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Les grandeurs et les miseres
du financement en tourisme

par Léonard Dumas*

Plusieurs promoteurs o propriétaires
d’entreprises touristiques ont été, un jour
ou I'autre, confrontés 4 la nécessité de
financer leurs projets. Pour nombre d’entre
eux, ce fut une découverte: financer un pro-
jet n'est pas aussi simple que le laissent
entendre les messages publicitaires. En réa-
lité, n"obtient pas le financement qui veut
et auprés de qui le désire. ..

L objet de cet article est de présenter cer-
taines régles i prendre en considération lors
du financement de projets touristiques,
notamment en ce qui a trait aux infrastruc-
tures hdtelieres. En tenant compte des
caractéristiques particuliéres de cette indus-
trie et des modes de financement conven-
tionnels, nous verrons bridvement quelles
sont les tendances de 'heure et quels sont
les choix qui s’offrent aux éventuels pro-
moteurs,

Caractéristiques de lI'industrie
hoteliére

Malgré le fait que les hitels soient classés
dans le secteur des services, i1l n'en
demeure pas moins que plusieurs de leurs
activités s’apparentent aux secteurs manu-
facturiers. Cette particularité a un impact
direct sur les opérations de ce secteur et est
i la source de préjugés. On peut *‘quali-
fier™ le service d'un hotel & partir des 6 cri-
téres suivants:

Le service est intangible. La conception
originale voulant quun hitel soit un endroit
oit on loue des chambres et serve des repas
est beaucoup trop restreinte. En fait, le
client d’un hdtel vit une “expérience hite-
litre”" qui débute au moment méme de la
réservation pour ne se terminer bien sou-
vent qu’au moment de ["acquittement de la
facture, quelgues fois plusieurs jours apres
avoir guitté 1'établissement. Le client se
souviendra longtemps d'un climat agréable
et d'un accuell personnalisé. Dans bien des
cas, le critére principal incitant & choisir un
éablissement plutht quun autre sera jus-
tement la qualité du service qu'il v aura
regu préalablement.

“Leonard Dumas, conseiller séndor, Laventhol & Hor-
wath, firme spécialisée an hdlellana, restauration et
tourisme

Le service est périssable. Une chambre
non oceupée est une chambre perdue. On
ne peut en aucun cas faire une réserve de
chambres pour la haute saison. Par ailleurs,
les aliments sont bien souvent préparés
pour une consommation immeédiate. Mal-
gré ces contraintes, |'hdtelier doit faire face
aux fluctuations salsonniéres, voire journa-
liéres sinon la performance de 'entreprise
pourrait en souffrir.

Le service se fonde sur les relations inter-
personnelles. Afin de donner le service
attendu par la clientéle, il faut non seule-
ment établir de bonnes relations avec les
clients, mais également consentir & 5'effor-
cer d'avoir & 1'intérieur méme de ["entre-
prise une communication efficace. Ce n'est
que par la communication et la coordina-
tion des efforts des employés que entre-
prise pourra atteindre ses objectifs et
satisfaire par le fait méme les attentes de
la clientgle,

La production du service est spontanée,
Dans plusieurs entreprises manufacturiéres,
il est possible d’exercer un contrdle de la
qualité & partir de la chaine de montagne,
évitant ainsi que le client entre en posses-
sion d’un article défectueux. Les entrepri-
ses louristiques produisent leurs services
“live" devant le client. Cette situation con-
tribue intrinséquement & influencer le
nivean des standards de qualité.

L'évaluation du service est subjective.
Les clients jugent de la qualité et de 1"uti-
lité des services regus dans un établissement
touristique selon leurs sentiments et leurs
habitudes, Il devient alors difficile de mesu-
rer la véracité de la satisfaction de la clien-
tele puisqu'il est, & la fois, difficile de
déterminer les critéres d'évaluation
eux-mémes,

L’implantation du service nécessite des
capitaux importants. Comparativement
plusieurs entreprises du secteur des servi-
ces, implantation d’un hdtel exige un
apport de capitaux beaucoup plus impor-
tant, Etant donné les contraintes exercées
par les caractéristiques dont nous venons
de faire mention, il est important que cha-
cun des projets présentés aux investisseurs
fusse I"objet d'une étude trés approfondie.

