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!_ Avant-propos

r— 1

Aujourd” hui, les différents domaines du management évoluent sans cesse et
la gestton financiére n'échappe pas a cette régle. Afin d’exposer convenable-
ment les problemes technigues, et sans transformer cet ouvrage en une vérita-
ble encyclopédie, nous avons choisi de traiter le seul aspect prévisionnel de
la gestion financiere : la politique financiére. L'analyse financiére ne sera
donc pas abordée dans ce livre.

Pour chacun des thémes, le lecteur disposera d'un ensemble d exercices pro-
gressifs avec des rappels de cours en début de chapitre. Les corrigés expli-
quent en détail la technigue mise en ceuvre et de plus, divers cas de synthése
figurent 4 la fin de I'ouvrage.

Le public concerné est donc trés large : étude A caractere technique (BTS,
DUT, Dipléme d’expertise comptable, DECF, DESCF...) ou général (Ecoles
de commerce et de gestion, Ecoles d'ingénieurs, Maitrises de Sciences éco-
nomigques et de gestion. .. ).

Cet ouvrage tient compie des derniers développements de la fiscalité : tanx de
TVA de 20,60 % et taux d'impdt sur les sociétés égal a 33,1/3 %. Seule la
contribution exceptionnelle de 10 % sur le bénéfice des sociétés soumises i
I'IS n'a pas été retenue compte tenu de son caractére temporaire.
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Introduction

Les mulnples domamnes de la gesnon financiére peuvent éire regroupés en

deux catégories : 'analyse financiére et la politigue financiére.

Une analyse financiére a pour but d’obtenir un diagnostic sur la situation

passée de I"entreprise :

- entreprise est-elle rentable, autrement dit, le bénéfice est-il suffisant par
rapport aux moyens mis en ceuvre? Techniquement, cette analyse consiste
a étudier les composantes du ratio (résultat net/capitaux propres):

— I"'entreprise est-elle solvable et notamment, sa structure financiére est-elle
equihibrée, le montant de ses acufs est-1l suffisant pour payer ses deties?

La politigue financiére, orientée vers le futur, est un ensemble de décisions

qui doivent permetire de tirer le meilleur profit des ressources confiées par les

actionnaires

- quels investissements semblent les plus rentables : lancement d'un nouveay
produit, achat d’un brevet, d'une marque, formation du personnel, prise de
participation. .. 7

- comment financer ces investissements si apport des actionnaires ou si
INautofinancement actuel est insuffisant?

Evidemment, lorsque le principe d'un projet est approuvé et 'investissement
mis en ceuvre, il est nécessaire d’en suivre le déroulement i trés court terme.
L'ensemble du processus est résumé dans le schéma suivant :

~11 =



Les outils de la gestion financiére appliqués i I'étude
des projets d’investissement des entreprises

Etude des principales
caractéristiques d'un
projei d'investissement

Sélection
des meilleurs projets
el de leur Mnancement

Suivi @ court terme du
déroulement d’un projet

~ Les mathématiques
lnanciéres : chapire 1.

= L'évaluation des rsgues et
effets de levier : chapitre 1V

= La prévision a court terme ;
chapitre VII.

= La prévision du BFRE :
chapire 11.

— Les crugres de sélection
d i imveshissement ¢

1 .

| chapitre V.

- Financements ¢t placements
a court lerme :
chapitre VIIL

|

— L'évaluation du colit du
capital : chapitre 111

|- Le choix des financements
| i lomg terme : chapitre V1.

- La couverture des nsques
fimanciers : chapitre X,
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I.
LES MATHEMATIQUES FINANCIERES

Objectifs

Trop souvent, les mathématiques financiéres sont pergues comme une sorte
de passage obligé dans les éudes de gestion. Leur application & des cas con-
crets semble méconnue et surtout, le niveau de difficulté est largement sures-
timé. Ce chapitre permet de démystifier ce sujet en permettant i tout étudiant
de traiter la plupan des problémes de gestion faisant intervenir des formules
de mathématiques financiéres.

Theémes ahurd_éq

— Actualisation et capitalisation.

~ Taux d"intérét proportionnel et tanx d"intérét égquivalent.

~ Tableau d'amortissement d’un emprunt indivis ou obligataire.
— Taux de revient et taux de rendement d'un emprunt obligataire.

Rappels de cours !

Sans faire de démonstration, il s"agit de rappeler ici les principales formules
en les illustrant par des exemples simples.

Valeur actuelle (Cy d’une somme future (C ) :
I’actualisation

=
B
=

15 -



Concrétement, il s’agit d’évaluer la somme C & placer anjourd’hui pour
obtenir un capital Cy, n périodes plus tard. Avec un taux d’intérét i par
période, nous avons alors :

Co=C, (L+i)"

"% Exemple : quel capital doit-on placer aujourd'hui pour obtenir 10 000 F
dans deux ans, avec une rémunération de 6 % par an?

€, = 10000 - 1,06 ‘=890 F.
Attention : 1l faut veiller & exprimer { et n dans la méme onité de temps. Dans
le systéme des intéréts composés, on calcule un tanx d'intérét équivalent. Par

exemple, & un taux de 12 % par an, correspond un taux d'imtérét de 2,87 %
par trimestre {1,12" = 1), de 0,95 % par mois (1,12 = 1),

Valeur future (Cp) d’'une somme actuelle {C“] :
la capitalisation

0 1

C” F - IEI

=

[l s"agit du probléme inverse au précédent avec un capital placé aujourd’hui
el d'un montant connu; on cherche alors la valeur acquise par ce capital »
périodes plus tard.

C,=Cy- (1+i)"

= Exemple : On place 20 000 F au taux d’intérét de 5 % par an. Quelle est
la valeur acquise par cette somme aprés deux ans et trois mois?

C,=20000- 1,05+ =22321F

Attention : le systéme qui vient d’étre exposé est celui des intéréts composés
dans lequel les intéréts sont eux-mémes productifs d intéréts. Pour des opéra-
tions de courte durée (découvert, escompte, ...} les établissements de crédn
utthisent le systéme des intéréts simples ot les intéréts sont directernent pro-
portionnels & la durée de opération, $1 une banque vous préte 10 (XK F pen-
dant 16 jours au taux de 0,04 % par jour, le capital & rembourser, intérét
compris, est alors de 10 064 F, soit 10000 - (1 + 0,0004 - 16).

[ans ce systeme, pour changer 'unité de temps, on vilise un taux d"intérét
proportionnel. Ainsi, pour un taux de 12 % par an, nous avons 3 % au trimes-
tre (12 56/4). 1 % par mois (12 %/12).

— 16 =




Valeur actuelle d’une série de n versements constants « a »
0 i 2 eeeiercacaeens 1

L I
I ] i ] 1
i

-
"

2
-

Le principe est évidemment celui de I'actualisation et il sagit simplement
d'indiguer une formule pour simplifier les calculs

Ve = o [LE0ADT]

= Exemple n° 1 : Quelle est la valeur actuelle de 4 annuités constantes de
10 000 F avec on taux d'intérét de 8 % par an?

11,08

0.08 = 33121 F.

Vg = 10000 -
Cette formule est aussi i la base des calculs pour les emprunts remboursables
a échéances constantes. Dans notre exemple, 33 121 F est la somme qui,
empruntée aujourd hui, serait remboursée par 4 annuités constantes de
10000 F.

™= Exemple n®2: Une entreprise hésite entre 1'achat an comptant d’une
immobilisation pour un prix de 20 000 F ou bien une location qui nécessite-
rait de payer 5 loyers annuels constants de 5 (K0 F, le premier paye en début
de période. Le taux d’actualisation est de 6 % par an.

0 1 2 3 4

| 1 1 [ |
I 1 ] ] I

5 000 5 000 5 00K 5000 5 (0

Pour prendre la décision, 1l suffit d'acmaliser les loyers; le premier loyer
étant payé en début de pénode, 1l n'a pas A étre actuahisé :

1 - 1,06
(.06
On constate gue 'achat au comptant {20 000 F) est plus intéressant que la
location (22 326 F). Des calculs plus sophistiqués seront réalisés dans les

chapitres 3, 5 et 6.

Vg = 5000+ 5000 = 22326 F,

~17 -



Valeur acquise par une série de n versements constants « a »

La formule de capitahisation la plus souvent utilisée cormrespond au schéma
smivant ol le premier versement a lien une péniode aprés le début de
I"opération :

L |

............... i

ache

[¥] [ [¥]

k i

|:l+r';|*—]]

I

'i"'ﬂ =.|':r-|:

51 les n versements sont décalés d'une péniode sur la gauche, avec un premier
versement en « 0w, Vi est alors capitalisé une fois de plus par le coefficient | + .

vﬁu-_fW]-um.

= Exemple n” 1: Le 2 janvier d'une année N, un ménage dépose une
somme de 10000 F sur un compte blogué, Il verse ensuite réguligrement,

300 F par mos, & partir du 31 janvier N et jusqu'au 3| décembre N+ 7
inclus. Ce placement génére un taux d’intérét fixe de 6 % par an et on se pro-
pose de calculer le capital acqms par ce ménage 4 la fin de la huitiéme année.

L'opération consiste a placer 10 000 F pendant buit ans et réaliser 96 verse-
ments mensuels de 500 F, le premier intervenant a la fin du premer mois (la
premiére formule de capitalisation peut donc s"appliquer).

Le taux d’intérét mensvel équivalent an tanx de 6 % par an est égal 4 0487 %

(1,067 - 1), Le capital acquis est alors égal 4 :
LOABT™ — 1)

P— (1
10000 - (1,06)* + 500 - =2

= 1593848 + 6| 008,33
= 76 946,81 F.

" Exemple n® 2: Au début de 'année N, une entreprise place 10000 FE
Ensuite, au début de chague mois et jusqu’au 1™ mars N + 3 inclus, elle renou-
velle la méme opération. L'intérét annuel a été négocié avec la bangue au taux
de 7,25 %. Quel est le capital acquis par entreprise le 31 mars N + 37

On doit appliquer ici la seconde formule puisque le premier versement inter-
vient en « 0 » (début de I"année N) et le dernier, une période (un mois) avant
la fin du placement.

— I8 =




Dans la formule de capitalisanion & mettre en cuvre, le terme « n » désigne le
nombre de versements effectués : dans notre exemple, 1l y en a 39, Le taux
d'intérét  mensuel équivalent 4 7.25% par an est égal & 05853 %

(1,0725412 _ 1}, Mous avons alors

{ 1,005853 -
V. = ;
o = 10000 0,00585

D (1.00585) = 439 202,12 F.

- 19 -




i Exercices u

Ce chapitre sur les mathématiques financiéres sera traité sous la forme d'une
série d'exercices cormgés,

. EXERCICE N° 1
DELAI DE REMBOURSEMENT D'UN EMPRUNT INDIVIS

Une entreprise désire emprunter 100 000 F 4 un taux annuel de 12 5; sa
capacité de remboursement mensuelle est de 5 000 E.

En utilisant un taux d'intérét proportionnel, calculer ke nombre de mois (entier)
nécessaire pour rembourser cet emprunt par des mensualités constantes.

[ % CORRIGE

On sait que le montant de I'échéance constante qui permet le remboursement
Vi i

d"un emprunt indivis est le suivant : —— |
| {1 +)™

D'aprés la capaciié¢ de remboursement de ["entreprise, cette mensualité ne
doit pas dépasser 5 000 F,

On sait par ailleurs que Vi est égal a 100 000 F et que le tanx d'intérét men-
suel est de 1 % (12 5/12).

100 000 - 0,01

(Ol =1-02 =028
-0l

Nous avons alors © 5000 =

d'ol "on obtient n = 22,43 soit 23 versements mensuels par excés,

— My =



EF EXERCICE N" 2:

DIFFERENTES MODALITES DE REMBOURSEMENT
D'UN EMPRUNT INDIVIS |

Le 31 mars N, une entreprise emprunte la somme de 500 000 F remboursable
sur une durée de cing ans. Le taux d"intérét annuel est de 12 % et la premiére
&chéance se situe un an aprés la hivraison des fonds.

Ftablir le tablean d amortissement de cet emprunt dans les différents cas
suivants :

() cing amortissements constants {échéances dégressives),
(@) cing annuités constantes (amortissements progressifs),
(3 cing annuités progressives (progression de 10 % par an),

(@ remboursement avec un différé de 3 ans et annuités constantes; on distin-
guera le cas du différé partiel de celui du différé total.

i CORRIGE

Avant d’étabhir les tableanx d’amortissement demandés, 1l n'est pas inutile de
commencer par quelques remarques relatives i la terminologie,

Le service (remboursement au sens large) d'un emprunt donne lien au paie-
ment des différentes échéances qui, sauf cas particulier (notamment le différé
de remboursement) peavent étre décomposés en deux montants :

— les intéréis de 'emprunt, toujours calculés sur le capital restant di et qui
constituent une charge déductible pour les entreprises assujetties i 1" impdt ;

~ le remboursement du capital emprunté (remboursement de la dette) © ce
montant tradut en quelque sorte la « dépréciation » de la dette, ce qui pewt
expliguer sa dénomination d amortissement de "emprunt (ou du capital).
STagissant simplement du remboursement d'un capital emprunté, cette
somme ne constitue en aucune maniére une charge, ni comptablement, m
fiscalement. Par ailleurs, le terme d’amortissement ne doit pas étre con-
fondo avec 1'éventuelle dotation aux amortissements de 1'immaobilisation
financée par I'emprunt,

Cela dit, éablissons les tableaux d’ amortissement demandés,



{I) Amortissements constants {(échéances dégressives)

Dans ce cas, |'entreprise rembourse chaque année la méme somme, soit
SO0 000 F/5 = 100 000 F,

Echéances | Capital restant dia ® | Intéréts ® | Amortissement | Annuité ©
V0NN + 1 SO0 D00 60 000 100 OO0 160 000
JOWN + 2 400 000 4R 000 TOK) 060 148 000
JN03N+ 3 300 000 36 000 T0EY () 136 000
103N + 4 | 200 DOD 24 000 1O Q00 124 000
V03N +5 | 10 D) 12 000 L) OO0 112000

; 180 000 500 000 680 000

. Pour chaque échéance N = Capital restant dit en (V - 1) moins amortissement de (N = 1),
b. Egaux i : capital restant dii % 0,12,
e Annuité = Intérét + Amaortissement.

On remarquera que ;

~ Les annuités diminuent de 12 000 F chague année, soient les intéréts sur
I"'amortissement de I"année précédente {100 000 > 0,12).

— La premigre colonne traduit le solde de I'emprunt restant & rembourser,
donc le montant de la detre avamt chaque échéance. Ainsi, si I'on doit éta-
blir un bilan au 31/03/N + 2, la dette relative a4 cet emprumt sera de

300 000 F, soit le solde avant la premiére échéance postérieure i la date du
bilan.

Une fois le tablean termingé, quelques vérifications simples permettient de
" assurer de sa validité

= la somme des amortissements doit étre égale au montant de I"emprunt,

— le dernier amortissement doit éteindre la dette que représente le capital res-
tant d,

— la somme des échéances doit étre égale a la somme des amortissements et
des intéréts,
2 Annuités constanies
;
Nous savons que a = V ————,
I —{1+)™
0,12

olt ici = a = S00 0N - ————
I—III.IE}‘5

= |38 704,87,

7



On peut alors construire le tablean d’amortissement de maniére res classi-
que. Pour la premiére année, on calcule d'abord les ntéréts :
SO0 000 = 0,12 = 60 000: en dédmsant ce montant de |'annuité constante, on
ohtient I"'amortissement : 138 704,87 — 60 000 = 78 704,87, Si 'on soustrait
maintenant cet amortissement du capital initial, on a le capital di la devwxiéme
année, ce qui permet de calculer les intéréts de cette deuxiéme année..., et
ainsi de suite.

Echéances |-Capital restant di Intérets Amortissement | Annuoité |
I03N + 1 SO0 00K GUIELE T8 704,87 138 704,87
JLANEIN - 2 421 245,13 S0 55542 88 149,45 138 704 87
IOEIN+ 3 333 145.68 3997748 98 727.39 |38 704,87
303N + 4 234 418,29 28 130,19 [ 10 374,68 | 38 T BT
103N+ 5 123 843,61 14 861,23 123 843 6] [38 T4 84
193 524,32 SO0 000,00 693 524,32

On remarque :

78 704,87 = 1,12 =8B 149,45; 88 14945 x 1,12 =98 727,39 etc. Autrement
dit les amortissements successifs suivent une progression géométrigoe de rai-
son 112, Cela se vénfie toujours ¢

= Lorsque 'on rembourse un emprunt par des versements constants, les
amortissements inclus dans chaque versement suivent une progression geéo-
métrigque de raison (1 + taux d'intérét).

= On déduit de cette régle une méthode de construction du tableau d'amor-
tssement plus rapide que celle que nous avons utilisée. Pour la premiaére
année on procede comme indiqué ci-dessus. Mais pour les années suivanies,
on calcule directement les amortissements en utilisant la progression

géométngue ; et par différence avec I"annuité, on obtient les différents mon-
tants des intéréts.

(3 Annuités progressives

5i « g » désigne le taux de croissance des échéances, on démontre que le
montant de la premiére échéance « p » est donné par la formule

Vo li-8)  _ 500000-(0.12-0.10)
I ={l+g/1 +i)" 1 ={L10/1.12)

p = = 1607206 F,
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Do le tableau d"amortissement ci-aprés :

Echéances | Capital restant dii |  Intéréts | Amortissement |  Annuité®
303N+ | 500 000 60 000 56 072.06 116 072.06
33N+ 2 44392794 5327135 74 40792 127 679,27
JO3N+ 3 369 520,02 44 342 40 06 104,80 140 447 20
303N+ 4 273 415,22 3280983 121 682,09 154 491,92
F03N+5 151 733,13 18 207,98 151 733,13 169 941,11
208 631,56 500 000,00 708 631,56

a. La deuxig#me annuié est obtenue ainst @ 116 072,06 - 1,1,

(@ Remboursement avec un différé de 3 ans et annuités constantes

Le différé peut étre partiel et il porte alors généralement sur le capital
emprunté. Dans le cas présent, on paiera durant trois ans les intéréts sur le
capital et & partir de la quatnéme année, on retrouvera le tableau correspon-
dant au cas de figure n® 2 (ci-avant).

Echéances | Capital restant dii |  Intéréts | Amortissement | Annuité
INOIN + 1 500 000 60 000 0 60 000
JININ+2 A0 000 60 000 0 60 (00
JIN3N+3 500 000 60 D00 0 0 ()
JN3N+ 4 S00 000 60 (00 T8 704 87 138 704,87
JININ+S 421 295.13 X0 353,42 BR 149,45 138 704,87
JININ+6 333 145.68 39977 48 98 111,39 138 704,87
JDIN+ T 2% 130,19 28 130,19 110 574,68 | 138 704,87
JO3N+ B 123 343,61 14 861,23 123 843,61 138 704,84

371352432 00 000,00 873 524,32

Le différé peut aussi étre total et porter a la fois sur le capital emprunté et sur
les intéréts dus. Dans ce cas, les intéréts non payés doivent éire capitalisés.
Au bout de trois ans le montant réel de I'emprunt i rembourser est donc de :
500 000 - 1,12* = 702 464. Et c¢’est sur ce montant que doit étre calculée

I'annunté qui permettra de rembourser I'emprunt durant les cing demiéres
anneées.

0,12

= 702464 — 12
“ [—(1L12)°

= |94 §870,35.
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D'ol le tablean d’amortissement suivant :

Echéances | Capital restant dii | Intéréts | Amortissement® |  Annuité
JNIN+I S00 000 60 000 il 0
JIN3N+2 560 000 67 200 0 0
03N+ 3 627 200 75 264 0 0
INOIN +4 702 464 k4 295,68 110 574,67 194 870,35
JININ+5 591 889,33 71 026,72 123 841,63 194 870,35
ININ+6 468 045,70 56 165,48 138 704,87 194 ¥70,35
AN +T 329 340,83 39 520,90 155 349.45 194 §70,35
JOIN+8 173991 38 2087897 173 991,38 194 §70,35
474 351,75 T2 464,00 974 351,75

|

a Attention! Le terme « Amortissement = ne doil pas &re pris ici au sens sirict, & savoir
« remboursement du capital emprunté «; il correspond simplement au remboursement de la
dette (capital emprunté el intéréts capitalisés). En effet. si ces demiers viennent augmenter la
dette de I'emprunteur, ils ne sont pas de méme nature que le capital.

Le total de la colonne « Amortissement » (702 464) doit donc étre interpréié

de la manidre suivante :

— dans ce montant, seuls 500 000 F représentent vraiment I'amortissement de
I'emprunt ;
— le reste (202 464) correspond aux intéréts échus qui sont venus augmenter
la dette durant les trois premigres années
(202 464 = 60 000 + 67 200 + 75 264).

Il est donc certainement préférable de présenter le tablean précédent sous la

forme suivante :

Echéances | Capital dii | Intéréts diis| Amortis. |Intéréts payés| Annuité
IAOIN+ 1 SO0 000 D] 0] ] i
IOIN+2 | 500000 67 200 ] 0] i
O3NS | 500 000 75264 0 0 i
IO3N+4 | 500000 R4 295 68 TRTH4RT | 116 16548 194 870,35
JUI03N+S5 (421 295,13 T1 026,72 2B 14945 106 T20.9 194 870,35
JL03/N+6 333 14568 56 165,48 98 727.39 06 142,96 194 £70.35
JO3N+T (234 418,29 39 520,90 110 574,68 84 0567 194 870,35
JO3/N+E [ 12384361 I R78.97 123 843,61 71 026,74 194 870,35

47435175 | 50000000 | 474 351,75 974 351,75
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Cette fois, le capital di ne dépasse jamais les 500 000 F empruniés et ¢’est ce
montant gui est amorti. Les amortissements sont ceux d'un emprunt de
S00 000 F, au taux de 12 % 'an, remboursable en cing annuités constantes
(nous avons établi le tablean d amortissement correspondant ci-avant pour le
cas du diftéré partiel). Pour chague échéance a partir de N + 4, le montant des
intéréts payés est obtenu en soustrayant 1"amortissement de |'annuité. Ces
intéréts résultent a la fois de la rémunération du capital emprunté et de la
capitalisation des intéréts dus pendant les premiers exercices. Cette présenta-
tion a le mérite d'étre en accord avec la solution comprable.

¥ EXERCICEN® 3 :
REMBOURSEMENT D'UN EMPRUNT OBLIGATAIRE

(D Etablir le tablean d’amortissement de I'emprunt dont les caractéristiques
sont les swivantes ;

« nombre d'obligations émises : Ne = 10 000,

* valeur nominale : ¥n = 5 000,

* taux d'intérét nominal : T, = 8 %,

* valeur d'émission : V. =5 000,

= valeur de remboursement ; V, =35 (MK,

* remboursement sur 3 ans par annuités sensiblement constantes.

(@) Modifier le tableau d’amortissement éabli pour tenir compie des nouvel-
les valeurs d’émission et de remboursement @ V, =4 950 et V, = 5 050,

{3 En unlisant les données de la question n® 2, calculer :

- le taux de revient de |'emprunt pour la société,

— le taux de rendement pour un obligataire dans chacune des hypothéses
suvantes

* |'obligataire a acheté un titre & I'émission et est remboursé i la fin de la
premiére année,

* ['obligataire a acheté un titre & I'émission et est remboursé au bout des
CIng ans,

* |'obligataire a acheté 5 titres & 1"émission et un titre est remboursé cha-
que année.

& CORRIGE

Dans le cas d'un emprunt obligataire, on peut reprendre la formule des annui-
i

tés constantes déja utilisée dans 'exercice n® 2 : ¥ - s
—(1+i)
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Certaines précautions doivent cependant étre prises :

— Vjy correspond ici an produit du nombre d'obligations par la valeur de
I"obligation. Celle-ci est forcément la valeur de remboursement (et non la
valeur d'émission ou la valeur nominale lorsque ces valeurs sont différen-
tes de la valeur de remboursement) ¥V, = V_- Ht.

~ Pour que le caleul de "annuité soit cohérent. le taux d'intérét de la formule
doit s’appliquer & la valeur de remboursement de I"'emprunt; or, le taux qu
est normalement fourni est un taux nominal gui 8" applique & la valear nomi-
nale, notamment pour calculer les intéréts dus annuellement aux obligataires.
Pour calculer I'annuité permentant de rembourser I'emprunt, 1l faut donc uti-
liser un autre taux, (", qualifié de waux d intérét effectif et égal & (Vy, - #/V)).

La formule de I"annuité devient donc : a = e Nt ,_' :

L =(l+i)™

~ Chaque année, on ne peut forcément rembourser qu'un nombre entier
d’obligations. 1l n’y a aucune raison pour que ce nombre soit un diviseur
entier de 1'annuité théongue. On aura donc une annuité réelle, voisine de
I"annuité théonque et pouvant varier d'un exercice & 'autre, suivant le
nombre d'obligations amortes. Bien sur, il faut cependant qu’a la fin de la
durée de I"'emprunt, la totalité des obligations aient é1é remboursées.

_ 5000 - 10000 - 0,08

@Dlki.V,=V,eti'=i=T =a = = 1252282273

1-(1,08)3
¥ ou le tablean d"amortissement ci-apres :
Mombre Nombre Amortis
Echéances | d'obligat. | Capital dii | Intéréts® | d'obligat. | Annuités
. . | enfrancs
vivanies amarties
i 10000 SO000 000 | 4 000 000 | T3 BA25000 | 123525 (M)
2 ¥ 295 A1 475 (KK 331K (HH) | B4 9205 000 | 12 523 000
3 6454 | 322700007 2581600 | 1988 9040 000 | 12 521 600 |
4 4466 | 22330000 | 1786400 7 2147 10735000 | 12521 400 ¢
5 2319 I 595 000 927 GO0 2319 11595000 | 12522 600
12613600 | 10000 0000000 | 62 613 600

a. Intérés = Capital restant da > 8 9 Ex : 4 000 000 = 50 000 000 - (0,08,

b. Nombre d'obligations amories = Entier proche du rapport
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Exemple :
Echéance n® 1: (12 522 822,73 — 4 000 000)/5 000 = | 704,56 = | 705.

On a aussi; échéance n°2: 1 704,56 x 1,08 = | 840,93 = | 841 (propriété
vue dans I'exercice n® 2, selon laquelle les amortissements suivent une pro-
gression géométrigue de raison | + i).

(@ Cette fois, la valeur de remboursement est différente de la valeur nominale

et il faut prendre i = (5000- 0,08)/5050 = 7,921 %. On a donc,

0,07921

a = 505010000 - = 12621 727.
1 =(1,07921)%
Dot le tableau d"amortissement :
MNombre Mombre . i
Fchéances | d'obligat. | Capital dd | Intéréts® | d’obligat. A e | Anmuités
vivanies amorties” o
1 10 W) SO 500 000 [ 4 000 000 1 707 B 620 350 | 12 620 350
2 8203 |41 RT9650| 3317200 | 843 G307 150 | 12624 350
k] 6450 | 325725000 2 580000 1 988 10039 400 | 12619 400
4 4462 | 22533100( 1784800 | 2146 10837 300 | 12622 100
5 2316 | 11695800 926400 [ 2316 11695 800 | 12622 200
12 608 400 | 10000 50 500 000 | 63 108 400

a. Echéance n°1: 4000000 = 50000 000 - 0,08 ou 50 5000007921 % mais ce second
mide de calcul est moins précis.
b. Echéance n® 1 : (1 2621 727 = 4 000 000)S 050 = 1 707.27= 1 707.
Echéance n® 2 : 1 707,27 X 1,07921 = | 842,50 = | %43,
¢ 1 707 - 5 050 = 8 620 350,

On aura remarqué que la valeur d’émission n’intervient en rien dans la cons-
truction du tableau d’amortissement.

(3 Le taux de revient, pour |'entreprise émetirice de I"emprunt, est défini
comme le taux d'actualisation qui égalise le montant regu au moment de
I'émission (déduction faite des différents frais liés a cette émission) et les
sommes payées pour le service de 'emprunt (y compris les frais de gestion).
On calcule ce taux avant ou aprés impdot. En I'absence de précision du texie,
nous négligerons les conséquences des différents frais et nous nous placerons
avant impot.

La somme reque est égale i la valeur d"émission, soit 49 500 000 F. Les mon-
tants des remboursements correspondent aux annuités versées, Nous avons
dong :
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49500000 = 12620350 (1 +iy "'+ 12624 350 - (1 +4)
+ 12619400 (1 +)+ 12622100 - (1 + i)~
+ 12622200 - (1 +4)°
On obtient : [ = 8,68 %.

La différence entre ce taux et le taux nominal (8 %) s'explique par la prime
de remboursement (égale a la différence entre la valeur de remboursement et
la valeur d'émission de 'obligation) : non seulement |'entreprise émettrice ne
recoit pas la somme sur laquelle elle doit payer des intéréts (4 950 F au lieu
de 5 000 F), mais de plus, elle rembourse un montant supérieur i celui-ci
{5 050 F au lieu de 5 000 F).

Remargues :

— 5t I'on ne dispose pas du tableau d'amortissement pour connaitre les annuités
réelles, on peut calculer le taux de revient en prenant simplernent les annuités
théongues; |"erreur commise est trés faible et tout 4 fait admissible.

- Nous avons fait ici abstraction de "impdt. 51 'on en tient compte, le tanx
de revient est beaucoup plus faible car les intéréts étant déductibles fiscale-
ment, leur « coiit » réel est senlement égal aux 2/3 de leur montant (avec un
taux d'1S de 33,33 %). On pourrait calculer le taux exact, mais ce type de
caleul est abordé plus lown. On peut néanmoins dire d’ores et déja que le
taux aprés impot sera ici de ordre de @ 8,68 % - (2/3) = 5,79 % (1l est en
réalité de 6 % et cette différence provient de ce gue les annuités ne sont pas
constantes et gqu'il faut done farre un calcul précis).

51 I'on se place maintenant du point de vue des investisseurs qui ont prété des
capitaux a I'entreprise, on définit le taux de rendement comme le taux d'actua-
lisation permettant d’égaliser la somme placée et les sommes récupérées.

Dans le premuer cas, |'investisseur a placé 4 950 F; un an apres, il encaisse
les mtéréts et la valeur de remboursement de [obligation. Le taux de rende-
mient esl done ¢ el gue :

4950 = {(5000 0,08)+5050] (1+i)' = i=10,10 %.
De méme, dans le deuxiéme cas, on a :

4950 = 400 - (1 + )" +400-(1 +)2+400-(1 +0)3
400 (1 + )4+ (400 + 5050 - (1 +)°

IEEDE

]

= 400 + 5050 (1 +4)°

=i = §,42 % .
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Comme pour le taux de revient, on observe que les deux taux de rendement

sont supérieurs au taux d'intérét nominal. C'est encore la prime de rembour-

sement (de 100 F par obligation) qui explique cette différence. Et si le taux de

rendement est supéneur dans Je premuer cas, c’est parce que, dans le

deuxiéme cas, 'effet favorable de la prime de remboursement est « dilué »

dans le temps (remboursement au bout de cing ans).

Dans le troisieme cas enfin, nous avons :

4950 -5 = [(400-5)+5050) - (1 +i)" + [ (400 - 4)+ 5050] - (1 +i)*
+[(400 - 3) +5050] - (1 + )73+ [(400-2) + 5050] - (1 + )4

+[(400- 1)+ 5050] - (1 %)~
Le taux de rendement est intermédiaire par rapport 4 ceux des deux cas

préceédents : I'effet de dilution dans le temps est en grande partie compensée
par le remboursement progressif des obligations.

= 24750 = TO50-(1+i)"'+ 6650 - (1+i)y2+6250. (14
+53850- (1 +iy*+5450 (1 +4)~

=i = 8§71 %.

Le taux de rendement est intermédiaire par rapport & ceux des deux cas
précédents : I'effet de dilution dans le temps est en grande partie compensé
par le remboursement progressif des obligations.

B EXERCICEN® 4 ;
ETUDE D'UN EMPRUNT INDIVIS

Afin de hnancer I'acquisiion d'on maténel de production, une entreprise
< adresse 4 un établissement de crédit; sur la proposition de celui-ci, il est
mentionné :

amortissement de I'emprunt par annuités constantes,
montant du dermer amortissement : 21 155.06 F,
taux d'intérét annuel : 9,75 %,

— durée de 'emprant : 8 ans.

Il vous est demandé de retrouver ;

= I"annuité,
le montant de I'emprunt {on utilisera pour cela trois méthodes).
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¥ CORRIGE |

Le dernier amortissement éteint la dette. On peut donc en déduire que les
intéréts inclus dans la demigre annuité s'élevent & :

21 155,06 - 9,75 % = 2 062,62, Par conséguent la derniére annuité est de :
21 155,06 4+ 2 62,62 =23 217,68 F. Ce montant est celui de I"annuité ¢ons-
tante.

Pour retrouver le montant de 1"emprunt, on peut tout d’abord utiliser la for-
mule des annuités constantes ;

L= (1+i)ys 1 -(1,0975)*
r' = 2321768 0.0975

V, = a = 125000 F.

On peut ausst le déduire de la propriété selon lagquelle les amortissements sui-
vent une progression géométrique de rason 1 + i = 1,0975, Le premier amor-
tissement est donc de :

21 155.06 - 1,09757 = 11 030,18,

Le montant de 'emprunt est égal a la somme des amortissements. Cest done
la somme des 8 termes d'une progression géométrique de raison [,0975 et de
premuer terme 11 030,18, 11 est €gal & :

3008 e . = 0,18 ———— = .
11 030,18 10975 =1 11 030,18 0.0975 125 000 F

Enfin, connaissant le premier amortissement. on peut en déduire le montant
des intéréts inclus dans la premiére annuité :
2321768 - 11 030,18 = 12 187,50.

Oir, ces intéréts sont calculés & partir de la totalité du capital emprunié. Le
montant de ['emprunt est donc égal 4 :

12 187,50/0,0975 = 125 000 F.

vF EXERCICE N° 5
COMPARAISON DE DEUX PLACEMENTS FINANCIERS

Une entreprise négocie avec une banque un placement financier et deux
modaliteés sont alors proposées. Dans les deux cas, le taux d'intérét équivalent
sera calculé avec deux décimales,
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Premiere modalité :

— versement de 100 000 F au début de 'année N,

— versements réguliers de 20 000 F chaque tnmestre entre le 31 mars N et le
31-12-N + | inclus,

— taux d'intérét annuel fixe : § %,

Seconde modalireé :

Versement de 10 000 F au début de 1'année N et renouvellement de la méme
opération au début de chaque mois, jusqu’an 1% février N + 2 inclus. L' inté-
rét annuel serait fixé 4 8 % an.

{I) Dans la premie¢re modalité, calculer la valeur acquise par cette série de
versements i la date du 31 décembre ¥V + 1.

@ Dans la seconde modalité, quel est le capital acquis par |'entreprise le
28 février N + 27

{3) Comparer ces deux placements, en admetiant gue les placements a court
termie ¢n NV + 2 se fassent toujours & 8 % 1"an.

i (CORRIGE

(D) Dans la premiére modalité, on peut traiter séparément le versement initial

capitalisé pendant deux années entiéres. La valeur acquise par ce versement
" 7

est égale i 00000 -(1,08)" =116 640 F

Pour les versements réguliers, nous devons calculer un taux d'intérét times-

triel équivalent, soit 1,94 % ( 1,08%%5 _ 13,

La valeur acquise par les 8 versements est égale a :

1.O194% - |
20) (N - o098 - 171 295,91 F.

Au total, avec la premiére modalité, la valeur acquise au 31 décembre N + |
par cette série de versements est de 287 93591 F.

= Dans la seconde modalité, nous avons 26 versements mensuels et d'un
moniant constant.

Cependant, le premier intervient en début de période (début de 'année N) et
I'opération s'acheéve le 1% février ¥ + 2 (soit, | mois avant la date de notre
calcul). En définitive, et notamment par rapport & la formule utilisée dans la
premiere modalité, chaque versement doit éire capitalisé une fois de plus.

_ 37 _



Le taux d"intérét mensuel équivalent éant de 0,64 5% (1,08 W12 _ 1), 1a valeur
acquise au 28 février N + 2 par cette série de versemenis est de 283 70947 F

100642 - |

(10000 =5

]-[I,ﬂﬂﬁdj.

& Nous pouvons constater que la somme des différents versements sans
capitalisation est égale & 260 000 F pour les deux modalités. A taux d'intérét
égal, le rythme et la date des versements expliguent donc une valeur acquise
différente. La premiére modalité semble plus intéressante mais nécessite de
verser une somme importante {100 000 F) au départ. Pour réaliser une com-
paraison fiable, 1l serait toutefois nécessaire de se placer & la méme date (le
28 février N + 2) et de capitaliser la valeur acquise dans la premiére modalité
pendant deux mois supplémentaires. La valeur acquise par les versements de
la premiére modalité devient alors 291 633,28 F (287 935,91 - ( Lli}[lﬁﬂljzl. Ce
calcul ne change nen guant a la préférence marquée pour la premiére moda-
lieé, mais 1l permet de mieux évaluer |'avantage qu’elle procure.

= EXERCICE N® 6 ;
ETUDE D'UN PLACEMENT FINANCIER

Une entreprise place 500 000 F sur un compte & terme, pour une durée de six
mois et au taux d'intérét annuel de 7,75 %.

Calculer les intéréts acquis griice a ce placement sachant que les intéréts sont
capitalisés chagque mois.

i CORRIGE

Deux méthodes sont possibles pour évaluer les intéréts acquis par ce place-
ment.

A partir d'un tapx d'intérét mensoel équivalent de 0,624 % 1,0775112 _ 1y,
les intéréts demandés sont égaux &

500 000 - (1,00624)% - 500 000 = 19 014,48 F,

On peut aussi dire que la capitalisation a été effectuée pendant la moitié
d"une année. Nous avons alors :

500 000 - (1,0775)%° = 500 000 = 19 013,49 F,
La différence observée est due a I"arrondi pratiqué pour le taux dintérét équi-
valent,
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i EXERCICE N° 7 :
ETUDE D'UN PLACEMENT FINANCIER

Une entreprise place 10000F et récupére 10 150F (capital et intéréts)
92 jours plus tard.

Quel est le taux d"intérét correspondant a ce placement? Exprimer ce taux en
pour cent par an.

= CORRIGE

51 on pose « { », le taux d'intérét du placement, exprimé pour un jour, nous
avons alors :

101501/
- 710000

Exprimé pour une année, ce taux devient : 1.0001618% ~ | = 6 %.

10150 =10000-(1+ )" =1+i =i = 0,01618 %.

—rmr

5 EXERCICE N° 8 :
ACTUALISATION DE VERSEMENTS DIFFERENTS

A la suite d'un investissement réalisé début janvier N, une entreprise estime
encaisser chagque année, et sur une durée de neuf ans, les montants suivants
S0000F au cours des 3 premieres années, 100000 F au cours des trois
anndes suivantes et enfin 150 000 F pour les trois dernidéres années. Les fonds
sont considérés comme encaissés en fin d’année,

Quelle est la valeur actuelle des ces flux de trésorerie (taux d’actualisition
annuel @ 10 %) 7

¥ CORRIGE

Une premiére approche consiste a utiliser la formule de 1'actualisation de ver-
sements différents :

Vo= 50000 - (1,157 + 50 000 - (1,172 + 50 000 - (1,1~ + 100 000 - (1,1)7*

+ 100000 - (1,1)™ + 100 000 - (1,17 + 150 000 - (1,17
+ 150000 - (1,1) ™ + 150000 - (1,1)° = 521 748 F.
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Mais on peut également utiliser la formule des versements constants :

PIRIE Lo (L1 ,
V. = 50000 ———————+ 100 ) - ——————— (1.1
0 o1 T o b
NENIR TSI
+ 150 (M) 01 (1.1}

124 342,60 + 186 840,87 + 210 564,47 =521 T48 I

Pour obtenir 124 342,60 nous avons utilisé la formule habituelle: pour les
deux antres montants, quelques explications sont nécessaires. Le coefficient
(1 =1+ 7" Vi nous a permis d'actualiser 3 montants identiques obtenus au
cours des années 4, 5 et 6 (ou 7, 8 et 9). Cette actualisation a &ié Faite au début
de I"année 4 (ou 7) et le coefficient (1 + ™, permet alors d’évaluer la somme
acquise a I"épogue « () ».

= EXERCICE N° 9 :

ETUDE D'UN EMPRUNT INDIVIS
AVEC UN TAUX D'INTERET VARIABLE

]
i

'ne banque accorde un prét de 3 000 000 F remboursable sous la forme de
15 annuités constantes de montant A, versées en fin d'année. Le taux d'inté-
rét, fixé & 6 % pour les cing premiéres années, passe a 7 % (juste aprés le cin-
quieme versement) pour les cing années suivantes, et enfin a 8 % (juste aprés
le dixieme versement) pour les cing demidres années,

Les montants demandés seront arrondis au centime le plus proche et le taux
présenté en pourcentage, arrondi i la deuxiéme décimale.

(D - Présenter I équation permettant de calculer I"annuité constante A,
— Calculer A.

Pour la suite des guestions, on utilisera la valeur arrondie A = 319 000 F.
2} — Calculer la dette restant immédiatement aprés le versement de la
dixiéme annuité.

— Calculer le montant de D'amortissement en capital contenu dans la
onziéme annoité,

@ — Sachant gu'il n'y a 4 considérer ni frais, ni taxes, ni impdt, présenter
I'équation permettant de déterminer le taux d'intérét moyen pour
I"'ensemble de I"opération.

— Calculer ce taux.

@ — Déterminer les premigre, cinguidme et quinziéme lignes du tableauy

d'amortissement de ce prét, sans chercher i calculer les autres lignes.
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B CORRIGE |

(1) On sait que dans un emprunt remboursable sous la forme d’annuités cons-
tantes, la somme des annuiiés actualisées (le taux d'actualisation étant égal au
taux d’intérét) est égale an montant de I'emprunt contracté. Ici, le calcul doit
etre décomposé pour tenir compte de |"accromssement du taux d’intérét. Nous
avons alors

300000 = A e + A 00 { L6}
- (1,08)% " .
+ A ___lj,{]E (L0777 (1,06)

JON00=4212A+30064 4+ 2,127A
A=39047,11F

(& La detie juste aprés le dixiéme versement (D4} est égale & la somme des

cing dermieres annuités actualisées au taux de 8 %.

I —(1,08)73
0,08

Le montant de I'amortissement en capital est alors égal i la différence entre
I"annuité et les intéréts

= 3119000 -1 273 674,50 - 0,08 = 217 106,04 F.

