augmentation des capitaux propres

— Augmentation de ’actif

Conversion d’emprunt
— Augmentation des capitaux propres
—> Réduction du passif financier
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Financement par capitaux propres

A quelle valeur ?
Prix d’émission = Valeur nominale + Prime d’émission

Prix d’émission : prix que doit payer un actionnaire (ancien ou
nouveau) pour acheter une nouvelle action

Valeur nominale d’une action :

= |ldentique a la valeur nominale lors de la création de
I’entreprise

= Ne lese pas les actionnaires actuels

Prime d’émission = Prix d’émission - Val Nominale

— Constate la « sur-valeur » que 1’entreprise a acquis au cours
des années antérieures

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

A TAE PARIS e



Financement par capitaux propres

En apparence mode de financement peu onéreux
- Pas d’intéréts a verser aux actionnaires
- Dividendes discrétionnaires
=> [’entreprise décide de distribuer ou non le résultat

Dans la pratique = les ressources les plus onéreuses
Rémunerer le risque que porte I’actionnaire

—> actionnaire est rembourse en dernier rang

— taux de ROE attendu par ’actionnaire = 12% a 15%

— d’autant plus ¢leve que le dividende verse n’est pas
fiscalement déeductible
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