Ces derniers ne retiendront alors que les
projets offrant le plus de chances de
réussite.

Compte tenu de ces facteurs et du réle pré-
pondérant du facteur humain dans cette
industrie, nous verrons de quelle fagon ces
6 facteurs et le rdle prépondérant du fac-
teur humain dans cette industrie influence-
ront le processus de financement des
projets.

Financement conventionnel

Il existe deux catégories de capitaux dans
une entreprise, les capitaux propres et les
capitaux d'emprunt. Les premiers n'ont pas
i1 étre remboursés régulierement en consé-
quence, ils ne pésent pas de fagon perma-
nente sur la trésorerie de Uentreprise. Les
seconds se distinguent des premiers par
leurs échéanciers de remboursement: i
demande provisoire, a court, moyen et long
termes.

Les bangues a charte canadiennes sont
impliguées dans le financement des entre-
prises depuis longtemps. Toutefois,
I"obtention d'un emprunt dans le secteur
hitelier ou touristique n’est pas aussi sim-
ple qu’il le semble. Chaque demande est
étudiée cas par cas et le dossier doit étre
complet afin d'obtenir I"approbation finale,

Cette réticence a financer des projets hote-
liers provient du fait que ["hitellerie et le
tourisme d’une facon plus générale, sont
considénés comme une ““industrie risquée”,
Au gré des fluctuations de ["économie, cette
perception est plus ou moins accentuée,
Une étude'” réalisée auprés de 32 direc-
teurs de crédit américains en 1975 a per-
mis de recueillir des commentaires trés
significatifs, a ce sujet: **...cn autant que
nous sommes concernés, les préts que nous
consentons aux hoels sont considérés
comine étant le type d'investissement le
plus risqué que nous pouvons faire..."".
Heureusement, la perception des préteurs
aujourd’hui n’est pas aussi radicale. Sou-
lignons I'engagement d'organismes gouver-
nementaux dans le développement et le
linancement de certains projets touris-

fiques. _’,
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De fagon générale, I'analyse d’une
demande de crédit dans une banque a charte
sera jugée selon quatre critéres principaux.
Les trois premiers ont trait i la capacité de
remboursement tandis que le quatriéme se
rapporte aux garanties exigibles en cas
d’incapacité de remboursement.

Risque d’affaires. Le risque o affaires
tient essentiellement & la nature méme des
activités de I'entreprise. Une entreprise
représente un risque d’autant plus grand
que sa structure de colit comporte plutdt des
frais fixes, qu'elle oeuvre dans une indus-
trie risqués, qu'elle est jeune et qu’elle en
est i son premier prét. Les banques ne sont
pas des préteurs de capitaux de risque. Elles
sont prudentes face & certains types d’entre-
prise, notamment ceux du secteur tou-
ristigue.

Une recherche réalisée par I"auteur auprés
des succursales de bangues & charie au Qué-
bec a permis de recueillir des informations
utiles pour les éventuels emprunteurs. En
voici quelques-unes:

Dés les premiers contacts, il faut s’effor
cer détablir un climat de confiance avec
le préteur. L'expérience et une compréhen-
sion partagées de I"industrie touristique sont
des composantes essentielles de la relation
préteur/emprunteur. Un responsable de
crédit sera moins intéressé de traiter avec
un candidat dont la présentation du dossier
exige beaucoup de temps.

L'expertise de gestion de 'emprunteur de
méme que le nombre dannées d’opération
de I'entreprise sont des éléments importants
de I'évaluation du risque d'un prét.
L'analyse financiére portera entre autres
sur la structure d’endettement, la situation
de I'encaisse et les autres engagements
financiers de I"'emprunteur. On lui deman-
dera trés souvent de joindre 4 son dossier
des informations telles gue le but de
emprunt, I"étude de marché et le plan de
remboursement. A noter que les conditions
raitachées & 1'obtention d’un prét peuvent
varier d'une succursale & 'autre,

Le personnel des succursales spécialisées
dans les affaires commerciales posséde
habituellement plus d'expérience dans le
crédit commercial. Le directeur de crédit
avant de "ancienneté dispose également
d’une plus grande marge d’autorisation de
crédit. Si la demande doit étre acheminée
a un niveau hiérarchique supérieur, la cré-
dibilité du responsable de crédit a I'intéricur
de 'institution joue un réle primordial,
Certains d’entre eux sont évalués a partir
de critéres tels que le nombre d appels com-
merciaux réalisés pendant 1’année, le nom-
bre de nouveaux comptes ouverts, le
montant des préts consentis et le résultat
global de la gestion de leur portefeuille de
prét.