{3 On nous demande en réalité de calculer le taux de revient moyen de cet
emprunt : ce taux (i) est égal au taux d'actualisation qui permet d'égaliser
I"emprunt contracté avec la somme actualisée des annutés :
I ={1+)1®

I

D, = 319000 = 127367450 F.

= 3000000 = 319000 -

=i=650 %.

@ — Premiére ligne :
Dette = 3 000 000

=2 Intérét = 3 000 000 - 0,06 = 180 000.
= Amortissermnent = 319 000 — 180 000 = 139 000,

~ Cinguiéme ligne :
Dette = 3 000 000 — les 4 premiers amortissements
(1,06%-1)
0,06

= Intérét = 2 39) 92838 -0,06= 143 515,70 F.
= Amortissement = 319000 — 143 515,70 = 175484 30 F.

= 3 000 000 - 139 000 - = 2301 92838 F.

T



= Quinzieme ligne : Dette = montant du demier amortissement
= Amortissement - 0,08 + amortissement = 319 (00
Dernier amortissement = 319 000/1,08 = 295 370,37 F
= Intérét =295 37037 - 0,08 =23 62963 F.
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11.

LA PREVISION DU BESOIN EN FONDS
DE ROULEMENT D’EXPLOITATION i

Objectifs |

Dans un projet d investissement, la dépense initiale est trop souvent assimilée
a une simple acquisition d immobilisations; les conségquences financiéres des
stocks, des crédits accordés aux clients sont trop souvent négligés. Dés lors,
le besoin de financement correspondant n'est pas prévu et I entreprise peut se
trouver confrontée i de graves problémes de trésorene.

L'objectif de ce chapitre est de se familiariser avec les mécanismes et le cal-
cul de ce que les financiers appellent le besoin en fonds de roulement
d’exploitation.

Thémes abordés

~ Stocks, décalages entre les créances et les dettes.

— Durées d"écoulement.

— Coefficients de structure, coefficients de pondération.
— Composantes variables et fixes du BFRE.

- Rappels de cours |

Signification

Avant de mesurer le besoin en fonds de roulement d’exploitation. rappelons
sa signification. Le BFRE représente un besoin de financement dont la cause
est souvent double

— L'existence de stocks : la mise en place d'un stock implique un achat (mar-
chandises, matiéres premiéres) ou une fabrication (en-cours de production
ou produits finis) qui dans les deux cas nécessitent une sortie de trésorerie.



- Le décalage entre I"encaissement des sommes dues par les chents et le
décarssement des différentes charges : 'entreprise doit réaliser une avance
de trésorerie si les chents réglent leur créance aprés que les charges aient
el payées.

Cette défimtion appelle plosieurs commentaires.

Tout d’abord, a la place d'un besoin, cenaines activités (la plus connue étant
le secteur de la grande distribution) générent une ressource en fonds de roule-
ment. Cet excédent de trésorerie obtenu grice aux caractéristiques particulié-
res do cycle d'explotation (rotation élevée des stocks, pas de crédit clients,
crédit fournisseurs élevé), peut étre utilisé pour financer I"actif immobilisé :
dans ce cas, et de fagon exceptionnelle, le bas du bilan finance les actifs sta-
bles. Quor qu’il en soit, besoin on ressource de financement, le calcul est
inchange.

Ensuite, il faut souligner que ce ne sont pas les opérations en elles-mémes
{ventes, achats,...) dont il faut mesurer la conséquence en termes de produits
ou de charges : en général, 4 ce stade du calcul, cette évaluation aura déja éé
faite par la capacité d’ awtofinancement. Celle-ci traduit le flux de trésorerie
potentielle généré par ["activité ; mas potentielle senlement car 1l faut tenur
compte de I'existence des stocks et des décalages dus aux différents crédits:
aussi, il faut tenir compte du BFRE pour mesurer la trésorerie effectivement
encalssée par I entreprise.

Enfin, avant fait le constat qu'il s’agit d"évaluer un besoin ou une ressource
de financement, les charges calculées telles que les amortissements doivent
étre exclues du calcul du BFRE.

Calculs

Traditionnellement, le besoin en fonds de roulement d'exploitation est sou-
vent calculé i partir d’un bilan avec la formule sumivante

BFRE = Stocks + Créances d’exploitation — Deties d’exploitation.

La rapidité de mise en ceuvre de cette technigue est trés avantageuse mais
I"approche par le bilan rend nécessairement subjeciif le calcul du BFRE
puisqu’ il dépend du niveau d'activité au moment de I'arrété des comptes.

De plus, les entreprises nouvelles ne peuvent pas utiliser cette méthode car
elles ne disposent pas de bilan de référence. La connaissance du besoin en
fonds de roulement d’exploitation étant un élément déterminant, la difficulué
est souvent « tournée » par I"utilisation du bilan d"'un « proche concurrent ».
Il est donc nécessaire de pouvowr réaliser une prévision du BFRE indépen-
damment d'un bilan. La méthode la plus diffusée est la méthode dite




« normative » dans laquelle le résultat obtenu est qualifié de fonds de roule-
ment normatif,

Elles utilisent toutes les deux une logique commune : le BFRE est fonction
d’une part, de la durée pendant laguelle I'avance de trésorerie doit ére faite
(durée d’écoulement) et d'autre part, de 'importance de I'élément érudié
(stocks, créances, dettes) par rapport au chiffre d’affaires (coethcient de
structure ou de pondération).

Pour éwre appliquée, cette méthode suppose une répartition linéaire de 1"acti-
vité dans le temps.

Rappelons & travers un exemple simple, les principes de calcul des durées
d"écoulement.

"* Durée d’écoulement d’un stock de matiéres premigres : D

Dans une entreprise. le cotit d'achat des mabéres premiéres consommeées

(CAMPC) est de 3 600 (00 F par an et son stock final est de 200 000 F.

D = stock MP - 360 200 000 - 360
p CAMPC 3 600000

matiéres premiéres.

= 20 jours de consommations de

On notera que chague jour 'entreprise consomme 10 000 F de matieres pre-
MIEres.

** Durée d"écoulement d'un stock de produit finis : D,

Les produits finis fabrigués et vendus ont un coit de production (CPPV) de
10 300 000 F par an. Le stock moyen de produits finis est de 900 000 F.

stock moyen - 360 900 000 - 360

D . = =
P CPPV 10 800 000

= 30 jours de production de
produits finis.

On notera que chague jour 'entreprise vend des produits finis qui lui ont
colité 30 000 F.

" Durée d'écoulement des créances clients ! D

L'entreprise a réalisé un chiffre d"affaires TTC de 26 049 600 F sur P'exer-
cice. La moyvenne du poste créances clients est de 4 341 600 F.

_ créances clients _ 4341 600 - 360
P = —catic % = “Zs0a9 600

Les ventes quotidiennes s'élevent done & 60 000 F hors taxes,

= 60 jouors de ventes TTC.
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Dans cette exemple de présentation, nous supposerons un crédit fournisseur
mexistant.

On aimerait synthétiser les quatre résultats précédents par une seule donnée
qui exprimerait le niveau du BFRE. Nous obtenons alors 110 jours
{200 4+ 30 + 60) et on peut en faire une représentation.

Stockage de Stockage
e

| & 2 _ Crédit
#1’211'?11'.&:; produits finis Clients
0 20 50 10

On peut dire que I'entreprise doit faire une avance de trésorerie pendant 110
jours, depuis I'achat de la matiére premiére jusqu’d I'encaissement du prix
payé par le client. Cependant, le besoin de financement n'est pas constant
pendant toute la durée du cycle d'exploitation : pendant 200 jours on ne
finance que la matiére premigre, les 30 jours suivants le colt de production
seulement. ..

Grice aux coefficients de structure (appelés aussi coefficient de pondération),
la méthode normative convertit alors toutes ces durées hétérogenes (jours
d’achats, jours de production. .. ) en une unité de mesure commune : le jour de
chiffre d’affaires hors taxes.

Dans notre exemple, la journée de chiffre d’affaires représente 60 000 F.
Aussi, nous pouvons faire le constat suivant ;

—le stock de matigres premiéres est égal 4 200000 F soit 3,1/3 jours de
CAHT. Le rapport entre les achats de matiéres premiéres et le chiffre
d'affaires (3 600 00V21 600 000} est de 1/6 et cela nous permet de retrou-
ver notre résuliat (20 jours d'achats de MP - 1/6 = 3,1/3 jours de CA HT).

~ le stock de produits finis est égal 4 900 000 F soit 15 jours de CA HT. Le
rapport  emtre  le colt de production et le chiffre d affaires
{ 10 800 000/21 600 000) est de 1/2 et cela nous permet de retrouver notre
résultat (30 jours de cofit de production - 1/2 = 15 jours de CA HT).

— les créances clients s'élévent & 4 341 600 F soit 72,36 jours de CA HT. Le
rapport entre le chiffre d’affaires TTC et le chiffre d’affaires HT
(26049 600/21 600 000) est de 1,206 et cela nous permet de retrouver
notre résultat (60 jours de CA TTC . 1,206 = 72,36 jours de CA HT).

Si nous négligeons 'influence de la TVA, le BFRE est égal 4 90,69 jours de
CA HT (3,1/3 + 15 + 72,36). 81 I"'emreprise fait 10 000 F de CA HT chagque
jour, les capitaux @ immobiliser pour financer le BFRE seront de [0 000 .
90,69 soit 906 900 F.
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Donc, en résumé, pour chaque composante do BFRE :

—on calcule le délai d’écoulement,

~on calcule le coefficient de pondération qui est égal au rapport entre 1'unité
qui a servi a calculer le délar et 'umité commune que constitue le chiffre
d"affaires hors taxe. Par exemple, le coefficient sera égal pour les stocks de

M et d M ur les clients
CAHT = " Cant ™ :

Précisons qu’il est fortement recommandé lorsque cela est possible, d'effec-
twer les calculs & partir des cotits et des prix unitaires plutdt gue sur les coiits

et chiffre d"affaires annuels: cela est plus simple, plus rapide et évite de nom-
breuses erreurs.

~On multiplie la durée d'écoulement par le coefficient de structure, On
obtient ainsi la durée d*écoulement en jours de chiffre d'affaires, qualifiée
aussi de BFRE en jours de CA HT.

— Pour obtenir le BFRE en francs, on réalise le calcul suivant : BFRE en jours

CA
de CA HT - =2
- 360

marchandises i
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1
Exercices

= CASN" 2-1:
ENTREPRISE PORNICHET

| "entreprise Pornichet fabrique et vend un produit fini, « Ampére ». Le prix
de vente unitaire, hors taxes de ce produit est de 100 F (TVA & 20,60 %). La
structure simplifiée du colit de revient d'une anité de ce produit est la

sulvante :

Postes Taux de TVA | Coiits en francs
Matitres premiéres 20,6 30
Charges exiernes 20.6 5
Impdis et taxes - 5
Salaires 10
Charges sociales - 5
Datations sux amortissements - 15

Toutes ces charges sont exprimées pour leur montant hors taxes. Par simplifi-

cation, elles sont supposées étre intégralement variables.

L'éude du cycle d'exploitaiion a mus en évidence les durées d’écoulement

SUIvantes -

Postes Dureées”
Stockage des matiéres premieres 15
Cycle de fabrication MNégligeable
Stockage des produits finis 30
! Crédit clients 30 jours fin de ms
Crédit fournisseurs” ()
| Salariés® fin du mois

Orgamsimes sociaux
Paiement de la TVA

15 du mois suivant

23 du mois suivant

a. Ou conditions de reglement.

b. Seuls les achats de matiéres premidres bénéficient d'un crédit fourmisseurs

significaiif.

¢. On négligera la distinction enire les salaires bruts ot les salares nets.
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() Calculez le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) de cette
entreprise, en nombre de jours de chiffre d'atfaires hors taxes.

(@ Evaluez ce BFRE si elle prévoit de vendre 5 000 produits finis par an.

¥ (CORRIGE

(B Traditionnellement, tous les calculs nécessaires A la prévision du BFRE
sont résumés dans un tableau :

Eléments Durées Coefficients de structure” BFRE
en jours

Stocks M.P. 15 130/10=0,3 45

Stocks PF. 0 [(30+15+5+ 10+ 5/ 100=065"| |95

Crédits clients 455 111,206 = 1,206 | 54,27

TV A déductible 35¢ | M.P. et Ch. externes : 1.52
(30 + 15) - 0,206/ 100 = 0,0927

Total besoins de financement 81.79

Dettes fournisseurs MNP, 60 [30- 1,206/ 100=023618 21.71

TV A collectée 38 10,206 7R3

Dettes salarés 15 | 1100 =101 1.5

Dettes organismes sociaux | 30 SM00 = 0,05 1.5

L‘ Total ressources de financement 32.54

Toial net 49 25

a. Le cocfficient de structure {qualifié aussi de coefficient de pondération) exprime le finance-
ment ou la ressource engendrd par chague &lément constitutif du BFRE. On calcule générale-
ment ce coethicient pour une activitd régulitre correspondant & | F de chifire d"affaires réalisé
chaque jour.

h. Mous n’avons pas tenu compte des DAP dans "évaluation du codit de production des produits
finis, car il ne 3" agit pas d'une charge gue |"entreprise devra financer.

¢. Toutes les ventes d'un mois « N » sont réglées le 30 du mois « ¥ + 1 ». Les clients bénéfi-
cient donc d’une durée moyvenne de crédit égale & 45 jours (15 + 30 jours),

d. La TVA sur les achats érant déduite de la TVA & paver le 23 du maois suivant, " enreprise a
une créance sur I Etat pendant 38 jours (23 + 15).

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation de I"entreprise est donc égal a
49,25 jours de chiffre d’affaires.

(2 En francs, ce BFRE est égal 4 68 403 F (49,25 - 5 (000 - 100/360),
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B CASN®2-2:
SOCIETE CHATEAUBRIAND

La société CHATEAUBRIAND envisage de lancer un nouveau produt sur le
marché et pour compléter son dossier de financement, elle désire connaitre le
besoin de financement additionnel généré par cette nouvelle production. Les
données snivantes ont été rassemblées :

— Ventes prévaes sur 5 ans : 10 000 onités par an an prix unitaire hors taxes
de 500 F. Les ventes sont réparties uniformément sur 12 mois,

— Production :

— collts proportionnels unitaires HT :
* matiéres : 100 F,
« main d'ceuvre directe : 60 F,
* frais et fournitures divers : 50 F,

— cotits fixes : 1 000 000 F par an, dont :
« amortissements ; 600 000 F,
= charges de personnel : 180 000 F,
* charges diverses : 220 000 F,

— Distribution :

~ colits proportionnels unitaires HT ¢
* main d'ceuvre directe : 12 F,
* frais et fournitures divers : 40 F,

— colits fixes : 100 000 F par an, dont :
= amortissements @ 30 000 F,
* charges de personnel : 30 000 F,
= charges diverses : 20000 F.

- Renseignements divers ;

- durée de stockage de matiéres premiéres : 30 jours ;

— durée du cycle de fabrication : 10 jours ;

~ durée de stockage des produits finis : 20 jours ;

~ la valorisation des en-cours inclut la totalité des matéres premiéres et
50} % des charges proportionnelles de fabrnication ;

— la valorisation du stock de produits finis est faite an coit moyen de pro-
duction ;

— e taux de TVA est de 20,60 % aussi bien sur les ventes que sur les

achats, sauf pour les frais et fournitures divers dont le taux moyen est de
10 % Il n'y a pas de TVA déductible sur les frais fixes :
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~ la TVA est payée le 25 de chaque mois ;

= le crédit accordé au chient est de 30 jours fin de mos |

— les crédits fournisseurs sont de 9,64 jours pour les matiéres premieres et
de 3,96 jours pour les fournitures et frais divers. Exceptionnellement, ces
deux durées ont £1é exprimées directement en jours de chiffre d’affaires

— il n'y a pas de crédit sur les charges fixes sauf pour les charges de per-
sonnel :

—~ les charges de personnel données ci-dessus correspondent pour 2/3 des
montants aux salaires nets et pour 1/3 aux retenues et charges sociales.
Les salaires d'un mois donné sont payés le 5 du mois suivant et les char-
ges de sécurnité sociale le 15,

() Dans un premier temps, on vous demande de mesurer le BFRE prévision-
nel généré par le produit vendu, en distinguant une partie fixe {en francs) et
une partie variable (en jours de chiffre d’affaires). L' évaluation sera faite avec
les conventions suivantes :

- les coefficients de structure (de pondération) seront calculés avec 2 décima-
les pour la partie variable et arrondis au franc le plus proche pour la com-
posante fixe:;

~ les besoins et les ressources en nombre de jours de chiffre d"affaires seront
calculés avec deux décimales.

(@ Dans un second temps, vous ferez 1'évaluation en francs du BFRE si
I"entreprise vend 10 000 produits par an.

& CORRIGE

(@ Pour déterminer Je besoin en fonds de roulement d’exploitation en jours de
chiffre d"atfaires hors taxes et en francs, il nous faut commencer par calculer
les durées d'écoulement (que nous appellerons ici délai par simplification)).

L'énoncé nous fournit directement certains délais. Avant de calculer les
autres, il nous faut faire une remarque d'ordre général. On considére habi-
twellement que les créances et dettes d'un mois donné naissent en moyenne
au milieu du mois. En effet, en s'appuyant sur 'exemple des clients, 1l est
équivalent que chaque client paye comptant 4 la fin de chaque journée ou bien
que tous les clients réglent lears achats du mois le 135,

Pour la TVA collectée, nous avons une ressource pendant 15 + 25 = 40) jours,
et un besomn d'une durée identigue pour la TVA déductible,
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Les autres délas sont calculés de la méme maniére :

— Personnel : 15 + 5 =20 jours.
~ Sécunté sociale - 15 + 15 = 30 jours.
~ Clients : 15 4 30 = 45 jours (a cause du terme « fin de mois »).

Calculons A& présent les coefficients de pondération pour les éléments
variables :

— Stocks :
* matiéres premiéres : 100/500 = 0,20,
s En-Cours : (100 + (60 + 50) - 0,50/ 500 = 0,31,
* produits fims { 100 + 60 + 50)/500 =0,42.

Il est wrés important d’exclure les charges de distribution de 1'évaluation des
stocks,

Il nous semble préférable d'exclure les amortissements lorsqu’ils intervien-
nent dans I évaluation des stocks : du point de vue du besoin en fonds de rou-
lement 1l s'agit d'un prélévement sur le résultat et non d'un besoin de
financement.

— Clients : (500 - 12063500 = 1,206,
— TVA déductible :

* matiéres (100 - 0,2063/500 = 0,041,

* frais : ({30 + 40) - 0,1)/500 = 0,018,
— Fourmisseurs :

* matiéres : (1060 - 1,2063/500 = 0,241,

= frais : ({50 + 40% - 1,1)/500 = 0,198,
— TVA collectée : (500 - 0,206/ 500 = 0,206,
— Personnel : (60 + 12) - 2/3/500 = 0,006,

— Sécunté sociale : (72 - 1/3)/500 = 0,048.
~ TVA collectée : (500 - 0,206)/ 500 = 0,206.

Calculons 4 présent les coefficients pour les éléments fixes :

_ Stocks produits finis : 100000+ 220000 _ 41y 4y
360
_ Personnel : L80000+30000) 55 _ 155 59 F.
360
_ Sécurité sociale : 2';’6‘3}”- I3 = 19444 F.
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f Coefficients de strocture | Besoins el ressources
Postes Durées
Variables Fixes Jours Francs

Stock Matidres premigres 30 0.2 - & -
Stock en-cours 10 0,31 - 3.1 -
Stock produits finis 0 0,42 1111 | 22330
Crédit clients 45 1,206 - 54,27 -
TVA déductible 40 0,059 - 236 -
Dettes fournisseurs MP 40¢ 0,241 - -9.64 -
Dettes fournisseurs ch. exi.| oo 0,198 - -1.96 - |
Dettes salanés 20 0,096 3E9 =192 ~7 T8
Dettes Organismes sOciaux 30 L4 [ 4 -+ =5 820
TVA collectée 40 0,206 - -84 -
Toral 48,93 5620

a. Les durées ayant €1é directement exprimées en jours de CAHT, nous les avons inscrites dans
la colonne de droite; nous avons retrouvé par déduction |a durée do erédit fournisseur exprimée
dans 'unité habituelle (40 e 20 jours).

(& Le BFRE est donc égal & 48,93 jours de CAHT + 8 620 F. Pour 10000
produits vendus par an nous avons alors

BFRE = 43'93'5,?;}“‘ 10000 . ¢ 620 = 688 203 F.

= CASN®2-35:
ENTREPRISE RIVAROL

Dans la perspective de réaliser des investissements au cours de |'année N,
I"entreprise RIVAROL désire évaluer les fonds nécessaires au financement de

son cycle d'exploitation. Pour cela, on vous commumque différentes infor-
mations.

= Annexe n° 1 : durée de rotation des éléments du cycle d’exploi-
tation

— Durée de stockage des mabéres preméres ; 4 déterminer.
— Durée de stockage des produits finis : & déterminer.
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— Durée des crédits clients : 30 jours fin de mois.

= Durée des crédits fournmisseurs : 15 jours (pour I'ensemble du poste achats
de matiéres premiéres et pour la moitié seulement des autres achats et char-
ges externes).

- La TVA est payée le 24 de chaque mois.

— Les salaires et les organismes sociaux sont payés en fin de mois.

= Annexe n® 2 : Informations diverses

— Le taux de TVA est de 20,60 % sur I'ensemble des opérations réalisées.

— 30 % des ventes sont réalisées i |'exportation.

— La TVA déductible concerne les achats de matiéres premiéres ainsi que les
autres achats et charges externes (toutefois, un quart des charges externes
ne supportent pas de TVA).

— La valorisation du stock de produits finis inclut la totalité des charges
d’exploitation.

= Annexe n° 3 : Structure simplifiée du compte de résultat prévi-
sionnel pour I'année N (en milliers de franc)

Charges d’exploitation Produits d"exploitation
Achats de matiéres premiéres : 6 398 | Production vendue de biens : 27 537
Variation de stock de MP : =117 | Praduction stockée : |4
Autres achats et charges externes : 7 481
Impdits et taxes : 870
Salaires et trailements : 6 350
Charges sociales : 4174
Dotations aux amortissements : | B57
Résultat " explomation : 1 538
Total 27 551 | Total 27 551

Matiéres premiéres | Produits finis

Stock imitial 565 T8

Stock final 682 L 192 i

|

@ On vous demande de calculer le besoin en fonds de roulement d'exploita-
tion, sans distinction entre les charges variables et les charges fixes :

— en jours de chiffre d'affaires, arrondi au nombre entier le plus proche,
- en milliers de francs, en vous basant sur le chiffre d’affaires prévisionnel de V.
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Vous utiliserez les arrondis suivants :

— les durées seront arrondies au nombre de jour le plus proche,

— les coefficients de structure seront calculés avec trois décimales,

—~ les besoins et les ressources seront caleulés avec deux décimales.

@ En supposant un chiffre d"affaires de 21 049 MF pour N - | et en utilisant
le BFRE trouvé dans la premiére question, calculez I'excédent de trésorene
d'exploitation (ETE) pour M.

(3 En supposant que toutes les composantes de 'excédent brut d'exploitation
sont variables, évaluez quel niveau de chiffre d’affuires devrait étre réalisé
en N pour que |'entreprise obtienne un ETE de 2 500 MF. On supposera tou-
jours un chiffre d"affaires de 21 049 MF pour N - |. Que concluez-vons?

1= CORRIGE
(D Prévision du BFRE
Eléments Durées Coefficient de structure BFRE
Siocks MLF. 3 (6398 - 11727 53T =0.228 N2l
Stocks PF. NP (6398 - 117+ 7481 + B70 + 6350 9,65
+ 37T =14¥27 537 = Q87T
Crédits clients 45 10,7 1,206+ 0,3 =1,144° | S1as
TVA déducnble 30F (6308 + 7 481 - 0.75) - 0,206/27 537 = 0,00 1.5
Total bessins de financement | 7285
Dettes fournisseurs MP 15 [16398 - 1,206 + (7 481 - 0,75 - 1,206 6,55 '_
+ T 481 - 0.25)) - 0,527 537 = 0437 |
TVA collectée 9 |07 -0206=10144 3462
Charges de personnel 15 [{635043174)/27 537 =0.346 5.19
I Total besoins de hnancement 17,36
Total net 5549

a. L.a durée de stockage des maticres premidres est caloulée i I'aide de la formule suivante

Stock moven de matidres - 360

({565 + 682)/2) 160

Colt d'achat des matidres Premidres consommées f 08 - 117
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k. La durée de stockage des produits finis est caloulée ainsi :

Stock moven de produit finis - 360 ({778 + 792)/1} - 360
Codt de production des produits vendus 25999 '
Le coiit de production des produits vendus peut étre approché a 1"gide de |'ensemble des char-
ges & exploitation. déduction faite de la production stockée.
Cecolitest dgal 325999 soit t 6398 - 117+ T48] + 870+ 6350+ 3 174 + | 857 - 14,
Dans le calcul de ce codl, nous avons retenu les dotations aux amortissements pour construine
un rapport homogéne {les stocks ont &é évalués aver toutes les charges incorporables et donc
avec les dotations).
Par contre, on pourra remarquer ["absence de ces dotations dans le calcul do coefficient de
structure: rappelons gue ce coefficient cherche & apprécier le montant du stock & financer et
qu’sinsi il est Mgitime d'exclure les DAP.

e 15+ 30

d. Les ventes b |'exporfaion ne sont pas soumises & la TVA &1 la créance correspondante est
valorisée hors laxes.

e 154 24

En définitive, le besoin en fonds de roulement représente donc 55 jours de
chiffre d’affatres.
Exprimé en francs, ce besoin s'éléve 4 55 - (27 537/360) = 4 207 MF.

D Prévision de I'ETE pour « N »

LUn excédent de trésorerie d'exploitation traduit la trésorene effectuvement

encaissée grice a "exploitation. L'EBE n’étant qu'une trésorerie polentielle

{influence des stocks, créances clients, dettes, fournisseurs. ...), on soustrait

le BFRE supplémentaire généré par I'accroissement de I'activité., '

EBE « Nw=(27537+ 14) - (6398 - 117+ 7481 + 870 + 6 350 + 3 174)
=3 395 MFE

Plus simplement, nous pouvons aussi éliminer du résultat d’exploitation

Iinfluence des DAP;

EBE « N» =1 538 + 1 857 =3 395 MF.

BFRE « N -1 »=155-(21 049/360) = 3 216 MF,

ETE « N » = EBE - ABFRE =3 395 - (4 207 - 3 216) = 2 404 MF.

(3 Prévision de chiffre d"affaures sous contrainte d’ETE
51 nous désignons par « CA », le chiffre d'affaires demandé et en retenant
I"hypothése du texte comme quoi I'EBE est proportionnel & 1"activité, nous
AVONS
(3 395/27 537)- CA =55 -(CA =21 049)/360 =2 500

0,123 -CA-0,153-CA+3216 =2500

= CA =23867T MFE.

On constate que pour augmenter I'ETE, il faut diminver "activité, En effet,
un franc de chiffre d’affaires supplémentaire génére 0,123 F d'"EBE en plus;
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par contre ce méme franc de chiffre d'affaires nécessile un besoin de finance-
ment plus grand pour le cycle d’exploitation de 0,153 F (55/360).

On constate dans cet exercice un exemple de contradiction entre des objectifs
purement financiers (niveau de la trésorerie) et une volonté de croissance.
Evidemment, cetie entreprise peut tenter de résoudre ce probléme en cher-
chant des ressources nouvelles (capital, emprunt} ou en modifiant la structure
du cycle d exploitation (moins de stocks ou crédit clients, plus de crédit four-
nisseurs).

= CAS N® 2-4 ;
ENTREPRISE TONNERRE D'OUESSANT

L'entreprise TONNERRE D" OUESSANT vend un produit fini qu’elle fabnigque i
partir d"une matiére premiére. Elle prévoit de vendre et de fabriquer 10 000
unités de ce produit par an. Pour cette méme année, la structure du cott de
revient prévisionnel est la suivante

Postes de charges Charges variables en | Charges fixes annuelles
pourcentage du colit de en francs
revient 1

Production Distnbution | Production  Distribution

Matiéres premiéres 20 % - - -
Charges externes |5 % 10 40 000} 80 D00
Charges de personnel® 10 % 15 % | 40 000 105 000
Dotations aux amortis- - - § 70 CH 65 (K0
sements

f. ce poste contient les salaires bruts et les charges sociales de entreprise; les charges sociales
el les cotisations salariales représentent respectivement 40 % et 20 % du salare brut.

La marge sur colt de revient prévisionnel est de 25 % (un produit fini dont le
colt de revient est de 1 franc, aura ainsi un prix de vente hors taxes de
1.25 F).

Seuls les ventes, les achats de matiéres premieres et les charges externes sup-
portent une TVA au taux normal (20,60 % ).

L'entreprise estime réaliser 10 % de ses ventes & I"exportation.

En moyenne, un produit en-cours a regu toutes les matiéres premieres et 60 %
des autres charges variables de production.

Les stocks de produits fimis sont évalués au colt moyen de production.
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L'étude du cycle d'exploitation a mis en évidence les durées suivantes :

Postes Durées
Stockage des matiéres premiéres 10 jours
Cycle de fabrication 10 jours
Stockage des produits finis 20 jours
Crédit chents 30 jours fin de mois
Crédit fournisseurs matiéres premiéres 60 jours le 10 du mois suivant
Crédit fournisseurs charges externes 30 jours
Salariés fin du mois
Organismes sociaux le 5 du mois suivant
Paiement de la TVA le 24 du mois suivant

A la commande, tous les clients versent un acompte égal i 20 % du prix de
vente hors taxes du produit. L'entreprise estime qu’elle aura un stock de pro-
duits finis suffisant, pour livrer les clients dés la commande regue.

(B Dans un premier temps, on vous demande de mesurer le BFRE prévision-
nel généré par le produit vendu, en distinguant une partie fixe (en francs) et
une partie variable (en jours de chiffre d’affaires).

L' évaluation sera faite avec les conventions suivantes :

— les coefficients de structure (de pondération) seront calculés avec 4 décima-
les pour la partie vaniable et arrondis au franc le plus proche pour la com-
posante fixe,

~ les besoins et les ressources en nombre de jours de chiffre d"affaires seront
calculés avec deux décimales.

() Dans un second temps, vous ferez |'évaluation en francs du BFRE si
I"entreprise vend 10 000 produits par an.

=  CORRIGE

L'originalité de cet exercice sur la prévision d'un BFRE vient de I'expression
des différentes charges vanables, non pas en francs, mais en pourcentage du
colit de revient, Les différents coefficients de structure mesurant I'importance
du BFRE en fonction du chiffre d’affaires, il nous faut donc commencer par
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exprimer le lien entre le codit de revient et le prix de vente. La marge sur cotit
de revient étant de 25 %, nous pouvons en déduire la relation suivante :
prix de vente = codt de revient - 1,25.

Aussi, pour un produit vendu 1 franc hors taxes, le colit de revient est de (1,80
(1/1.25}). Toutes les charges exprimées en fonction du colit de revient peuvent
ainsi étre évaluées en fonction du chiffre d*affaires en utilisant le coefficient 0,8,

(DCalculons a présent les coefficients de structure pour les charges

variables :

- Stock de manéres premigres : pour un produit dont le codit est de | franc, la
matiere premiere représente (L,20 F; d’aprés la remarque précédente, pour
un produit vendu | franc, la matiére premiere coiite 0,16 F (0,8 - 0,20).

- En-cours de production : 0,20 + 0,6(0,15 +0,10) = 0,35, Pour un stock,
quel qu’il soit, on ne doit retenir que les charges de production et exclure

les charges de distnbution. En moyenne, un en-cours est donc évalué a
35 % du colt de revient et donc 4 28 % du chiffre d"affaires (0.35 - 0.8).

- Stock de produits finis : 0.8 - (0.2 + 0,15 +0,10) = 0,36.

-~ Créances chents : 10 % des ventes sont réalisées a I"exponation et donc, ne
sont pas soumises a la TVA. D'autre part, I'acompte versé i la commande
(20 % du prix de vente hors taxes) diminue d'autant le besoin i financer.
Nous avons ainsi : (0,1 + 0,9 - 1,206) - 0,2 = (,9854.

- TVA déductible : 45 % du colit de revient {matiéres premiéres et toutes les

charges exiernes) est soumis 4 la TVA. Nous avons alors un coefficient de :
0,206 - 0,45 - 0.8 =0,0742,

- Dettes fournisseurs : MP: 0.8 - 0,2 - 1,206 = 0,193,
Charges externes : 0.8 - (0,15 + 0,100 - 1,206 =0,2412,

Le texte nous indique les charges de personnel en y incluant les charges
sociales. Pour I"évalvation do BFRE. nous devons faire apparaitre non seule-
ment les salaires bruts (pour mesurer les charges sociales) mais aossi les
salaires nets. En pourcentage du coiit de revient, nous avons ainsi -

- salaires bruts ; (0,10 +0,15)/1,4 =0,1786,

— salaires nets ; 0,1786 - {1 — taux de cotisations salariales) = (0,1786 - 0.8
=0,1429

— cotisations salariales : 00,1786 - 0,2 = 0,0357,

— charges sociales : 0,1786 - 0.4 = 0,0714.
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En défimtive, en pourcentage du chiffre daffaires, les coefficients de struc-
ture sont les suivants :

— salariés : I'entreprise régle les salaires nets de la production et de la distri-
bution (déduction faite des cotisations sociales) en fin de mois :
0.8 -0,1429=0,1143,

- organismes sociaux @ le 5 de chague mos, 'entrepnise régle aux organis-
mes sociaux les cotisations salariales et les charges sociales :
0.8 - (00357 + 0,0714) = 0,0857,

— TVA collectée : 0.9 - 0,206 = (0, 1854,

Evaluons i présent les coefficients de structure pour les charges fixes. Aupa-
ravant, rappelons deux régles essentielles :
— en aucun cas nous ne devrons tenir compte des dotations aux amortisse-
ments gui ne génerent pas de besoin de financement,

— les charges fixes étant indépendanies du chiffre d'affaires, les coefficients
de structure représentent les charges & financer pour une journée, quel gue
soit le niveau d'activité.
Stock de produits finis : (40 000 + 140 000)/ 360 = 500 F.
TVA déductible : (40 000 + 80 000) - 0,206/360 = 69 F
Dettes fournisseurs (charges externes) :

(40 000 + B0 000) - 1,206/360 =402 F,

Pour les salaires et les organismes sociaux, commengons par analyser le poste
« charges fixes de personnel » :

salaires bruts : (140 000 + 105 0003/ 1.4 = 175000 E

salmires nets - 175 000 - {1 — taux de cotisations salariales)
= |75 000 - 0.8 = 140 (XX},

cotisations salanales ; 175 000 - 0,2 = 35 000,

charges sociales : 175 000 - 0.4 = 70 0040,

En défimtive, nous avons :

~ salariés : 140 000/360 = 389 F,
— orgamsmes sociaux : (33 000 + 70 000}/ 360 = 292 F,

Nous pouvons termuner ces calculs préparatoires par la mesure de certanes
durées gu ne sont pas explicites dans le texte :

— crédit clients : 30 + 15 = 45 jours,

- créddit fournisseurs : MP : 15 + 60 + 10 = 85 jours,

~ salanés : 15 jours,

— organismes sociaux : 15 + 5 = 20 jours,
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- TVA déducuble et TVA collectée : 15 + 24 = 39 jours.

Le tablean qui suit résume ['ensemble de nos calculs afin de déterminer le
BFRE généré par le produit fimi vendu.

Postes de charges Durées | Coefficients de Besoins et
structure TESSOUrces
Variables Fixes Jours Francs
Stock Matiéres premiéres 10 0.16 - 1.6 -
Stock en-cours 10 0,28 - 28" —
Stock produits finis 20 0.36 500 7.2 (b D0
Crédit clients 45 | 09854 - 44,34 -
TVA déductible 19 0,0742 69 2,89 2691 |
 Dettes fournisseurs MP 85 0,193 - -16.4 -
Dettes fournisseurs ch, ext. 30 0,2412 402 =724 =12 060
Dettes salariés 15 01143 389 -1.71 -5 835
Dettes Organismes sociaux 20 00857 292 -1.71 —3 B4l
TVA collectée 39 0, 1854 - -123 -
Total 24.54 =11 044

Le BFRE de l'entreprise est donc égal a: 24,54

d*affaires — 11 044 F.

jours de chiffre

@ Pour faire I'évaluation du BFRE en francs, il faut connaitre le prix de
vente du produit. D'aprés la structure du coilt de revient, on peut déduire les

informations suivantes :

— charges variables : 70 % du coiit de revient,
~ charges fixes : 600 000 F pour I"année, soit 60 F par produit. Mais, d"aprés

la ligne précédente, ces charges fixes représentent 30 % du colt de revient.
On en déduit que le cofit de revient est de 200 F (60/0,3). La marge étant de
25 %, le prix de vente est donc de 250 F.

Ainsi, le BFRE est de 24,54 .

(10 000 - 250)

360
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I11.
L'EVALUATION DU COUT DU CAPITAL

\' Objectifs |

Dans 1"étude d'un projet d’investissement, on débute le plus souvent par la
mesure de sa rentabilité économigue (TIR : taux interne de rentabilité, voir
chapitre V).

Bien siir, pour étre acceptable, la rentabilité du projet doit étre conforme aux
attentes des actionnaires. Mais de fagon plus générale, elle doit permetire de
faire face aux coiits des différents financements mis en place : paver un divi-
dende aux actionnaires, un intérét aux banques, un coupon aux obligataires,
un loyer aux sociétés de crédit-bail, ...

Le coiit moyen pondéré de toutes ces sources de financement est qualifié de
cotit du capital.

Theémes abordés J

- Codut des capitaux propres.

- Modele de GORDON, MEDAF.

— Cofit d’une dette : emprunt ou crédit fournisseur,
- Cofit d"un crédit-bail.

| Rappels de cours

|
EE

Le hasard (ou la maladresse) des traductions d'ouvrages anglo-saxons a
générahsé 'usage de 'expression « coiit du capital ». Elle nous parait mal
choisi car elle pourrait laisser croire 4 une évaluation du codt des seules res-
sources apportées par les actionnaires. Cette expression est beaucoup plus
générale car elle désigne en réalité le colit moyen pondéré des différentes
sources de financement de I'entreprise.
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Le coiit du capital a deux composantes : le colit des capitaux propres et le
codt de I'endettement. Nous les étudierons successivement aprés avoir pré-
senté la logique de calcul du colt du capital.

Principe du calcul

Le coit du capital est obtenu par addition du codit des différents financements
en le pondérant par I"'importance de la ressource dans le total du passif. En
vOICT un exemple.

Au 31 décembre d'une année N, le bilan simplifié d'une entreprise se pré-
sente ainsi (en milliers de francs) :

Postes du passif Montants
Capital social 12 500
Réserve légale 1 250
Réserve statutaire 750
Résuliat de I'exercice 1 500
Emprunts et dettes assimilés 29 000
Dexttes fournisseurs 5 000
Dettes fiscales et sociales 853
Dettes sur immaobilisations 500
Produits constatés d'avance 647
Total 52 000

Un certain nombre de postes sont a exclure du caleul :

— les produits constatés d’avance constituent un poste de régularisation
comptable et n"a pas sa place dans un calcul financier,

- les dettes envers les fournisseurs d'immobilisations sont trop irrégulidres et
sont le plus souvent d’un montant négligeable,

— les dettes fiscales et sociales représentent une forme de crédit trop particu-
ligre pour pouvoir en mesurer le codt, s"il existe !

En défimitive, les calculs seront basés sur les postes survants :

Capitaux propres 16 000
Emprunt et dettes assimilés 29 000
Dettes fournisseurs 3 000
Tinal 50 000




En supposant connu le coiit de ces trois ressources (respectivement @ 10 %,
|5 % et 16 %), on peut en dédure le cout du capital :

Financements | Coiit en % Part dans le bilan | Cout Pondére
Capitaux propres ' 1) 16/50 = 32 % 2%
Emprunt . |15 20/50 = 58 % 8.7 %
Dettes Tournisseurs | 16 550 =10 % |6 %
Coit du capital | 13,5 %

En moyenne, les financements utilisés par I'entreprise ont un codt de 13,5 %.
Nous le constatons, le principe du calcul est simple. 1l reste 4 préciser com-
ment obtenir le coiit des différentes ressources.

Le cotit des capitaux propres

Les capitaux propres sont composés du capital social, des primes et des réser-
ves. Le faible montant des dividendes versés par les entreprises (3 % en
moyenne, avoir fiscal compnis), pourrait laisser supposer que les capitaux
propres représentent une ressource financiére peu onéreuse. Le probléeme est
en fait plus complexe.

Les seuls dividendes sont insuffisants pour mesurer le colit des capitaux pro-
pres et ne représentent que la seule partie explicite. En fait, 'actionnaire
attend un gain suthsant (des dividendes mais aussi une plus value), compte
tenu du nsque que représente |'acquisition des actions d'une entreprise
donnée : le colt des capitaux propres est alors assimilé au rendement mini-
mum que doit offrir I'entreprise afin de satisfaire les actionnaires,

Le coit du capital est une évaluation de la contrainte que fait peser I'action-
naire sur I’entreprise. Cette contrainte s'exprime par une attente en matiére de
dividendes mais aussi en terme de progression des cours de 1'action (pour les
sociétés cotées, la plus value sur I'action représente I'essentielle de sa renta-
bilité). On parle ainsi de coiit implicite {par opposition au coiit explicite des
dettes) puwisque la partie plus-value de la rémunération de |'actionnaire
n’apparaitra jJamais dans la comptabilité de |'entreprise.

Supposons que les actionnaires dune entreprise désirent chaque année 3 % de
dividendes et une progression des cours de 7 % : le colt des capitaux propres
est donc de 10 %. Aussi, en admettant que ces actionnaires financent la totalité
des investissements futurs, ceux-ci devront avoir une rentabilité économigue
d’au moins 10 % pour satisfaire I'attente des actionnaires. D'un point de vue
techmque, nous verrons dans le chapitre sur la sélection des investissements
que ce colt du capital pourra étre utilisé de deux fagons différentes : comme
taux d’actualisation dans le critére de la valeur actuelle nette (VAN) ou comme
taux de rejet dans le critére du taux interme de rentabilité (TIR).
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Ayvant mieux percu sa logique, présentons les deux prnincipales méthodes
d"évaluation du coiit du capital : le modéle de Gordon-Shapiro et le MEDAF,
Modéle d’Equilibre des Actifs Financiers.

Le modele de Gordon et Shapire

Le coit des capitaux propres est assimilé au rendement (r) attendu par les
actionnaires : il dépend du dividende versé (D), le prix actuel de I"action ( Py)
et le taux attendu de progression des dividendes (g).