Risque financier. Le risque financier et les
facteurs tels que la rentabilité et la struc-

L'expérience hiteliére

ture d’endettement d'une entreprise sont les
plus susceptibles d’affecter sa capacité de
remboursement. A cetie éape, le projet
sera analysé froidement & partir d’une bat-
terie de ratios financiers.

Risque managerial. Le risque managerial
prend en compte 'expérience, la compé-
tence, le savoir faire et les valeurs mora-
les des gestionnaires de 1'entreprise. Les
gens moins expérimentés, les anciens fail-
lis, les nouveaux propriétaires el méme les
nouveaux clients représentent plus de ris-
ques pour les banguiers.

Garanties. Le préteur s'intéresse aux
garanties offertes dans la mesure oi il veut
s’assurer qu’il pourra récupérer son prét.
Ce qui importe, c’est que le prét ne vien-
nent pas en défaut et que 'entreprise puisse
le rembourser & méme les revenus qu’elle
génire dans les délais prévus. Dans le cas
contraire, cela implique des frais d'admi-
nistration accrus et une réduction des pro-
fits de la banque.

Les quatre critéres précédents sont inter-
dépendants. [ls ont, I'un par rapport i
"autre, un effet multiplicateur ou compen-
satoire. Toutefois, si 'un d’entre eux ne
satisfail pas aux exigences de la bangue, le
prét n'est généralement pas accordé.

Plusieurs projets touristiques ou d’infras-
tructures hiteliéres sont encore ou ont été
financées par ce canal. Cependant, un nom-
bre de plus en plus grand de promoteurs
tente d’obtenir des capitaux i meilleur taux
et pour ce faire, fait appel au public. Nous
expliquerons maintenant les caractéristi-
ques de ce type de financement.

Financement public

Au cours des derniéres années, plusieurs
facteurs ont contribué & 1I"émergence de
nouveaux modes de financement. Les effets
de la récession économique du début des
années "80, la diminution du taux d'infla-
tion, les initiatives gouvernementales
notamment en ce qui a trait i "aide au déve-
loppement touristique, au REA | aux mesu-
res fiscales, & la capitalisation des
entreprises et au décloisonnement des ins-
titutions financiéres sont autant de facteurs
qui ont incité des promoteurs a développer
de nouvelles formules de financement pour
leurs projets. Ces formules se distinguent
entre autres par le fait que le promoteur est
appelé & traiter avec plusieurs petits inves-
tisseurs alors qu'auparavant, il n'avait bien
souvent de relations gu'avec un investisseur
principal. On a en quelque sorte assisté i
une “‘désinstitutionnalisation’” du finan-
cement.

TEOROS - Vol. 5, no 3, novembre 1986

37



Sans entrer dans les technicalités du finan-
cement public. il sera question des trois for-
mules les plus fréquemment utilisées a
I'heure actuelle pour le financement de pro-
jets d’hivtels, soit la copropriété en com-
mundite, le REA et la copropriété. Ces trois
formules font en sorte que les projets sont
financés avec 'argent des autres,

Société en commandite

La société en commandite est une méthode
populaire ¢t innovatrice pour obtenir des
capitaux. Griice a elle, les investisseurs
peuvent acquérir une participation dans un
projet offrant un bon potentiel économigque
tout en hénéficiant d’avantages fiscaux
habituellement non disponibles dans
d'autres véhicules financiers négociés
publiguement. Aprés avoir liveé le projet,
le promoteur détient une participation et
souvent il obtient le contrat de gestion de
I'hdtel. La société en commandite vient
compléter sa mise de fonds.

La mise en oeuvre d’une société en com-
mandite exige toutefois la collaboration de
nombreux professionnels, notamment des
conseillers en administration spécialisés en
hétellerie et en tourisme, des avocats, des
comptables, des courtiers, ete... Il va sans
dire que cette opération est longue, frus-
trante & bien des égards, et trés colteuse.
Toutefois, dés que la premiére transaction
a été complétée et si ["opération a été bien
menée par des spécialistes dans le domaine,
les bénéfices tangibles ne tardent pas a
Venir.

Régime d'épargne-actions

De plus en plus de promoteurs de projets
hiteliers ont fait ou considerent faire usage
du régime d'épargne-actions pour financer
leurs projets. Cette formule de financement
nécessite la collaboration de plusieurs pro-
fessionnels et les cotts préalables & "obten-
tion des capitaux font en sorte gu'elle n'est
pas accessible & tous,

Au cours des derniéres semaines, la publi-
cité a entouré de maniére insistante diver-
ses émissions de REA. On parle de

Des petites et trés petites entreprises

surévaluation de certains titres, de réajus-
tements prévisibles, On a méme retiré cer-
taines émissions du marché, faute
d'acheteurs, En fait, plusieurs spécialistes
dans le domaine le confirment, la loi de
I"offre et de la demande a &€ faussée, Plu-
sieurs petits investisseurs, aprés avoir réa-
lisé rapidement des gains substantiels se
sont lancés & I'assaut de nouvelles émis-
sions subjugués a I'idée de réaliser d'autres
gains et de bénéficier d'avantages fiscaux.
Toutefois, ils ont peut-étre oublié gqu’ils ont
acheté des actions et non des obligations
d'épargne. 1l est donc a prévoir que le
temps fera son ocuvre et que 'offre et la
demande s"équilibreront.

Les promoteurs deprojets sérieux et bien
structurés auront encore recours i cette for-
mule, mais il semble gue dans 'avenir, les
investisseurs seront plus critiques ct plus
sélectifs avant d'investir. On remargue gque
I'injection de sommes d’argent dans des
projets hoteliers est de plus en plus consi-
dérée par les investisseurs comme faisant
partie d"une stratégie de diversification de
leurs portefeunilles. Nous croyons que ce
nouveau comportement ne pourra qu’étre
bénéfigue & notre industrie.

Copropriété

La copropriété est un mode de financement
plus spécifique a industrie hiteliere!.
Cette méthode permet & ['exploitant de
bénéficier d'une capacité d’hébergement
accrue sans avoir a en [aire directement les
frais. C'est d’ailleurs son principal avan-
tage, surtout lorsqu’on songe aux nombreu-
ses  fluctuations saisonniéres de  cette
industrie.

Chacune des unités d'hébergement en
copropriété est financée par un investisseur
privé doni le but principal n'cst pas tant de
réaliser un rendement financier sur son pla-
cement, mais plutdt d’étre "usufruitier de
son placement. En d’autres mots, il désire
obtenir le droit dutiliser sa résidence
secondaire (son unité) en échange d’un ren-
dement éventuel.

8
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L’hételier ou une société de gestion peut
également percevoir des honoraires de ges-
tion relatifs i la location des unités et pro-
fiter au besoin d'unités d’hébergement
additionnelles.

Le succés de cette formule exige toutefois
la collaboration de plusieurs professionnels
el un montage minutieux.

Conclusion

L’évolution du financement de projets toun
ristiques au cours des derniéres années, a
surtout été caractérisée par la combinaison
de nombreux outils et véhicules financiers
et par I'ingéniosité démontrée dans la struc-
turation financiere des projets.

Comparativement aux modes de finance-
ment conventionnels, le processus d'oblen-
tion des capitaux lors des appels publics est
beaucoup plus codteux ¢t implique la col-
laboration de plusicurs professionnels.
D’autre part, le promoteur doit s habituer
a traiter avec plusicurs petits investisseurs
contrairement i un seul comme ¢ était sou-
vent le cas dans le passé,

Pour les promoteurs et les investisseurs, les
projets les plus intéressants sont ceux gui
générent par ewx-mémes des revenus,
acquierent une plus-value et finalement
dont le montage financier est le plus effec-
tif. Dans 'avenir, ni inflation, ni les avan-
tages fiscaux ne suffiront & pallier aux
mauvaises décisions d'investissement, mais
les bons projets trouveront toujours & se
financer. _‘_
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