D
F=—+g
'PIJ

Le MEDAF : Modéle d’Equilibre des Actifs Financiers

En achetant des actions, un investisseur court un risque dans la mesure ol sa
rémunération est trés incertaine. Par rapport & la rentabilité offerte par un pla-
cement en obligations d'Etat (actif financier sans risque si on attend le rem-
boursement a 1'échéance), ['actionnaire attend une prime, récompense
possible au risque qu'il prend. Par exemple, si nous avons un taux de rentabi-
lité moyen du marché des actions de 12 % et un taux de rentabilité d'une
OAT de 7 %, la prime de risque pergue est alors de 5 %. L'investisseur devra
alors estimer s1, étant donné ses propres objectifs (goiit ou aversion pour le
risque), cette prime est suffisante.

Mais, au moment de constituer son portefeuille, il devra évaluer la prime de
risque moyenne offerte non plus par le marché, mais la prime des titres dont il
envisage |'acquisition. De fagon simple, on peut dire que si le cours d'une
action subit des fluctwations plus fortes que I'indice moyen des actions (le
cours de cette action chute plus fortement lorsque la Bourse perd mais monte
plus rapidement lorsque la Bourse progresse), le risque encouru est plus
grand et la prime devra étre plus élevée que celle du marché. 1l nous faut done
calculer un coefficient qui traduit comment évolue la rentabilité d’une action
en fonction de la rentabilité du marché : ce coefficient est appelé coefficient
B. Donnons un exemple de signification de ce coefficient.

Au cours des cing demnieres années, la rentabilité de 1'action de I'entreprise
« SUEZ et PANAMA » ¢t la rentabilité moyenne du marché des actions ont été
les suivantes :

| 1
I Années 1 | 2 3 4 5 |

- Rentabilité du marché des actions = KE_ | 10,50 % il.‘i.lﬁﬁ{- —1.05% [13,15% (1425%

]

= Rentabilité dune action = R, 14,55 % |1BBO % [-2,15% |17.25% |16,55
| |

£
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On constate aisément que toute baisse de la rentabilité du marché est amph-
fiée au niveau de I'action : « celle-ci représente donc un niveau de risque plus
élevé que la moyenne du marché » et sa rémunération devra en tenir compte.
Le coefficient B traduit la sensibilité du titre, sa volatilité par rapport 4 la ren-
tabilité du marché : ainsi, un coefficient égal & 2 signifie que lorsque le mar-
ché des actions progresse de | %, I'action considérée augmente du double.
Techniquement, le « B » correspond au coefficient angulaire de la droite de
régression de R en R,

Rﬂnlnhillité de I'action

Rentabilité du marché
Nous avons ainsi ;
_ Cov(R,R,) XI(R,—R) (R,-R5)
P = Var(R,) Y (R, - Rz
CoviR,, R ) : covariance entre le taux de rentabilité de "action et le taux de
rentabilité du marché,
Var(R) : variance du taux de rentabilité du marché,

A partir des données chiffrées précédentes, le coefficient béta de I"entreprise
« SUEZ et PANAMA » peut étre obtenu & partir du tableau suivant :

EEI“H.“E Er.ll:ﬂhi.“‘lf j‘ = R _E_ . 2 E — R _ E .
Années | © o 4é  Entrepri (R, -K5) (R -R3) (R,-R.) A-B
| 10,50 % 1455 % 0,030 (10000 L0155 (0,0
2 13,15 % 18,80 % (0315 L (1LO5ED (0] B
3 -105% <LI15% L1105 00122 -, 1515 0,016
4 1305% 1725% 00315 00010 -0,0425 0,001
5 1425% 1655 % 00425 00018 (L0355 (LT
Rent. 10N %  130%
Muoy.
CoviR_ R (R, -R-) (R, = Rz) 2
g = COV(Ry w) _ 2 w) _ 00215 _ |4,

Var(R,) — SR -R;)? 00160
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Nous avons i présent tous les éléments pour présenter les caracténshgues du
MEDAF qu stipule que le coiit des capitaux propres s"exprime sous la forme :

t r=Ry+f-(E(R,) =Ry
o Ry : taux de rentabilité des capitaux sans risque (le plus souvent, celui des
emprunts d'Etat),
E(R,) : espérance de taux de rentabilité du marché des actions (le plus sou-
vent, déduite de la rentabilité passée!),
L'égalité ci-dessus suppose donc que le rendement attendu d’une action est
égale i la somme du raux de rendement d'un actif non risqué (R, obligations
d"Etat par exemple) et d'une prime de risque (E(R,) - K,). Cette prime repré-
sente 1" évaluation par le marché de I"évolution du prix des actifs financiers
risqués par rapport aux capitaux sans rsque. Le coefficient « Béta » (B) pon-
dere cette prime en "augmentant ou en la diminuant en fonction du compor-
tement de 1"action par rapport aux flucmations du marché.

=% Exemple : A partir des informations déja connues sur la société « SUEZ et
PANAMA », nous nous proposons de calculer le cofit des capitaux propres
«w ¢ w, @ partic do modéle de Gordon-Shapiro et du MEDAF. Nous ajoutons
pour cela les informations suivantes :

- [ Dividende versé par |'entreprise au cours du dernier exercice : 20 F,

- R, . Taux de rendement actoariel des OAT : 7.5 %,

— g ¢ Taux de cronssance annuel attendu des dividendes : 7 9.

~ P : Cours moyen de 1"action au moment du caleul : 500 F,

— EiK) : dédunte de la rentabilité moyenne des cing derniéres anndes,

e T T _ f;} 20
Dans e modéle de Gordon, » = P +g = 500

+ 0,07 = 11 %.

Avec le MEDAF :
r=Ry+PB-(ER,-Ry = 0075+ 134(0,10-0,075) = 10,85 %

Le coiit des dettes fournisseurs

Les dettes tournisseurs représentent apparemment une ressource gratuite, Toute-
fiois, si le fournisseur accepte d'accorder un escompte pour réglement comptant,
on peut considérer que |'entreprise supporte un colit d’opportunité en payant i
crédit, Ce colit est égal an taux d'escompte pratigué ramené i un taux annuel.

51 un fournisseur accorde une réduction de prix de 2 % pour paiement sous
8 jours alors que la durde de crédit normalement consentie est de 60 jours, le
colit de la dette est alors de : (0,02 - 360060 - 8) = 13.85 %. Dans une optique



d'optimisation des ressources, si I'entreprise peut se procurer des fonds & un colt
inférieur & 13,85 %, il est préférable qu'elle paye son fournisseur comptant.

Le cas des dettes fiscales et sociales ne nous semble pas ménter d'attention
particuliére : la durée de réglement accordée par les administrations peut étre
assimilée & un délai afin d’établir les déclarations exigées : la ressource est
donc gratuite.

Le coiit des emprunts

On ne peut pas assimiler le codt d un emprunt 4 son taux nominal. Il est néces-
saire d'y ajouter les frais divers (assurance, frais de dossier...), les primes
d'émission ou de remboursement pour les obligations et I'incidence de 'impét .

= Exemple n° | : Supposons qu'un emprunt indivis soit contracté au taux de
13 % I'an. Les frais administratifs sont évalués & 0.2 % et I'IS est de 33.1/3 %.
Le taux de revient apreés imp&t de cet emprunt est alors

(100 =33, 1/3)% - (13 +0,2) % = 8,80 %.

= Exemple n° 2 : Une entreprise émet un emprunt obligataire dont les
caractéristiques sont résumées ci-dessous et se propose d'en calculer le taux
de revient avant impdt

- N, : Nombre d'obligations 10X} |- Frais d'émission d'emprunt : Fe. i | 00000
Smises : I

I ¥, : Valeur nominale : 3000 i Codn de revient de "emprunt. ' N

~ T, : Taux d'ntérét nominal : 10% |-F, : Frais de gestion par itre ef paran] ~ 15F

~ P : Prix d'émission : | 4950 |-Remboursement in fine & la fin,

— F; - Prix de remboursement 3100 {de 1a 6 année (différé partiel).

Le coiit de revient avant impdt de I'emprunt obligatoire (1) est alors tel que :
— ' -t'
10000 -4950- 1500000 = (5000- 0,1 +25) - 10000 - M

+ 5 100 - 10000 - (] +4)"

_ i
48 000000 = 5250000 1=+

+ 51 000000 - (1 + i)

I 51 Ventrgpnse est béndficiire, chagque franc d'intérét payé constitue nommalement une charge dédwcti-
bl du résulial, Avec un impot sur bes socdEs de 33,003 %, 1 frans o ineérén versé abaisse le résultal impo-
saivle de | Iranc et umpdt de 033 franc © on parle alors déconomie 4’ impdt. Pour les entreprises
aouvelles qui béndhiceent de Mexendration d° 1R ou J'15, le mécanisme ne jove évidemment pis
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Par itération, on trouve que pour i = 11,75 % la deuxiéme composante de
I'égalité vaut 47 925 542 et 48 128 555 pour i = 11,65 %. Par interpolation
linéaire, on trouve que le taux de revient avant impit est de 11,71 %.

= Exemple n® 3 : Une entreprise émet un emprunt obligataire et se propose
d’en calculer le taux de revient avant et aprés impot (33,1/3 %o). Ses principa-
les caractéristiques sont les suivantes :

~N, : Nombre d'obligations émises : | 50000 |-Frais d'émission d'emprunt: £. | 2000 000
= V. : Valeur nominale ; 2000 {-i: Codit de revient de l'emprunt, | 7

— Ti, : Taux d'intérét nominal : B% |- F,: Frais de gestion par titre®. 15 Ffan
— P : Prix d'émission : 1 980 |-Remboursement sur 5 ans par

F, : Prix de remboursement. 2060 ﬁﬂmhmmmﬂﬂm.

a Payé pour chague titre vivant avant |'échéance.

Les frais d'émission de 'emprunt ont été inscrits en charge i répartir et
seront amortis sur une durée de 4 ans. La prime de remboursement des obli-
gations sera amortie par fraction constante sur la durée de I"'emprunt.
L'entreprise est supposée étre bénéficiaire.

Commengons par éablir le tableau d’amortissement de I'emprunt afin de cal-

culer les échéances i payer chaque année. L'emprunt éant remboursable par
amortissement constant la méme quantité de titres sera amortie chaque année,

soit 10 000 (50 000/5)

Nombre b e Nombre ,
. - Capital di = . . Amoriissements ,
Echéances | d'obligations Intéréts”  d'obligations Annuités
vivanles Dene BT g o francy’
1 S0000 103000000 000000 10000 20 600 000 28 600 OO0
2 40 000 B2400 000 6400000 10000 20 600 OO0 27 000 D00
3 30 000 61 800000 4800000 10000 20 600 000 25 400 000
4 20000 41200000 3200000 10000 20 600 000 23 B00 (00
5 10000 20600000 1600000 10000 20 600 D00 22 200 000
Total 000000 50000 103000000 127 000000

2. Nombre d"obligations vivanies - 2 (650,
b. Nombre d"obligations vivantes - 2 (00 - (L0,
. Nombre d'obligations amaorties - 2 06,

Le calcul du taux de revient avant impdt est donné par I"égalité suivante :
50000 - 1 980 — 2 000 000 = 97 000 000
= (28 600 000 + SO 000 - 15) - (1 + i7" + (27 000 000 + 40 000 - 15) - (1 + i)
+ (25 400 000 + 30 000 - 15) - (1 + i + (23 800 000 + 20 000 - 15) - (1+i)™

+(22 200 000 + 10000 - 15) - (1 + i)}

66 —




97 000 000 = 29 350 000 - (1 + ™" +27 600 000 - (1 + )™

+25 850 000 - (1 + i)™ + 24 100 000 (1 + i)™ + 22 350 000 (1 + i)™,
On trouve que le taux de revient avant impit est de 10,95 %.
Le calcul du taux de revient aprés impdt nécessite d’'évaluer les charges

déductibles du résultat. L'entreprise étant bénéficiaire, I'économie d’impdt
sera égale 4 1/3 du total de ces charges.

1 2 3 4 5
— Frais d"émission” SO0 000 [ 500000 500000 [ 500000 i
— Intéréts B 000 000 | 6 400 000 | 4 300 000 | 3 200 000 | 1 600 000
- Frais de gestion TS0000F | GO0 000 | 450 000 | 300 (000 1 50 000
~ Primes de remboursement” B00 000 | 8O0 OO0 | 800000 | S00000 | 800000
~ Total des charges déductibles | 10 050 000 | & 300 000 | 6 550 000 | 4 300 000 | 2 550 000
~ Economie d'15 F350000 | 2766667 |2 183333 (1 600000 [ 550 000

a La dotation annuelle est égale au guart du montant brut des frais d' émission.

b. La dotation annuelle est égale & un cinguidme du montant brut de la prime de remboursement.
Cette prime est égale & 4 000 000 (50 000 (2 060 = 1 980)).

¢ 15 - 50000

Le tableau suivant positionne I'ensemble des flux de trésorerie qui provien-
nent de cet emprunt obhigatare. Certains flux interviennent en début de pre-
miere année et pour cetie raison, nous avons du ajouter la colonne « () »,

Ce type de tableau doit étre élaboré en aillant bien & 'esprit qu’il s’agit de
rechercher des « mouvements d’argent » et non plus des charges qui inter-
viennent dans le calcul de I'impét; il y a une différence importante notam-
ment avec les dotations aux amortissements qui n'existent plus.

1] 1 2 3 4 5

',E'“i“m de | 49 000000 0 0 0 i il
|'emprunt’ ;
— s
L emission (2 (W0 (WY ] i ] ] 1]
N Echéances de 0 (28 GO0 000K ({27 000 0003 | (25 200 000) | (23 300 0000 | (22 200 00)
I ermprumt :
Sl 0 (750000) | (600000) | (4500000 | (00000) | (150 000)
e gestion ; ’
- Economie d'15 i 3 350 (W 2 Thh bbT 2183 333 | GORD D00 500 (WD

O OO OO | (26 000000 | (24 B33 3330 | (23 6bH 66T) | (22 50000000 | (21 500 (00
i SO000 - 1 980,
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Le calcul du taux de revient aprés impdt est donné par I'égalité suivante :
97000000 =26000000- {1+ +24 833333 - (1 +47" + 23666 667 - {1+
+22 500000 - (1 + i~ + 21 500000 - (1 + 0~

On trouve que le taux de revient apres impot est de 7,32 % .

Le coiit d’un crédit-bail

Si I'entreprise utilise régulierement le crédit bail comme moyen de finance-
ment, elle doit en tenir compte dans ["évaluation du coiit du capital. On
adapte alors le bilan comptable qui ne contient aucune information concer-
nant les biens loués pour adopter une démarche fonctionnelle.

Le taux de revient d"un crédit-bail est alors le taux d'actualisation qui permet
d'égaliser la valeur du bien neuf avec I'ensemble des paiements exigés par le
contrat de location : dépit de garantie initial (avec sa restitution éventuelle),
redevance, option d"achat.

=% Exemple n® 1 : Soit une entreprise qui souscrit un contrat de crédit bail
concernant une machine dont la valeur est de 240 et qui nécessitera le verse-
ment de 3 loyers annuels & terme échu d’'un montant de 120. Nous néglige-
rons ici la possible caution & verser et 'exercice de I"option d'achat en fin de
contrat. Un nous demande d"évaluer le taux de revient avant impdt (i) de ce
contrat de crédit-bail :

=1+ P et ) .

i !

240 = 120 i =234 % .

" Exemple n® 2 : Une entreprise souscrit un contrat de crédit-bail pour un
équipement dont la valeur est de 2 500 et qui nécessitera le versement de 6
loyers semestriels 4 terme échu d un montant de 425. Un dépdt de garantie de
600 devra étre versé au début de la location: |'entreprise exercera une option
dachat en fin de troisiéme année pour un montant équivalent & ce dépdt de
garantie. Le bien est amortissable sur une durée de cing ans.
On nous demande d’évaluer le taux de revient avant et aprés impot (i) de ce
contrat de crédit-bail.
Ayant €té payé en début de location, le dépot de garantie n’a pas i étre actua-
lisé. D"autre part, I'option d’achat n’a pas donné lieu 3 un décaissement puis-
que son montant a été exactement compensé par la restitution du dépot de
garantie. Nous avons ainsi :
1 =(1 +i)*®
[}

2500 = 600 + 425 - i=9115 %.
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Seulement, les loyers étant semestriels, le taux de revient 'est aussi. Pour
obtenir un taux de revient annuel, on doit raisonner en taux équivalent :

1,09115% = 1,1906.
Le taux de revient annuel avant impot est donc de 19,06 %.

Pour calculer le taux de revient aprés impot, 1l faut tenir compte de |'économie
d’impdt générée par les charges spécifiques au crédit-bail. Le calcul de I'impin
étant annuel, toutes les charges devront étre exprimées sur cette durée :

1 2 3 4 5
Loyers annuels %50 B50 850 - -
+ DAP - - - 300 300
—Perte DAP" - 500 -500 | 500 ~ 500 ~ 500
Economie d'18¢ 117 17 17 —67 ~67

a. DAP sur option d"achat ; 600/2 = 300. Avec ["option dachat, I'entrepnise « devient propnétaine =
du bien et peut I"amortit sur la durée de vie restante.

b. Suite i la location du bien, ["entreprise perd 1a possibilité de constater une charge d’amortisse-
mieil {2 S00V5).

c. & charges/3. Pour les années 4 et 5, nous avons de 115 en plus.

51« § » désigne un taux d'actualisation semestriel, nous avons alors :

— =0
25m=&u{]+415r¢ “17-{1+i?

-7+ =170 +%+67 N+ +67-00 +07"°
= 1=25,84 % au trimestre soit 12,02 % i I'année (1,05842% = 1),



Exercices lI

B CASN®3-1:
SOCIETE LE DUC DE BERRY

L'entreprise Le Duc de Berry envisage 'acquisition d’équipements produc-
tits pour une valeur de 1 447 200 F TTC et amortissable sur 4 ans en hnéare.
Sa valeur résiduelle est supposée nulle & la fin de sa pénode d'amortissement.
L'étude de la rentabilité économique de cet investissement, réalisée dans les
conditions habituelles, a donné un taux interne de rentabilité de 35 %. Le
taux de TVA est de 20,60 % pour towtes les opérations imposables.
On hésite entre les deux modalités de financement suivantes ;
~ premiere modalité
* location de la totalité des équipements avec le versement de 8 loyers
semestnels de fin de pénode, d'un montant unitaire de 361 800 F TTC.
~ seconde modalité : il s’ agit en réalité d"une combinaison de financements.
* un quart du projet est financé par emprunt, au taux d'intérét de 15 % et
remboursable avec un différé partiel sur 4 ans.
* la moitié du projet est financée par crédit-bail : le contrat prévoit les con-
ditions suivantes
— versement d'une caotion de 60000 F en « 0 » et restituée i la fin de la
location,
— versement de 3 loyers annuels de début de période, d'un montant uni-
tamre de 271 350 F TTC,
— possibilité d'une option d'achat (supposée effectivement exercée par
I'entreprise) en fin de troisiéme année pour un prix de 90 000,
* un guart du projet est financé par fonds propres. Leur coilt sera estimé a
I"aide du modéle de Gordon présenté en annexe.

(B Calculez le colt du capital (exprimé en pourcentage) pour chacune des
modalités de financement envisagée. Le projet est-1l viable ?
= Annexe : le modéle de Gordon = Shapiro

On sait que dans le modeéle de Gordon, le coiit des capitaux propres est tel

u::r=9+;;.
! P

Avec ;D dividende unitaire en francs,
P . cours moyen de 1" action,

_ 70—



£+ taux de progression attendu des dividendes.

Pour faire les calculs, on supposera les valeurs suivantes :

D= 30F,
P=300F,
g =06 % par an.

& CORRIGE

Dans une étude de financement a long terme, toutes les somimes doivent étre
retenues pour leur montant hors taxes. La valeur des équipements est ainsi de
1 2000000 F HT (1 447 200/1,206).

Le codit du capital est le colit moyen pondéré des différents financements uti-
lisés par une entreprise.

©

Etude de la premigre modalité

Le coiit de revient du crédit-bail est le taux d'actualisation qui permet d’éga-

liser la valeur du bien et les décaissements nets d'impdi.

- Valeur du bien loué : 1 200000 F

- 8 loyers semesmels : 300 000 chacun {361 800/1,206)

- Economie d’impét : elle doit étre calculée sur les loyers annuels (600 000)
déduction faite de la perte de DAP (1 200 000/4 = 300 000} suite & la loca-
tion. En effet, le colt du capital sert A choisir le financement le moins coil-
teux, mais aussi & vérifier qu'il est bien inférieur au TIR du projet. Or, dans
I'"éude économique du projet. on retient toujours 'effet fiscal des DAF. A
présent, 1l nous faut annuler leur influence. En défimtive, nous avons une
économie d" impdt annuelle de 100 000, soit (600 000 — 300 000)/3.

51« §» désigne le taux de revient semestriel, nous avons

I—(1+i)y®

i

—100 000 - (1 44y 100000 (1 +)*—- 100000 - (1 +)*

1 200000 = 300 000 - = 100000 - (1 +i)*

ou bien :
1200000 = 300000 - (1 +"+200000- (1 +4y2+300000-(1 +i)°
+ 200000 - (1 + 0+ 300000 - {1+ +200000-0(1 +1"

+ 300000 - () +6) T+ 200000 (1 +i)%
= = 1336 % par semestre
= i=2830 % paran (1,1336%).
Le cotit du capital de la premiere modalité est donc de 28,50 %.
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Etude de la seconde modalité

Commengons par mesurer le coiit de chaque financement.
= Cout des capitaux propres : (30/300) + 0,06 = 16 %.

— Coiit de I"'emprunt aprés impdt : 0,15 - 2/3 = 10 %.

— Coiit du crédit-bail aprés impdt :

* Valeur du bien loué : 1 200000 - 0,5 = 600 000,
= Caution payée en zéro : 60 000,

* 3 loyers annuels: 225000 chacun payé en début d’année

(271 350/1,206).
* Restitution de la caution et paiement de |'option d"achat (90 000).

L'entreprise ayant acheté le bien, elle peut I'amortir sur la guatriéme

année.

* Economie d'impét : calculée sur le loyer (225 000) pour les trois premie-
res années et sur la dotation aux amortissements (90 (00) pour la qua-
trigme année. Pour chague année, il faut par contre annuler la DAP qui

n'a pu étre constatée du fait de la location (600 000/4 = 150 000).

On peut résumer tous ces décaissements ou ces économies d’impots dans un

tableau :
0 1 2 3 4
— Caution 60 000 - - — 60 000 -
- Loyers 225000 225000 225000 - -
— Option d"achat - - - 90 000 -
- Economie d'18® - -25000 -25000 -25000 @ 20000
Total 285000 200000 200000 5000 20000

a. (225 D00 = 150 000W3 les trois premiéres anndes et (90 000 - 150 000V 3 la guatriéme.
51« ¢ » désigne le taux de revient annuel, nous avons :

_ -2
600 000 = 285 000 + 200 ppp . L=+ 07

= i = 20,76 % par an.
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Le coiit du capital peut alors étre calculé :

Nature des Part dans le financement Coat Cout
financements total de I'entreprise aprés impaot pondére
— Capitaux propres 0,25 0,16 0,04
- Emprunt 0.25 0,10 0,025
- Crédit-bail (0.5 00,2076 0,1038
Coii du capital 16,88 %

Conclusion : avec un colit du capital infénieur a la premiére, la seconde moda-
lité parait plus intéressante. De plus, la rentabilité du projet (35 %) peut cou-
vrir le coiit des financements proposés (16,88 %),

= CASN°3-2:
SOCIETE TOCQUEVILLE

Les dirigeants de la société Tocqueville envisagent de réaliser un programme
d’investissements qui nécessiterait la création d'une nouvelle filiale. L'éude
économique du projet a déja éé faite et le taux interne de rentabilité a éwé
estimé & 25 %. Afin de vénifier la viabilité de ce projet, les dingeants désirent
calculer le coit moyen des ressources financiéres de I'entreprise. L objectif
de cette éude est done de s'assurer que le colt du capital ainsi calculé ne
dépasse pas le TIR du projet.

On vous donne a cet effet, le demier bilan disponible de la Société Tocqueville
présenté sous une forme schématique. La structure de financement de la filiale &
créer est supposée comparable i celle observée actuellement dans la maison
mere :

Capitaux propres 10 QD
Dettes financiéres 200 00

L'entreprise est cotée au second marché et les informations boursiéres essen-
tielles sur les cing demniéres années gui précédent votre éude sont résumées
dans le tableau ci-dessous :

Années 1 P 3 4 5
Marché* 9.2 % 10,7 % 19 % 10,0 % 7.8 %
Entreprise® 9.8 % 1,2 % 9.0 % 10,9 % 5.6 %

a il 5" agit de la rentabilité movenne annuelle du second marché et celle de IMaction de Menire-
prise. exprimées en pourcentage,
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Pour calculer le cofit des capitaux propres, on pourra utiliser le MEDAF et
utiliser un taux de rentabilité des actifs sans risque de 6,5 %.

Le poste de dettes financiéres est uniquement composé d’un emprunt con-
tracté 1l y a une année et qui génere des intéréts au taux de 12 %.

L'entreprise est largement bénéficiaire et paye 1"impdot sur les sociétés au taux de
33,173 %e. Les conséquences fiscales des financements seront prises en comple.
Tous les calculs seront effectués avec deux décimales.

(1) Calculez le coiit du capital de cette entreprise.

Afin d’affiner votre calcul, vous décidez d utiliser des informations complé-
mentaires qui vous ont été remises avec retard. Le bilan simplifié se présente
alors ainsi :

Capitaux propres" 10000

Dettes financiéres :
= Emprunt” 16 000
* Soldes créditeurs de banque” 4 000
Dettes fournisseurs? 20 000

a. Domt capital souscrit non appelé : 2 000, Ce moniani sera payé dans quatre ans.

h. Voir les caractéristiques de 1"'emprunt déjh énoncées.

¢. Des statistigues ont montré que dans |"année, le montant moven des soldes créditeurs de
banque s'éléve a 2 000, Le taux d°intérét effectif global est de 18 %.

De plus. vous pouvez lire dans I"annexe qu’il exisie des effets escompiés non échus. Une ana-
Ivse complémentaire vous indigue que I'en-cours moyven d’effets escompiés est de 3 000, avec
un taux d"intérél moyven de 15 %.

d. Une étude a montré que sur les 20 000 de dettes fourmisseur, un quan pouvail donner lieu a
un escompte de 2 % par mois, en échange d'un paiement au comptant. Jusqu'a présent. ces
dettes Elalent réglées en moyenne & 30 jours.

Le solde. ¢'est-i-dire 15 000, sera considéré comme bénéficiant d'un crédit négligeable et
devra ainsi étre éiminé du calcul.

Par ailleurs, on vous indique que 'entreprise vient de signer un contrat de
crédit-bail dont les caractéristiques sont les suivantes :

valeur d'origine des biens loués : 5 000,

systeme d’amortissement lindaire sur 5 ans,

loyers trimestriels hors taxes versés en fin de période : 700,

— nombre de loyers : 12,

— caution versée au début du premier trimestre : 500,

~ caution restituée en fin de troisiéme année,

— il n’est pas prévue d'exercer |'option d’achat prévue au contrat.

(@ Calculez le coiit du capital en tenant compte de toutes ces informations
nouvelles. Concluez.
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(@) Calculez le coiit du capital de cette entreprise.

Le coidit du capital est égal & la moyenne pondérée du cofit aprés impdt des
différents financements utilisés par I'entreprise. Le tableau qui suit résume
les informations nécessaires 4 notre caleul.

Nature des Part dans le Cout aprés impot Coit pondéré
financements financement
total de 'entreprise i
— Capitaux propres 10 GO0/30 000 = 1/3 A1 %" 1f3-0081 =294 %
— Dettes financiéres | 20000/30000=2/3 | (1-1/3)-0.12=8 %" | 23 . 008=533% i

i Cout du capital 827 %

i, On nous propose d*évaluer le colit des capitaux propres & 1 aide du MEDAF. On sait que dans
ce modéle, le coiit des capitaux propres et égal & r= Ry + B (KR} - Ry)

aver © Ry taux de rentabilivd des capitauy sans risque,

B: coefficient de sensibilité de 1" action aux mouvements du marché,

EUR,,) - espérance de 1aux de rentabilitd du marché.
Ry est donné dans le texie @ 6,5 5.
i oo coefficient exprime la sensibilité die la rentabalitg de 1"action sux Aucustions du marcie.
On la mesure én caloulant le coefficient de la droite d’ ajustement de Ia rentabilité de 1" action
LR, ) par rapport 4 celle du marchée (R, )

_ Cov(R,R,) ER“- R =nlo RS _ 45T 08-5-95-5,12
- - 2 2 © 41238-5- 8317
Var(R_} ZRL—HEI“

m

5.74

= — = iRk
h,a3

EiR,) =R =912

Moos avons aloms r=65+ 088 (4,12 - 6,51 =K8] .

h. L'entreprise érant largement bénéficiaire. on est assuré d'une économie d'impe sur les
ineérits,



@ Coiit du capital modifié

Nature des Part dans le financement |  Coit aprés impat Coit pondére
financements total de I'entreprise®
~ Capitaux propres | B 00039 000 =2051% | . K81 % 0,2051 - 00881 = | 80 %
- Emprunt 600039 000=4105% | (1-1/3-0,12=8% 04103 -008E=32K%
= Crédit-bail 5 00039 000 = 12.82 % 25 58 gb 01282 -0.1515=3.28 %
= Concours

3 - . . = (&Y @
bancaires 2S00 = 5,13 % (l=13-008=12% OO513 - 0,12 = 62 %

— Effets escompiés IO 000=T769% |(1-1/3)-005=10% 0.076% - 0.1 = 077 %
~ Deres fournisseurs) 5 (00739 (0 = 12,82 % 1788 %° 01242 -0,1788 = 220 5
tll::ill du capital 1204 %

a. Cetre fois, les différents financements utilisés par I'enireprise ne sont pas nécessairement ins-

crits au bilan et il imporie d"en dresser la liste ;

= Capitaux propres : 10 000 — 2 (00 = 8 000. Le montant souscrit non appelé ne sera versé que
dans quatre ans et il ne peut évidemment pas étre retenu dans notre calcul, comme 51l
s agissail d'une ressource effectivement disponible.

= Emprunt : 16 ()

= Crédit-hail ; 5 (). Nous tenons compie de l'empruni fictf que |"entreprise aurait coniracté si
elle avait acheté le bien.

= Concours bancaires courants ; 2 000. 1l faut évidemment retenir le montant moven de 1"année
et non une ressource inscrite ponctuellement au bilan, un jour donné.

- Effets escomptés : 3 000, Ce financement n’est pas inscrit au bilan, tout au plus peut-on lire
dans I'annexe le montant des effets escomptés non échus gui ne traduit d'ailleurs que trés
imparfaitement le financement moyen obtenu aw cours de 'exercice par la politique
d'escompte. Par contre, dans le calcul du BFRE., seuls les effets escompiés non échus doi-
vent &tre pris en compie, afin de retrouver la situation du poste créances clicnts avant la déci-
sion d'escompte,

- Dentes fournisseurs © 5 000. Pour un quart des dettes fournisseurs, le financement qu’elle repré-
sente donne lieu 4 un codt implicite représenté par la pente d"un escompte de 2 % par mois.

Au total. I"entreprise dispose d'un total de ressources de 39 000,

b. Nous savons que le colt d'un financement par crédil-bail est égal au taux d" actualisation qui éga-

lise la valeur du bien avec les décaissements (nets d impdt dans notre cas) prévus par le contral. Ces

demiers sont résumés dans le ableau qui suit (signes néganfs pour les encaissements) ©

N trimestre 0 | 1,2e3 4 S6ct7 | 8 9, 10etll 12
= Caution 300 - - - - — —500
- Layers - T 700 00 T00 00 00
- Economie 415 - - —60n" - ~ 600 - ~ 600

I, Lécomomie d impit & &ié caboalée sur les quabre loyers annuel déduction fasie de la perie de la dotabions. sux amoris-
wememls asite & la lecstion. Bappelons guo il 8 aght de comparer be colt ds crédit-hal & la rentabil économigue du proget.
gui. coamieme on ke fa iomjours habituellement a pris en comgple 1efiel fiscal des DAF Moas avons alors

(- T = 5 (005 WY = MR
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Si on calcule le raux de revient & I"aide d'une machine financiére, il suffit de saisir les données
du 1ableau précédent: si on prockde autrement il est préférable de regrouper des sommes pour
mieux hénéficier de certaines formules de caleul. On peut procéder comme il suit et le cout tn-
mestrie] du crédit-bail if) est alors tel que .

— .
5000 = 500+ 700 0T onh (1 e iy o600 {1+ )78 = (500 + 60014 § + iy
L

=s 1= 5,86 % par trimestre

=5 i = 25,58 % par an (1.05864%).

¢. On peut dire que le codt du crédit fourmsseur est représentd par Pescompie (réducton de
prix pour paiement au comptant, i ne pas confondre avec 1a remise i 'escompte d'un effet de
commerce ), En atilisant vn taux équivalent. Je colt annuel aprés impdt du crddit est done égal
b 1,021 213 = 17,88 %,

Conclusion -

Le cofit du capital { 12,04 %) est inférieur & la rentabilité économque du pro-
jet {25 %) : celwi-ci est donc financiérement acceptable. Cette conclusion
n'est valable que si la structure de financement de la filiale est bien compara-
ble & celle de la maison-mére.
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Iv. |

L'EVALUATION DES RISQUES ET
EFFETS DE LEVIER

‘_Dhjeclifs \

Aujourd’hui, le maintien d'une rentabilité acceptable par les actionnaires est
plus réaliste que I'objectif de maximisation du profit. La crise est passée par
la! Pour éviter une baisse brutale de la rentabilité, il est nécessaire d’analyser
les situations & risques, les événements imprévus qui pourraient causer un
effondrement du résultat.

Siun événement préjudiciable survient, la rentabilité, et notamment les résul-
tats, peuvent fluctuer sous I'effet de multiplicateurs, mécanisme connu sous
le nom d’effet de levier. Chagque entreprise a ses spécificités mais la sensibi-
lité des résultats dépend pour I'essentiel de la structure du coit de revient
(importance des charges fixes) et du niveau de I'endettement.

Theéemes abordés

- Rentabilité économique, rentabilité financiére.
- Risque économique et effet de levier opérationnel.
— Seuil de rentabilité.

— Risque financier et effet de levier financier.

Rappels de cours

Afin d'illustrer les définitions nous utiliserons I'exemple chiffré suivant (en
milliers de francs) :

~ Chiffre d"affaires : 10 000 par an — Charges d’exploitation : 9 (K0 dont
2/3 de charges fixes

— Marge sur coflt vanable : 7 000 — Taux de marge sur coiit variable : 70 %
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~ Actif immobilisé : 3 000 - BFRE : 2 000

~ Emprunt : 4 (K0 (taux d’intérét = 10 %) = Charges financiéres : 400 par an {différé
partiel)

Une entreprise doit générer un profit acceptable, indépendamment de ses

financements. On le vénfie par le calcul de la rentabilité économique qui

mesure le résultat d’exploitation obtenu par franc investi dans les immobilisa-

tions, les stocks, les crédits clients et plus généralement dans le cycle
d’exploitation.

Résultat d'exploitation | _ 10 000 — 9 D0

Rentabilité économique = = 20 %"

Actif immobilisé + BFRE |~ 3000 + 2 000

a. Ce taux est exprimé avant impdt; nous avons 13,33 % apriéts impdt (20 % - 2/3).

La rentabilité est évidemment conditionnée par la réalisation d'un bénéfice :
il faut pour cela que les charges fixes de I'exercice soient couvertes par la
marge sur colit varable. Autrement dit, le chiffre d’affaires doit étre suffisant

pour que I'entreprise atteigne le seuil de rentabilité dont I'une des expres-
s10Ns est

Seuil de rentabilité en| _Charges fixes de la période | 900023 _ ¢ <9 \ip

francs = | Taux de marge sur codt variable 0.7

En termes de nsque, on peut déduire les conclusions sumivantes :

= plus le seuil de rentabilité est bas, plus la nécessité de fawre du chifire
d"affaires pour absorber les charges fixes est faible et moins le risque éco-
nomique (résultat d’exploitation négatif) est élevé. Dans notre exemple, le
seuil de rentabilité est atteint aprés avoir réalisé 85 % du chiffre d’affaires,
ce qui est particuligrement élevé,

— des que le seuil de rentabilité est atteint, I"effet de levier opérationnel (ou
levier d'exploitation) joue favorablement et la croissance du résulut
d’exploitation sera plus forte que celle du chiffre d"affaires. Si le coeffi-
cient du levier est égal 4 2, i une augmentation du chiffre d'affaires de 5 %
correspondra une progression du résultat de 10 %. L'effet joue dans les

deux sens et une baisse de 10 % du CA générera 20 % de résultat en moins.

Margus sur colt vanable (MCV) T 000

MCV — Charges fixes = T000-6000

Levier d explmiation =

Il peut aussi &tre obtenu par la formule suivante :

Variation du résultat d’exploitation
Variation du chiffre d’affaires
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Si le chiffre d’affaires progresse de 1 000 (soit 10 %), le résultat d’exploita-
tion augmentera de 700 (10 % -7 - 1 000). Economiquement, cetie entreprise
peut étre considérée comme rentable (20 % avant impdt) mais avec un fort
niveau de risque (le seuil de rentabilité est élevé). Par contre, en cas de dépas-
sement du seuil, les gains peuvent étre importants et croitre 7 fois plus vite
que le chiffre d"affaires.

L'analyse économique de 1'entreprise étant faite, il faut ensuite tenir compie
de sa structure de financement (capitaux propres et emprunt). On calcule
alors une rentabilité financiére pour apprécier le résultat net obtenu par franc
investi par les actionnaires.

Résultat net _ (1 000-400) - 2/3
Capitaux propres | 5000 -4 000

a. Résultat net = (Résultat d’exploitation — changes financiéres) - 23
Capitaux propres = Total des sommes investies — emprunt.

Rentabilité financiére = = 40%°

Les actionnaires peuvent ainsi mesurer la rentabilité des fonds investis dans
I'entreprise et méme en comprendre les principaux déterminants :

— la rentabilité économique (le résultat net englobe le résultat d’exploitation),
= les effets de 1"'impot sur les bénéfices,

— les effets de la politique de financement (intéréts, dividendes, loyers de cré-

dit-bail, ...).

On constate aussi que pour un méme montant de résultat net, la remabilité
financiére est d'autant plus forte que les capitaux propres sont faibles. On
peut préciser cetie affirmation grice 4 la formule de 'effet de levier
financier :

r=le+le—1i)- {(1-1)
[e+te-n-35)

Définitions des abréviations utilisées :

r Rentabilité financiére DF Dettes financiéres
& Eentabilité économigque i Taux dintérél des emprunts
CP Capitaux propres i Taux d"impdt sur les bénétices

La formule de I"effet de levier nous permet déja de retrouver la rentabilité financiére :

r-[ﬂz+mz 0.1) - ‘;gj (2/3) = 40 %

Théoriquement, si la rentabilité économique est supérieure au taux d’intérét
des emprunts, la différence (e - i) est positive et I'effet de levier est en faveur
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de I'entrepnse : 1l sera d’autant plus élevé que I'entreprise sera endetiée
(DF/CP élevé). Pour augmenter la rentabilité financiére, on serait alors tenté
de faire tendre le niveau des capitaux propres vers zéro.

Toutefois, s1 au cours du temps, la rentabilité économique de 1'entreprise
vient i chuter en dessous du coiit des dettes financiéres (perte de parts de
marché, mauvaise maitrise des charges, ...), il se produit alors un effet de
massue et la rentabilité financieére devient alors nettement inféneure a la ren-
tabilité économique.

Ainsi, en cas de difficultés générant une rentabilité économique faible, une
entreprise endettée est exposée a des pertes séveres par suite des charges
financiéres (fixes) i payer.

En définitive, une entreprise doit choisir une structure de financement avec un
minimum de capitaux propres. Ce choix permet d’anénuer deux types de
risgue :

~ le risque financier : 1l s’ agit du nsque d’un effondrement du résultat net Lié
au poids des charges fixes d’intérét. 11 est donc fondamental d'investir dans
des projets dont la rentabilité économique prévisionnelle soit trés satisfai-
sante. Ainsi, 1l serait dommageable d'investir parce qu’'on dispose de préts
a taux rédot.

— le risgue d’insolvabilité : il est lié & I'incapacité de 1'entreprise de rem-
bourser ses dettes. Pour atténuer le nsque d'une défaillance, il est néces-
saire d’avoir une proportion minimale de fonds propres : la Bangue de
France estime d'ailleurs que le rapport (capitaux propres/total passif) doit
étre supérieur i 1/3.

Nous pouvons donc conclure 4 une relative opposition entre |'objecut de ren-

tabilité (emprunter pour bénéficier éventuellement de |'effet de levier) et

celul de solvabilité.

On accuse souvent les entreprises francaises de ne pas avoir suffisamment de

fonds propres. Il faut dire que la déductibilité des charges financiéres (alors

que les dividendes ne le sont pas) rend d"autant plus attrayante une politique
d'endettement.
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Exercices “

B CASN°4-1:
SOCIETE RICHELIEU

Les dirigeants de I'entreprise « Richelieu » désirent étudier |'opportunité du
lancement d'un ou deux nouveaux produits. Avant de réaliser une étude
d’investissement (calculs de VAN, de TIR, ...} longue et coliteuse, ils désirent
connaitre les chances de réussite de lenr projet, dés la premiére année. Ils pro-
posent pour cela de caleuler un seuil de rentabalité et un effet de levier opéra-
tionnel (gualifié aussi de levier d’exploitation). L'étude débute par I'analyse
du premier produit « Montmorency », pour lequel on vous communique les
Prévisions suivantes :

— DQuantités vendues Q) r 10 DOD unités
— Prix de venie unitaire P 1 D00 F

— Codt variable unitaire Cy 100 F

—~ Charges fixes annuelles CF 2625000F |

(1) Calculez pour le produit « Montmorency » :

— le sewl de rentabilité en quantité (SR}, en francs (SR¢), en jours (SR;).
- le levier d’exploitation,

— concluez.

On estime par ailleurs que le chiffre d’affaires du produit « Montmorency »
suit une loi normale de paramétres {10 000 000 F; 1 500 000 F),

@ Calculez :

= le résultat d’exploitation le plus probable,
= les paramétres de la loi suivie par le résuliat d’exploitation,
— la probabilité que le résultat d’exploitation soit positif,

= I"intervalle centré & intérieur duquel le résultat d’exploitation a 90 5% de
chances de se trouver,
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Afin d’aténuer le risque généré par le produit « Montmorency », les din-
geants souhaitent lancer en méme temps un second produit, « Cing-mars »,
dont les données prévisionnelles sont les suivantes :

- Quantités vendues Q 5 000 unités
- Prix de vente unitaire P, 400 F

— Taux de marge sur coiit variable | Taux MCV 20 %

— Charges fixes annuelles CF 200 000 F

En fait, pour accroitre le mveau d'utilisation des machines, le produit « Cing-
mars » utilisera les mémes équipements productifs que ceux mis en place
pour le produit « Montmorency ». Seules des charges fixes générées par un
matériel complémentaire ont été affectées au produit « Cing-mars », la tota-
lité des charges fixes de « Montmorency » (2 625 000 F) lui restant atin-
buées.

(@ Calculez pour le produit « Cing-mars » :

~ le seuil de rentabilité en quantité, en francs, en jours,
~ le levier d’exploitation,

— concluez.

@ En admettant que la structure des ventes soit respectée (10 000 unités de
Montmorency: 5 000 unités de Cing mars), calculez le seuil de rentabilité
moyen de I"entreprise en francs.

= CORRIGE

(D En définitive, nous avons : SRy = CF/MC,
SRy =2 625 000/(1 000 - 700)
SR, = 8 750 unités,

Pour exprimer ce seuil en francs, nous pouvons multplier le seuil exprimé en
quantités par le prix de vente unitaire :

SR;=SR, - P,
SR, =8 750 - 1 000 = 8 750 000 F.
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On peut aussi niiliser la formule smivante
SRy = CHTaux MCYV

_ 2 625 000 _ =625 000
— {1000 - 300)/1 000 0.3

En supposant une activité réguliére au cours de I'année, (ce qui est toujours le
cas en |'absence d'hypothése contraire), le nombre de jours nécessaire i
I"atteinte du seuil de rentabilité est ainsi obtenu ;

SR, ~ 8750 000 F.

SR - Cuanti€s comespondant au sewl de rentabiliig 8 750

- = = (.875 ‘oS,
' Quantités totales prévisionnelles pour la période 10 000 annees

Exprimé en mois nous obtenons @ 0,875 - 12 = 10,5 mois. Le seuil est donc
atteint vers le 15 novembre. Le bénéfice de I'entreprise est réalisé par |'entre-
prise sur les 45 demniers jours de I’année.

Le levier d'exploitation (LE) mesure en pourcentage la vananon du résultat
dexploitation lorsque le niveau d’activité varie de 1 point. On le calcule avec
la formale suivante :

. MC,Q 300 - 10 000 )
" MC, Q-CF _ 300- 100002625000

LE 8.

5i la formule n’est pas connue, on pewt aisément retrouver ce résultat  partir
de la signification du levier d’exploitation :

— résultat d explontation pour 10 000 umités vendues
100000 - 300 - 2625 000 = 375 000

— résultat d’exploitation pour 9 900 unités vendues (1 % de moins) :
9000 - 300 - 2 625 000 = 345 000,

Une baisse de 1 % de "activité entraine une diminution de 8 % du résultat
d'exploitation {30 000/375 000). CQFD.

Tous ces calculs démontrent le risque non négligeable Lié au lancement du
produit Montmorency :

~ le seutl de rentabilité est atteint tardivement et en cas d'évépement
imprévu, I'entreprise n’aura peut-étre pas le temps de réagir;

= de plus, ce risque parait disproportionné par rapport au résultat d’exploita-
tion du projet: 375000F pour 10000000F de chiffre d'affaires
prévisionnel ;

- enhin, s1 les objectifs de ventes ne sont pas atteints, la chute du résultat
d"exploitation est de 8 % (pour 1 % d’activité en moins). Evidemment, si
les réahsations dépassent les prévisions, |'augmentation du résultat
d'exploitation se fera dans les mémes proportions.
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En conclusion, et en se basant sur les données prévisionnelles d'activité, les
chances de réussite du projet semblent faibles.

@ Le résultat d"exploitation le plus probable est en fait égal a I'espérance de
résultat d’exploitation. L'espérance de chiffre d'affaires étant de 10 000 000,
avec un taux de marge sur cofit variable de 30 %, nous avons :

Résultat d'explomtatton = Taux de marge sur coilit  variable - chiffre
d’affaires — charges fixes.

Espérance de résultat d'exploitation = Taux de MCV - espérance de CA - CF.

Espérance de résultat d’exploitation = 0,3 - 10 000 000 - 2 625 000
= 375000 F.

— Connaissant la moyenne, il ne reste plus qu'a déterminer I écant-type pour
connaitre les deux parameétres de la loi de probabilité du résultat d’exploitation.

Fcart-type du résultat d’exploitation = Taux de MCV - écart-tvpe du chiffre
d’affaires.
Ecart-type du résultat d’exploitation = 0,3 - 1 500 000 = 450 000 F,

—T désignant la wvariable qui suit une loi normale centrée réduite
{RE - Moyenne)

Ecart-type
RE—-375000 _ 0-375000 . B
P( 50000~ > 390 000 ) = P(T > -0,833) = P(T = 0.833).

Par lecture dans une table de la loi normale, on trouve que la probabihité est
de 80 %.

Pour trouver cetie probabilité, on pouvait également procéder ainsi :
P(RE =0} = P(Taux MCV - CA -2 625000 =0} = P(CA = 2625 000/0.3)
= P(CA = % 750 000).

P[Ch— 10 000 000 - B 750 000 — I{]UDULH}D]

I 500 000 | 500 000 = P(T > -0833)

= P(T = (,833).

Enfin, on nous demande de donner 1'intervalle centré & 1"intérieur duquel le
résultat d explomtation a 90 % de chances de se trouver. On cherche ainsi a et
b el que :

Pla=sRE=b)= Pl1,=T=1,) =09 avec T = (RE-mig)
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IP(T = 1,)~ |
P(T = 1,) = 0,95.

(3,90

il

Par lecture dans la table, on trouve 1 égal a 1,645, On obtient alors I'intervalle
demandé

a=375000+450000- 1,645=1 115 230,

b= 350 000 - 450 000 - 1,645 = -390 250,

(a, by = (-390 250, 1 115 250).

@ - SR, = 200 000/(0.2 - 400) = SR, = 2 500 unités.
~SRg=2500-400 = 1000000 F ou encore SR; =200 000/0,2.

250012
1= 75000

Juin de 1"année.

(0.2-400)-5000 _
80 - 5000- 200000

Ces calculs montrent que le produit « Cing-mars » génére beaucoup moins de
risque gue le produit « Montmorency ». Les charges fixes d'une année sont
absorbées aprés six mos d'activité et le levier d'exploitation n'est plus que
de 2 %. De plus, par rapport au chiffre d"affaires (400 000) envisagé, le résul-
tat d'exploitation est bien plus élevé (200 000 = 80 - 5 000 — 200 000). 11 faut
dire qu'une partie des charges fixes correspondants 4 des équipements utihisés
en commun avec le produit Montmorency est intégralement affectée ao pre-
mier produit. Cela fausse 'appréciation du résultat par produit mais ne
change en rien I'améhoration du résultat d'exploitation global de 'emreprise
obtenu grice au produit « Cing-mars ».

= 5R = 6 mois. Le seuil de rentabilité sera donc atteint le 30

LE =

@ On nous propose a présent d"étudier la situation globale de I'entreprise en
raisonnant sur les deux produits confondus. Le tablean ci-dessous résume les
informations nécessaires au calcul du seul de rentabilité moven.

Montmorency Cing-mars
Quantités | 10000 5 000
Prix de vente unitaire | 000 400
Chiftre d*affaires H.'T. | 0 OO0 000 2 000 OO0 |
Répartition du CA par produit 5/6 116 }
Taux de marge sur coiit variable 30 % 20 % '
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Pour calculer le seuil de rentabilité de |'entreprise, on doit rapporier le total
des charges fixes {2 825 000} au taux moyen de marge sor cofit variable, Ce
taux moyen dépend du taux de marge de chacun des produits mais aussi de
leur importance respective dans leur chiffre d’affaires. Le tanx recherché est
donc égal a4 : 0.3 - 56+ 0.2 - 1/6 = 28,113 %. En défimtive, le seul de renta-
bilité de I'entreprise est égal i : 2 825 000/28,1/3 % =9 970 589 F.

On pourra remarquer que le seuil obtenu différe légerement de celm qun
aurait résulié d'une simple addition des seuwils des deux produits :
8 750 000 + 1 000 000 = 9 750 000 F. Ce calcul, méme s"il donne un résultat
proche du précédent, n'en est pas moins faux quant au raisonnement. En
effet, il suppose que les charges fixes affectées & chaque produit ne somt
absorbées que par la marge do produit et de lm sewl
(2 625 000/0,3 + 200 000/D,2). Or, le 30 juin de chaque exercice, le produit
« Cing-mars » a couvert ses charges fixes et participe & la couverture des
charges fixes de « Montmorency ». Si on raisonne au niveau de |'entreprise, il
faut donc bien utiliser un taux de marge sur coiit variable moyen.

I CASN®4-2:
SOCIETE VENTADOUR

Les dingeants de 'entreprise Ventadour s"interrogent sur la meilleure struc-
ture de financement i retenir; ils vous fournissent a cet effet les renseigne-
MEemts suivants ;

— Marge sur colt vanable : 5 DD OO0 F par an.

— Charges fixes d’exploitation : 2 600 000 F par an.

~ Total de Vactif immobilisé : 7 500 000 F,

— BFRE : 2 500 000 F.

— Taux de ["impot sur les sociéés : 33,113 %.

~ Structure de financement n® | :  financement intégral par capitaux propres
- Structure de financement n® 2 :  « |/3 par capitaux propres,

* 2/3 par emprunt remboursable in fine

dans 5 ans, taux 13 %.
(T3 Calculez la rentabilité économique prévisionnelle avant et aprés impbits,

2y Calculez la rentabilité financiére selon la structure de financement retenue,
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@ Mettez en évidence I'effet de levier financier,

@ Renouvelez vos calculs en envisageant successivement (et donc, indépen-
damment) les deux modifications suivantes ;

* |/4 de capitaux propres et 3/4 d'emprunt.

* la marge sur cout vanable n'est plus que de 4 000 000 F {effondrement
de 20 % du chiffre daffaires).

& CORRIGE

o N DO = 2 600 (0 )
@ | Renbitiee | Résultan d'exploitation | ~avant impdt: F=srse—saraa ok
CCOnOMigRe Actif + BFRE
= dpris impat ;0,24 - 23 ke
i L. 2400000 - 23 B
structgre n” | ; —IIHJ'[HI ] 165
@ |Renwbitie | _Résultainer
fimanciére : Capitauy propres Siructure n® 2 :
62 00 00— 275 o 100 MR O - 005y 273 a5 0
100000 T - 143 -

(3 Mise en évidence de I'effet de levier :

(1= 1/3) - (0.24 + (0,24 - 0,15) - 2) = 28 %.
Le rapport entre les dettes et les capitaux propres est de 2 et a fait croitre la
rentabilité économigue.

@ Modification des hypothéses :
. sen” |

L'efTet de levier va augmenter (le rapport entre les dettes et les capitaux pro-
pres passe i 3) et la rentabilité financiére aussi :
Rentabilité financiére : (1 - 1/3) - (0,24 + (0.24 - 0,15) - 3) = 34 %,

(2400 000 —3/4 - 10000 000 -0,15)-2/3
10 OO0 OO0 - 1/4

Vénfication : = 14 %,
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10000 00 - 173

« Hv fopn” 2
_ . g iy 4000 000 — 2 604 000 i
Rentabiliié RE?-LLI.[:JI:.I% exploitation il peal TR00 000 + 2 SO0 000 :
EONOMIgLE : Actif + BFRE
aprés imipot - 0,14 - 273 033 % |
, . 1 400 000 - 2/3 .
- 1 o —— KER
|-h1ru1.ur:n 107000 000 g d
Fentabilité Fésular net |
financlisre : Capitaux propres { Structure n® 2 - |
(1 400000 = 273 - 10000000 - 015y - 23] B%

La rentabilité économque étant devenue inféneure au cott de |"endettemnent,
I"effet de levier a joué dans un sens défavorable i Pentreprise et la rentabilité

financiére a baissé dans la seconde structure par rapport i la premiére.
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V.

LLES CRITERES DE SELECTION D'UN
INVESTISSEMENT :

. m{l-‘hjcc.t.ifs |

Investir, ¢’est réaliser une dépense immédiate dans le but de percevoir des
recettes sur une longue période. La dépense concerne aussi bien des immobi-
lisations maténels (outil de production), immatérels (formation du person-
nel) que le financement du cycle d’exploitation.

La décision d"investissement est de nature stratégique et doit étre soigneuse-
ment préparée car les conséquences d'un mauvais choix peuvent conduire i
la disparition de |'entreprise :

— les charges fixes afférentes au projet devront étre supportées méme si le chif-
fre d"affaires réel est bien inférieur aux prévisions (risque d’exploitation),

- la décision prise est souvent irméversible étant donné la difficulté a céder
des biens, souvent assez spécifiques, en cas de surcapacité.

Bien siir, les études les plus sophistiquées n'élimineront jamais tout a fait le

risque, et ce d'autant plus que le choix portera sur des prévisions & long

terme, Cela n"interdit pas pour autant de faire diminuer |’ incertitude par une

meilleure connaissance des conséguences de ' investissement.

Les méthodes que nous exposons dans ce chapitre doivent v contribuer. Nous

insisterons sur les données guantitatives qui permettent de réaliser une éva-

luation objective : la décision finale intégrera évidemment des informations

qualitatives mais qui sortent de notre champ d’analyse.

" Théemes abordés

~ Rentabilité économique, rentabilité financiére.

— Taux d’actualisation, coiit du capital.

— Valeur actuelle nette et taux interne de rentabilité,

~ Délai de récupération du capital investi, indice de profitabilité.
— Méthode des décaissements spécifiques.

— Plan de financement.



- - ——
- Rappels de cours
Dans une approche quantitative, on retient la rentabilité comme critére
d’appréciation d'un projet investissement. Dans un prenuer temps, on appré-
cie la rentabilité économique sans tenir compte de I'incidence du finance-
ment (intéréts, remboursement d'emprunt, lovers de crédit-bail...) et on
mesure la rentabilité intrinséque d'un projet. La rentabilité financiére, clle,
tient compte des conséquences des modes de financement et indique le plus
avantageux pour |’ entreprise.
On sait (cf. chapitre 4) que |effet de levier relie les denx sortes de rentabilité.
Lorsque le cott de 'endettement (ou de tout auire mode de financement
externe) est infénieur a la rentabilité économique de 1'investissement, 1'effet
de levier fait que la rentabilité financiére est supérieure i la rentabilité écono-
mique, et ce d’autant plus que la part du financement externe est élevée.
Il nouws semble donc dangereux de juger un investissement en tenant compie
directement de son mode de financement, dans la mesure od an effet de levier
positif peut le rendre intéressant alors méme que sa rentabilité économigque
est inférieure aux normes de |'entreprise. Dans le cas le plus général, il fau
dong :
~ d"abord juger de I"intérét d"un investissement sur le seul plan de sa rentabi-

lité économique,

ensutie, et une fois le projet adopté, chercher le mode de financement le

plus adapté pour Im fare « profiter » de I'effet de levier le plus avantageux.
Autrement dit, on ne décide pas d'un investissement parce que les ressources
financiéres dont on dispose permettent un effet de levier « dopant ». On
acceple un investissement parce qu’il correspond anx normes de Fentreprise,
et ensuite seulement, on cherche le inancement le plus intéressant.
MNous connaissons déja un ratio général « résultat/capitaux investis » g
mesure la rentabilité sur une courte période { = 1 an).
Seulement, pour une pénode plus longue, il n'est pas possible de comparer
des résultats obtenus & des moments trés éloignés les uns des autres. On uti-
lise alors la technigque de Pactualisation ¢l un investissement est considéné
comme rentable 51 la somme des flux de trésorene actualisés est supéneure a
la dépense imtiale. Nous verrons dans les différents cas comment affiner cette
définition générale.




Exercices u

(I CAS N7 5-]
SOCIETE LA MONNERAYE

La société La Monneraye désire investir dans un matériel de production capa-
hle de fabriquer 2 000 unités de produits finis par an. Pour atteindre cet objec-
tif, 'entreprise a le choix entre deux éguipements £ et E5

; Montants hors taxes Ey I: E,

— Cout du matériel 2 400 000 | 2940 000
— Durée de vie 3 ans T ans

~ Charges unitaires d'exploitation SOH) 520

= Charges fixes d"explotation (hors DAP) annuelles 40 OO0 30 D00

Le prix de vente unitaire prévisionnel serait de 1000 F HT la premiére
année; les quantités, le prix de vente et les cofits sont supposés constants, Le
BFRE est néghgé.

L' amortissement du matériel est linéare, la valeur résiduelle est supposée
etre la valeur nette comptable.

Le taux d’actualisation est de 12 %. Le taux de I"impdt sur les sociétés est de
33,173 %.

Tous les caleuls devront éire arrondis au franc le plus proche.

(1) Dans un premier temps, on vous demande d’éudier la rentabilité économi-
que de chaque équipement. Pour ce faire, on calculera :

— la valeur actoelle nette (VAN

— le taux interne de rentabilité (TIR),

— le délai de récupération du capital investi (DRCI),
— I'indice de profitabilité (/).
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@) On suppose i présent que 1'entreprise a retenu I'équipement E,. Elle doit
alors chowsir entre deux modes dq financement :

~ autofinancement a concurrence de 400 000 F et emprunt pour le solde au
taux de 13 %, remboursable en 5 ans par annuités constantes,

— locauon pendant 5 ans. L'annuité versée en fin de chaque année, sera cons-
tante et égale & 844 200 F TTC.

On vous demande de choisir entre ces deux financements, en utihsant deux
méthodes :

— calcul de la VAN & 12 % pour chague mode de financement envisagé,

— calcul des décaissements spécifiques actualisés,

@) Le premier mode de financement est le moins coiiteux. Toutefois, le direc-
teur financier de La Monneraye est trés intéressé par la flexibilité offerte par
le systéme de la location.

Il se demande alors quel loyer hors taxes versés en fin de mois permettrait
au projet E, de dégager une valeur actuelle nette de 660 000 F. Le premier

loyer sera payé a la fin du premier mois et la location aurait toujours une

durée de cing ans.

On utilisera un taux équivalent arrond avec deux décimales.

¥ CORRIGE

(D) Rentabilité économique de chaque équipement

L'inventaire des flux de trésorene est I'étape la plus importante dans un choix
d’investissement. On doit alors mesurer toutes les conséquences monétaires
des opérations annoncées dans le texte, les DAP étant un cas i part. Bien évi-
demment, elles ne constituent pas un flux de trésorene; néanmoins, dans un
premier temps, elles sont prises en compte comme charge déductible de
Mimpdot 4 payer avant d’étre éliminées du résultat net (CAF = Résultat
net + DAP).

Dans cet exercice, les prix, les coiits et les quantités étant constants, un seuol
tableau permet de résumer les calculs pour toutes les années.
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E, E,
— Quantités 2 000 2 ()
~ Marge sur codt variable unitaire (1 000 - 500) = 500 {1 000 - 520) = 480
~ Marge sur colit variable globale 2 000500 =1 000 000 S60 (00
- Charges fixes hors DAP 403 0N 30 D0
- DAP 2 400 000/5 = 480 000 {2 940 000/7 = 420 D)
- Résulat avant IS 480 000* 510 0P
-15843313% | 600 (00 170 000
- Résultat net 320 0 340 O
- Capacité d"auofinancement R00 (00" 760 0P
= Durée du projet 5 ans 5 ans
- Waleur résiduelle (0 (2 940 000/7) - 2

a1 O00 000 = 40 000 = 480 000 et P60 000 = 30 00 = 420 (00,
b 450 000 = 160 000 + 450 000 ou 1 OO0 OO0 = 40 000 = 160 000
et 510000 - 170 000 + 420 000 ou 960 000 - 30000 - 170 OO0,

Etude du premier équipement ;

- La valeur actuelle nette (VAN) d'un projet d'investissement est égale i la
somme des flux de trésorene actualisés :

VAN (E}) au taux d"actualisation de 12 %

=5
- —zdmmmwmnm-%

La VAN obtenue étant positive, cet équipement est acceptable.

= 4B3IB21F.

- Le taux interne de rentabilité (TIR) dun projet est le taux d'actualisation
pour lequel la VAN est nulle. Le taux obtenu mesure la rentabilité économi-
que du projet et pourra, notamment, étre comparé au colit des ressources
utilisées pour financer cet investissement (colt du capital).

=
TIR (£)) = i tel que - -zwummwmam-“‘“f“} L
= i=1986%.

Ne connaissant pas le colit du capital, nous devrons comparer ce taux i celui
de .E_z.
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— Le délai de récupération du capital investi (DRCI) mesure le temps néces-
saire pour que le capital investi en « 0 » soit absorbé par les flux des années
I & n. Le tableau suivant résume les calculs en milliers de francs :

Anndées 1 2 3 4 5

= CAF actuahisée T14* 638 569 S08 454
— Cumul des CAF actualisées |[714 1352 |192]1 (2430 |[2884

a BOO (1,127,

On constate que le cumul des flux de trésorerie actualisés absorbe la dépense
initiale d’investissement (2 400 000) un peu avant la fin de I'année 4. Le
délai de récupération du capital investi est donc de quatre 4 ans. Ce critére est
particuliérement utile pour un investisseur qui désire apprécier le niveau de
risque d'un projet : plus ce délai est court, moins le risque est élevé.
~ L'indice de profitabilité (/) mesure le flux de trésorerie obtenu par franc
investi en « 0 ». Ces flux sont actualisés entre les années 1 et n et, pour les
obtenir rapidement, il suffit d"annuler la dépense initiale dans la VAN,
2 400 000 +483 821 _ 120
2 400 000
E| génere 1.20 F de flux de trésorenie par franc investi; ce crilere permet de

comparer des projets de taille différente.

e e :
Afin de rendre comparable les deux projets. E; sera étudié sur la meme
période que E|, soit 5 années. Par contre, nous tiendrons compte de la valeur

résiduelle de E; a la fin de la cinquiéme année, considérée d’aprés le texte
comme égale A la valeur nette comptable (840 000).

Indice de profitabilité E, =

(=112

- VAN(E;) = -2 940 000 + 760 (X0 - R

+ B40 000 - (1,12)°5,

= 276 268 F.
~ TIR (Ey) = 15,32 %.

— Calcul du délai de récupération invest: : DRCI

Années 1 2 3 4 5
— CAF actualisée 6794 606 541 483 431
= Cumul des CAF actualisées 679 1 285 | B26 2309 2 740

a 760 - (11257



Pour la cinquiéme année, le tableau ci-dessus n'a pas retenu la valeur rési-
duelle. A la différence de la CAF, encaissable réguliérement au cours de
I"année, la valeur résiduelle n'est pergue qu’a la toute fin du projet. Ainsi, on
constate que la CAF ne suffit pas & récupérer le capital investi et qu'il est
nécessaire dattendre cing années complétes. Le DRCI de E; est de 5 ans: ce
projet génére donc un risque assez important puisque la récupération du capi-
tal repose sur la vente toujours incertaine des équipements a la fin de "exploi-
tation.

~ Indice de profitabilité E, = Emﬂ + ni?uﬁ 268

En définitive, nous constatons que tous les critéres sont favorables au projet E;.

= 1,09,

@ Etude du financement du projet E,
Autofinancement et emprunt

— Tableau d'amortissement de I'emprunt dont le montant est de 2 000 000 F
{2 400 000 — 400 000).

. . 3
annuité constante = 2000000 - 0.1, = 568 629
1—(1,13)F
Echéances Dettes Intéréts Amortissements Annuités
| 2000 (00 2600 (W) 308 629 568 629
2 I 691 371 219878 348 751 568 (629
3 1 342 620 174 541 304 (8B 568 629
4 948 532 123 300 445 3120 568 629
5 503 212 65 417 503 212 568 629
%43 145 2 000 000 2 843 145

- Maodification de "impdt sur les sociéiés :

|

1 2 3 4 5
~ Marge sur codit vanable : MCV 1 00D0 D00 1000 000 1000000 1 000000 1 D00 000
— Charges financiéres 60000 219878 174541 123308 65417
- Charges fixes 40000 40000 40000 40000 40000
= Dotations aux amortissements 450000  4B0000 480000 480000 480 000
- Résultat avant 1S = RAI 220000 260122 305459 356691 414 583
-15433.13 % 73333 B6TOT 101 B20  JIBB9T 138 1%
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- Inventaire des flux de trésorerie :

1] 1 2 3 4 5
= Machines {2 400 Oy 0 0 0 0 1
- MCV 0 1000000 | OO0 OO0 | 00 D00 | OO D0D ] Q00 000
= Charges fixes 0 (40000 (400000 (400000 (S0000) (40 000
-15 ] (73333)  (B6TOTy (101 B20) (1IRB9TY (138 194)
- Empruni 2000000 (S68629) (S6R629) (568629) (568629) (568 629)
= Flux de irésorerie {400 D00} IR 038 304 6b4 289 551 272474 23171

Le texte indique une part d’autofinancement : il est trés important de consta-
ter que celui-ci apparait dans notre tableau (400 000 F) sans qu'il soit néces-
saire de prévoir une ligne particuliére.
VAN =—400 000 + 318 038 - (1,12)"" + 304 664 - (1,12)™
+289 551 (112) +272474 - (1,12) + 253 177 - (1,12)7

- =649 759 F.
On peut constater que la VAN a augmenté par rapport 4 un autofinancement
intégral : I'effet de levier financier a donc joué favorablement. On pouvait
prévoir celte conséquence puisque méme aprés impot, la rentabilité économi-
que (19,86 %) est supérieure au taux de I'emprunt (13 % - 2/3).

Remarque : la démarche suivie débute par un calcul indépendant de I'IS.
Dans les cas simples, on peut envisager un seul tablean, qui permet d'obtenir
un résultat net et une CAF.

] 1 2 3 4 5
- Machines (2 400 DO | o 0 0 0
- RAl = question n® | 0 480000  4ROOO0  4R0 000 430 000 480 000
— Charges flinancires fl (2600000 (219878) (1745400 (123309) (6541T)
-RAl 0 220000 260122 305459 356691 414583
-15 0 (73333) (RO TOT) (101 B20% (LIBBOT) (138 194)
- Résultat net 1] 136667 173415 3630 237TTW 276 389
- CAF 0 626667 653415 6RIGID  TITTW 756 38D
— Emprunt® 2000000 (308629) (METS) (394 088) (4453200 (503 212D
~ Flux de trésorene” (400 000y  3IR038 304664 289551 272474 253177

a. Les intérés ayant &ié déduits du calcul de la CAF, on ne retient plas ici que les seuls amortis-
sements de 'emprunt. Attention! 1l ne faut surtout pas confondre les amorissements de
I"'emprunt {remboursement du capital emprunté) avec | amortissement de |’ ﬁpup:m:nt (dépreé-
ciation de la valeur de I"'immobilisation .

b. Machines + CAF + Emprunt.
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Location pendant cing ans

La location porte ici sur la totalité de 1'éguipement et il n'y a donc plus de
décaissement imtial pour 2 400 000 E Le montant du loyer doit bien str étre
retenu pour son montant hors taxes, soit 700 000 F (844 200v1,206). Pour le
reste, nous pouvons réaliser trés rapidement les calculs.
Tout d"abord, le loyer est versé en fin de période ce qui implique 1"absence de
décalage entre leur pmement ¢t leur déductibilité du résultat imposable.
Ensuite, la location intégrale implique la disparition de toutes les DAP.
Enfin, compie tenu du loyer, le résultat avant impot est égal o
{1 000 000 — 40 000 - 700 000), soit 260000 F. L'impot sur les sociéiés
5 éleve donc chaque année a 86 667 F,
La CAF générée chaque anndée est alors de 173 333 F, sout
{1 CelH) OO — 40 000 — TOO 000 — 86 667)
(1-1.127
0,12

Le mode « autofinancement-emprunt » ¢st donc le plus intéressant puisqu’ il
maximise la valeur actuelle nette du projet.

= VAN = 173333, = 624 827F .

On nous demande ensuite de vérifier cette conclusion avec la méthode des
décaissements spécifigues.

Cette fois, nous n'apprécions plus la rentabilité du projet en fonction du
mode de financement {rentabilité¢ financiére). nous choisissons le finance-
ment le moins colteux, en isolant les flux de wésorerie qui le caractérise. Le

mode de financement le plus intéressant sera celui qui minimise les sorties de
trésorerie.

Auwofinancement ¢t emprunt

— Calcul de I'économie d'impdt spécifique : |l s agit de mesurer les charges
que "entreprise pourra déduire de son résultat imposable si elle choisit ce
mode de financement, plutdt que la location.

1 ] 3 4 5

Dotations aux, amoriissements AS0 N AR0 000 AR0 000 4RO TR SRR LN

Charges Nnanciéres 260000 21987K 174541 123309 65 417
Charges déductibles spécifiques | THHNKD  GY9ETE 634541 003308 545417
Economie [5° 246667 233293 ZIK 180 201 103 1K1 806!

i Comple tenu des cabouls réalisés A la queston précédente, nous savons que les charges générées
par ce mode de financement (au maximum 740000 F) seront sbsorbées par la marge du prioja
(960 000 ). Ces charges abasseront done le bénéfice of diminucront le montant de 1T impds.
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— Inventaire des décaissements spécifiques : nous résumons dans ce tableau
I'ensemble des flux de trésorerie généré par ce financement et qui n'existe
pas dans le cas de location.

0 | 2 3 4 5
- Machines (2 400 000) ] 0 0 0 0
- Economie 1S 46667 233293 218180 2001 103 18] B0
- Emprunt™ 2000000 (568 629) (368 629) (568 629) (568 629) (568 629)
- Flux de wésorerie (400 0000 (321962)  (335336) (350449) (367 526) (3R6 K23)

a, Cette fois, nous avons retenu toute 1"échéance (intérét + amortissement), Iintérét n"ayant &é
pris en comple que pour son incidence fiscale et non pour son paiement effectif.

Décaissements actualisés = 400 000 + 321 962 - (1,12 + 335336 - (1.1 2]'2
+350449 (1,121 + 367 526 - (11274

+386 823 - (1,12)3
=1657 300 F,

I ) | .
Seuls le loyer et I'économie d'impdt correspondante, constituent des élé-

ments spécifiques a ce mode de financement. Le total des décaissements spé-
cifiques actualisés est alors égal a :

2y (1-1,127)

Tm{m'(i) 0, 12

On vérifie encore une fois que le premier mode de financement est le moins
coliteux, puisqu'il génére le moins de décaissements. On constate également
que la différence entre les deux décaissements spécifiques (24 930 F) est
égale i la différence entre les deux VAN (i deux francs prés).

= 1682230F.

(3 Calcul d"un loyer mensuel

Le faible écart de coiit entre les deux financements explique la question posée
par le directeur financier. Soit L, le montant hors taxe du loyer mensuel
répondant a la contrainte posée.

|
Le taux d’actualisation mensuel est égal 3:1,12'" = 1 = 0,95 %.
Marge sur coilt variable et charge fixe nette d’impdt sur les cing ans :

(1=1,127)

oow- s (3 Ut

= 2307057F.
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1127
Economies d'1S sur loyer : 121 ]i - “—nlhl-!{—} = 14421,

(1 - 1,0005%
0, 0095

En définitive, le loyer mensuel doit satisfaire I'égalité suivante :
2I0T05T+ 1442 L -455TL=660000 = L=532875F

Lovyers mensuels @ L - = 435,57L.

= CASN®5-2:
SOCIETE LE GRAND CONDE

« Le Grand Condé » est une entreprise dont 1"activité principale est commer-
ciale. Ses dirigeants ont décidé la distribution d'un nouveau produit. A la
suite d'une étude de marché, la direction commerciale a établi les prévisions
de chiffre d"affaires (CA) pour les cing années 4 venir et les a résumées dans
le tableau ci-dessous :

———

. |
Années | 1 2 3 4 5

CA hors taxes prévisionnel | 570000 TI2500 997300 1446375 | ZIW (NN

20 % des créances clients sont réglées au comptant et le solde 4 30 jours fin
de mois. 10 % des ventes se font a |'exportation.

On a ensuite évalué les charges d'exploitation :

~ 30 % du chifire d’affaires pour les charges vanables ; ces charges sont com-
posées uniguement du codt d’achat hors taxes des marchandises vendues,

—~ 300000 F HT par an pour les charges fixes (v compns charges de person-
nel) hors DAP.

Le crédit fournisseur moyen est de 45 jours pour I"achat des marchandises et

de 15 jours pour les charges fixes. On a inclus dans ce demier poste les char-

ges de personnel qui s"élevent & 100 000 F et qui sont supposées bénéficier

aussi d'un crédit de 15 jours.

Le stock de marchandises a été fixé a 30 jours et est évalué au codt d"achat

des marchandises.

L investissement & réaliser serait constitué par un ensemble d’équipements

d’une valeur de 700 000 F HT et par une augmentation du BFRE. Le mveau

du BFRE suivra I'évolution du CA. Les machines seraient amorties linéaire-

ment sur cing ans et leur valeur résiduelle est supposée nulle.
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S1nécessare, les caleculs seront arrondis au franc le plus proche (franc supé-
rieur, pour 0,5).

Le taux d"imposition des bénéfices est de 33,1/3 % et le taux d’actualisation
est fixé 4 15 %.

Les autres activités de I'entreprise sont suffisantes pour absorber tout déficit
fiscal.

Le taux de TVA est de 20,60 % sur 'ensemble des opérations imposables, La
TVA est payée le 24 de chagque mois.

Pour financer ce projet, 'entrepnse a le choix entre les deux possibilités

suivantes

- emprunter une somme de 725 000 F remboursable sur cing ans par 5 amor-
tssements constants; taux d'intérét 12 % par an; autofinancement pour le
resie,

- souscrire un contrat de crédit-bail pour une partie seulement des équipe-
ments représentant une valenr de 600 000 F HT et acheter le reste (autofi-
nancement). La durée du contrat serait de cing ans et i I"issue les machines

seraient restituées. Les loyers annuels versés en fin de période s"éléveraient
4229 140 FTTC.

) Evaluez le BFRE généré par ce projet par la méthode normative ; on distin-
guera une partie variable et une partie fixe. Toutes les durées seront calculées
avec une décimale et les montants arrondis au franc le plus proche.

(@) Calculez la VAN de ce projet dans le cadre d'une rentabilité économique.
Concluez.

Le BFRE calculé dans la question précédente sera arrondi a 30 jours de chil-
fre d affaires et la composante fixe sera négligée.

(3 Calculez les décaissements spécifiques actualisés générés par chaque
financement. Concluez.

@ La valeur actuelle neite du projet financé par 'emprunt est égale a

318 266 F. A partir de la question n° 3, trouvez trés rapidement la VAN du
projet financé par crédit-bail.

(5% En admettant qu'a I"origine la VAN du projet financé par crédit-bail sont
égale 4 248 068 F, mesurez les conséquences des modifications suivantes,
envisagées séparément les unes des autres. Awms, on calculera une nouvelle
VAN pour chacune des modifications, 51 nécessaire, on uthisera un taux
d"intérét trimestriel équivalent.
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- Versement d'un dépdt de garantie de 50 000 F payé a I'origine et restitué

en fin de contrat.

~ A la fin de chague trimestre, versement d’un loyer de 47 500 F HT, pendant

cing ans.

— Au début de chaque trimestre, versement d'un loyer de 47 500 F HT. pen-

dant cing ans.

% CORRIGE

() Evaluation du BFRE par la méthode normative.

Eléments du cycle ) Besoins
. Durées Coefficients de structure
d"exploitation Ressources
= Stock Marchandises 30 0.3 O jours
— Crédit clients 3 |09-1,2064+0.01=1,1854 42.7 jours
39 | = Charges variables : 0.3 - 0,206 =0,0618 | 2.4 jours
- TVA déductible 39" |- Charges fixes : 4446F
360
= Crédit fournisseurs 45 Marchandises : 0.3 - 1,206 = 30,3618 (16,3 jours)
13 Charges fixes ; (14 220 F)
360
- TVA collectée b |09 - 0,206 =0.1854 17,2 jours)
Tatal 36 jours
2774 F
a. L8 - 45
b 24 + 15

Dans le tableau ci-dessus, les charges de personnel ont évidemment éé
exclues de la base de la TVA.
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@ Calcul de la VAN du projet dans le cadre d’une rentabilité é&conomique
Commengons par une évaluation en francs du BFRE.

1 2 3 3 4
Chiffre d'affaires | S70000 | 712500 | 997500 | 1446375 | 1229000
BFRE® 47500 | 59375 3125 | 120531 | 102417
A BFRE" 47500 | 11875 | 23750 | 37406 | (18 114)

a. Pour la premiére année, (570 000/ 360) . 30. Pour la suite, on peut répéter le mémecaleul ou
bien suivre |"évolution du chifire d"affaires, soit 25 % la deuxiéme année.

b. La diminution du chiffre d"affaires permet une récupération particlle du BFRE en début
d"année 3, ¢ est-A-dire en fin d"annde 4.

1] 1 ] 3 4 5
» Machines (700 000) - - - - -
= Augmentabion ({47 5007 (11 B75) (237500 (37 406) - -
du BFRE
« Marge sur coiit - 90000 498750 698250 1012462 860 300
vanable®
— Charges fixes” - (440 000) (440 000) (4400000 (440 000) (440 000)
= Résultat avan 15 - (41 D00y 58750 258 250 572 462 420 300
- I5* - 13667 (19583 (BoOB3) (190 821) (140 1000
= Résultal net - (27 333) 9167 172167 3R] 641 280 200
+ CAF = Résultat - 112667 179167 312167 521 641 420 200
net + DAP
— Récupération - - - = 18114 102 417
BFRE
- Flux de irésorerie | (747 500) 100792 155417 274761 530755 522617

a. 570 000. 0.7 pour la premiére année.
b Y compris 140 000 de dowations aux amortissements.
c. Pour la premigre année, il 5"agit d"une économie d'impdt.

VAN =-747 500 + 100792 - (1,15)"" + 155417 - (1.15)2
+274 761 - (1,15 +539 755 - (1,157 + 522617 - (1,153

= 206 762.
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La VAN du projet est positive et I'étude économique serait donc favorable a
la réalisation de ce projet.

TIR = 23,3 %.

(3 Calcul des décaissements spécifiques

Etude de I'emprunt
Echéances Dettes Intéréts  Amortissements  Annuités
| 725 000 &7 000 145 000 232 000
2 580 000 69 600 145 000 214 600
3 435 000 52200 145 000 197200 |
4 290 000 34 B |45 (XN 179 8O0
5 145 (KM 17 400 145 () 162 400
Total 261 000 725 000 986 D00
] 2 3 4 | 5
- Dotations aux amortissements | 1200000 140000 140 000 | 140 OO0 1440 OO0

- Charges financiéres BTO00 69600 522030| 34800 1740

- Economie d'15* 75667 69867) 64067, 58267| 52467

a (dotalions sux amortissements + charges iinancidres)3,

Présentons I"ensemble des flux qui caractérisent le financement par emprunt.

- -

{1 1 2 3 4 5

— Machines {700 000) - - - . _

— Emprunt TISO000 (2320000 (214 600) (197 200) (179 800) (162 400)
~ Economie 1S - 15667 69867 64067 54267 51467
Total 25000 (156 333 (144 733) (133 133) (121 533) (109 933)

- ————

Les décaissements spécifiques actualisés sont égaux i :
~25000+ 156 333 - (1,157 + 144 733 - (1,152 + 133 133 . (1,15)7
+ 121533 (1,157 + 109933 - (1,157 = 432 061 F.
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Etude du crédit-hail

La location est partielle et des immobilisations sont achetées pour un montant
de 100000 F. On aura ainsi 20 000 de dotations aux amortissements. Chaque
annég, il y aura donc :

— des loyers pour 190 000 (229 140/1,206),

— une économie d' impdt égale a 70 000 soit, (20 000 + 190 0003,

En définitive, les décaissements spécifiques s"élevent  :

1,15°

100 000 + ( 190 000 — 70 000) - =112 _ 502259 F.

0,15
L'emprunt est le financement le moins codteux puisqu'il minimise les décais-
sements.

@ D'aprés la question précédente, on sait que le crédit-bail est plus coliteux
que I'emprunt, avec un écart en francs de 70 198 F (502 259 — 432 061). Cet
écart est le méme qu'entre les deux VAN -

VAN du projet financé par emprunt - VAN du projet financé par crédit-
bail = 70 |98 F.

= 318 266 F - VAN du projet financé par crédit-bail = 70 198 F

= VAN du projet financé par crédit-bail = Z48 068 F.

@ - Versement d’un dépdt de garantie : ce dépdt ne modifie pas I'IS et la

nouvelle VAN est alors :

VAN = 248 068 - 50 000 + 50 000 - 1,157 = 222 927 F.

— Versement de loyers trimestriels de fin de période : le loyer trimestriel cor-
respond a un quart du loyer annuel. Ainsi, la charge déductible et I'IS ne
sont pas modifiés, Il suffit done d’annuler les 5 loyers annuels et de les
remplacer par 20 loyers tnmestriels.

Taux d’intérét trimestriel équivalent : 1,15%% - 1 = 3,56 %.

I —1,15 | - 1,0356-20
VAN = 248 068 + AT 4T 500 ——
190000 - =55 — —47 300 —5 63%6

= VAN=21353WF.
= Versemem de lovers trimestriels de début de période : le raisonnement est
identique mais il faut actualiser une fois de moins, le premier loyer étant
paveé en « () =

1= 1,15-7 | = 1,0356-1%
VAN = 2481 000 - ———— - 47 500 - :
68 + 1940 K 47 500 - 47 500 0.0356

= VAN = 189 616 F.
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= CASN°5-3:
ENTREPRISE RAMEAU

La société Rameau envisage d'investir dans un équipement capable de déve-
lopper ses capacités de production.

Le tableau ci-dessous résume les prévisions faites par 'entreprise pour les
cing années a vemr. On y distingue la situation n® 1 qui correspond au cas ou
I"investissement ne se fait pas: dans la situation n® 2, I'investssement est réa-
lisé et implique notamment. un accroissement de la production et des ventes.

Prévisions Situation n” 1 Situation n® 2
— Quantné de produits fims vendus | O 000 uninés 150 (00 uninés
- Prix de vente unitaire du produit fini 241,20 FTTC HIL20FTTC
— Taux moyen de marge sur coll vana- 50 % 6l %
ble (MCV)
= Dotations aux amortissements SO0 000 F par an 2 500 000 F par an
- Charges fixes annuelles hors DAP | 500000 FHT 4 500 000 F HT

a Cente colonne reprend la situation n® 1. avec en plus les conséguences de | investissement.

La production et les ventes sont considérées comme stables dans le temps. La
valeur des investissements matériels est estimé a 10000 000 F HT; ce mon-
tant est amortissable sur 5 ans en linéaire.

Jusqu'a présent, le BFRE représentait 45 jours de CA HT. Griice a I'investis-
sement, on estime pouvoir mieux maitriser les stocks dans les années a venir ;
le besoin en fonds de roulement ne serait plus que de 30 jours de CA HT.

Par prudence, le prix de cession des immobilisations 4 la fin des cing années
de I"étude est considéré comme nul.

Le taux de TVA est de 20,60 % sur les opérations imposables. Le taux
d’imposition des bénéfices est de 33,1/3 %.

La rentabilité des capitaux investis par 1'entreprise a éé jusqu’a présent de
30 %. On désire un taux identique pour les nouveaux investissements,

(D Cet investissement vous parait-il souhaitable ?

@) Quel miveau le taux moyen de marge sur coiit variable doit-il atteindre
dans la situation n® 2 pour que la rentabilité économique de 1"investissement
soit de 30 % ? On supposera que le BFRE calculé dans la question précédente

reste le méme.
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i@ Quel est le seuil de rentabilité de I"entreprise? On exprimera ce seuil en
trancs et on distinguera les deux situations (taux de marge sur cofit vanable
de la situation n® 2 = 60 %). Concluez sur le risque de la situation n® 2.

6 CORRIGE

{I) Pour mettre en évidence les conséquences de cet investissement, nous uli-
hserons un raisonnement différentiel. Nous ferons ainsi I'inventaire des diffé-
rences entre les situations n® 2 et n® 1. Pour cette éude i long terme, toutes
les sommes dovent étre exprimées hors taxes : le prix de vente unitaire est
ainsi de 200 F (24 1,2041,206).

Montants & investir & I époque 2810 .
~ prix des équipements : 10 000 000 F,
- BFRE :
* dans la sitvation n® 2 : (150 000 - 200/360) - 30 = 2 500 (00 F
» dans la situation n® 1 : (100 000 - 200/360) - 45 = 2 500 000 F
= Ainsi, I investissement et |'accroissement de 1'activité correspondant
sont sans conséquence en terme de BFRE & financer.

Variation de la CAF

— Supplément de MCV :
= dans la sitwation n® 2 : (150 000 - 200 - 0,6) = 18 000 000 F
= dans la sitwation n® 1 2 (100 000 - 200 - 0,5) = 10/0001000 F
= 8 000 000 F de marge sur colit variable en plus.
~ Supplément de charges fixes
» dans la sitwation n® 2 (4 500 000 + 2 500 000) = 7 000 000 F
= dans la situation n® 1 : (1 500 000 + 500 000} = 2 000 000 F
=» 5 000 D00 F de charges fixes en plus (y compns DAP).
— Supplément de résultat avant impdt (RAI) :
ARAl = AMCV - ACF (v compris DAP),
A RAL = 8 000 000 - 5 000 000 = 3 000 000 F.
~ Supplément d"impd6t sur les sociétés :
A RAL - 33,1/3 % = 3 000 000 - 33,1/3 % = | 000 000 F.
~ Supplément de CAF :
A CAF = AMCY - ACF (sans DAP) — A IS,
A CAF = § 000 000 = 3 000 000 = 1 000 000 = 4 000 000 F.
Les conséquences mondtaires de ['mvestissement sont donc les suivantes :

investir 10000000 F 4 la période zéro et obtenir 4 000 000 F de CAF chague
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année, pendant cing ans. Pour gue ce projet soit acceptable, il est nécessaire que
la somme actualisée au taux de 30 % de ces flux de résorerie soit positive,

- 1.30-

10 000 000 + 4 000 000 -
* 0.30

= -257TT21F.
La valeur actuelle nette est négative et le projet n’est donc pas rentable,
Le taux d'actualisation tel que la somme des flux de trésorerie soit nulle est

de 28,65 % : c'est le taux de rentabilité économigque du projet. I n'est pas
acceptable étant donné les objectifs des dingeants.

() 1l suffit de reprendre les calculs précédents en remplagant le taux de marge
sur coiit variable (60 %) par une inconnue {Taux MCV). Nous avons ainsi :
AMCY = Taux MCV - 150 000 - 200 - 10 000 000

= 30 000 000 - Taux MCV - 10 0040 000,
A Charges Fixes (v compns DAP) = 5 000 OO0,
A Résultat avant IS = 30 000 000 - Taux MCV — 10 000 000 = 5 (0 (00,
AlS = 1/3- (30000 000 - Tanx MCV = 10 000 000 - 5 000 000)

= 10 000 000 - Taux MCV — 5 000 000,
ACAF =AMCV - ACF (sans DAP) - AIS

= 30 000 000 - Taux MCV = 10 000 000 < 3 000 000

= {10 000 000 - Tanx MCV = 5 000 O00)

= 200000 (000 - Taux MCY - 8 000 (00,
Pour que le projet génére 30 % de rentabilité économique, il est nécessaire
que le taux de marge sur colit variable soit el gue :

~ 1,305

—IIIIEH]I}EH]H}+tEDﬂDDDEH}-TauxME‘v’—E{H]ﬂl]ﬂD]-1 030 (.

=10 000 000 + 48 711 395 - Taux MCV - 19 484 558 =)
Taux MCV = 6d,53 .

3 Le seuil de rentabilité en francs (SRy) est donné par la formule suivante
_ Charges fixes (y compris DAP)

" Taux de marge sur coiit variable

Situation n® 1 2 SRy = (500 000 + 1 500 000)/0.5 = 4 000 000 F.

Sitation n® 2@ SRy = (2 500 000 + 4 500 000)/0,6 = 11 666 667 F.

Omn constate gue dans la sitwation n® 2, le senil de rentabilité est beaucoup
plus €levé et ansi, le nsque de faire des pertes est plus grand. Dans la situa-
tion n® 1, le seuil est & 20 % du chiffre d’atfares (4 000 000/20 000 000),
alors que dans la siation n®2, ce pourcentage passe a4 39 %
(11 666 667730 000 000).

Méme si les dirigeants acceptaient le TIR de 28,65 % calculé dans la question
n® 1, ils devraient étre conscients du risque généré par le projet.

SR,

~111-



= CAS N®5-4:
ENTREPRISE GOSPLAN

L’ entreprise « Gosplan » désire augmenter sa capacité de production et étudie
un projet d'investissement sur lequel on vous donne les nformations essen-
nelles pour les quatre années a venir, exprimées en milliers de francs: tous les
résultats seront donnés dans la méme unité.

Le projet comportera I"acquisition d’un outil de production pour une valeur
de 4 000. Le besoin en fonds de roulement d’exploitation est égal i 30 jours

de chiffre d'affaires HT les deux premiéres années et 20 jours de chiffre
daffaires les deux années suivantes.

Années 1 ; 3 4
= Chiffre d'affaires 30000 36 000 45 000 54 (00
= Taux de marge nette” =35% 1 % 4 9% 4 %

a. Taux de marge netle = résultat net/chiffre d"affaires. Il est préva détre en perte la premidére
année.

Tous les éléments économiques et financiers nécessaires au calcul convenable
du résultat (dans le cadre d'une rentabilité financiére) ont €t pris en compte :
subvention d’exploitation, DAP, intéréts, quote-part de subvention virée au
résultat, IS... Ce résultat net est donc directement utilisable pour la premiére
question.

L'outil de production sera amortissable sur quatre ans en linéaire. Le paie-
ment (4 000) sera effectué en deux fois : 75 % au début de la premiére année
et le solde un an plus tard,

L'entreprise disposera de deux financements :

— un emprunt de 5 000 dont le remboursement est prévu en 4 amortissements
constants (taux d'intérét : 10 % par an). les fonds sont mis a disposition
dés le début de la premiére année,

- une subvention d’investissement pour 1000 regue en fin de premiére
année ; elle a été rapportée au résultat net sur quatre ans; par simphfication
la premiére quote-part est constatée des la fin de la premiére année.

Par ailleurs, I'entreprise doit recevoir 500 de subvention d’exploitation dés le

début de la premiére année. Cette subvention sera considérée comme de

nature économigque.

Par prudence, le prix de cession des immobilisations en fin de projet est con-

sidéré comme nul. Par contre, le BFRE sera normalement récupéré.
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En cas de déficit fiscal, on constatera une économie d'impdt (questions n® 2,
Jetd).

(I3 Dresser le plan de financement de cet investissement. On tiendra compte
de I'emprunt et de la subvention d'investissement.

& — Dresser un nouveau plan de financement en tenant compte de la seule
modification suivante : une partie des biens (d'une valeur de 1 500) serait loude
pendant guatre ans avec un loyer annuel de 600 payé en fin de période. Ainsi,
I"achat d"immobilisation se limiterait 4 2 500 intégralement payé en « 0 ».

— Calculer en 5 Je coiit de revient avant et aprés impot du contrat de crédit-bail.

3) A partir des plans de financement des deux questions précédentes, calculer
les valeurs actuelles nettes du projet (taux d’actualisation = 20 %) et les TIR.
Conclure sur la meilleure combinaison de financement,

@ Dans le cadre d'une remtabilité économigue, calculer la VAN du projet
(taux d’actualisation =20 %) et son TIR : on devra ainsi annuler toutes les
conséguences des deux financements (subvention d'investissement, emprunt
et crédit-bail). La subvention d'exploitation sera considérée comme faisant
partie des Aux de trésorene économique.

[ .
‘1 CORRIGE
@
Années | 2 3 4
Résultat net* (1050) | 360 | 1800 |2 160

+ Amortissement de |'immobilisation L D00 1 D00 P O00 | 1 000
~ Quote-part subvention invest. virée| (230 {230 (2500 | (2500
au résultat

|
= CAF {300y [ 1110 | 2550 |2910 |
-
« BFRE" 2500 | 3000 | 2500 (3000
'« ABFRE® 2 500 5010} (500) | 500

a, Bésuliat net = Chiffre J' affaires - Taux de marge nefie
b, Pour la premiére anndée ;{30 000 - 300360
. Pour 13 troisiéme annde, la diminution du BFRE constine une ressource.
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Plan de financement entreprise Gosplan
0 1 2 3 4
Emplois

= Immobilisations 3000 1 Q00 { 0 0

- Augmentation du BFRE 2 500 500 0 300 ]
- Remboursement d’emprunt® 0 1250 | 1250 | 1250 1 250
Total 5 500 2750 1 250 1 750 1 250

Ressources

- CAF 0 -300 | 1Il0 | 2550 | 2910

— Subvention d"investissement” 0 1 000 0 0 0

= Emprunt 5000 0 0 0 0
- Récupération BFRE 1] 0 SO0 0 3000
Todal 5000 T00 1 610 2 550 5910
— Variations de la résorerie® (500 | (2 050) 360 800 4 660
- Soldes cumulés de la irésorerie (5000 | (25500 [ (21909 | (1 390) | 3270

a. Les intéréts ayant éé normalement déduits du résultat, il suffit de prendre en compte 1"amor-
tissement de la dette (5 O00/4).

bh. La subvention d'exploitation (compte de produit n® 74) a déja &é prise en compte dans le
rifsuliat, donc dans la CAFE

c. Il 8" agit de la différence entre les emplois et les ressources.

Les soldes négatifs de la trésorerie au cours des trois premiéres anndes
devront étre couverts par des fonds de |'entreprise, une augmentation de capi-
tal ou encore, un emprunt plus important.

@

=% MNouveau plan de financement : la location vient se substituer a |"acha
avec deux conséquences :

~ I"acquisition d'immobilisation se limite & 2 500 payé en début de premiére
année,

— la CAF est modifiée du fait de la substitution des loyers (600 par an) aux amor-
tissements (1 500/4 soit 375 par an), avec en plus un effet fiscal. De maniére
générale, | F de charges en moins (les DAP) génére 1 F de résultat avant impGt
en plus, 1/3 F d'IS en plus et ainsi 2/3 F de résultat net en plus. Et inversement,
| F de charges en plus (les loyers) génére 2/3 F de résultat net en moins.
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Années 1 2 3 4
Résultat net (question n® 1) (10500 360| 1800 2160
+ 23 - Amortissement (23 - | 500/4) 2500 250 250 250
- 2/3 - Loyers (2/3 - 600) (4000 [ (4000 (4000 ] (400)
= Résultat net avec location (12000 210| 1650 2010
+ Amortissement (2 500/4) 625 625 625 625
— Quote-part subvention invest, virée au résultat 230| 2300 230 250
= CAF avec location (825)| SBS| 2025| 2385

Plan de financement entreprise Gosplan

0 1 2 3 4
Emplois

- Immobilisations 2 500 0 ] 1] {}

— Augmentation du BFRE 2 500 500 0 500 0
— Remboursement d'emprunt 0 1250 1250 1250| 1250
Total 5 000 | 750 1 250 1 750 | 250

Ressources

- CAF 0 —B25 585 2025 2 385

— Subvention d'investissement 0 1 Q00 1] 0 0

- Emprunt 5000 0 0 0 0
— Récupération BFRE 0 ] 500 0 3 (D
Total 5 000 175 1 085 2025 5 385
— Variations de la trésorerie® i (1575) (165) 275 4 135
— Soldes cumulés de la trésorerie. 0 (1 575) | (1740) | (1 465) | 2670

"™ Coit de revient du contrat de crédit-bail :

Exprimé en pourcentage, ce codt est égal au taux d’actualisation (i) qui éga-
lise la valeur du bien loué avec les décaissements prévus an contrat. Avant
impot, ce colit est tel que :
M—IEJ = M—}l = 21,86 9.

Le calcul du coiit aprés impdt tient compie de 1'économie d'impdt générée par
les charges de location: cette économie doit étre calculée sur les lovers
(600 000 F par an) déduction faite de la perte de DAP (1 500 000/4 = 375 000)
suite & la location. En effet, le coit d'un financement permet une comparaison
avec d’autres ressources et de choisir la moins coliteuse. Il sert aussi & vérifier
qu’il est bien inférieur au TIR du projet d’investissement. Or, dans |'étude éco-
nomigue du projet, on retient toujours I'effet fiscal des DAP. A présent, avec la

1 500 = 600 -
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location, 1l nous faut annuler I'influence de ces dotations. En définitive, nous
avons une économie 4 impot de 75 000, sont (600 D00 - 375 DOOW3,

| — (1 +i)*
i

1 5300 000 = (600 000 - 75 000) - =i = 14,96 %

Ce type de rmsonnement suppose de bien distinguer le décaissement de la
charge (600000F) de sa conséguence fiscale (75000F d'économie
d impot).

3 On nous demande de mesurer la rentabilité financiére du projet et pour
cela, il suffit de reprendre la ligne « varianon de la trésorenie » de chague plan
de financement.

— Kentabihté du projet avec la premigre modalité de financement :

VAN & 20 % = -500 -2 050 - (1,20)"! + 360 - (1,202

+ 800 - (1,20) + 4 660 - (1,20
=752,

TIR : 32,81 %.

— Rentabilité du projet avec la seconde modalité de financement :

VAN 220 % =0-1575- (1,200 - 165 - (1,20

£ 275 - (1,205 + 4 135, (1,200
] '?Iﬁ,

TIR : 38,06 6.
La conclusion sur la meilleure combmaison de financement a retenir n’est pas
évidente! Selon le critére de la VAN, la premiére combinaison est la
meilleure et selon le critére du TIR, ¢’est I'inverse. Poor résoudre cette appa-
rente contradiction, il nous faut aborder e probléme de I"hypothése implicite
du réinvestissement des cash flows qui figure dans les méthodes de calcul de
ta VAN et du TIR.

Les deux critéres de la VAN et du TIR supposent imphicitement que les flux

de trésorerie dégagés par |"investissement sont capitalisés, réinvestis an for et

a mesure de leur sécrétion. Mais, selon le critere utihisé, le réinvestissement

est supposé se faire i des taux tout a fait différents :

— dans la VAN, le réinvestissement des cash flows se fait au taux d'actualisa-
tion choisi. Ce laux représente le colt moyen du financemem de 1" entre-
prise, ou le taux minimum de rentabilité exigé pour 'ensemble de ses
investissements. Lhypothése, si elle assez particuliére n'en est donc pas
aberrante,

— dans le TIR, au contraire, Ie réinvesnssement est supposé Etre fait au taux
interne de rentabilité lui-méme. Or ce taux, souvent élevé lorsque le projet
est intéressant, est seulement un taux de rentabilité marginal qui ne con-
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cermne qu un mveshssement ponctuel. Par conséquent, supposer gque entre-
prise esl capable de réinvestir les « cash flows » au fur ¢t 4 mesure a un
taux aussi fructueux est d autant plus aléatoire et iréaliste, qu'en pratique,
les ressources pergues sont investies dans toutes sortes d'actifs, aussi bien
des immobilisations que des créances clients ou de la irésorere.
La simple logique, la prudence et un certain réalisme nous semblent donc
conduire dans la plupart des cas od les critéres de la VAN et du TIR donnent
des classements contradictoires, a effectuer la sélection en fonction de la
VAN. Malgré certe déduction, il n'est pas inutile d'évoquer une des techni-
ques proposées pour résoudre les conflits éventuels entre les deux méthodes.
Celle-¢ct émane notamment de |'économiste américain Erza Salomon: elle
peut étre appliquée aussi bien i la VAN gu'au TIR. En ce qui conceme ce der-
nier, on procéde ainsi
— on calcule la valeur acquise & la fin de la durée de vie de |'investissement
par les différents flux de wésorerie en prenant un taux réaliste,
— on détermine alors classiquement le taux qui permet d’égaler cette valeur
acquise au collt de I'investissement. On obtient ainsi un « TIR global » ou
« inégré » qui représente, en fonction d'une hypothése réaliste de réem-
ploi, le rendement que 1'on percevra pendant toute la durée de 1'investisse-
ment sur le capital initialement investi.
Apphquons cette méthode & notre exemple en utilisant un taux de réinvestis-
sement des flux de trésorerie de 20 %.
Dans le cas de la premiére combinaison de financement, la valeur acquise
(V1 la fin du projer par les flox de wésorerie (en dehors du capital investi en
« } » pour 5(0) est égale i :
Vi ==2050 - (1,20)" + 360 - (1.20)° + 800 - (1,20)" + 4 660 = 2 596,
Le taux de rentabilité du projet est alors tel que :
500=259%(1+i)" =i=51%.
Dans le cas de la seconde combinaison de financement, le capital investi est
nul en « {0 » et il apparait seulement en « 1 » pour | 575 :
V= =165 - (1.20)% + 275 - (1,20) + 4 135
=4 2274
Le taux de remabilité du projer est alors tel que :
1575 =4227T4 (1 + " =i=39 %,

Ces calculs confirment que si les critéres de la VAN et du TIR donnent des
résultats contradictoires, il est préférable de retemir la conclusion donnée par
la VAN : ¢’est done la premiére combinaison de financement qui apparait la
plus souhaitable.,
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@ Pour apprécier la rentabilité économique d’un projet. il ne faut pas tenir
compte des conséquences des financements. Ainsi, I'emprunt contracté et son
remboursement. la subvention d'investissement regue et la quote-part virée an
compte de résultat ne doivent pas étre pris en compte. Comme le texte nous
donne un résultat net imégrant toutes les données y compris le financement, il
faut en éliminer les conséquences (v compris les conséquences fiscales).

Dressons un tableau d”amortissement de |'emprunt :

Echéances Dette Inmtérét Amortissement Annuité
| 5 000 500 1 250 1 750
2 3750 375 1 250 1 625
3 2 500 250 1 250 1 500
4 1 250 125 1 250 1375
1250 5 000 6 250

Quant a la quote-part de subvention d'investissement virée au compte de

résultat, elle s’éléve & 250 par an (1 000/4).

Années 1 2 3 4
Resultat net inital i1 0500 360 1 B0 2 160
+ 2/3 - [ntéréts 333 250 167 83
=273 - Quote-part de subvention (167) (167) (167) (167)
= Résultal net « économigque » (RE4) 443 1 (M) 2076
+ Amortissement (4 000/4) 1000 1000 1000 1.000
= CAF |16 | 443 2 BiM) 31076

Terminons par un tableau gqui résume 'ensemble des flux de trésorerie du
projet (sans y intégrer le financement) :

1 2 3 4 5

= Immobilisations (3 000y (1 D00y 1] 0 0

- A BFRE (2 500) {500) 0 (5000 0
- CAF 0 I 16 1 443 2 B00 3076
- Récupération BFRE 0 (} SO0 i 3000
Total (5 500 (1 384) | 943 2 300 6076

VAN = -5500- 1384 (1,200 + 1943

+6076- (12007

= -1 043,
TIR = 13,62 %.
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Cet exemple nous montre le danger de raisonner directement en intégrant les
financements : économigquement, ce projet n'est pas rentable (VAN négative
dans la demigre question) et il serait dangereux de le réaliser, uniguement sur
la base de financements particulierement peu colitenx.
En raisonnant sur I'emprunt uniguement, nous pouvons analyser la sttuation
~ collt de revient aprés impdt @ 10 % - 23 = 6,67 %,
= taux de rentabilité économique : 13,62 %,
Malgré une rentabilité économique particuliérement faible pour un proje
d’investissement qui comporte nécessairement des risques, un effet de levier
financier (rentabilité économique > colit du capital © 13,62 % > 6,67 %) a
permis d’augmenter la rentabilité financiére.

= m——r E-s L e p—

(= CAS N 5-5:
ENTREPRISE TURENNE

e e —

La société Turenne envisage de réaliser, début 19-N, un projet d" investisse-
ment. Les différentes éudes réalisées ont permis d’obtenir les informations
suivanies.

— Durée du projet : 8 ans

= Prix de vente unitaire ;: 400 F

~ Charges proportionnelles unitaires : 320 F

~ Charges fixes d'exploitation {dotations aux amortisséments non Comprises) ;
640 000 F par an

- Le prix de vente et les différentes charges unitaires seront supposés stables
durant toute la période d’exploitation.

- Les ventes seront de 15 000 unités la premiere année; elles augmenteront
ensuite de 20 % par an jusqu’a la cinquieme année incluse et se stabilise-
ront alors jusqu’a la fin de I'exploitation.

- La fabrication de ce nouveau produit nécessite un investissement en maté-
riels et outillages de 2 400 N0 F hore taxes, début 19-N, Ces matériels
seront amortis suivant le mode linéaire sur 8 ans. Leur valeur résiduelle, a
I'issue de ces huit ans, sera considérée comme nulle.

— Durant toute la période d'exploitation, le besoin en fonds de roulement
d’exploitation générée par cette nouvelle exploitation est estimé i 20 % du
chiffre d’affaires.

- On appliguera le taux d'IS en vigueur (33,1/3 % dans la législation
actuelle) et on utihisera un taux d’actalisation de 12 %.

= Tous les calculs seront arrondis au millier de franc le plus proche.
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- En cas de résultat imposable déficitaire, on constatera une économie
d’impét.

Deux modahtés de financement sont envisagées pour ce projet :

~ financement de la moitié des équipements par un emprunt au taux de 12 %,
remboursable par 6 annuités constantes, avec un différé de remboursement
(intérét et capital) de 2 ans; le reste de I"investissement serait financé par
fonds propres. La premiére échéance de I'emprunt sera donc payée a la fin
de I'année 19-N + 2. On ne tiendra pas compte du décalage entre la date de
déductibilité des intéréts et la date de leur paiement effectif et, par simplifi-
cation, on utilisera les informations données dans le tableau d’amortisse-
ment reproduit ci-dessous en annexe,

~ financement de la totalité des équipements par un contrat de crédit-bail sur
5 ans prévoyant 5 loyers annuels de 900 000 F (versés en début de période)
et une option d’achat (effectivement exercée) de 300 000 F & I'issue de la
cinguieme année.

; . Tablean d' amorti Lde I l

Emprunt contracté : 2400 - 0,5 =1 200

Emprunt & rembourser compte tenu du différé de remboursement :
| 200 1,12% = | 505,28

. 1 505,28 - 0,12 )
annuités = . ~— = 366,12 arrondi i 366
1 =(1.12)%

Echéances Dette Intéréts  Amortissements  Annuités
FinN+2 | 505 181 185 66
Fin N+ 3 | 320 158 208 166
Fin N+ 4 i 112 133 233 366
Fin N+ 5 B79 106 260 366
Fin N+ 6 619 74 292 66
Fin &N+ 7 127 i9 Ly 166
Total il 1 5005 2196

(D) Calculer le seuil de rentabilité du projet (exprimé en quantités).

(Z) Appréciation de la rentabilité économique du projet.

— Calcul de la VAN 4 12 % et du TIR.
- Calcul du DRCI.
= Calcul de I"indice de profitabilité.
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— Combien faudrait-il vendre de produits la premiére année, pour que la VAN
dégagée sur I"ensemble du projet soit égale 4 4 B0O¥ (milliers de francs)?
On reprendra I'hypothése d'augmentation des quantités vendues chague
année,

@) Appréciation de la rentabiliné financiére.
— Calcul de la VAN & 12 % si le projet est financé par emprunt.
— Calcul de 1a VAN 4 12 % si le projet est financé par crédit-bail.

— Calcul des décaissements spécifiques actualisés a 12 % des deux modahités
de financement.

@ Réalisation du plan de financement du projet dans le cas oi Turenne se
financerait par emprunt.

& Avant de retenir défimitivermnent, la modalité « emprunt — fonds propres », on
désire évaluer plus précisément les conséguences de ce inancement. En effet. on
nous a proposé une simplification en ne enant pas comple des intéréts courus
non échus. Pourtant, dés exercice N, ils constituent une charge déductble.

I est donc demandé de refaire un tableau d amortissement de "'emprunt, en

tenant comple des intéréts courus, puts d'évaluer la VAN compte tenu de
cefte précision.

¥ CORRIGE

Un peat déja calculer les principales informations utiles a M'ensemble des
questions :

~ la marge sur coiit variable unitaire : 400 - 320 =80 F,

— la dotation aux amortissements ; 2 400 00078 = 300 000 F par an.

@ sk, = Charges fixes (y compris DAP) _ 640 000 + 300 000
SR, =

- - — = = 11 750 unité
Marge sur coilt vanable unitaire Bi} e

Il est préva de vendre 15 000 produits dits la premiére année et ainsi, le seuil
de rentabilité sera atteint. Méme "1l est approximatif, le seuil de rentabilité
est un oulll de gestion simple qui permet de vérifier rapidement si un projet
d investissement a des chances d’étre rentable.
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(2) Présentons le tableau des différents flux de trésorene :

| 1 2 3 4 -] b 7 B
* Machines (24000 - - - - - - - -
» Augm. du BFRE® | (1 2000 (240) (288) (346) (4150 - - - -
* MCY - 200 1440 1728 2074 2489 2489 2489 T489
= Charges fixes™ - (940)  (940)  (940) (9400 (9400 (940)  (940)  (9440)
= Résuliat avam 15 - 260 500  TEE 1134 1549 1549 1549 | 549
-15 - (87)  (167y (2633 (3TE) (516) (516) (516) (516)
= Résultat net - 173 333 525 756 1033 1033 1033 1033
= CAF - 473 633 825 1056 1333 1333 1333 1333
* Récupération - - - - - - - - 2489
BFEE
* Flux de trésorerie [ (3 600) 233 345 479 641 1 333 1333 1333 382

a. 0.2 15000 - 400 = 1 200 000, Le chiffre d'affaires augmentant de 20 % par an, le BFRE
suit la méme progression, mais on ne doit plus financer que sa progression.
b. Y compris 300 de dolations aux amoriissemenis,

VAN =-3600+233-(LL12)" + 345 . (1,122 + 479 - (1,12)?
#6417 w1333 (2 1333 (L1270 + 1 333 (L1

+3 822 (1.12)°%
= 1210

Le TIR est le taux d'actualisation qui. remplacé dans le calcul ci-dessus

donne une valeur actuelle nette nulle. Par interpolation, ou avec une machine,
on trouve 17,9 % .

Pour le calcul du DRCL, on cumule les flux de trésorerie actualisés entre les
années | et 8 pour déterminer le délai nécessaire & la récupération de la
somme investie en « 0 » :

Années 1 2 3 4 5 6 7 8
Cumul des flux actualisés | 208 | 483 | 824 | 1231|1988 |2 663 |3 266 |4 810

a. 233 (L1t
b 23300025 + 345 (112572

La somme des flux de wrésorerie actualisés est égale i 1"'investissement initial
entre I"année 7 et 8.
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En fin d'année 7, il manque encore (3 600 - 3 266), soit 334 de flux de

- . 334 .
trésorerie; le DRCI est donc de 7 ans et 3 mois (3 82 1120 12)

L'indice de profitabilité est égal a : (1 210 + 3 600)/3 600 = 1,34.

Soit (2, les quantités i fabriquer et & vendre pour obtenir 4 808 de VAN

1 1 z 3 4 - i T ]

* Machines | 12 400G - - - - - -

* Augm W e (19 (Rt} IR0 - - - -

il BFRE

= MCY - B LY nig 13800 It I It I 17
— Charges - 4 194 Ty Ul [k 2RI [T ) 1
Tunes

= Hé&sulia = B -0 W0 -0 105 Q-0 3R Q-0 166 (- B 166 [ =0 J86 Q-0 |66 O - S0
avand [5

- 5 - 3PO-55 RRO-3F HMO-33 0 4e0-33 AA0-33 S0-31F Sg-313 MO-513
= Flisultil - S30-627 MO -AIT TIQ-RET 92 Q-827 100Q-82Y BNDQ-A2Y 1IN Q-A2Y 1110627
Mt

e CAF = RIQ-337 paQr-3I7 TRQ-AET F.I-I.?-!IT NLO=33 neQ-3237 neg-37 1=
» Ribcupdr. = = 2 = = = = = I )
BFRE

* Flux de =fQg 70 $Q HQ B g g nQ 270
Fﬁm - =317 -3 =37 =317 =327 -7 -7 =117

VAN = — 800 -2 400 + 3701.12-! + 4501,12-2 + 54Q1.12-% + 6401.12~

+ QLI + 1HTQLI25+ 111Q1,1277 + 2770112+

| —1,12-%
_327 | — s
7 (i)

= 3490 -4024 = 4808 = Q = 25 307 unités la premiére année.

Calcul des VAN ;
Financement par emprunt-fonds propres
Il n’est pas nécessaire de renouveler I'ensemble des calculs et & partir du total

du tablean de la question précédente, il suffit d'introduire- les deux consé-
quences de |'emprunt :
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— une économie d'IS égale & 1/3 des charges financiéres,
— le montant regu et les annuités payées.

0 1 2 3 4 5 6 7 8
Total question n® 2 | (3 600y 233 345 479 641 1333 1333 1333 3gn2
+ 13 inuéréts - - - &0 33 H 35 25 13
- Emprunt® | 200 = - (366) (3660 (366) (I66) (366) (I66)
= Flux de indsoreric | (2400) 233 345 173 328 1011 1002 992 3449

a. La somme effectivement regue 5'éleve i 1 200 (la dewe & rembourser contient 305 d°intéréts
COUrus qui moont pas éé encaissés).

VAN =-2400+ 233 - (1,127 + 345 - (1,122 + 173 - (1,122
+328 (L1271 00 - w1002 (L1200

£992 (1.12y 7 + 3469 (1,12)°%
= 1 346.

Fi dit-bail
— Modification de I"'impdt avec les loyers de crédit-bail :

Dans cette modalité de financement, I'entreprise loue les biens et n'est done
plus « propriétaire »; il n'y a done plus de dotations aux amortissements,
mais des loyers. Toutefois, ces loyers sont payés en début d’année et il y a
donc un décalage entre la date de leur paiement et leur effet fiscal. De plus, en
fin de cinquiéme année, 'entreprise cesse la location et exerce |'option
d"achat : I'entreprise peut alors amortir le bien sur la durée de vie restante, et

sur la base du prix de I"option. Le tableau suivant résume tous ces calculs &
caractere fiscal.

1 2 3 4 5 (1] 7 8
* MCV 1200 1440 1728 2074 2489 2489 2489 2489
— Lovers (900)  (900) 900y (9000 (900 - - -
— Charges fixes (6407 (640) (640) (640) (640) (640) (640) (640)
— DAP - - - - - (100) (100} (100)
= Résultat avant IS | (3400 (100} 188 534 049 1749 1749 | 749
« IS 43313 %" 113 33 (63) (178) (316) (583) (583) (583)

a. Pour les deux premiéres années. il s”agit d'une économie d”impdt.
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— Inventaire des flux de trésorerie :

« Opuion d"achat - - - - - (M - - -
» Vanatnon BFRE | (12000 (240) (288) (346} (4150 - - - -

« MCV - 1200 1440 1728 2074 2489 2439 2489 2489
» Charges fixes (640)  (640) (640) (640) (640) (640) (640) (6400)
. 5 - 13 33 (63) (1T78) (316) (5B3) (5K3) (3R3)
» Loyers (900} (900 (900) (9007 900) - - - -

* Récupération - - - - - - - - 2 489
BFRE

- Flux de trésorenie | (2 100)  (467) (355) (2210 (5%) 1233 1266 1266 3755

Dans les tableaux ci-dessus, I'impdt sur les sociétés constitue une économie,
donc une ressource pendant les deux premiéres années.
VAN =-2 100 - 467 - (1,12 - 355 - (1,12)™?

- 220 - (1,123 =59 (L,12)* + 1233 (1,12)75 + 1 266 - (1,12)°

+1266-(1,12)7 +3755-(1,12)

=436.

Conclusion : le financement par emprunt semble le plus intéressant puisqu’il
maximise la VAN générée par le projet.

Calcul des décai i ligé

On constate dans les tableaux précédents, que des informations ne sont pas de
nature i différencier les deux financements puisqu’on les retrouve a 1"identi-
que dans les deux modalités (A BFRE, MCYV, charges fixes hors dotations).
D'autres flux de trésorerie sont au contraire spécifiques, caractérisent chague
financement et suffisent pour faire le choix. Nous allons en faire I"inventaire
et les actualiser.

Décai ccifiques 1 "

Commengons par calculer I'économie d'impit générée par les charges spécifi-
ques de I'emprunt. Le texte précise que I'entreprise est largement bénéficiaire ;
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cette hypothése est fondamentale pour &ire siir que, malgré les charges supplé-
mentaires générées par chague financement | entreprise sera toujours excéden-
taire et donc, que |'économie d'impot sera bien réelle.

1 2 3 4 s [} T ]
- Dotations aux amor- | 300 | 300 | 300 | 300 | 300 | 300 | 300 | 300
hssements
— Charges financiéres - - 181 | I58 | 133 | 106 | 74 39
— Economie d'18® 100 | 100 [ 160 | 153 | 144 | 135 | 125 | 113

a (dotations aux amortissements + charges financiéres )3,

Présentons |"ensemble des flux qui caractérisent le financement par emprunt.

0 1 2 i 4 5 6 7 8
— Machines (2400 - - - — - - - -
- Flux financement | 1 200 - - (366) (366) (366) (366) (366) (366)
- Economie IS - 100 100 160 153 144 135 125 113
Total (12000 100 100 (206) (213) (222) (231) (241) (253)

Les décaissements actualisés sont égaux a :
1200 - 100- (1,12 =100 - (1,120 + 206 - (L,12)2 + 213 - (1,127
+ 222 (L 423 08+ 241 - (1, T+ 253 (1128 = 1 767,

Décaiss : speécif  dit-bail

1 2 3 4 5 6 7 8
- Loyers 900 900 900 900 900 - - -
— DAP - -~ - - - 00 100 100
-~ Economie d’IS | 300 300 300 300 300 33 i3 13

Présentons I'ensemble des flux qui caractérisent le financement par crédit-bail.

0 1 2 3 4 5 6 7 8
= Option d"achat - -~ - — - (3000 - - -
~ Loyers (900) (9003 (900) (900) (900) - - - -
- Fconomie IS - 300 300 300 300 300 33 33 33
Total (900) (600) (6007 (600) (600} O 33 33 33
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Les décaissements actualisés sont égaux 4
900 + 600 - (1,127 + 600 - (1,12)72 + 600 - (1,127 + 600 - (1,127
330127033 (L1277 =33 - (a7 = 2677

On constate que les décaissements les plus importants sont ceux générés par
le crédit-bail. et cela confirme que I"emprunt est le financement le moins coi-
teux. On peut vérifier la cohérence des calculs en constatant que la différence
entre les deux décaissements actualisés (910) est égale 4 la différence entre
les deux VAN calculées dans la question précédente.

{# Plan de financement du projet

= Immaobilisations 2400 - - - - - - - -

— Vanation BFRE 1200 240 BN 346 415 - - - -
- Remb. Emprunt - - - 185 208 23 260 292 1327
Total des emplois 3600 240  28E 331 623 233 260 292 317
- CAF - 473 633 705 951 1244 1262 1283 1307
= Emprunt I 200 - - - - - - - -

= Récupéranon BFRE - - - - - - - - 2489

Tostal des ressources 1 200 473 633 TS5 951 1244 1262 1283 3796

- Solde nitial 0 (24000 (2 16T) (1 B22) {1 648) (1 3200 (309) 693 | 684
- Emplois-ressources |[(2400) 233 345 174 328 1011 1002 991 3469

= Rolde final (24000 (2 16TH(0 822) (0 648) (1 3200 (309 693 1 684 5 153

Le solde final de ce tableau indique le montant de 1"autofinancement dont
I'entreprise devra disposer pour compléter I"apport de capitaux extérieurs.
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@& Commengons par construire un tableau d’amortissement qui prend en
compte les intéréts courus.

Echéances | Dette Intéréts dus Amortissements Intéréts payes | Annuités
Fin N 1 200 144 - - -

Fin N+ | 1 344 161 - - -

Fin N + 2 1 505 181 148 218 366
Fin N + 3 1320 158 166 200 366
FinN+4 1112 133 185 181 366
FinN + 5 879 105 208 158 366
Fin N +6 619 74 233 133 366
Fin N +7 327 40 261) 106 366
Total 996 | 200 96 2 196

Ce tableau est plus satisfaisant :

~ le total de la colonne amortissement est maintenant égal a4 1 200, ce qui
correspond & la somme empruntée. Pour |"obtenir, nous avons cherché le
premier amortissement qui permettait de rembourser un emprunt de 1 200,
puis nous 'avons fait croitre chaque année de 12 %,

11261

g 0,12

= 1200= X = 147.87 = 148 puis

147,87 - 1,12 = 165,62 = 166.

— la colonne « intéréts diis » prend en compte les intéréts courus et permet de
connaitre la charge déductible fiscalement, année par année. A la fin de
I"année N, nous avons : 1 200 - 0,12 = 144,

— les intéréts payés obtenus par différence entre |'annuité et |'amortissement
indiquent le Aux de trésorerie pavés i la banque (et auquel viendra évidem-
ment s ajouter le remboursement du capital).

Pour trouver la nouvelle VAN du projet financé par emprunt, il suffit de modi-
fier le calcul de I"'imp6t. En effet, méme dans la version simplifiée qui nous a
é1é demandée a I'origine, I"intégralité de chaque échéance a éié correctement

prise en compte.
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1 2 i 4 8 b 7 8
Intéréts tableay d"origine ~ Z 181 158 133 106 74 39
i—) Intéréts tableau modifié 144 161 181 158 133 105 74 40
= Correction de charges +144 +161 O i 0 —I 0 +1
= Correction d'18 | -48 =54 0 )] ] 0 { |

L

VAN=1346+48- 1,127 +54. 1,122 =1 432,

Ce nouveau calcul ne change en rien le choix du financement et I'emprunt
reste le plus avantageux.

B CASN®5-6:
SOCIETE MARTEL

L'entreprise Martel hésite entre deux modalités pour assurer le financement
d'un investissement. L' objectif de I"étude est de choisir la modalité la moins
cofiteuse, L'entreprise est supposée étre largement bénéficiaire: elle est sou-
mise i un taux d"imposition de 33,1/3 %. On retiendra un taux d’actualisation
de PO % On utithsera des taux d’intérét équivalents. Tous les calculs seroni
arrondis au franc le plus proche.

L'investissement envisagé a les caracténstiques suivantes :

— acquisition d’un bien d’une valeur de 800 000 F HT, amortissable sur 4
ans en liméaire (valeur résiduelle nulle),

— augmentation du BFRE de 200 000 F dés le début de 1" opération; il est
supposé se stabiliser les années suivantes.

La prermeére modalité de financement consiste i emprunter | 000 000 F dans
tes conditions suivantes

— remboursement en 4 ans par annuités constantes de fin de période,

— taux d'intérét annuel égal & 12 %,

La seconde modalité est une combinaison de financemenits :

* crédit-bail pour le bien avec le versement, en début de période, de 6
loyers semestriels -de 160000 F HT chacun; I'entreprise exerce une
option d’achat d'un momant de 200 000 F 4 la fin de la troisiéme année,
I"économie d'impdt sur les loyers est supposée &tre obtenue en fin
d’année,

* le BFRE est financé par fonds propres; mais pour cela, I'entreprise doit
vendre des obligations 4 taux fixe gui lui procuraient un revenu annuel de
20 000 F avant impdt.
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@ Quels sont les décaissements spécifiques & chaque modalité de
financement ?

La combinaison (crédit-bail, fonds propres) est retenue par les dirigeants.
Toutefois, afin de faciliter la gestion de la trésorerie, ils souhaiteraient obtenir
des lovers mensuels (toujours payés en début de période) tels que la somme
des décaissements actualisés (économies d'impdt et privation du revenu des
obligations comprises) représentent moins de 480 000 F. Le prix de I'option
d’achat ne serait pas changé.

(3 Quelle offre de loyer mensuel doivent ils faire a la société de crédit-bail ?

5 CORRIGE

(@ Etude des deux financements.
L'accroissement du BFRE n'est pas & retenir dans cette éude puisque le
méme décaissement se produira quel que soit le financement.

Etude de I'emprunt
— Tableau d’amortissement :
. 1 000 000 - 0,12
annuité = — = 3129234 44
1=-{L12)*
Echéances Dette Intéréts Amortissements Annuités
| 1 Q0K OO0 1. 200 DEK) 200 234 329 234
2 T TG 04 892 234 343 329 235
3 556 423 66 771 262 464 329 235
4 293 959 35275 293 959 329 234
316938 1 Q00 000 | 316938

~ Calcul de I'économie d"impot

1 2 3 4
DAP 200 000 200 000 200 000 200 000
Intéréts 120 000 94 892 66 771 35275
Economies d" impdit 106 66T 98 297 ER 924 T8 425
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— Calcul des décaissements spécifiques :

0 1 2 3 4
Machines (800 000

Emprunt 1000000 (329234) (329235) (329235) (329234)
Economies d'impt 106 667 98297 B8 924 7R 425
Total 00000 (22256T) (230938) (240311) (250 809)

Décaissements spécifiques a 'emprunt, actualisés i 10 % :
~200 000 + 222 567 - (1,17"1 + 230938 - (1,1)"* + 240 311 - (1,1)
+250809 - (1,17 =545 (47 F.

Erude du crédit-bail
1 2 3 4
Loyers ou DAP 320 000 320 000 320 000 200 000
Produits financiers” 20 000 20 000 20 000 20 (00
Economies d'impdt | 113 333 113 333 113 333 73333

a, L'économie d'15 se calcule & partir de I"ensemble des charges de I'exercice. quelque soit la

date ol ces charges oni pu éire payées,
L& bien est supposé étre acheté en fin de troisiéme année et 1l 25t amorti en totalité la quatnieme

année,

b. La venie des obligations crée un manque i gagner pour |entreprise et donc une baisse de

I"impdt,

Le tableau ci-dessous présente les différents flux de trésorerie par semestre :

2 3 4 5 L] 7 8

0 1
oo
Ohbligar. | 200 000
E::mn.
d'ls

Loyers. {160 000) (160 000) (160 000} {160 000} (160 000} (160 0001 (200000 0 0

(20 D00} {20 000) (200000) (20 D00y
113 333 113 333 113333 73333

Total A0 000 (160 000) (66 667) (160 000) (66 667) (160 000) (106 667) 0 53 333

Décaissements spécifiques au crédit-bail, actualisés au taux de 488 %

(a2 2y,
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— 40000 + 160 000 - (1,0488)~" + 66 667 - (1,0488)™ + 160 000 - (1,0488)~
+ 66 667 - (1,0488) + 160 000 - (1,0488)% + 106 667 - (1 0488
~53333-(1,0488) % = 536 748 F.

Le crédit-bail génére moins de décaissements que I'emprunt et financiére-
ment, est donc le plus intéressant.

Remarque : Les produits financiers dont nous avons été privés ont été pris en
compte sur la durée du projet. On pourrait nous objecter que la vente des obli-
gations privera |'entreprise des produits financiers pendant une durée infinie.
Certes, mais I"hypothése que nous avons retenue est loin d'étre irréaliste. La
cession d’obligations a permis de financer le cycle d'exploitation et en fin de
période on pourra normalement récupérer les fonds investis, et acheter de
nouvelles obligations. Tout au plus, le texte a été imprécis en ne précisant pas
la rentabilité des obligations que I'on pourra acquérir a la fin du projet, en
remplacement de celles cédées. On a donc supposé gue la rentabilité (10 %)
ne changerait pas. Nous laissons aux « professionnels de la prospection et de
I"hypothése hyper-réaliste » la possibilité de faire un autre choix !

@ Etude des loyers mensuels : X

1 2 3 4
Loyers ou DAP 12X 12X 12X 200 000
Produits financiers 20 000 20 000 200000 20000
Economies d'1S* 4X+6667 4X+6667 4X+6667 73333

a Pour les années | 4 3 (12X + 20 000)/3

M : muois; M: M:12 M: M:24 M : M : 3a Ad
A cannées [0all 13423 25435
Loyers. (LX) (X} (X X X1 { 200 000 0
aplion
Obligations {20 000) (200 CHMNy { 200 D) {20 OOy
Economies 4X + 6 667 4X + 6667 4X + 6667 73333
d"impdit
Total Xy 3IX-=13333 LX) IX-13333 (X)) 4X-213333 53333
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Total des décaissements actualisés :

200000+ X+ % L2070 gy L 13333 (1 +0)12
{
_ Sy=11
ex 2O 23X+ 13333) - (1 4 i)
]
_ =1 |
+x‘.%.{|+f}'24+f—4x+2|3333}'{t+“_1h
~53333 (1 +4)

Avec § = (0,008 pour une actualisation mensuelle, nous avons :

200000+ X+ 1049X 273X + 12121 +954X - 254X + 11 019
+ 867X = 3X + 160 280 - 36 382

=200 000 + 21 43X + 147 038 = 480 000

= X=248T0F.

= CASN°5-7:
SOCIETE COUPERIN

En vue de redresser la rentabilité de son activité, la société Couperin envisage
de procéder & d'importants investissements. Elle souhaite éudier le projet
présenté en annexes | et 2 (toutes les sommes y sont indiguées hors taxes).
Tous les calculs seront arrondis au millier de franc e plus proche.

(D) Dans le cadre d'une rentabilité économique, calculez la valeur actuelle
nette (VAN) du projet et son TIR (taux interne de rentabilité).

@) Un hésite & présent entre rois modalités de financement, résumées dans
I"annexe n” 2, entre lesquelles on vous demande de choisir. Pour chagque
modalité, on calculera une VAN au taux de 11 %.

= Annexe n” 1

Au début de "année N, un terrain d'une valeur de 400 000 F serait acquis en
vue de la construction immeédiate d'une nouvelle unité de production.
L'ensemble de |'année N serait consacré a I'édification de cette unité de pro-
duction qui serait opérationnelle début N + 1.

Le coit des batuments serait de 3 000 000 F, les installations techmiques et le
matériel et outillage de 6 000 000 E. Les décaissements liés i ces investisse-
ments seratent réalisés aux dates suivantes ;

~ terrain : réglement comptant lors de 1" acquisition,
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— construction @ | 000 000 F 3 la signature du contrat de construction début
N, le solde 4 la réception définitive des travaux fin N,

— installations techniques et matériel et outillage : 5 000 000 F i la mise en
service début N + 1, le solde fin N + 1.

Les immobilisations seraient amorties linéairement sur 10 ans pour les biin-

ments et 3 ans pour le reste de 'investissement.

La difficulté d’élaborer des prévisions & moyen et long terme a conduit

I'entreprise & limiter son horizon de prévision & 5 années d'exploitation, ¢’est

a dire jusqu'i la fin de I'année NV + 5.

Les produits d'exploitation encaissables espérés (dont la production stockée)

sont de 5 000 000 F la premigre année et de 6 000 000 F pour chacune des

années smivantes. Les charges d'exploitation décaissables prévues (dont la

vanation de stocks d'approvisionnement) sont de 2 500 000 F la premiére

année et de 2 800 000 F les années suivantes.

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation peut étre raisonnablement

estimé & 60 jours de produits d’exploitation (sur la base d'une année de 360

jours) et devra pouvoir étre financé dés son apparition.

A I'expiration de la période de prévision, I'exploitation de ce nouvel investis-

sement devrait logiquement se poursuivre. Cependant, I'évaluation des flux

de liquidités au-deld des cing années n'étant pas fiable, ces flux seront éva-

lués globalement au terme de la cinguigme année par la valeur patrimoniale

résiduelle de I"activité nouvelle. Cette valeur patrimoniale ou actif net corres-

pondra i la valeur des immobilisations estimée a leur valeur nette comptable

et au besoin en fonds de roulement d'exploitation.

Le taux d’impdt sur les sociétés retenu pour I’ensemble de la période est de

33,173 %.

Le taux de rentabihité économigue requis des investissements de méme classe

de nsque est de 11 %,

Par souci de simplification, on rattachera "impot sur les bénéfices a la

période qui lui a donné naissance, méme s'il est négatif.

= Annexe n“ 2

— Modalités n® 1 : on emprunte 6 000 000 F & la fin de I'année N, remboursa-
ble sur 3 ans en 3 amortissements constants avec un différé total
(capital + intérét) de deux années (la premiére annuité est donc payable a la
fin de I'année N + 3). Le taux d’intérét est de 13 % par an. On fera la dis-
tinction entre les intéréts courus non échus et les intéréts payés.

— Modalité n® 2 : identique & la modalité n® 1, mais le différé est partiel et
porte sur le seul capital,

- Modalité n® 3 : on souscrit un contrat de crédit-bail pour une partie des ins-
tallations. Ainsi, on devra acheter :
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— terrain : réglement comptant a 1"acquisition (400 000),

— construction : 3 000 000 F réglés selon I'annexe n® 1,

— installations : 1 200000 F au total : 1 000000 F payé début N+ | et le
solde in NV + 1. '

En définitive, le contrat de crédit-bail porte sur les installations pour une

valeur de 4 800 000 F

~ caution payvée au débutl de Mannée N + | et récupérée & la fin de I"année
N+ 3: 1000 000 F,

— premier loyer payé a la fin de 'année N + 1 1 1 660 000 F,

— deux autres loyers d’un montant unitaire identique et payés fin N + 2 et fin
N+ 3,

— option d"achat exercée début N + 4 pour 1 500 000 F.

&  CORRIGE |

(I) Dans le cadre d'une rentabilité économique, calculez la valeur actuelle
nette (VAN) du projet et son TIR (taux interne de rentabilité).

L' étude de la rentabilité économique du projet doit se faire sur 6 années : la
premidére année doit &re consacrée i la construction de "unité de production
{son amortissement commencera donc au début N + 1) avant que les cing
années d'exploitation puisse se dérouler.

Début N | Fin N ."'uf+!.i.“v‘+1 N+3 | N+4d|N+5
- Immobilisations :
» Terrains : (4 - - - - - -
« Construction : (P00 (20000 - - - - -
» Installations : - (50000 0100 - - - -
ABFRE" . (833) (16T} - - - -
- CAF - - TIRT 2633 2633 I6G33 21633
~ Valeurs résiduclles® |- - - - - - | 900
- Récupération BFRE |- - - - - - | 000 |
Total il Jmh..__”,ﬂf_]_ 000 2633 2633 2633 5533 |

a. BFRE total @ 60 - (5 050 O00360) = 833 & financer dés le début de |"cxploiation {début
M+ 1, donc i la fin de "année N),

BFRE total pour les guatre années suivantes : 60 - (6000 000/360) = 1 000, Seule 1" angmenta-
tion du BFRE est i Minancer.



N+l N+l N+3 N+4 N+5§
Produits d'exploitation ' 5000 6 (KD & 00D 6 (e} & (0
(—) Charges d'exploitation’ (25000 (28000  (2800)  (2BOO)  (2B00)
(=) DAP : » Constructions : 3 000f10 1 300) {300) (300} (301) (300
» Installations : & O00/5 (12000 (12000 (12000 (02000 (12000
= Résultal d'explodtation | 000 | 700 1 700 1 700 I 700
-1 18 (333) (567) (567) (567) (367)
= Résultat net 667 1133 1133 1133 1 133
CAF = Résultat net + DAP 2 167 2633 2633 26313 2633

1, Encaissables ef décaissables; les DAP ne som domc pas congrises dans bes charges d exploitation.

¢. La construction est amortissable & partir de sa mise en service, soit début N + I; en fin
N + 5, sa valeur netie comptable (VNC) est done de 1 500. 11 faut y ajouter la VNC du terrain

soit 400,

VAN =—1400-7833 . (L11y + 1000 (110172 +2633- (1,11

+2633 (LI 2633 (1,117 +5533.(1,11) % =535,
La VAN est positive; le projet est donc viable.

TIR = 12,91 %.

(& Calcul d’une VAN pour chaque modalité de financement.
— Premiére modalité :

Echéances | Dettes Intéréts  Amortiss.  Intéréts | Annuités
% CITuS PIIE!

FinN + 1 6 000 780 - - -
Fin N +2 6 780 881 - - -
Fin N +3 7661 996 2 000 1 550 3 550"
Fin N+ 4 5107 664 2 000 1218 3 218°
Fin N + 5 2553 332 2 000 B8S 2 885
Total 3653 6 000 3653 9 653

a (7 661/3) + 996 = 3 550
bh. 7661 - T661/3=T66]1 - 2554
c. 2554 +664=3 218
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Début N | FinN (N+1|[N+2| N+3 | N+4 | N+5
= Total des flux (1400) (7833) 1000 2633 2633 2633 53533
tableau de la question
n’l:
(%) emprunt - 6 000 - = (35500 (3218) (2835)
(+) Economie d’I§® - - 260 294 332 221 11
Total (14000 (1833) 1260 2927 (585) (364) 2759

a. Cette économie d'impdt est calculée i partir des intéréts courus. Dans le tableau de caleul de
la question n® 1. on constate un résultal imposable toujours supérieur & 1 000; les intéréts étant
au plus égal i 996, il ¥ aura toujours un résuliat fiscal positif et donc on pourra Loujours consta-
ter une économie d'1S. Ainsi, en N + 1, nous avons 260 (TBOVI),

VAN =1 4001833 (LI +1260- (1,112 +2927 - (1,110
585 (LI =364 (L1 42759 (1,007

= 985.
— Deuxié¢me modalité :

Echéances Dette Intéréts  Amortissements  Annuités
L 6 D00 TR 1] T80
N+2 6 000 TED 0 T80
N+3 6 D00 T80 2 000 2 T80
N+4 4 000 520 2 000 2 520
N+35 2 000 260 2 00D 2 260
Towal 3120 6 000 9120

Début N FinN ([ N+1 [ N+2 N+3  N+4 | N+5
« Total des flux (1400) (7833) 1000 2633 2633 2633 5533
tableaun de laquestion
n“1:
{+) emprunt - 6000 (780) (780) (2780) (25200 (2260)
(+) Economie d'IS - - 260 260 260 173 87
Total (1400) (1833) 480 20113 113 173 3360

VAN =—1 400 -1 833 - (1,117 +480 - (1,112 +2 113 - (1,11)7
130074 + 286 - (1,117 + 3360 - (1,117

=924
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— Troisieme modalité :

Début N | FinN | N+1 | N+2 | N+3 [N+4 | N+5§
= Immobilisations ;
* Terrains : {400 - - - - - -
« Construction : | (10000 (20000 - - . - .
= Installations - (1 000) (200 - - - -
- A BFRE - (833) (16Ty - - - -
- Caution - (1000) - - 1000 - -
— Option d"achat - - - - (15000 - -
- CAF* - - 7400 1207 1207 2563 2563
— Valeurs résiduelles - - - - - - 1900
- Récupération BFRE | - - - = - - 1000
Total (14007 (4833) 373 1207 707 2563 5463
VAN =-1400-4 833 - (1,117 + 373 - (1,112 + 1 207 - (1,11)73
+707 - (LY #2563 (1,117 + 5463 - (1,11)°
= 339.
* N+l N+2 N+3 N+d N+5
Produits d'exploitation : 5 000 6000 6000 & 000 f 000
(=) Charges dexploitation (2500)  (2800) (2800)  (2800) (2 HO0)
i=) Loyers de crédat-bail i1 660 (1660} (1 6ad) - S
=) DAP
= Constructions : 3 D0OV10 (300 (300) (300 (300) (300)
« Installations. : 12 00/ (240) (2401 i240) {240) 1240)
= Option d"achat - 1 500/2 - - - (750 (7500
= Résultat d'exploitation 300 1000 1000 1910 1910
-} 18 {100 (33 (333 (63T) (637)
= Résultat net 200 667 667 I 273 1273
CAF = Résultat net + DAP 740 1207 1207 2563 2563

En définitive, ¢’est la premiére modalité qui semble la plus intéressante,
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(7 y CAS N 5-8:
SOCIETE DAUDET

La société Dandet envisage d acheter une machine pour fabriguer 10000 pro-
dumits finis par an sur une période de cing années. Les principales caracténsii-
ques de I'exploitation seraient alors les suivantes :

— taux d"EBE : 40 % du CA,

- taux de cotisations salariales : 20 % du salaire brut (dont 3.4 % de CSG et
(L5 S de RDS),

~ la machine serait amortissable sur 5 ans en lindaire,

— prix de vente TTC du produit fini (PF) : 120,60 F,

~ la valeur résiduelle de la machine aprés cing ans a été évaluée (net d'IS) &
10 % de la valeur d’origine,

— les charges sociales représentent 40 % des salaires bruts,

— les salaires bruts représentent 20 % du CA,

— les salaires nets sont payés en fin de mois et les organismes sociaux le 15
du mois suivant,

= la TVA est payée le 25 de chagque mois (20,60 % sur les opérations
imposables : ventes, matiére premiére, charges externes),

— la mati¢re premicére (MP) représente 20 % du CA,

— les durées de stockage des MP et PF sont respectivernent de 5 et 10 jours de
CA HT. Par simplification, la composante fixe de ces deux postes est négli-
gée,

= le poste charges externes est la seule charge supposée fixe : il est évalué A
30 150 F TTC par trimestre,

~ afin de faire face & des échéances imprévues, des retards de paiement ou
des erreurs de prévision, I'entreprise désire disposer d’une encaisse de tré-
sorerte égale & un jour de CA HT.

= le crédit clients moyen est de 15 jours,

~ les crédits fournisseurs sont de 90 jours pour la MP et de 30 jours pour les
charges extemes.

Les conditions de financement de ce projet seraient les suivantes :

— capitaux propres i hauteur de 40 % et pour un codt de 12 %,

- emprunt pour le solde: taux d'intérét avant 1S = 18 %.

L entreprise est supposée éire bénéficiaire dés la premiére année du projet.

Le BFRE fera apparaitre une partie variable arrondie au nombre entier le

plus proche et une partie fixe arrondie & la dizaine de milliers de francs la

plus proche.
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Question

Calculez la valeur d"acquisition maximale de la machine (V) pour que la ren-
tabilité économique du projet soit au moins égale an codt du capital.
Pour les calculs faisant intervenir la variable V, on utilisera 4 décimales.

% CORRIGE |

La valeur d"acquisitton maximale (V) doit étre telle que la rentabilité du pro-

jet (TIR) soit au moins égale au codt du capital, Le cofit du capital correspond

au colt moyen pondéré des différents financements :

— colit des capitaux propres : 12 % pour 40 % du financement total,

= cott de 'emprunt : 18 % - 2/3, soit 12 % aprés impSt pour 60 % du total
= colit du capital = 0,12 - 04 +0,12- 06 = 12 %.

Résumons dans un tablean tous les calculs nécessaires & la détermination du
BFRE :

Postes Durées | Coefficients de structure | Besoins et ressources

Variahles Fixes Jours Francs

Stocks :

« MP : - - - 54 -

= Produits finis : - - - i -

Crédit clients 15 1,206 - 18,08 -

TVA déductible 40 - 0,0412" 57.22° 1,65 2289

Encusse de rdsomnene - - - I -

Dettes founisseurs

« MP 9  02412° - 21,71 - |
* Charges externes 30 - 335¢ ~ 10050 |
Salaires nets 15 0.16f - 2.4 .~ '
Organismes sociaux 30 (1, 128 - 1.6 - .
TVA Collectée 40 0,206 - 8.24 - |
Total | 021 -7761

a. Les durées de stockage &tment direclement exprimées en jours de chiffre d'affaires; habitel-
lement, ces deux postes sont exprimées en jours de consommation de matieres premiéres ou de

colit de production de produits finds vendus ¢ nécessitent alors un coefficient de pondération.
b, (0,2 - A 2005,
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. 130150 0,206)/90

1,206
d. 0,2 - 1.206.
. 30 150090,

I sulaires bruts - (| = taux des cotisations salanales) =02 - 0.8,
£. salaires brots - (aux des cotisations salanales + Eux des charges sociales) = 0.2 104 +0.2),

Le BFRE de I"entreprise est donce égal 4 =10 000 F (compte tenu des arrondis
proposés par e texie).
En définitive, nous avons :

Coit d’acquisition de la machine + excédent en fonds de ronlement :

~V + 10000
- v 2 | —1.12-5
CAF :[{n.d- 10000 - |m_ﬁj.3+Q.T

Valeur résiduelle de la machine + perte du BFRE :
(0,1 - V—10000) - 1,127,
=(-v+10000+(04- 10 000- m%]%%’)%
+(0,1-10000)- 1,129 =0
= =V + 02403V + 0.0567V + 10000 + 961 280-5674=0
= ¥V =137T35550F.

A moins de 1 400 000 F, le colt d"acquisition de la machine est suffisamment
bas pour assurer une rentabilité économique au moins égale a celui du coiit
du capital.

ra CAS N7 5-9:
SOCIETE LULLY - DIEUDONNE

La société « Lully-Dicudonné » est spécialisée dans la sonorisation de soirées
mondaines (Versailles, Samit-Germain, Le Louvre, Vaux). Elle emvisage
I"acquisition d'un équipement plus perfectionné. Deux investissements sont
possibles, pour une dépense initiale identique. Une éude prévisionnelle de la
rentabilité économique a permis d’obtenir le total des flux de wrésorernie {en
milliers de francs) pour les trois années & venir

] 1
Investissements L] | 2 3 i
N7 1 {1 0007 700 TO0 | 900 |
N® 2 (1 000) 600 60K 1200 |
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Le projet sermit financé par emprunt 4 hauteur de 40 % {taux de revient avant
IS =9 %) et le solde par capitaux propres. Au moment de |"étude, le prix de
Maction est estimé & S00F et on envisage une progression du dividende de
10 % par an.

Le taux d'impdt sur les sociéeés est de 35,173 % et le taux d actualisation a
e1é fixé & 20 %.

(D) Dans le cadre d’une rentabilité économique :
— calculez la VAN et le TIR de chaque investissement,
— trouvez une méthode pour résoudre apparente contradiction entre les

deux résultats obtenus,
— calculer le DRCI de chaque projet.

(& Quel est le prochain dividende & verser anx actionnaires pour que la VAN
du projet n® 2 atteigne un montant de 7007 51 nécessaire, on uliliséra le
modele de Gordon dans lequel le codt des capitaux propres est tel que :

_ D
r= P+g,

Avec ;D : dividende umitaire en francs,
P : cours moyen de |"action,
¢ © tanx de progression attendu des dividendes.

Er  CORRIGE

{I) Le texte donne le total des lux de trésorenie et les calculs sont immédiats :
— Calcul des VAN et TIR :
Projet n® 1:

— VAN220 % =-1 000+ 700127 +700- 1272 +900- 1.2~ = 590.
~ TIR = 53,7 %.

Projet n® 2 :

~ VAN220% =-1000+600- 1,27 +600- 1,272+ 1200 1,27 =611

-~ TIR = 51,7 %.

Les deux crittres donnemt des résultats contradictoires : avec la VAN, le
second projet est le plus intéressant et le choix s'inverse avec le TIR. Dans ce
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cas, il faut retenir la solution donnée par la VAN et choisir le second projet
{voir cas n” 54 Entreprise Gosplan). On peut toutefos résoudre cette contra-
diction avec le calcul d'un TIR intégré en supposant un taux de réinvestisse-
ment des cash flows raisonnable (20 % par exemple). On suppose ainsi, gqu’au
fur et & mesure de leur obtention, les cash flows sont placés & 20 % et non i
50 % (TIR).

Projetn® 1 :
=» capitalisation des flux de trésorerie en fin d"année 3 :
700 - 1,27 + 700 - 1,2 4 900 = 2 748,
= actualisation en « 0 » : —1 000 4+ 2 748 - {1 + i)™ = 0 = TIR = 40,06 %.
Projetn® 2 :
=+ capitalisation des flux de trésorerie en fin d’année 3 :
600 - 1,2° 4600 - 1,2 + 1 200 = 2 784,

= actuabisanon en « O w =1 000 + 2 784 - (1 + e'}'3'=[}=TlR=-1-ﬂ,ﬁT .
Cette fors le TIR condmt an meme choix gque la VAN,

—Calcul des DRCI :

Projetn” 1 :
En fin de premiére année, le flux de trésorene actualisé est de 533, il reste
done 417 d'investissement imtial & couvnr (avec le flux de la deuxiéme
année .

417

DECI = 1 4 =———— 12 = 1 an et 11 mois.
700 - 1,2

Projetn® 2 :

En fin de deuxieme année, le cumul des deux flux de trésorerie actualisés est

de 917 1l manque donc 83 pour couvrir la dépense initiale (avec Je flux de la
trolsteme année).
DRCI = 1 4 ——o

S 12000 1,27
Le DRCI du second projet est plus long mais pas de maniére significative : ce
projet est plus rentable mais légérement plus risqué.

12 = 2 an et 2 mois.

{Z) Cherchons le nouveau TIR du projet, 5”1l dégage 700 d"excédent :
10004+ 600-(1+)" +600-(1+02+120000 +0 =700=TIR=17 %
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Désignons par « x », le cott des capitaux propres :
0,17=04-009-23+06-x=xr=2433%

Le coit des capitaux propres ne doit pas dépasser 24,33 % pour que la VAN
du projet atteigne 700,

[ aprés le modele de Gordon, le colt des capitaux propres est tel que :

_ D =
0.2433 = 2= +0.1 =D ="TL65F.
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LE CHOIX DES FINANCEMENTS
A LONG TERME

I Objectifs

Le probléme du financement a long terme a déja éié abordé dans le chapitre sur
la sélection des investissements; les deux thémes sont trés étroitement liés car
il n"est pas concevable d’éudier la rentabilité d"un projet sans connaitre le codt
des ressources qui lw seront affectées. Il s"agit & présent de compléter la pré-
sentation des financements & long terme ayant des caractéristiques originales.

e

- Actions, obligations.

- ABSA, ADPSDV.

— PER, capitalisation boursiére, coefficient 3, sensibilité, duration.
- OBSA, OCA, ORA, obligations & coupon zéro.

— Colt des capitaux propres, colit des emprunts.

Rappels de t:m_lrle

L'activité génére la seule ressource interne de |"entreprise, 1" autofinancement
(CAF — dividendes). Il donne une indépendance totale mais il n’est pas tou-
jours suffisant pour couvrir tous les besoins de financement & long terme.

Les financements externes sont trés divers |

— le capital constitué ou non par des appels au marché financier (moins de
mille entreprises font appel 4 la bourse),

— les comptes courants d'associés,

— le crédit-bail (location avec option d"achat),

~ les titres de créances négociables (TCN) qui peuvent avoir des échéances i
long terme avec les bons & moyen terme négociables (BMTN),

— les emprunts indivis ou obligataires. Ce dernier financement étant particu-
licrement important, nous en proposons une étude plus détailiée.
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Pour une société de capitaux (SA ou SCA), I"Etat ou une collectivité territo-
riale, un emprunt obligataire permet de se procurer des fonds auprés d’une
multitude de préteurs et pour une longue durée (supéricure & 5 ans). Avant
d envisager des problemes plus technigues, présentons 1'essentiel des carac-
iéristiques d’une obhigation.

Une obhgation est en fant un contrat entre |'émetienr et I'obligataire qui
accepte de lun préter une somme d argent : ce prét se tradunt par la création
d'un titre de créance négociable, I'obligation. Elle se différencie notamment
d'une action par le fait qu'elle ne donne droit qu’ i un intérét et & un rembour-
sement et non A un droit aux bénéfices et un droit de propriété.

Dans un emprunt classique contracté aupres d'une bangue, le contrat se
caractérise par une seule valeur égale & la valeur des fonds bruts (sans tenir
comple des divers frais d"assurance ou admanistratifs) remis a I’entreprise. 11
n en va pas nécessatrement de méme dans un emprunt obligataire pour lequel
on distingue différentes valeurs.

La wvaleur nominale (V) gualifiée anssi de valeur faciale est en général
2000 F pour les emprunts d’Etat (OAT : Obligations Assimilables du Trésor)
et 5 000 F pour ceux émus par les entreprises; elle sert a calculer les intéréts
payés chaque année par |'émetteur. Ces intéréts, qualifiés aussi de coupon,
sont obtenus en appliguant 4 la valeur nominale, le taux d’intérét nominal.
La valeur d"émission (V) constitue la somme prétée par le souscriptenr. Elle
peut étre égale a la valeur nominale et on dit alors que 1'émission a liew au
pair. Sinon, elle lui est infénienre et constitue alors un avantage pour
"obligataire : par exemple, on peut amnsi préter 4 200 F (V) et recevoir des
intéréts calculés sur 5 000 F (V).

La valeur de remboursement (V) est celle qui sera payée a |'obligataire a
I"échéance de remboursement. Elle peut étre égale i la valeur nominale (rem-
boursement au pair) ou lui étre supérieure et dans ce cas, |"obligataire bénéfi-
cie & nouveau d'un avantage qui vient augmenter le rendement de I"opération
{voir plus loin).

La prime de remboursement des obligations est égale & la différence entre
la valeur de remboursement et la valeur d’émission des obligations : cette
prime vient augmenter le coiit de |'opération pour I'émetteur et le rendement
pour le souscripteur,

Remarque : Aprés avoir acheté e titre 4 I'émission anx conditions définies
ci-dessus, |'obligataire peut revendre son titre en bourse si celui-ci est coté.
Le prix qu'il en obtiendra dépend alors des conditions du marché; les échan-
ges de titres sur Je marché financier ne concernent nullement I'émetieur qu
poursuivra le patement des coupons et des remboursements aux conditions
initiales du contrat.
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Exercices il

EF CAS N®6-1:
ETUDES D'OBLIGATIONS ET D' ACTIONS

Ce cas est en réalité une série dexercices sur I"émission d’obligations ou
d’actions.

5 EXERCICE N° 1. ETUDE D'UNE OBLIGATION CLASSIQUE

Une obligation a été émse le 2 janvier N aux conditions suivantes :

~ valeur nominale : 5 000 F,
— taux d'intérét nomanal ; 7 %,
- valeur de remboursement : 5 050 F,

- valeur d'émission : fixée & un niveau iel que le taux de rendement & I"'émis-
sion soit de 7,53 % (arrondi au franc le plus proche),

~ remboursement in fine dans six ans.

(B Trouvez la valeur d"émission du titre.

@ Un an aprés I'émission du titre, le taux de rendement da marché des obli-
gations est 4 9 %. Calculez la valeur théorigque de 1'obligation i cette date.

Exprimez ce cours en pourcentage du nominal.

@ Calculez la sensibilité du titre en vous basant sur le cours trouvé i la ques-
tion n” 2 et celui correspondant & un taux du marché de 10 %.

@ Le premier juillet N + 1, le cours au pied du coupon est & 93 %. Quel sera
le prix pavé par I'acheteur i cette date?

& Le premier avril N + 3, le taux du marché est a 6 %. Calculez le prix théo-
rique du titre a cette date. On le décomposera en cours (au pied du coupon) et
INLERELs courus.

—147 -



F  CORRIGE

(D On sait que le taux de rendement a 1"émission d' un emprunt obligataire est

le taux d’actualisation qui permet d'égaliser la valeur d'émission (somme

placée par |'obligataire) avec I'ensemble des sommes remboursées

(coupon + amortissement du capital). Nous avons ainsi :

| -{1,0753)*®
00753

= Valeur d’émission = 4 98 F.

Valeur d"émission = (5000 -0,07) - +5050-(1,0753)y"

On peut observer que la prime de remboursement (valeur de
remboursement - valeur d’émission), égale a 142 F, a fait monter le taux de
rendement de ceite obligation légérement au-dessus du taux d’intérét nominal.

@ Un investisseur sera prét a acheter le titre si son prix est égal a la somme des

coupons et de la valeur de remboursement, actualisés au taux de rendement du

marche :

1 —(1,09)7
0,09

En définitive, si le titre est payé 4 643,53 F, ce placemeni générera du 9 %

Jusqu’ an remboursement.

Expnmé en pourcentage de la valeur nominale, le cours est de 9287 %

(4 643,53/5 000), Plus généralement, lorsqu’une obligation est cotée moins

de 100 % (sans les intéréts courus, donc au pied du coupon), son taux d'inté-

rét nominal est inférieur an rendement offert par le marché,

(3 000 - 0,07 - +3050-(1,09)° = 4643,53F .

@ La sensibilité d'un titre exprime en pourcentage, la variation du cours de

I"obligation lorsque le taux de rendememt du marché vane de 1 point.

49 % cours =4 643,53 F,

al0% :cours= 446243 F;

I —{1,10)7
0,10

g = 4 64353 -4 462,43

4 643,53

Ansi, pour une augmentation de un point du taux de rendement du marché, fe

cours de I"'oblhigation baisse de 3,9 %. On sait en effet que le cours d’une obli-

gation varie en sens inverse de la vanation des taux dintérét.

(5000007 + 5050 (1,103,

=39 %.

& On doit tenir compte de 6 mois d’ intéréts courus.
Prix payé =93 % + (7 %/2) = 96,5 %. = 5000 . 0,965 =4825F.
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@ Le schéma suivant représente les coupons et I'amortissement obtenus
depuis la date d"acquisition

4-N+3 1-MN+4 1-N+5 |- N+6
. L !

075 année  3S0F

-

L

1.75 anndes 150 F
2,75 années 150 F et
5050 F
350 . 1.06-075 + 350 - % (106)-075 4+ 5050 - (1,06)°275 = § 251,58 F.

Omn peut obtenir le méme résoltat en actualisant chague somme séparément :

350 - 1,067 4 350 - (1,06)7" 7 4 (350 + 5050) - (1,06) 7,

Le cours peut alors étre décomposé ainsi

intéréts courus = 5000 - 007 - 025 =87 50F soit 1,75 % do nominal,
cours au pied de coupon @ 5251 58 -87.50=5 164,08 F sou 103,28 % du
normimal.

B EXERCICE N° 2. ETUDE I'OBLIGATIONS CONVERTIBLES EN
ACTIONS

Des obligations sont émises au pair le 2 janvier N avec une valeur nominale
de 5 000 F et un tanx d'intérét nominal de 5 %. Elles sont remboursables au
pair en totalité, le deux janvier N + 7. Elles sont convertibles en actions entre
le deux janvier N + 5 et le deux janvier N + 7 sur la base de 5 actions pour une
obhgation.

@ Quel est le taux de rendement de I'emprunt i I'émission si aucune conver-
sion n'intervient?

(2 Un obligataire décide d’opérer la conversion d’une obligation le deux jan-
vier N + 7, juste aprés avoir regu le dernier coupon. Quel prix doit atteindre
I"action & cette date pour que ["opération génére 10 % de rendement depuis le
deux janvier N7
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i CORRIGE

(1) Cet emprunt ayant éé énus sans prime, son taux de rendement i I'émission
sur la durée totale de I'opération est égal au taux d'intérét nominal, soit § %.

@ Dans un emprunt remboursable en actions, 1'obligataire est nécessaire-
ment remboursé en actions. Par contre, dans un emprunt convertible, la con-
version des obligations en actions intervient seulement i la demande de
I"obhgataire ; aussi, n"ayant plus la qualité d'obligataire, on perd le droit au
remboursement du titre « en numéraire ».

En défimtive, le rendement de cet emprunt convertible dépend des coupons
recus et de la valeur des 5 actions au moment de leur conversion. Soit V, la
vileur de I"action sur le marché financier :

_ -1
1 -(1,10) 4

5000 = (5000-0,05)
000 = (5000-0,05)  ——=

(5V)- (L10y?
=V=147427F.

I EXERCICE N° 3. ETUDE D'OBLIGATIONS A BONS DE SOUS-
CRIPTION D'ACTIONS (OBSA)

Des obligations sont émises au prix de 4 985 F le 2 janvier N avec une valeur
nominale de 5 000 F et un taux d’intérét nominal de 6 %. Elles sont rembour-
sables en totalité an prix de 5 015 F, le deux janvier N + 5.

A chague obligation est attaché un bon de souscription d’action avec les
caractéristiques suivantes :
- exercice du bon entre le deux janvier N + 3 et le deux janvier NV + 5,

- souscription d'une action nouvelle au prix de 2 000 F sur présentation de 2
bons.

{5 Quel est le taux de rendement de I'emprunt a I'émission si les bons ne sont
pas exerces”’

(@ Quelle est la valeur théorigue du bon de souscription si 'action cote
2 400 F7 Que peut-on dire si le bon cote en réalité 250 F?

(@ L'entreprise a éms 10 000 OBSA. Quel est le produit de la souscription si
tous les bons sont exercés?
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@ Quel est le taux de rendement de I'emprunt depuis I"émission et jusqu’au
deux janvier N + 5 si les bons sont exercés i cette date, alors que le cours de
I"action est égal 4 2 500 F?

'l I CORRIGE i

(D) Si les bons ne sont pas exercés, on en revient & un emprunt obligataire

classigue :

| —(1+i)*
1

=i=6,125%.

4985 = (5000 0,06) - +5015 (1 +i)"

& Un bon de souscription donne le dront d’acheter une action a un prx préfé-
rentiel (2 000 F); ce droit peut étre vendu. Son prix est tel que la valeur des
deux bons ne sout pas supérienre i I'économie obtenue par rapport & un achat
direct de I'action sur le marché financier (2 400 F). Soit B,, la valeur théori-
que du bon de souscription :

2. B,+2000=2400= B, =200F

200 F est un prix d'équilibre, pour lequel il est indifférent d’acheter deux
bons de souscription (400 F au total) afin de payer "action seulement 2 000 F
ou bien de payer lNaction 2 400 F sur le marché des actions (et sans utihiser le
systéme des bons de souscription).

51 en réalité le bon cote 250 F, cela veut dire que les investisseurs anticipent
une hausse du cours de I"action au-dela de 2 500 F. Le bon a alors une valeur
intrinséque de 200 F et une valeur spéculative de 50 F

@ 10000 OBSA = 10 000 bons de souscription
= 5 (XKD actions nouvelles { 10 OOOV2).

51 tous les bons sont exercés, le produit de I'émission des actions nouvelles
est ainsi de 10 000 000 F (5 000 - 2 000).

@ Dans le cas de 'OBSA, on peut prendre la qualité d’actionnaire tout en
conservant celle d’obhgataire. L'exercice des bons a alors comme objectit
d"acquénr des actions & un prix inférieur i celul du marché. En définitive, le
rendement d'un tel placement dépend : des coupons, des remboursements et,
en cas dexercice des bons, de la plus value sur "action.

Dans notre cas, il faut détenir deux bons, donc deux obligations, pour pouvoir
acheter une action nouvelle & un prix préférentiel. Nous avons alors :
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1= (1 +6)
i

2-4985 = (2-300)- +2-5015 (1 +4i)°

+(2500-2000)- (1 +i)~°
=i=T%.
Un tel placement a le ménte d"étre i la fois spéculatif (le rendement est direc-
tement lié au cours de |'action sur le marché), tout en assurant la certitude
d'un rendement mimimum (6,125 % dans notre exemple) 51 les bons ne somt
pas exercés.

6 EXERCICE N° 4. ETUDE D’OBLIGATIONS A COUPON ZERO

On émet des obligations i coupon zéro en début d"année N. Elles seront rem-
hoursées sept ans plus tard au prix de 5 000 F. A quel niveau doit-on fixer la
valeur d’émission (arrondi au franc infénieur) pour gue le tanx de rendement
du titre sout de 7,57 % sur la durée totale de | opération.

5 CORRIGE |

Avec une obligation 4 coupon zéro, les intéréts sont capitalisés sur la durée de
vie du titre; 1ls sont payés en une seule fois a I'échéance, en méme lemps que
le capntal est remboursé.
5000=V,-(1,07577
5000-(1,0757y "=V, =V, =3000F.

BF EXERCICE N°5. ETUDE D'UNE EMISSION D'ACTIONS DE
NUMERAIRE

Une entreprise dont le capital social est composé de |56 250 actions intégra-
lement hibérées, d'une valeur nominale de 100 F, procede pour la premiere
fois 4 upe augmentation de capital. A ce moment, 'entreprise dispose de
réserves pour 28 257 (00 F; une plus value latente sur un terrain a 81 estimée
a 1 500000 F; des fras d'étabhissement et des charges a répartir sont inscrits
au bilan pour un total de 382 000 F.

Aprés 'émission de 31 250 actions noovelles immédiatement libérées en
numéraire, la valeur du titre atteint 282 F.

(@ A quel prix les actions nouvelles ont-elles éié émises?

(&) Quelle est la valeur d"un droit de souscription?
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B CORRIGE

() Commengons par calculer la valeur (théorigue) du titre avamt I"angmenta-
tion de capital.

——

- Capital social : 156 250 - 100 115625000
— Réserves 28 257 (K}
~ Plus value latente terrain 1 5000 DOK)
| - Acnfs fictifs {382 000)
| = Valeur de I'entreprise 43 OO0 OO
. — Nombre d’actions 156 250
| - Valeur du titre IERF

Si nous posons V., la valeur d’émission du titre. nous avons alors :

156 250 - 288 = 45 000 000
3 250-V, = 31250V,

f

|87 500 - 282 = 52 B75 000

45 000 000 + 31 250 - V, = 52 875 000
= V. =252F,

i@ Les 31 250 actions nuuﬁ'cliﬂﬁ {AN) sont & répartur entre les 156 250
« gehions ancennes » (AA). A chague action ancienne est attachée un droit de
souscription dont nous cherchons la valeur théongue (L),). Nous pouvons
alors écrire :
156 250 AA = 31 250 AN:
SAA=5-D, =1 AN
Autrement dit, sur présentation de 5 droits de souscription, un actionnaire
pourra acheter 1 action nouvelle au prix préférentiel de 252 F. Le prnix théori-
que du droit de souscription doit étre tel qu’ajouté au prix de action nou-
velle (252 F), le coiit total d'acqmisition ne dépasse pas la valeur du titre aprés
I"opération (282 F). Nous avons alors :
3-D, +252=282F
=353-D,=30F
D =6F.

On pourra remarquer que le prix du droit de souscription compense la perte
de valeur de I'action 2 la suite de |'augmentation de capital. Ainsi, soit en
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achetant un titre & un prix préférentiel (252 F au lieu de 282 F sur le marché),
soil en revendant ses droits de souscription, |'actionnaire conserve la valeur
de son patrimoine.

BF  CASN°6-2:
ETUDE D'UN EMPRUNT OBLIGATAIRE

<

Un emprunt obligataire a éé émis an cours de 'exercice N aux conditions
suvantes

~ valeur nominale ; 5 000 F,

~ EMISSion au pair,

— remboursable au-dessus du pair et par annuités sensiblement constantes.

L'entreprise a supporté des frais d’émission de 90 F par titre, qu’elle a décidé

d"amortir sur une durée de trois ans, avec prorafa femporis.

La prime de remboursement sera amortie linfairement an prorata de la durée

de I"emprunt.

Concernant cet emprunt, on peut lire les informations suivantes dans les

documents de synthése de I"entreprise au 31 décembre N :

— prime de remboursement des obligations : 43 750,

charges i répartir : 67 500,

~ emprunt obhgatare : 5 312 500,

— Dotations aux amortissements des charges & répartir @ 22 500,

= Dotations aux amortissements de la pnme de remboursement des
obhigations : & 250,

() On vous demande de retrouver :

= le nombre de titres émis,

= la date d"émssion de emprunt,

- la durée de I'emprunt,

— la valeur de remboursement du titre,

— le tanx d'intérét nominal de |'empruni.

@ Etablissez le tableau d’amontissement de cet emprunt.
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(3 Calculez le taux de revient de cet emprunt en supposant que |'entreprise

supporte chaque année des frais de gestion de 10 F par titre remboursé. On

fera ce calcul en envisageant successivement :

— un calcul avant impdt,

— un codt aprés impdt (33,173 %) en supposant que Ientreprise est largement
bénéficiaire.

L'économie d’impdt sera appréciée & partir de 'ensemble des charges liées a

I"emprunt : DAP sur charges a répartir, DAP sur primes de remboursement,

frans annuels de service de 'emprunt, charges d’intérét. On devra veiller a

calculer ces charges & partir des montants mscrits au 31 décembre de chaque

année dans le compte de résultat. Par contre, |'économie d impdt en tant que

flux, sera supposée bénéhcier & Pentreprise an début du mois d'avnl de

I"année suivante.

B.

Nous allons nous placer & présent du point de vue d’investisseurs qui achete-
raient I"obligation émdiée dans le « A »; nous ne tiendrons pas compie des
frais que leurs opérations pourraient générer.

(0 Quel est le taux de rendement actuariel brot de cet emprunt a I'émission ?

@ Un an aprés I'émission de I'emprunt, juste aprés le versement du premier
coupon, le taux de rendememt offert par le marché obligataire est de 6 %.
Quel est le cours théorique des titres restant 4 rembourser?

(@ En réalité, le cours atteint par le titre i cette date est de 5 225 F. Quel est le

taux de rendement moyen du titre a cette date. pour un opérateur qui en ferait
I"acquisition & ce prix?

@ En vous plagant toujours le 2 avril N + 1, calculez la sensibilité et la dura-
tion du titre (au taux du marché, soit 6 5.

@& Le 2 octobre N + 1, un investisseur trouve dans la presse les renseigne-
ments suivants sur I'obligation que nous émudions :

— cours au pied du coupon ; 105,36 %,
— coupon couru ;3,5 %.
Combien paiera-t-il I'obligation s"il I'acheéte & ce cours (sans les frais)?
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@) Le 2 octobre N + 4, le taux de rendement du marché oblhigatare est a 8 %.
Calculez le cours théongue des oblhigations vivantes en faisant apparaitre dis-
unctement les inéréls courus.

1% CORRIGES

AJ

(1) Le poste charges 4 répartir lu au bilan est valorisé directement en net. Le
montant brut de ce poste est obtenu en y ajoutant les dotations de la pénode :
67 300 + 22 500 = 90 000 F. Les frais étant de 90 F par titre, on en déduit que
1 000 obligations ont été émises.

Pour trouver la date d"émission de I'emprunt, on peut se baser sur ces mémes
charges a répartir. Sachant que |'entreprise a retenu une durée d'amortisse-
ment de trois ans, avec prorata temporis, et i on désigne par X le nombre de
mois d’amortissement en N, on en déduit :

22 500 = (90 000/36) - X = X =9 mois. L'emprunt a donc é&é éms le 1%
avril V.

Pour trouver la durée de I'emprunt, on doit analyser la prime de rembourse-
ment. En effet, d’aprés le texte, elle est amortie sur la durée de "'emprunt et
I"information lue au bilan est composée de la prime totale déduction faite de
la premiére dotation calculée sur 9 mois.

(43750 +6250)-9

amnst ;6250 =
Om 2 ainsi {nombre d années - 12)

=» nombre d'années = 6.

La valeur de remboursement est obtenue en ajoutant 4 la valeur d’ émission
(ici la valeur nominale) la prime de remboursement unitaire :

5000 + (50 00071 000) = S 050 F.

Enfin, le taux d'intérét nominal de I"emprunt doit ére calculé & partir du
poste « emprunt obligataire » inscrit au passif. Ce poste comprend la dette
restant 4 rembourser (done la valorisation se fait 4 la valeur de rembourse-
ment) mais également les intéréts courus non échus. Sachant quaucune
échéance n'a encore été payée au moment de la réalisation du bilan du
31 décembre N, et que les intéréts ont courus pendant 9 mois, on obtient
alors :

5312 500 = (5050 - 1 000) + (5 000 - 1 000 - 0,75 - taux d"intérét nominal )
Le taux d’intérét nominal est ainsi de 7 %.
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(@) Tableau d"amortissement de |'emprunit

Puisque la valeur de remboursement est différente de la valeur nominale, on
doit commencer par calculer le taux d'intérét effectif :

i = (5 000 - 0,07y/5 050 = 6,93 %.
q = I D00 - 5 050 - 0,0693

= | 057 180,36 F.
I —(1,0693)-%
Echéances | Nombre Dettesen  Intéréts Mombre  Amortis. en  Annuibés
d obliga- francs d'obligations francs
tions amorties
vivanies
1-04-N + 1 | OO0 SO50000 350000 | 40" TOT 000 1 057 000
1-04-M 4 2 Rl 4 348000 300 000 150¢ T57 800 1 058 5000
1-04-M 4 3 710 3585500 248 500 160 KO8 000 | 056 300
10V 4 4 250 2777 500 192 500 171 B3 550 | D56 Q50
I-Od- 4 5 img 1913950 132650 183 024 150 I 056 S04
I-04- + & 1t YRS B0 ] 1M GEG K0 1 058 400
Total - - 1293 250 KL 5 050 N 6 343 250
a. 1 D00 . 5000 - 7 %.
b 1 O5T 180 = 350 (0K = 140,04 = 140.

3050
c. 140,04 - 1,0693 = 149.74 = 150.

(@) Taux de revient de I'emprunt

Dans tous les cas, il s'agit du taux d'actualisation qui permet d'égaliser la
somme regue des obligataires (déduction faite des frais d'émission), avec les
sommes remboursées (y compris les frais de gestion).

— Taux de revient avant impdt :

Echéances | Annuités Frais Annuités + Frais
1-04-N + | 1 O57 000 140 - 10 = 1400 | 058 400
1-D4-N + 2 1 058 500 | 500 I 060 000
104-N +3 | 1056500 I 600 | 058 100
1-04-N + 4 1 056 050 1710 | O57 760
1-0d=- + 5 | 056 800 1 830 1 058 630
1-04-N + 6 1 058 400 1 960 1 060 360
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(5 000 - 1 000 — 90 000) = 4 910 000

= 1058400 (1 + i7" + 1060000 - (1 +i)2
+1058 100-(1+i7*+1057760- (1 +i°*
+ 1058630 (1 +iy" + 1060360 (1 +i)®

=i=79%.
- Taux de revient aprés impdt
Années | DAP sur | DAP sur | Frais | Charges | Total de | Economie | Annuités
CAR PRO d'intéréts | charges d'IS |+ frais

- Eco. IS
I-04-N+ 1| 22500 6250 262 500" 291 250 97083 961 317
-04-N+2| 30000° B333¢ 1400 313250 352983 117661 942339
104N +3| 30000 8333 1500 261625 301458 100486 957614
l04-N+4|  T500 B333 1600 206500 223933 74644 983 116
|-04-N + § 0 B333 1710 1476125 15765550 52552 1006078
I-0d4-N + 6 0 B333  1B30  B46125 9477550 31592 1 028 ToH
|-04-N + T 0 2085 1960 17150 21195 7 065 (7 D6S)
Total 90000 50000 10000 1293250 1443250 481083 5872167

a. 90 000v3.

b. 50 000/6.

c. 5000076 - 0,75 = 2 083 arrondi & 2 0BS pour tenir comple des arrondis.
d. Au 31 décembre N, aucun frais de remboursement de I'emprunt n'a encore é1é supporté.

e 350000 -0.75. En effer,

les 350 000 d'intéréts sont pavés le

01-04-N+ let le

31 décembre NV, au moment ol sera calculé I'lS, seulement 9 mois se seront écoulés. Pour les
charges financiéres inscrites dans les comptes de N + 1, il faut raisonner ainsi
— 3 mois. (janvier, février, mars) sur " échéance davril N + 1.

-9 maois (d avril & décembre) sur I"échéance payée en avril N + 1.
Son au total © 350000 - 0,25 + 301 000 - 0,75 = 313 250,

Le codt de revient aprés impdt est alors tel que :
4910000=961 317 - (1 +iy' +942339 - (1 + 2+ 957614 - (1 +i)°

+O83 116 -(1 +iy*+ 1 006078 - (1 +i)°
+ 1028768 - (1+i7°=7065-(1+i)7".
=i=53%.
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B.

{1 Le taux de rendement brut & I'émission d"un emprunt est le taux d’actuali-
sation pour lequel la somme placée par les investisseurs (valeur
d’émission - nombre d’obligations émises) est égale aux flux de trésorene
récupérés (coupon + amortissement du capital). On a alors :
5 000 - 1 000 = annuités actualisées,
S000000=1057000-(1 +i" + 1058 500-(1 + i)™

+ 1056500 {1+ + 1056050 - (1 +0)*

+ 1036800 (1 +§ "+ 1058400 (1 +0™®

=i=725 %.

& Le cours doit étre tel que la valeur des 860 obligations vivantes au 2 avnl
N + 1, soit égale au montant actualisé 4 6 % des annuités restant 4 rembourser.
860 - Cours théorique = 1 058 500 - (1,06)"" + 1 056 500 - (1,06)°
+ 1056 050 - (1,06)"" + 1 056 800 - (1,06)™
+ 1 058 400 - (1,06)"°
260 - Cours théongue = 4 453 529
= Cours théorigue : 5 178,52 F.

& On doit bitir une égalité similaire mais avec cette fois une vanable « § » &
la place de 6 9% et remplacer le cours par 5 225 F,
B6GO - 5225=1058500 (1 + i)' +10563500-(1+i°
+ 1056050 - (1 +iy7 + 1 056 800 - (1 + i)
+ 1058 400 - (1 + )
= =567 %.

) Pour calculer la sensibilité (8) du titre le 2 avol N + 1. on doit mesurer la
valeur actuelle des annuités restant i rembourser :

— 26 % : 4 453 529 (déja calculé i la question n® 2),

- a7 % :4 334 944,

N =1{4 453 529 — 4 334 944)/4 453 529 = 2,66 %. Si le taux de rendement du
marché monte de | point, le cours de notre obhgation chute de 2,66 %.

Calcul de la duration (D) : commengons par rappeler son principe. Ce qu'un
investisseur cherche & connaitre i travers elle, c’est le rsque qu’il encoure de
faire une moins-value sur leur portefewlle d obhigations dans le cas o 1l
n'irait pas Jusqu'a "échéance normale. Pour I"apprécier, il mesure une sorte
de dé¢lai de récupération du capital investi.
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La duration est, a la date o on fait le calcul, la durée de vie moyenne des
obligations non encore remboursées. Plus concrétement, la duration est le
temps qu'il faut pour qu'un prét d'argent apprécié a sa valeur actuelle soit
totalement récupéré par I'investisseur griice anx intéréts et aox rembourse-
ments du capital, payés i des moments différents dans le temps et ce, aux
conditions actuelles du marché.

Le calcul de cette duration est obtenue en effectuant la moyenne anthmetique
pondérée des dates d'échéance des divers flux de trésorerie. Chaque date est
pondérée par la valeur actuelle du fluox de trésorerie correspondant.

L]

Z:’- FT,(l+r}"

i=|

D FT(147)

Duration =

avec : FT, : flux de trésorerie a la date i (coupon et amortissement du capital),
r : taux de rendement du marché,
n ; durée de vie restante de |'emprunt.

Griice 4 la duration, on peut comparer différents emprunts et retenir celui qm
offre la durée de récupération des fonds investis la plus courte; 1l sera norma-
lement moins exposé an risque que les autres.
1058 500 - (1,060 + 2 1056500 -(1,06)2+3- 1056050 (1,06)-*

+4 -1 056 800 - (1.06)* + 5 1 058 400 - { 1.06)
| 058 500 - (1,06)" + 1056 500 - (1,06)2 + 1 056 050 - (1,06)3

+ 1056 800 - (1,06)* + 1058 400 - { 1.06)*
D =12 842 016/4 453 529 = 2,88 anndes.

& Prix de I'obligation = 5 000 - 1,0536 + 5 000 - 0,035
=35 268 + 175
=5443F.

(@ Le cours doit étre tel que la valeur des 379 obligations vivantes au premer
octobre N + 4, soit égale au montant actualisé a4 ¥ 9% des annuités restant i
rembourser.
379 - Cours théorique = 1 056 800 - (1,08)™™% + 1 058 400 - (1,08)"*
379 - Cours théonque = | 959 911,71
Cours théorique =35 171,27 F
~ Intéréts courus : 350/2 = 175 F.
— Cours au pied du coupon : 5 171,27 - 175 = 4 996,27 F.
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. CASN°6-3;
SOCIETE FINANCIERE

Il s"agit d"¢mdier ["action émise par la Société Financiére. On vous donne & cet

effet différentes informations sur ce titre et le marché i réglement mensuel.

— Libellé : Société Financiére.

= Numéro de code : 13 080,

— Nombre de titres admis & la cote : 30 620 316.

~ Marché de cotation : réeglement mensuel.

— Bénéfice par action : 47,70 Fen N - 1 et 51 F (estimation) en N,

= Dividende distribué par action et hors avoir fiscal : 15Fen N-let 16 F
en N,

= Capitalisation boursiére des actions francaises en mars N : 2 100 milliards
de F.

— PER du marché officiel fin mars N : 20.

— PER du secteur bancaire fin mars N : 16,

Indices boursiers et cours de 1I'action Société Financiére

Mois Indices SBF 120 Cours action |

Société Financiére |

Juin N - | 1305 628 |

Juillet ¥ -1 1325 (35 !

Aot N = 1 1395 650 !

Septembre N - | 1460 T I
Octobre N = 1 1510 T30
Novembre N = | 1450 720
Décembre N = | 560 TES
Janvier N 1620 T65
Févrer W 1520 T
Mars N 1498 h33

(D On vous demande de calculer sur la base du cours an 31 mars N

~ la capitalisation boursiére du titre {on la comparera ensuite i celle du marché),
= le taux de rendement des dividendes avoir fiscal compris,
= le PER de I"action Société Financiére.

@ Quelle est la sensibilité de 'action au variation du marché ? On calculera
le coefficient [
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& CORRIGE

(I La capitalisation boursigre du titre est égale au produit du nombre de titre
admis & la cote par le cours de bourse, soit :
80 620 316 - 633 = 51 032 660 028 F.

Par rapport i la capitalisation du marché officiel, celle de |'action Société
Financiére est de : 51 032 660 028/2 100 000 000 000 = 2,45 %.

Le taux de rendement des dividendes compare le dividende par action avoir
fiscal compris au cours du titre : 16 - 1,5/633 = 3,79 %.

Le PER rapporte le cours du titre an bénéfice par action; soit 633/51 = 12,41.
Le cours du titre représente donc I'équivalent de douze années de bénéfice.

@ Calcul du coefficient B

Ce coefficient exprime la sensibilité de la rentabilité de I'action aux fluctua-
tions du marché. On la mesure en calculant le coefficient de la droite d'ajuste-
ment de ka rentabihité de |'action [Ra] par rapport & celle du marché [H‘m].

B = Cov(R, R) E -nR.-R- Y (R,-R-)-(R,-R:)
“Var(R,) Enmz_nnar - Y (R,-R-)?
_ 00191
= 1,14.
l‘.} 0168
Mois | Indices Cours Rentabilité Rentabilit | ()= (21=
SBF SF. Marché  SF. (g _Rro) (R,-Rg® R-R. =(1)(2)
120 Ry A
Juin 1305 618 - -
Juiller | 133 635 153%° L% -0ll% O000% R4S  000%
Aol 1395 680 SM% 2,36 % 3,65 % 0,13 % 208% 008 %
Sept. 14600 700 466 % 7.69 % 302 5% 00 % T4l% 022%
Octobre | 1510 730 342 % 4.9% 1,79 % 003 % 401 % 007%
Nowv. 1450 720 -397% -137% | -561% 03% -165% 0M9%
Diéc, 1 560 TS  7.59% 9,03 % 395 % 0,15 % 875% 052%

Japvier | 1620 765 3B3% -255% 221 % 0,05 % -283% -006%
Février | 1520 700 -617% -B50% =15l % 06l % -877T% 0689%
Mars 1498 63} -145% -957% =308 % 0,10 % -085% 030%

Rentabilité movenne 164 % 0,28 &
R-, R:' :

a (1 3251 30501 308,
b. (635 - 62RV628.
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Le coefficient p est donc égal & 1,14 ce qui signifie que pour une variation du
marché de 1 %, le cours de 1"action Sociéité Financigre réagit & hauteur de
1.14 %.

En définitive, I'action semble assez bon marché (PER inféreur au secteur et
au marché, malgré un taux de rendement assez sanstarsant), avec une sensibi-
lité qui semble garantir une progression des cours si Je marché revient & la
hausse.

=5 CAS N 6-4
SOCIETE JOUR DE FETE

La société anonyme « Jour de Féte » a é1¢€ créée au lendemain de la guerre par
Jacques Tatischeff. Sa sceur, amicalement appelée par ses collaborateurs
Madame Elisabeth, lui a succédé  la présidence du conseil dadministration,
Elle détient 28 % des actions et des droits de vote. Une des premigres déci-
sions strafégiques du nouvesu dirigeant fit de faire coter |'entreprise au
second marché. Sur les 10 millions d’actons composant le capital de fa
société, 20 % sont aujourd”hui en circulation dans le public.

La société fabrique différents types de bicyclettes et posséde plusieurs usines
a travers le monde. Au cours de année N, elle a réahsé un chiffre d"affwires
de 10 malliards de francs avec un taux de marge nette de 4 % et une rentabi-
lité financiére de 16 %. Afin de consolider 'avance de ' entreprise, Madame
Elisabeth a décidé le renouvellement des installations productives des diffé-
rentes usimes.

L'étude économique des différents projets possibles a é1é réalisée a 'ande
d’une méthode multi-cniéres, et a permis de sélectionner les meilleurs inves-
tissements. Madame Elisabeth, qui est une amie de votre mére, vous prie
alors de participer i une mission de conseil sur la détermination du finance-
ment le plus adéquat do projet. Afin que vous puissiez réaliser voire érode,
elle vous ransmet des mformations sur le projet sélectionné ainsi que sur les
financements 4 étudier (annexes n® 1 4 6).

Afin de vous aider, votre chef de mission vous propose de traiter les points
sunviants,

{0 Etude de la cession d’obligations

1. Déterminer avec et sans les intéréls courus :

~ le cours d"acquisition des obligations CAR le 2 juillet N - 2,
— le cours du titre CEPME le 2 juillet M.
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2. Calculer le taux de rendement des titres depuis leur acquisition, avant
impot et dans les deux hypothéses suivanies .

— si Uentreprise les céde le 2 juillet N,

— si 'entreprise attend leur remboursement par I"émetteur.

3, Calculer la sensibilité et la duration des utres le 2 jullet N, si i cette date le
taux de rendement du marché est de 6,5 %.

4. En supposant que dans les années i venir, on fasse le pan d'une remontée
des taux d'intérét, quelles obligations I'entreprise devrait-elle céder?

@ Ftude de "émission d’actions

1. Calculez pour « Jour de Féte » les informations suivantes

- le PER moyen sur les six demiers mois,

— la prime de nsque début juillet N,

— le codit des capitaux propres par le modéle de Gordon-Shapiro,

- le coiit des capitaux propres par le MEDAF (Modéle d'Equilibre Dynami-
que des Actifs Financiers).

- le cotit des capitaux propres de "entreprise en calculant la moyenne arith-

métique de I"'imformation donnée par les deux modéles précédents. On
arrondira i 'unité la plus proche.

2, - Que pensez-vous du modiéle de Gordon-Shapiro?

— Tous vos calculs ont été basés sur le cours du titre avant 1" augmentation de
capiial. Que peut-il se passer aprés |"opération et pourgquoi 7

— Y a-t-il un risque de perte de contrdle de 'entreprise 7 Quelle que soit votre
réponse comment les poncipaux actionnaires, et surtout Madame Elisa-
beth, pourraient-ils s’ assurer la pérennité de leur pouvoir?

@ Erude de 1'émission d’obligations

1. Calculez le taux de revient aprés impdt de I"emprunt obligataire.

Les charges générées par 'emprunt et payées au début de 'exercice N+ 1,
seront considérées comme étant intégralement hées (et donc déductible) a
exercice N, Le taux de revient sera calculé sur la durée totale de 'emprunt
meéme si celle-ci dépasse I"horizon du projet.
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2, Les dingeants de 'entreprise réfléchissent a I'opportunité d'émeittre des
obligations & coupon zéro. Quel pourrait étre I"avantage d’une telle obhigation
pour I'entreprise et pour des investisseurs”

Quel devrait-éire le prix d'émission d'une obligation & coupon 2éro, rem-
hoursable 5 000 F au bout de huit ans, pour offrir le méme taux de rendement
que l'obligation classique décrite dans "annexe n® 57 Pour cette derniére,
nous ferons I"hypothése d'un amortissement la huitiéme année.

3, Enfin, on vous demande de décrire les principaux avantages pour | entre-
prise et les investisseurs d'une obligation 4 bon de souscniption d"action
(OBSA). On vous demande ainsi d'étudier Je scénano suivant.

Il s"agirait d’émettre des OBSA i des conditions comparables i celles décri-
tes dans l"annexe n° 5 mais, avec un taux d'intérét nominal de 5 % et en
offrant la possibilité d"acheter trois actions de I'entreprise (1 obligation — 3
bons — 3 actions) entre le deux janvier N+ 3 et le 31 décembre N + B, au
prix préférentiel de 450 E.

el mvean devrant atteindre le cours de 'action le 10 janvier N + 6 (aprés
versement du coupon) pour que |'opération génére 7 % de rendement avant
impot & un obligataire ayant acheté une OBSA 4 986 F 4 |"émission et rem-
boarsé 5 200 F en N + 67 Ce cours vous parait-il réaliste?

@ Etude du contrat de erédit-bail

Calculez le tanx de revient aprés impdt du financement par crédit-bail. Ce
taux sera calculé dans la perspective d'une comparaison avec le TIR indigué
dans I'annexe n” 2.

&)

1. Calculez le colt moven pondéré des différentes sources de financement

2. Concluez sur la rentabilité financiére du projet.

> Annexe N° 1 : informations générales

Toutes les informations du texte sont exprimées en milliers de francs: il en
sera de méme pour vos calculs (sauf exception, cours d'une obligation par
exemple).

Le taux d"imposition des bénéfices est supposé rester stable 4 33.1/3 %.
Vous étes supposé réaliser votre éude an début du mois de juillet N,
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- Annexe N° 2 : Extrait de 1"étude sur la rentabilité économique
du projet

Date de mise en place du projet : début janvier N + 1.

Valeur globale des investissements & réaliser : 500 000,

Mode d’amortissement dégressif sur une durée de dix ans, applicable a la
valeur globale des investissements.

Le projet devrait dégager des bénéfices importants chaque année et plus géné-
ralement, 'entreprise est supposée étre bénéficiaire dans les 10 anndes i
VEnIr.

Pour des raisons évidentes d'incertitude, 1"étude de la rentabilig économique
du projet a éé limitée & 5 ans. Par prudence on a considéré la valear rési-
duelle des biens comme nulle, De méme, seules les dotations anx amortisse-
ments des cing premicres années du plan d'amortissement comptable ont éré
prises en compte. Les conséquences fiscales d'une éventuelle cession ou mise
a la casse des biens n’ont pas €€ envisagées,

Taux de rentabilité économique du projet envisagé (aprés impdt sur les
bénéfices) : 20 %.

= Annexe N° 3 : Mode de financement n® 1.
Trésorerie obtenue par la vente d’obligations

Pour s”assurer un mumimum d indépendance, I'entrepnise va vendre des obli-
gations gu'elle détient et qui devront lui permettre de financer 20 % du projet.
Elle posséde deux types d’obligations et en définitive, votre probléme sera de
déterminer lesquelles doivent étre vendues. Nous commengons par vous don-
ner les caracténstques de chacune de ces obligations :

— Premier type d'obligation :
s dénomination : CEPME 97% N-5—-N+3,
* &mise et remboursable av pair soit cing mille francs,
* valeur du portefeuille début juillet N : 115 000
= date d’acquisition des titres : 2 janvier N - 5 soit, a I'émission
= remboursable in fine huit ans aprés 1'émission,
= cours du titre le 2 pmllet NV : égal a la valeur théongque du titre offrant 7 %
de taux de rendement jusqu’i son remboursement.
— Second type d"obligation :
* dénomination : CAR 105% N-4d—=N+7
= émise et remboursable aw pair soit cing mille francs,
= valeur du portefeuille début juillet N : 45 000,
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» date d’acquisition des titres : 2 juillet N-2 & un cours tel que le taux de
rendement brut de 1'obligation jusqu’a son remboursement soit alors de
8 %,

« versement du coupon chague année le 2 juillet et remboursement in fine
le 2 juillet N + 7,

» cours du titre le 2 joillet N : 122 % au pied du coupon.

= Annexe N° 4 : Mode de financement n° 2.
Emission d’actions sur le second marché

Réalisée en janvier N + 1, cette augmentation de capital en numéraire repré-
sentera 15 % du montant du projet. Les titres émis sur le marché seront pro-
posés au prix de 300 F (valeur nominale de ["action: 100 F) avec une
libération immédiate. Le prix d'émission a été fixé & partir d'une estimation
de "actif net comptable comigé (ANCC) diminué de 40 %. Le cours moyen
boursier de juin N représente 75 % de cet ANCC.

Taux de rendement actuariel des OAT 10 ans : 6,5 %.

Les renseignements suivants synthénsent I informaton boursiere sur I entre-
prise ou son secteur d’activité

— dividende versé par ['entreprise : 18 F par action avoir fiscal compns,

— taux de crotssance annuel attendu des dividendes : 8§ 9%,

— augmentation des cours sur la péniode juillet N-1 = quillet NV : 6.5 %,

~ cours moyen mensuel du titre « Jour de Féte » sur les six premiers mois de
N, en francs

| 360 365 375 386 395 375

~ PER moyen du secteur sur les six derniers mois @ 9,

— augmentation de ['indice boursier du secteur sur la pénode pmller
N =1 — juillet N : 10 %,

— indices moyens boursiers du secteur de Pentreprise sur les six premiers
miols de NV ;

201 205 213 206 227 213

On sait gque dans le modéle de Gordon, le coiit des capitaux propres est tel

ue ;D r o= EJ-%E.
4 P

Avec : D : dividende,
P : cours moyen de |"action,
g tanx de progression attendu des dividendes.
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Dans le MEDAF, r = Ry + B - (E(R,)-R,).
Avec : K taux de rentabihité des capitaux sans rsque,
B : coefficient de sensibilité de 1"action aux mouvements du marcheé,
E{R, ) : espérance de taux de rentabilité du marché.

= Annexe N 5 ; Mode de financement n® 3.
Emission d’obligations

L'emprunt serait effectué sur 8 ans et son montant net (déduction faite des
frais d'émission) permettrait de financer 235 % du projet. Ses pnncipales
caractéristiques seraient les suivantes :

- émission des titres en janvier N + | pour une valeur de 4 986 F,

— remboursement des titres par 4 amortissements constants a partir de janvier
N + 6; valeur de remboursement 5 200 F: si on doit arrondir le nombre de
titres amortis ou "amortissement de la prime de remboursement, la régula-
risation se fera i la derniére échéance,

— les coupons seraient réguligrement payés a partir de janvier N+ 2 sur la
base d"un taux nominal de 6 % et d'une valeur nominale de 5 000 F.

Les frais d'émission somt estimés 4 5 000 et seront considérés comme une

charge de 'exercice. Les frais de service de 'emprunt payés en janvier de

chaque année, sont estimés & 0.2 % de la dette restant & rembourser juste
avant |'échéance.

= Annexe N° 6 : Mode de financement n° 4.
Souscription d’un contrat de crédit-bail

La valeur des biens loués représente 40 % de la valeur totale du projet. Les
caracténstigques du contrat de erédit-bail sont les suivantes :

— loyers trimestriels progressifs pendant quatre ans. Le montant du premier
loyer, payé an début de janvier N + 1, serait de 13 (20 et le taox de progres-
sion tnmesiriel de 3 %,

- ¢n méme temps que le premier loyer, I'entreprise devra verser un dépoi de
garantie de 30 000; il lui sera restitué a la fin de la quatriéme année,

— au début de la cinquigme année, I'entreprise exercera I"option d"achat pré-
vue dans le contrat et paiera alors 30 000. Ceue valeur est supposée étre
amortie selon le mode linéaire sur la durée de vie restanie. Aucune autre
analyse fiscale de I'option d’achat ne sera faite.

L éude du crédit-bail sera fate sur cing anndées,
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(D Etude de la cession d'obligations
Les deux types d'obligation étant remboursables in fine, nous raisonnerons
sur une seule obligation.

1. Pour déterminer les cours demandés, nous bétirons une égalité entre le prix
d’acquisition d'une part ¢t la valeur actuelle des coupons et des valeurs de
remboursement d’autre par.

— Cours d acquisition des obligations CAR le 3 jullet ¥ -2 :

L'obligation ayant éé achetée le lendemain du détachemeny du coupon, on
peut considérer qu'il n'y a pas d'intéréts courus. Le coupon verse chaque
année est de 525 F (5 000 - 0,105). Nous avons ainsi :

- 1,08-%
0,08
cours 4 acquisition du titre =3 279,62 + 2 501.24 =5 780,86 F.
=» cours d"acquisition = 115,62 % du nominal (5 780,86/5 O00)

= intéréts courus : 0 %.

cours d"acquisition du ttre = 525 . (

]+5mﬂ- 1,089

— Cours du titre CEPME le 2 juillet N :

L'obligation ayant &€ achetée le deux janvier, 1l y a donc six mois d'intéréts
coures au moment de notre éude @ 5 000 - 0,097 - 0,5 = 242 50 F soit 4,85 %
de la valeur nominale. Le coupon versé chague année est de 485 F. Le deux
juillet &, nous avons alors :

prix total d’acguisition des titres = cours d’acquisition + intéréts courus
= cours d"acquisition + 242,50
1 - 1,07+
0,07

= 46887 + 84772 +4 22193 = 553852 F.

=» cours d"acquisition + 242,50 = 5 538 52 F

= cours dacquisition = 5 296,02 F soit 105,92 % de la valeur nominale
= intéréts courus = 4,85 % .

485 - 1.07-9% 4 485 [ )- (10795 + 5000 1.07-23

2. Taux de rendement des titres avant impdt ¢
— obligations CEPME :
= |*" cas : I'entreprise céde les tiires le 2 juillet N.
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A cette date, le cours est celui trouvé i la question précédente soit § 296,02 F
auquel 1l faut ajouter 242,50 F d'intéréts courus et acquis par le vendeur.
Nous avons ainsi :
1=(1+i)y3
]

=5 i = 10,57 %.

« 2% cas : Pentreprise attend d’étre remboursée par I'émetteur.
Ftant donné les caractéristiques de 1" obligation et du caleul demandé, le taux
de rendement est de 9.7 %. En effet :

* |"obligation a été achetée a I'émussion, au pair,

» le titre sera remboursé au pair,

* le calcul est demandé avant impdt,

= il n'y a pas de frais supporté par I'obligataire.
On peut néanmoins vénfier cette affirmation :

5000 = 435-( ]+5535.51-(|+n--‘--‘

1 ={1+i)y"¥

I

5(]{;{}:435-[ ]+5{]{}D-{i+i‘r“

=i=970 %.

— Obligations CAR :

« 1 cas ; 'entreprise céde les titres le 2 juillet N.

Le texte nous indique que le 2 juillet N, le cours est de 122 % soit 6 100 F.
Nous avons alors ;
$ 780,86 = 525 (M

: )+f:1ﬂ[]-{l+ir-‘

=i=11,70 %.
» 2% cas : 'entreprise attend d’étre remboursée par |'émetteur,
Le titre a été acheté i un cours tel que, conservé jusqu’a I'échéance, le rende-
ment était de 8 %. Donc,
= i=8 %

3. Sensibilité et duration des titres le 2 juillet N

Avec le calcul de la sensibilité, on nous demande d’évaluer la variation du
cours d'une obligation lorsque le taux de rendement du marché fluctue de |
point. Pour cela, nous calculerons la valeur actuelle (le 2 juillet N} des cou-
pons obtenus jusqu’a I'échéance et de 1a valeur de remboursement avec deux
taux ; par exemple 7.5 % et 6.5 %.
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- Valeur actuelle d"une obligation CEPME :

«375%:

=05 I._I..'DTS z =05 -4 _ 3
485 . ].E}?S b2 4 ARG [WJI:_LMS} 4 5 (M) - I.ﬂ-lrﬁ e = jd-ﬂ]:"” F.
« 46,5 %

] | - 1,065 ™ i
485 - | DES-05 4 485 '(WJ' (1065105 & 5000 - 1.065-2% = 5 598.21 F.

- Sensibilité do utre CEPME : (5 598,21 - 5 481,70)/5 398,21 = 2,08 %.

~ Valeur actuelle d'une obligation CAR :

1 - 1,075°7

M 0L o« 898 |
A7.5% : 525 [ o

}+5um- 10757 = 579449 F.

1 - 1,0657

A (S G 505 | 1
m-{r-sz_( T

]+5m11- 1.0657 = 6096.90 F.

— Sensibilité du titre CAR : (6 096,90 - 5 794,49)/6 096,90 = 4,96 .

La duration est, & la date o on fait le calcul, la durée de vie moyenne des
obligations non encore remboursées, Plus concrétement, la duration est le
temps qu'il faut pour qu'un prét d’argent apprécié a sa valeur actuelle soit
totalement récupéré par I'investisseur grice aux intéréts et aux rembourse-
ments du capital, payés a des moments différents dans le temps et ce, aux
conditions actuelles du marché.

Le calcul de cette duration est obtenu en effectuant la moyenne anthméngue
pondérde des dates d échéance des diverses flux de trésorerie. Chague date
est pondérée par la valeur actuelle du flux de trésorenie correspondant.

N

3 i FT- (1 +r)y

Fm

Duration =
|
| Y FT, (1+r)

i=1

avec : FT, . flux de wrésorene & la date ¢ (coupon et amortissement du capital),
r: taux de rendement du marché,
n : durée de vie restante de |"emprunt.
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Duration CEPME :
0.5- 485 1,065-%5 +1,5-485 - 106515 + 2,5 - (485 + 5 000) - 1,065-2%

I - 1,065-2
0,065

= 12 607,86/5 598,21 = 2,25 années,

485 - 1,06595 + 485 - [ } C(1,065)705 4 5 000 - 1,065

Duration CAR

525- 1,065 +2-525- 10652+ 3-525- 1,065" +4 - 525,065
+5-525. 10657 +6-525- 1,065-0+7 (525 +5000) - 1,065-7

|~ 1,065
0,065

=33 317,28/6 096,90 = 5,46 années.

515-[ J-r-SDEH}-I.[iﬁS-’

4. Choix des utres i négocier

Le tableau ci-dessous résume le résultat de nos principaux calculs. La dura-
tion n'a pas é¢ retenue comme critére; calculée pour un taux de rendement
du marché de 6,5 %, elle n'est plus valable avec I"hypothése de remontée des
taux d’intéret de notre question.

- — e —_ T

Dbligations Cours | Coursle | Rendement scquis| Rendement en cas | Sensibilité
d'acquisition | 2juillet N| e 2juillet N | de conservation
jusgui M éechéance

CEPME 9,70 % 100 % 05,592 % | MLST % swrd ans | 970% sur B ans 208 G

CAR 1050 % | [ 15,62 % 122% 1,700 S sur 2 g B G sur | | ang 4.5 S

[l nous semble préférable de commencer par céder les ntres CAR 10,50 %.
Avec la remontée possible des taux d'intérér, il représente un risque plus
important que les CEPME : leur sensibilité est plus forte et ils n’ont pas éié
achetés au pair.

La vente des obligations doit permettre de financer 20 % du projet sout
100 000, La seule cession des obligations CAR ne suffit donc pas (45 000) et
il faudra également vendre des obligations CEPME pour 55 000. Le solde de
ces derniéres aprés la vente sera donc de 60 (00 (estimation début yuillet ).

@ Etude de I'émission d'actions
1. Calcul du PER

On cherche ici & calculer le cours de 1'action en nombre d'années de bénéfice
et apprécier ainsi le caractére plus ou moins cher de 1"action :
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cours moyen de 1"action sur les six demiers mois = 2 256/6 = 376 F,
nombre d"actions = 10 000 (00,

taux de marge nette = hénéfice net/CA = 4 % = bénéfice net/10 000 000
= bénéfice net total = 400 000

=+ bénéfice par action = 400 000/ 10 000 = 40 F,

PER = cours/bénéfice par action = 376/40 = 9.4.

— Calcul de la prime de risque
Cette prime mesure le surplus de rémunération offert aux actionnaires de Jour
de Féte par rapport a un placement sans nsque tel que des OAT. Une rémuné-

ration est offerte aux actionnaires sous la forme d'un dividende et d'une plus-
value :

— dividende/cours = 18/375 =48 %,
~ progression des cours - 6,5 %,
En définmtive, la rémunération des actionnaires est de 11,3 % ; comparée a la

rémunération offerte par les OAT (6,5 %), on en déduit une prime de risque
de 4.8 .

~ Coiit des capitaux propres par le modéle de Gordon-Shapiro

D - dividende = |8 F,

P : cours moyen de I"action = 376,

g © taux de progression attendu des dividendes = 8 %,

Dans le modéle de Gordon, le colt des capitaux propres est tel que :
D 18

F==+pg = =—+008 = 12,8 %.
pTET 395

— Coit des capitaux propres par le MEDAF
Drans le MEDAF, le coiit des capitaux propres esi el que
R+ B (E(R,) - Ry).
Avec : K ! taux de rentabilité des capitaux sans nsgue (OATY),
B : coefficient de sensibilité de I'action aux mouvements du marché,
E(R ) : espérance de taux de rentabilité du marché.

Nous devons commencer par calculer le coefficient B qui apprécie les fluctua-
tions du cours d'une action en fonction des mouvements da marcheé.
En posant : R : rentabilité du marché,

K, : rentabilité de 1'action.
g o COVRw R _ Y (Ry=R-)-(R,-R)
Vari R} E{Rm ~R_)?
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Mois |Indices Cours Rentabilité Rentabilié | (1) = (2)=
Secteur JF.  Marché 1F. (R~ R=) (R, -Rg)* (R,-R.) = (1)-(2)
(Ren) (RJ

Janvier | 201 360 - -

Février | 205 365 1.99 % 1,39 % 0,75 % 0,01 % 052% 0OM0%
Mars 213 375 1,90 % 274 % 2,66 % 0,07 % 187% 005%
Avil | IN 386 3% 193% | L5% OM% 7% 0M%
Mai 227 395 J8% 23% 194%  0M% 147T% 0083%
Juin 213 375 -617T% -306% |-T4l% O055% -503% O0Md%

Rentabilité moyenne L24%  087T%

E!

B = 0,0056 _
0,0070

Coiit des capitaux propres = r = 0,065 + 0,8(0,10 - 0,065)=9,3 %.

0,80.

— Moyenne des résultats obtenus
(128% +93%¥2=11 %.

2. Discussion du modéle de Gordon

Le modéle de Gordon est particuliérement simple d’emploi. Certes! Si la pre-
miére composante de la formule (D/P) n’est pas discutable, la seconde, la

connaissance du taux de progression des dividendes est trés incertaine.

— Discussion des bases du calcul

L'annexe n® 3 nous indique que, certainement par prudence, I"entreprise a fixé un
prix d'émission de I"action nettement inférieur (40 %) a |"actif net comptable'cor-
rigé. En définitive, I’ ANCC par action est donc égal & 500 F (300/0,6) et I' ANCC
de 'entreprise est de 5000000 (500 - 10000 000/1 000). L' augmentation de
capital doit permettre de financer 15 % du projet, soit 75 000 (500 000 - 0,15).
Compte tenu du prix d'émission fixé & 300 F, il faudrait donc émettre 250 000
titres. Nous avons alors :

ANCC avant augmentation de capital : 500 - 10 000 000 = 5 000 000 000 F
Augmentation de capital : 300 - 250 000 = 75 000 000 F.
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ANCC apres augmentation de capital
495,12 - 10 250000 = 5 075 000 000 F,

On peut constater que "ANCC par action est pratiquement inchangé avec
I"augmentation de capital et que le cours en bourse ne devrait pas subir de
trop amples fluctuations. Il faut bien dire que seulement 2.5 % d'actions nou-
velles sont émises et que la dilution du capital qui pouvait étre crainte, ne se
produira pas.

~ Risque de perte de controle de 1'entreprise et parade possible

Etant donné les résultats obtenus i la question précédente, il est peu probable
quune perte de contrile se produise. De plus, Madame Elisabeth détient
28 % des droits de vote (ce qui est considérable dans une entreprise de cette
taille) et seulement 20 % des autres actions (avant augmentation de capital)
sont en circulation dans le public.

Depuis 1978, il existe des actions i dividende prioritaire sans droit de vole
(ADPSDV) qui permettent aux entreprises de renforcer leur fonds propres
sans remetire en cause leur indépendance. La sociéié doit toutefois respecter
certaines régles : avoir réalisé des bénéfices distribuables au cours des deux
derniers exercices ; 'émission des « ADP » ne peut représenter plus du guart
du capital social et enfin, elles retrouvent leur droit de vote aprés trois exerci-
ces consécutifs déficitaires.

@ Etude de 1"émission d'obligations

1. Calculez le taux de revient aprés impdt de |'emprunt obligataire

Le montant net de 'emprunt s éléve a 125 000 (500 000 - 0,25). Compte tenu
des frais d"émission de 5 000, il faut en réalité émettre pour un montant total
de 130 000. Les obligations éant émises pour une valeur de 4 986 F, 26 073
{130 000 (00/4 986) obligations devront étre émises.

La dette contractée par la société est valorisée i la valeur de remboursement
{5 200} et on obtient alors 135 579 600 (26 073 - 5 200).

L'entreprise pratique un différé partiel appliqué an capital et rembourse sa
dette en 4 amortissements constants. Le nombre de titres amortis & chagque
échéance est de 6 518 (26 073/4) sauf a la derniére annde, ol pour cause de
régulansation nous avons 6 519

Nous disposons a présent de tous les éléments pour dresser le tablean d”amor-
tissement de |'emprunt. Pour éviter de comuler les effets dus aux arrondis,
nous présentons ce tableau en francs.
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Le tableau qui suit résume en milliers de francs I'ensemble des informations
nécessaires au caleul du taux de revient.

1] [ 2 3 4 5 fr 7 8
—Emprunt® | 130000 (7 811y (7811} (T8I1) (7812} (41 T715) (39760) (37 805) (35 8M)

— Frais (0000 (270 27Ty 2T Q27N (27 (203) i 136) (68}
;,'f;“““i‘ 0 4597 1930 2930 2930 293 225 1581 W07

125000 (34%) (5163) (5163) (5163) (390560 (37707) (36360) (350M5)
a En 0, on indigue 1a somme reque; elle est valonsée i la valeur d'émission : 26 073 - 4 986,

Le taux de revient « i » aprés impot de I'emprunt est tel que :
1250003496 {1+ =5163-(1+*-5163-(1+0"°
~5163-(1+0r¥-39056- (1 +iy° -37707-(1 +i)°®
~36360- (1 +i"-35015 (1 +0 =0,
=i=5%.

2. Pour I'entreprise, I'émission d’obligations & coupon zéro permet de simpli-
fier considérablement le service de la dette, puisqu'une seule opération de
remboursement a lieu i I'échéance.

Pour 1"investisseur, I'avantage essentiel est dans la certitude que les intéréts
générés chaque année seront capitalisés au méme taux. En effet, pour une
telle obligation émise 1 F, la valeur de remboursement au bout de n années est
de 1 - (1 + ). Au contraire, lorsque le coupon est versé réguliérement, il se
pose toujours la question du taux auguel on pourra réinvestir les fonds ainsi
obtenus. Bien évidermment, cet avantage disparait en période d’augmentation
des taux, I'obligataire ne pouvant pas (sauf i vendre son titre) profiter de la
hausse en investissant ses coupons dans les nouvelles obligations.

Pour trouver le prix d'émission demandé, commengons par calculer le taux

de rendement avant impdt de I"obligation déja éudiée, en supposant un amor-
tissement la huitiéme année. Ce taux est tel que nous avons |"égalité
suivante

I —(1+:)*

4986 = 5l}t]ﬂ-ﬂ,ﬂﬁr{
| +

]+52ﬂﬂ-{l+i}‘“.
= i=044 %.
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Avant supposé un lien direct entre le cours de 'action et I' ANCC, le prix de
I"action devrait également croitre de 51,6 S¢ sur 5 ans, ce qui correspond a
une progression annuelle de 7,86 %, légérement supéneure au 6,5 % d aug-
mentation indiqué dans I"annexe n” 4.

@& Etude du conirat de crédit-bail

Calculez le taux de revient aprés impdt du financement par crédit-bail.

La valeur des biens loués est de 200 000 (500000 - 0,4). D'aprés I'annexe
n® 6, les biens loués puis achetés en fin de quatnéme année sont considérés
par prudence comme sans valeur en fin de cinquiéme année. Aussi, le taux de
revient du crédit-bail sera égal au taux d’actualisation gqum permettra I"égalité
entre la valeur d'origine des biens loués et I'ensemble des décaissements liés
au contrat de crédit-bail.

Il faut évidemment tenir compie de I'économie d’impot générée par les char-
ges supplémentaires. Pour mesurer toutes les conséquences du crédit-bail, les
quatre lovers annuels doivent ére diminués des DAP qui sont perdues si
I"entrepnse choisit ce financement; en eftet, le TIR calculé dans le cadre de la
rentabilité économique (annexe n® 2) a bénéhcié de |"eftet hiscal de ces dota-
tions. Par contre, lors de I'exercice de 'option d’achat, il faut prendre en
compte la DAP calculée sur les six dernieres années de vie du bien.

Le tableau qui suit résume 'ensemble des informations nécessaires au calcul
du taux de revient. Les décaissements ont été affectés d’un signe posinit et les
encaissements d'un signe néganl.

Les DAP perdues du fait de la location ont été calculées avec un coefficient
de 2.5 et donc un taux de 25 %. Le tableau qui suit donne les cing premiéres
lignes du tableau d"amortissement :

Annees VNC DAP

| 200 00 50000

2 150 000 37 500

3 112 500 28 125
.4 84 375 21 094 .
5 63 281 15820 |

A la fin de la cinquidme année, 1'entreprise peut constater la dépréciation du
bien, acheté un an auparavant. Nous avons ainsi une DAP égale & 5 000
(30 000/6).

Le taux de revient du crédit-bail est alors le taux d’actoalisation qui permet
I"'égalité suivante :
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(& Calculez le colit moyen pondéré des différentes sources de financement

En fait, on nous demande un calcul de coiit du capital; dans cette étude, cette
évaluation n'est possible que pour les seuls financements présentés dans les
annexes; "information obtenue ne traduira donc pas le coit de toutes les res-
sources utilisées par I'entreprise.

Pour calculer ce coit du capital, on peut dresser le tableau suivant :

Financements Parts dans le projet Cout
— Cessions d"obligations 20 % %"
- Emission d'actions 15 % 1n%®
— Emission d’obligations 25 % 5%
- Crédit-bail 40 % 17 %

a. Deux solutions devaient éire &tudides.

= les obligations cédées pour 100 000 fomt partie du patrimoine de entreprise et done des
actionnaires, Quelle que soit 'origine de la rémunération (imérét d obligation, résultat
d’exploitation généré par un investissement, ... ). |"actionnaire attend une rEmunération mini-
male de son placement : le colit des capitaux propres.

=en cédant les obligations, "entreprise se prive des intéréts mais fait aussi une économie
d'impdt. La question n® 1 n"a pas demandé de mesurer précisément le rendement perdu sur les
titres cédés mais on peut constater que |"obligation la plus rentable jusqu'a I'échéance de rem-
boursement (CEPME) génére 9.70% d&'intérét avant impii, soit 6.47 % aprés impét
(9.7 % - 23}

b. Au sens sinct, le financement par émission d"actions ne génére aucune charge, mis i part les
frais d’augmentation de capital, L actionnaire regoit un dividende et peut réaliser éventuelle-
ment une plus-value : dans le premier cas, il s agit d*un prélévement sur les bénéfices et dans le
second, Uentreprise n'est nullement concernde. Le capital et plus généralement les capitaux
propres d'une entreprise ne semblent done pas générer de colit pour celle-ci.

En réalité, le coln des capitaux propres est une expression (mal choisie peut-éire, on vous
I"accorde !) qui désigne la rémunération souhaitée par le marché, sous forme de dividendes ou
de plus-value. Cette rentabilité minimale attendue par les actionnaires (présent ou 4 venir) sen
alors & sélectionner les projets d'investissement.

Nous avons retenu la contrainte la plus forte pour I’entreprise, ¢’est-i-dire le
colt des capitaux propres : on ne devra utiliser le produit de la vente de ces
obligations pour financer le projet que si ce dernier génére une rentabilité
économique non seulement supérieure au rendement des titres vendus

(6,47 %) mais au moins égale a la rémunération souhaitée par les actionnaires
(11 %).

En définitive, le coit du capital est égal 4 la moyenne pondérée du coiit des
différentes sources de financement, soit :

0.2-0,11+0,05-0,11 +025-005+0,40-0,17 =119 %.
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Concluez sur la rentabilité financiére du projet

La rentabilité économique du projet (annexe n® 2 : 20 %) est supérieure an
cotit du capital (11,9 %) et il se produit donc un effet de levier favordble qui
doit faire croitre la rentabilité financiére au-deld de 20 %.
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-~ Rappels de cours |

VII.
LA PREVISION A COURT TERME

~ Objectifs

Mous présenterons la démarche qui permet d'évaluer la trésorene et la situa-
tion patnmomale prévisionnelles d'une entrepnse. Ces documents sont
essentiels, notamment pour obtenir des financements auprés des établisse-
ments de crédit.

Les prnincipes d'élaboration de ces documents sont simples et le probléme
technique sur lequel nous devrons insister est celui de la TVA. Elle est un
véritable enjeu financier pour I'entreprise et nous aurons a expliciter les
régles fiscales la concernant.

—— L p—— T T e = am

Thémes aburtia

- Budget des encaissements, budget de TVA et des décaissements,
— Budget et plan de trésorerie,

— Compte de résultat et bilan prévisionnels,

— Tableaux de financement prévisionnels (PCG, OEC),

La prévision a court terme consiste & définir les objectifs & atteindre (le chf-
fre d’affaires, les quantités de produits & commander ou & consommer, ...) et
les moyens & metire en ceuvre (personnel, services extérieurs). Traditionnelle-
ment, ces travaux sont réalisés par le controleur de gestion sauf pour les docu-
ments comptables et financiers qui vont nous intéresser dans ce chapitre :

— le budget et le plan de trésorerie donnent les soldes mensuels prévisionnels
de la trésorerie & un honzon en général infénieur & une année ;

— les documents de synthése prévisionnels présentent les conséquences de
I"activité du prochain exercice, en termes de résultat (compte de résultat) et
de patrimoine (bilan et tableaux de financement).
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Une cession d'immobilisation est prévue i la fin du mois de juin N, avec un
réglement un mois plus tard. Le prix de cession hors taxes est de 500. Cette
immobilisation a été achetée pour 2 000 début avril N - 3; elle a été amortie
en linéaire sur 3 ans.

Le 30 avril, on prévoit de contracter un emprunt pour un montant de 1 000
remboursable en 10 amortissements mensuels constants. Le taux d’intérét
mensuel est de 1 %.

On envisage d"acheter une immobilisation dans les premiers jours de mai.
Son prix hors taxes serait de 4 000 - 75 % du prix, serait payé an comptant et
le solde fin juillet NV.

Les actionnaires versent le capital appelé fin juin et la moitié du capital non
appelé devient appelé i la méme date. La moitié du résultat N - | devrait étre
mis en réserve et le solde versé aux actionnaires fin juin.

L'entreprise doit verser un deuxieme acompte d'IS le 15 juin N pour un mon-
tant de 400.

= Annexe n® 2 : Bilan au 31 mars N

Actif Passif

Capital souscrit non appelé * : 2000 | Capitaux propres :

Immobilisations en valeurs neties : Capital social : 10 900
Corporelles : 4 000 Réserves : 3894
Financiéres : 5000 Résultat ® : 1 000

Actif circulant : Dettes :

Stock de marchandises : 2500 | Emprum?: 100
Créances clients : 5930 Fournisseurs : 4 151
CSANV ©: 600 TVA : 240
Créance 1S 300 IS¢ 45

Total 20330 | Total 20 330

a. La moitié de ce capital devient appelé fin juin.

b. La moitié de ce résultat est distribuée fin juin.

¢, Cette somme sera versée a la fin du mois de juin.

d. Le poste correspond intégralement au solde de la trésorerie fin mars V.

e Il s"agit du solde de 15 de |'exercice précddent: il sera réglé le 15 avrl N

= Annexe n° 3 : Renseignements divers

L'entrepnise pratique un taux de marque commerciale de 50 %.

On supposera que la vanation de la trésorerie est linéaire dans le temps.

Le coiit moyen des financements i court terme est fixé & | % par mois (utili-
sation d'un taux d’intérét proportionnel).
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Tous les travaux préparatoires ayant été faits, nous pouvons établir les diffé-
rentes composantes du budget de trésorerie.

Budget des encaissements

Avril Mai Juin Bilan *
— Clients au bilan 5930 P
—Ventes d’avril 12 060
— Ventes de man 14 472
—Wentes de juin 19 296
— Produits financiers 00
- C5ANV 600
— Emprunt contracté 1 D00
= Cession d’acaf 603
Toal 6 930 12 560 15072

a. Cette colonne nous sera utile pour le bilan prévisionnel.
b. Cette somme est inscrite TTC au bilan et aucun calcul complémentaire ne doit &tre réalisé,

Budget des décaissements

Avril Mai Juin Bilan
- Dettes fournisseurs 41519 - - -
- Achats avnl - 4 8§24 - -
= Achats mai - - 6 030 -
~ Achats juin ~ - - 14 472
- Charges externes 603 | DOS 1 206 -
— Charges de personnel 2 000 3000 EXLLY -
- TVA a payer 240 * 1133 446 721
— Investissement 3618 F - - 1 206
- Solde IS et acompte 45 - 4001 -
= Dividendes _ - 500 -
~ Emprunt _ 110 ¢ 100 € -
Total 10 657 10072 12 691 -

a. Inscrite au bilan an 31 mars i,

b. 75 % du prix TTC de I'immaobilisation payé dans les premiers jours de mai, donc & prendre
en compte dés la fin du mois d avril,

¢. Tableau d"amortissement de | emprunt contracté le 30 avril V :

— 190 -




Echéances | Dettes en début Intéréts Amortissements | Mensualités
de périnde  dela dette i
] |
31-05-N | (00 OO0 - 000 = 100 |1 000410 = 100 _ 114}
J0-06-N L) ] [ (M) | [ (NH
31-07-N 800 8 100 ' 108
Budget de synthése
Avril Mai { Juin
~ Solde nitial { 104 (3827 {1 339)
l—- Encaissements 6930 |2 560 15072
- Décailssements (1657 (10 72y (12691
'11— Variation de trésorerie (3727 2 488 2 381
l_— Solde final (3827 1339 1 D42

Le texte ne nous indique pas comment "entreprise va éguilibrer sa trésorene,
clest-d-dire quels types de placements et de financements & court terme |"entre-
prise pense réabiser. Toutefois, les dirigeants en ont évalué les conséquences en
termes de charges et de produits financiers. A partir des soldes du budget de tré-
sorene, nous allons les calculer pour obtenir le plan de trésorene.

Compte tenu de 1"hypothése d'une variation linéaire de la trésorerie, on peut
dire que le solde de la trésorene est néganf en permanence pour le mois
d'avril. Les charges financiéres correspondantes doivent alors étre calculées
sur la base d"un solde moyen. Nous avons ainsi 20 de charges financiéres, soit
(100 + 3 8272 - 0,01.

Ces charges financiéres viennent modifier le solde de la trésorerie & la fin du
mais d avril; il est a présent de -3 847 (-3 827 - 20). De mém, il faut corri-
ger le solde de la wésorerie 4 la fin du mois de mai qui, provisoirement, est de
—1 359 (-1 339 -20).

Pour le mois de mai, nous devons renouveler un caleul comparable puisque le
solde de la trésorerie est encore négatif sur 'ensemble du mois,

MNous avons ainsi 26 de charges financiéres, soit (3 847 + 1 3592 . 0,01. Le
solde définitif de la twésorerie & la fin du mois de mai est de -1 383
(=1 3539 - 26). Compte tenu des corrections d’avril et de mai, le solde provi-
soire i la fin du mois de juin est alors de 996 (1 042 - 20 — 26).

Pour le mois de juin, il faut commencer par apprécier les durées respectives
pendant lesquelles le solde est négatif puis positif. Ce calcul est basé sur la
variation de la trésorerie au cours du mois, soit 2 381, On peut ainsi dire que
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chaque jour, le solde de la trésorene augmente de 79,4 (2 381/30). Aussi, en
débutant le mois avec un solde négatif de 1 339, la wrésorerie a éié créditrice
pendant 17 jours (1 339/79.4). Par conséquent, la durée pendant laguelle le
solde de la trésorerie a di étre débiteur est de 13 jours.

On en déduit : charges financiéres : (1 339/2) - 17 - 0,01/30 = 4

produits financiers : (996/2) - 13 - 0,005/30 = 1.
Ainsi, le solde défiminf de la trésorerie 4 la fin du mois de juin est de 993
(996 —4 + 1).

Tous ces calculs doivent étre intégrés dans le budget de trésorerie pour obte-
nir le plan de wésorerie : les produits financiers sont ajoutés aux encaisse-
ments et les charges financiéres aux décaissernents.

Plan de trésorerie
Avril Mai Juin
~ Solde initial (100) (384T (1 385)
— Encaissements 6930 12 560 15073
— Décaissements (10677 (10 098) (12 695)
— Variation de trésorerie (3747 2 462 2378
— Solde final (3 847 i1 385) 993

(@ Compte de résultal avant impdts

Le compte de résultat a une logique qui est totalement opposée a celle du
budget ou du plan de trésorerie. L'objectif de ce document est d'évaluer le
résultat (et non la trésorerie) obtenu grice a I'activité de I'entreprise. De
fagon triviale (mais juste), on peut dire qu'il s’agit d'y inscrire le solde de
tous les comptes des classes 6 et 7! On en déduit les principales conséquen-
ces suivantes :

— toutes les sommes sont exprimées pour leur montant hors taxes:

— 1l faut temir compte des opérations réalisées, indépendamment des reégle-
ments effectués;

~ 1l faut veiller au principe de rattachement des charges et des produits a la
pénode ol ils sont nés (CCA et PCA, intéréts courus non échus, variation
des stocks, ...).
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Compte de résultat avril-mai-juin année N

Charges Produits
— Achars de marchandises : 21 000 |- Ventes de marchandises : 38 (00
~ Variation de stock marchandises :* (2 000) | — Produits financiers % S0
— Autres achats et charges externes : 2333 |- PCEA - SO0
~ Charges de personnel : 9000 |
' = Dotations aux amortissements : 1 650
- Charges financiéres b, 69
~VCEAC*: TO0 [
— Bénéfice avant impds fr 249
Total général : 39001 |Toal général : 39001 ¢

a. Le texie ne précise pas ke méthode de valonsation des sorties de stocks of nous utnliserons
simplement information concernant le taux de margque commerciale. En analyse inanoiére, oo
tamx sl défini comme l¢ rapport marge commerciale / ventes de marchandises (MC / VM),
Mous gvons alors D (VM - CAMYVYM =05 = (CAMY/VMI=05= 03 VvM =CAMY.

JE 000 - 0.5 = 19000 = CAMVY. Or, 'entreprise a acheté pour 21 000 de marchandises au
cours de la période; on en d&duit gue entreprise n'a pas consommd 2 000 qui viendron
5 ajouter au siock de marchandises.

b IF s"agit des charges lides & Vemprunt (10+9) ef aux soldes négatifz de la irésorene
(20 + 26+ 40

c. Il s7agit de la valeur complable de 'immobilisation cédée en juin e gui a éé amortie pen-
dant 3 ans ef 3 migds @ 2 (0 = (3,25 - 2 (V5

d. L'entreprise a regu des intéréts sur obligations (500} et grice aux excédents de mésoreric du
s die juin.

& Bilan
Bilan au 30 juin année N
Actil | Passif
Capital souscrit non appelé ® : 1 000 !(_"api[aun propres
Immobilisations en valeurs nettes ;| Capital social £« 100 900
Corporelles 7 : 5650 | pocorvesh- 4394
Financiéres : 5 00 Résultat - £ 2 49
Actit circulant Deties :
Stock de marchandises “: 4500 | Erprym ! /00
Créances clients : 19 296 | Fouamnizseurs - 14 472 .
CSANV ¢ 1000 | Tva - 721 |
Créance [S*: 700 . . o
. . F seurs d bilisations ! : 1 206 |
Créances sur cessions d'immaob., 603 CUITHESEUTS € Tmmobiisations
Disponibilités ' : 993 |
Total 38 742 |Tnal 3R T42
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a. Le texte nous précise que la moitié du capital non appelé (CSNA) devient appelé & la fin du
mois de juin et donc, doit ére inscrit dans le poste « capital souscrit appelé non versé »,

b. La situation initiale du poste en valeurs nettes étaient de 4 000, [ faut v ajouter 12 valeur hors
taxes de I'immobilisation achetée (4 000) et déduire les dotations aux amonissements de la
période (1 650) ainsi que la valeur nette complable de I'immobilisation cédée (700).

¢. Le stock a angmenté de 2 000 { voir le compie de résultar).

d. Le capital souscrit appelé non versé a &€ versé en juin mais la moitié du CSNA a &€ appelée.
e. Un acompte d'impdt est une avance faite au Trésor Public qui viendra en déduction de
I"impdt & payer lorsgque le montant de celui-¢i sera connu. [l ne s agit done pas d’une charge
définitive; elle ne doit pas étre inscrite en charge dans le compte de résultat mais en créance
dans le bilan. Au 30 juin N, le poste créance d'15 contient donc les deux premiers acompies
(300 + 400).

f. Solde du plan de trésorerie au mois de juin.

g. 11 faut noter que le versement d'une partie des sommes dues par les actionnaires n'a pas
changé le niveau du poste capital social aw bilan. Dés la souscription d'une action, le montant
correspondant esl porté en capilaux propres.

h. La moitié du résultat de I'exercice précédent (1 000V2) a &€ mis en réserve.

i. Solde de I'emprunt dans le ableau d’amorissement. L échéance correspondant avec la date
d"établissement du ilan, il n'y a pas d'intéréts courus, La trésorerie éant positive & la fin du
mois de juin, le poste ne contient pas non plus de soldes créditeurs de bangue.

j- 25 % du prix TTC de I'immobilisation achetée est encore dil au fournisseur.

(@ Tableau de financement

Tableau de financement second trimestre NV

Premiére partie
Emplois stables Ressources stables
Eésultat net : 6 249
+ DaP 1 &50
~PCEA =500
+ VCEAC 700
Dividendes A0 1= CAF 8 099
Acquisitions : 4000 | Cession d'immobilisation 500
Remboursement dettes 200 | Augmentation de capital * I 000
financiéres { 100 + 100) Augmentation dettes financiéres 1 OO0
AFRNG 5 809
Total 10599 | Total 10 599

a. Dans le tableau de Ainancement du POG. 1"appel d une partie du capital {done " annulation de
la créance contenue dans le poste CSMA) est assimilé & une ressource.
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EF  CASN®7-2:
ENTREPRISE QUESNAY

L'entreprise Quesnay a une forte activité saisonniére et envisage de metire en
place un systéme de gestion prévisionnelle. Son exercice comptable et fiscal
débute le 1°" juillet. On vous demande d'établir les documents suivants, pour
le second semestre de I'année N :

— budget et plan de trésorerie,

- compte de résultat avant IS, bilan et tablean de financement PCG prévisionnels.

= Annexe n° 1 : Bilan au 30 juin de I’année N

Actif Passif

Immobilisations 1 100 000 | Capitaux propres : I 065 000
Actf circulant : Dettes :

Stock matiéres premiéres : (400 kg) 16 000 | Emprunt : 400 000

Stock produits fimis ; (1 000 unités) 350 000 | Fournisseuwrs : I1RS OO0

Créances clients * ; 325000 | Socialesd 35 000

CSANV Y. 60000 | TVA 50 000

Disponibilités : Qo | IS 125 (00
Total | 860 000 | Total 1 860 D00

a. 10000 de créances douteuses nettes dont la date de recouvrement est inconnue & c¢ jour.
315 000 d'effers & recevoir.

b La totalité de la somme sera versée par les actionnaires fin aoit,
c. dont 20 000 d"mtéréts courus,
d. payées en totalité fin juillet.

Les effets & recevoir seront encaissés fin juillet.
Les fournisseurs seront réglés, moitié en juillet, moitié en aoiit.

Le poste emprunt concerne un seul emprunt dont I'échéance est au 31
décembre et qui est remboursé par annuités constantes de 80 000 F.

= Annexe n” 2 : Renseignements concernant |'exploitation cou-
rante pour le second semestre de I'année N

Le taux de TVA applicable & I'ensemble des opérations est le taux normal
(20,60 %).

L'entreprise utilise la méthode « Premier Entré - Premier Sorti » pour la
valorisation des sorties de stocks.
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(1) Prévision des ventes :

— 24 000 articles a 400 F HT pour I'année & - N + 1.

~ Les coefficients saisonniers trimestriels déterminés statistiquemnent sont les
suivants :
* troisieme trimestre N : 0,5 * quatrieme trimestre & : 1.8
« premier trimestre N 4+ 1 : | * second trimestre N + | : 0,7

~ A I'intérieur de chaque trimestre, le rythme des ventes est régulier.
— Les conditions de réglement des clients sont les suvantes :

= 50 % au comptant,

* 50 % par traite & 30 jours fin de mois.

(31 Prévision des achats de matiéres premiéres :

— 9000 kg par mois au cours du troisigme rimestre .

— 12 500 kg par mois au cours du quatriéme trimestre N.

— Codt ¢’ achat du kg : 40 F HT.

— Les fournisseurs sont réglés i raison de 50 % & 30 jours, et 50 % i 60 jours.

@) Renseignements concemant la produchon.

= Tronsieme tnmestre N 1 80O articles par mois.

— Quatri¢me trimestre N : 2 500 articles par mois.

Le coiit de production d’un article se décompose de la fagon suivante :

* matiere premiére : 5 kg,

+ frais variables de fabncation : 100 F hors taxes dont le réglement s'effectue
le mois méme ;

* frais fixes de fabncation : ils sont estimés a 516 000 F pour le second
semestre et comprennent 5U % d’amortissements. Ces frais, décaissés régu-
litrement sur le semestre, ne sont pas soumis & TVA,

& Autres renseignements,

Les frais administratifs non soumis & la TVA s'élévent a 60 000 F par mois et
sont réglés pour 2/3 le mois méme et pour 1/3 le mois suivant.

Les représentants pergoivent une commission, décaissée le mois suivant, de
5 % du montant des ventes hors taxes. Exceptionnellement, les commissions
du mois de juin ont déja éié réglées.

Les deux acomptes d'impdt sur les sociétés versés aux dates limites s"élévent
respectivement & 50 (00 et 70 000 F. La liquidation de I'IS sera effectuée.
Une immobihisation, totalement amortie ap 30 juin N, sera vendue i la fin du
mois de juillet. Le prix de cession est estimé & 50 000 F hors taxes et sera
payé au comptant.

L'entreprise régle sa TVA le 24 de chague mois.
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Tous les calculs devront étre arrondis an franc le plus proche.

On supposera que la variation de la trésorerie est linéaire dans le temps.

Le colit moyen des financements & court terme est fixé & 1.5 % par mois (uti-
lisation d'un taux d'intérét proportionnel). Les charges impliquées par les
financements 4 court terme sont supposées décaissées  la fin de chague mois.
Tous les mois seront considérés comme ayant une durée de 30 jours.

Par prudence, on négligera les produits financiers générés par les excédents
de trésorerie.

= CORRIGE

(I) Budget de trésorerie du second semestre de I'année N.

— Budget des ventes :
ventes du troisiéme trimestre :
24 000 - (0,505 + 1.8+ 1 +0,7) = 24 000 - (0.5/4) = 3 000, soit 1 000 arti-
cles par mois,
ventes du quatriéme trimestre :
24 000 - (1,8/4) = 10 BOO, soit 3 600 articles par mois.

Budget Juillet Aodi  Sepiembre Octobre  Novembre Décembre | Todal
des venles

= Quantités (RLLY 1 000 1 000 3 60 3 600 3600 13 B0
-CA 400000 400000 400000 1440000 440000 1 440000 | 5 520 (00
~-TVA B2 00 22 400 B2400 296640 206640 196640 137120
-CATIC 4E2 400 4R2400 432400 1736640 1736640 1736640 | 6657 120
-0.5*CA 41200 241200 241200 B6E 320  B6R 320 R6R 320| 3328 560

Budget autres | Juillet Apdt  Seplembre  Octobre  Novembre Décembre |  Total
encassements :

- CSANY 0 60 000 0 0 0 1] 60 D00
— Cessions 500 O 1] L 0 0 0 50000
-TVA 10 300 0 0 0 0 0 9 300
- Cessions B} 300 0 1] 0 0 0 59 300
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Budget Juillet Aodt  Sepiembre  Octobre Novembre Décembre | Total
TVA

-T¥A

collecise

« Venmes B2 40 22400 B2 400 Maodd 296640  29G640( 1 137 120
s Cessions [ 300 ] ] ] ] 0 0 30H)
=TVA

ditductible ;

« M.P. T4 |60 74 16l 74 160 103 (00 103 (WD 103 (WM 531 430
= Frais 37 QR0 37 (R 37 080 37080 51 S0 51 500 265 740
Yariables

~Crédit de -18540 -2EB40 -2RB40 - - -

TVA

=TWA& & - - - 65 D20 142 140 142 140

paver”

a. La TVA & paver sur les seules opérations du mois d’octobre s"éléve & 142 140 F,
Les crédits accumulés { 18 540 + 28 840 + 28 B40) viennent en déduction.

Budget des Juillex Aodt  Seplembre  Ociobre  Movembre Décembre | Bilan
EncaEsements

= Créances 315 (iMr 1] L] ] 1] ]

clients

= Venles 241 Ay 241 200 L] ] 1] ]

Juillet

— Ventes aodl ] 241 00 241 X0 1] ] ]

- Venies i 0y 241 200 241200 0 ]

seplembre

- Ventes l 0 0 Brd 130 HAR 320 ]

octobre

= Venles M [} ] ] B68 320 H6E 3N

nrvembre

— Ventes ] (1] i ] L] Re8 320 HeE 30
décembre

— Cessions 1 3000 { 0 ] 0 0

- C5ANY 0 el DO i 1] Li] ]

TOTAL 616500 542400 482400 1109520 1736640 1 736640 -
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Budget des Juillet Aot Septembre Octobre  Novembre Décembre | Hilan
dcassements
- Dettes 92 500 92 500 1] 1] i i
founmissewrs
= Achats MP 1] 217080 217080 [} 0 i
juillet
~ Achats MP 0 0 217080 217080 0 0
ol
= Achats MP i ] L] 2NT080 217 080 I
seplembre
- Achats MP 0 0 i i 00 500 300 300
ociobre
- Achats MP [}] i i il il 300 5000 | 200 i
novembre
— Achats MP 0 0 0 i i) 0 | 603 000
ibécembre
— Frais ITOR0 2ITOR0 2ITORB 300500 301500 30) 500
variahles
~Fraisfixes [43000 43000 43000 43000 43000 43000
fabrscation
= Frais adm. 40 (00 ENTLEN ENELEN 40000 00 000 1) (W
- Frais adm. i 20000 A0 T TR IR 30 (ixd 200000
-Commiss., | 1000 20 (0 0 () T2 (N 72 (WK 72000
=TVA & payer | 500000 ik i 1] 65920 142 140 142 140
=15 ] ] S0 000 F25 00 0 70 (e =
= Detpes 35 000 i} L] L] L] 1
sociales
- Emprunt ] ] ] 1] []] AL LN =
Togal

, 477 580 B bl B24 240 GR36b0 | 061 00 | 371 640 -
décassements
Budget synthese Juallen Aot Septembre  Octobre  Movembre Décembre
- Encaissements Gle 500 542400 432400 1 109520 1736640 1 736640
- Décaissements ATT5R0 A4UGRD  B24 240 983660 1 061 000 1 3T7] 640
= Vanaiion mensuelle [Z8 920 =107 260 341 840 125860 675640 365000
— Salde inataal Q[ 147 92 400660 =300 180 =175 320 S04 30
= Solde final 147 S0 40660 =300 (R0 =175320 500320  E&S 3N
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A partir de ce budget, nous allons pouvoiwr évaluer les charges financiéres des
financements a court terme nécessaires i la couverture des soldes de trésore-
rie négatifs.

Pour le mois de septembre, on constate que le solde de la trésorerie sera posi-
tif puis négatif. Il est alors nécessaire de calculer le temps respectif de ces
deux périodes. La variation de la trésorerie est de 341 840 au cours du mois.
Avec |'hypothése d'une répartition linéaire des flux de trésorerie, on en déduit
que la variation journaliére sera de 341 840/30 soit 11 394,67,

Partant d'un solde de trésorerie positif de 40 660, le temps pendant lequel la
trésorerie demeure débitrice est donc de 40 660/11 394,67 sont 3,57 jours
arrondi 4 4 jours. On en déduit que la durée du solde créditeur de la trésorerie
au cours du mois de septembre est de 30 - 4, soit 26 jours. Le montant moyen
du découvert sera de 301 180/2, soit 150 590 pendant 26 jours au taux de
1.5 %/30 par jour. Les charges financiéres s'élévent donc &

|5u59n-$-za = 1958,

Ainsi, 4 la fin du mois de septembre de |'année N, compte tenu des nouvelles
charges, le solde de la trésorene est de (=301 180 — 1 958), soit 303 138,
Cette premiére correction a évidemment des conséquences sur le solde de tré-
sorerie déji constaté fin octobre ; son nouveau montant {provisoire toutefois)
est amnst de (=175 320 =1 958), soit =177 278. Pour les mois swmvants,
I"'ensemble du raisonnement déja tenu doit étre repris.

Le calcul est simple pour le mois d’octobre puisque I'entreprise est en déficit
pendant tout le mois. Le montant moyen de ce déficit étamt de
(303 138 + 177 278)/2, soit 240 208, les charges financiéres supportées s'élé-
vent donc 4 240 208 - 0,015, soit 3 603.

Compte tenu de cette nouvelle correction, le solde de trésorerie i la fin du
mois d'octobre est de <180 881(-177 278 — 3 603), et de 494 759 i la fin du
mois de novembre (500 320 - 1 958 - 3 603).

Pour le mois de novembre, on constate que le solde de la trésorerie est négatif
puis positif. La variation de la trésorerie étant de 675 640 au cours du mois, la
variation journaliére sera de 675 640/30, soit 22 521.

Partant d"un solde de trésorene négatf de 180 381, le temps pendant lequel la
trésorerie demeure négative est donc de 8 jours (180 881/22 521).

180 881 0,015
2 30
Le total des charges financiéres lides aux financements i court terme s élé-

vent donc a 5923(1 958 + 3 603 + 362) et sera i ajouter, dans le compte de
résultat, aux charges de I'emprunt.

- 8 = 362.

Les charges financieéres s’élévent donc a
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L' entreprise n'a pas opté pour la TVA sur les débits.

Les cotisations salariales et les charges sociales représentent respectivement
200 % et 50 % du salaire brut.

Les plans d"amortissement des anciennes immobilisations {acquises avant le
31 juiller N) indiguent 690 de dotations nouvelles pour les trois mois gqui con-
cernent cette éde.

1“mars N -1 :

L'entreprise a contracté un emprunt le
— montant : 3 000,

~ taux d'imtérét annoel @ 12 % (on utilisera un taux d’intérét proportionnel ),
~ remboursement par timestrialités constantes sur 3 ans,

= les intéréts courus non échus sont pns en compte dans tous les documents
de I"entreprise.

Une acguisinon d immobilisation est prévue fin octobre N

— valeur HT : 850,

— paiement : 60 % comptant, le solde 30 jours fin de mois.

Une cession d'immobilisation est envisagée au mois de septembre N ¢
~ prix de cession HT : 100 versés en septembre,

— valeur d’origine : 500,

— immobilisation totalement amortie au 31 mars N.

[l est prévue de distribuer 2 350 de dividendes en octobre N et le solde do
résultat « N — 1 » non distribué sera mis en réserve. L' assemblée générale se
tendra en septembre.

Le capital souscrit appelé non versé sera apporté en aoit. La somme corres-
pondante, 250, est portée an bilan au 31 juillet N,

Les délais de réglement sont les suivants :
Ventes @ - services 60 % comptant et le solde & 30 jours.
— marchandises 20 % comptant
pour le solde : 60 % a 30 jours, 40 % a 60 jours,
Achats : - services 30 % comptant et le solde a 30 jours,
~ marchandises  3{} % comptant et le solde & 30 jours.
Les salaires nets sont réglés en fin de mois.
La TVA est payée le 23 du mois suivant Iexigibilité,
Pour les anires délais de réglement, on suivra la 1égislation en vigueur.

Om pourra assimiler le réglement i 30 et 60 jours & un réglement fin de mois.
Par ailleurs, on a pu observer que les chitques émis en miliew de mois étaient
débités a la bangue le 25 du méme maois.
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En conséquence, au bilan, les postes liés & la TVA peuvent contenir les infor-
mations suivantes :

~ créances de TVA :
» un crédit de TVA,
» une TVA sur des achats de services pas encore réglés et pour lesquels la
TVA ne peut pas encore étre récupérée.

— dettes de TVA :

« TVA i payer (solde de la déclaration CA3),

* TVA collectée pas encore reversée car les ventes de services correspon-

dantes n’ont pas encore été payées par les clients.

Ce rappel étant fait, le premier tableau va permettre d’analyser les conséquen-
ces des ventes; les opérations des différents mois sont ventilées pour leur
montant hors taxes et en fonction des délais de crédit accordés aux clients.
Pour trouver le chiffre d’affaires des prestations de services, on multiphe les
ventes prévisionnelles de I'année par le coefficient mensuel correspondant.
Ainsi, pour le mois de mai, on trouve ; 50 000 - 0,05 = 2 500.
Ensuite. dans chaque colonne, on a indigué le montant hors taxes des presta-
ions de services payées par les clients; le second montant correspond &
I"encaissement des ventes de marchandises.

Tableau n° 1 ventilation des ventes hors taxes

Mai Jon | Juite | Aeit | Sept. | Ocwbre | N
eMai | 1500+400(1000+960] 0 +640
+ Juin 3000 +600| 2000+ 1 440] 0+ 960
o Juillet 4500 +400 |3000+960] 0+ 640
+ Aol 0+400 | 0+960 | 0+640
« Sept. 3000 +600|2000 + 1440 0+ 960
+ Octobre 6000+ 800 |4 000 + 1920

+1280

Total 1900 | 5560 | #9850 | 53 | 5200 | 10880 | 8160

A présent, il faut analyser les achats; les opérations des différents mois sont
ventilées pour leur montant hors taxes et en fonction des délais de crédit obte-
nus des fournisseurs.

Pour trouver les achats de marchandises du mois N, on divise les ventes de

marchandises du mois N + 1, par 1,6. Ainsi, les achats de marchandises du
mois de mai s"élévent a 1 875 (3 000/1,6).
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Ensuite, dans chaque colonne, on a indigué le montant hors taxes des presta-
tions de services achetées aux foumnisseurs: le second montant correspond
aux décaissements des achats de marchandises.

Tableau n® 2 ventilation des achats hors faxes

Mai  Juim  Juillet Aot Sept.  Octobre | A"
* Mai 250 + 562 250 + 1 313
= Juin 750+ 375 750 + 875
» Juillet 500+ 375 300+ 875
= Aot 0+562 04+1313
» Sept. 750 + 750 750+ 1 750
= Octobre 1000 + 36211 000+ 1 313
Total 212 2688 2500 1937 2813 4 062 233
Tableau n® 3 budget de TVA
Juillet Aodit Septembre Octobre
* TVA collectée
~ marchandises : 412 412 1L K24
~ SeTvices: 1339 618 618 | 648
~ CES510NS : 0 0 2] 0
+ TVA déductible
~ marchandises ; 258 186 515 386
— SETVices 257 103 154 361
— immobilisations - 0 0 0 175
+TVA & Payer | 236 41 388 1 550

Pour la TVA collectée sur les ventes de marchandises, nous avons basé notre
calcul sur le chiffre d'affaires mensuel de cette activité, indiqué dans
I'énoncé. Par exemple, pour le mois de juillet, nous avons : 2 000 - 0,206, soit

412.
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Tableau n” 5 calculs divers

— Impdt sur les sociéiés :

L'exercice comptable débute le premier mai et un premier acompte était exi-
gible le 20 mai; il a été payé le 15 juin N. Un deuxiéme acompte sera payé le
15 septembre N.

Premier acompte : 8,1/3 % - (résultat fiscal N - 2) = 8,1/3 % - 2 500 = 208,
Deuxiéme acompte : 16,2/3 - (résultat fiscal N - 1) — premier acompte =
16, 2/3 - 2 800 - 208 = 259,

— Créances clients : (voir tableau n® 1)
au 31-07-N : (960 + 3 000 + 960 + 640) - 1,206 = 6 705,
au 3]-10-N: 8 160 - 1,206 =9 841,
—~ Dettes foumnisseurs : (voir tableau n® 2)
au 31-07-N : (500 + 875) - 1,206 = | 658,
au 31-10-N: 2313 1,206 =2 789,
— Dettes organismes sociaux :
L'entreprise emploie 45 salariés et doit régler les cotisations salariales et

patronales aux organismes sociaux avant le 15 du mois suivant le versement
du salaire.

au 31-07-N : (0,2 +0,5) - 1 500 = 1050,
au 31-10-N: 0,7 -2 200 = | 540.

Afin de vénfier la validité de sa démarche, il était conseillé de commencer par
compléter le bilan au 31 jwllet N,

Bilan simplifie au 31 juillet ¥
Actif Passif

Immaobilisations : Capitaux propres :

Walewrs brutes : & (30 Capital social : 1 (0

Amortissements | ﬂ Béserves : | 1E3

Valeurs nettes : 4 907 Résultat net ; 4110
Actifl circulant : Dettes :

Stock de marchandises ; 1 336 Emprunt : 115+ 2454) 2569

Créances clients : 6 705 Fournisseurs : 1 638

Créances de TVA ¢ 103 Sociales : 1 050

CSANV : 250 TVA : (12364618 1854

Créances 15 : 208 I5: B5
Total 13 508 Total 13 309
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A partir des différents tableaux précédents et du texte, 1'étape suivante per-
mettra d’obtenir le budget de trésorerie; il est important de vérifier que dans
ce document toutes les sommes solent inscrites TTC,

Budget des encaissements
Aoit Septembre Octobre |
= Ventes encaissées H.T.” 5320 5200 10 OO
* Cessions H.T. 0 | (D 0 |
be TVA" | (96 1092 2241
* USANY 250 0 0
* Total des encaissements 6 666 6392 13 121

a. 11 s"agi, pour le moas correspondant. du total du tablesu o° 1.
b. Ce calewl permet de transformer en montants TTC, les deux lignes précédentes.

Budget des décaissements
Aot Septembre Octobre
* Achats décaissés H.T." 1 937 2813 4 062
« TVA sur achats” 399 579 837 |
+ [5° 85 259 0
| = Salaires nets? 1 204 1 Tald | 76l
!'Emiﬁuliun.\' sociales” | 050 1 050 | 540
| * Echéance de Vemprunt 202 - -
'+ TVA & Payer | 236 541 588
» Immobilisations TTC' 0 0 615
* Dividendes ] {l 2 350
* Total des décaissemenis : 6 109 7002 11752

. 11 s agir, pour le mois correspondant, du total du tableau n° 2.

b, Ce caleul permiet de transformer en montants TTC, la ligne précédente.

. On trouve sur cette ligne. la liguidation de la dette d'impdt inscrite au bilan et le deuxiéme
acompie calculé précédemment,

d. B0 % des salaires bruls du mois.

g. (20 % + 30 %) des salaires bruts du mois précédent.
. BA0 - 12086 - 0,6,

-213-



Budget de trésorerie

Aoiit Septembre Octobre
* Solde initial (115) 442 {168)
* Encaissements : E 6 666 b 392 13 121
» Décaissements : D 6 108 7002 11752
*E-D 557 (610) 1 369
» Solde final 442 (168) 1201

2. Documents prévisionnels de synthése :

Compte de résultat aoiit-septembre-octobre ¥V

Charges Produits
— Achats de marchandises 6 250 - Ventes de marchandises : 9000
— Variation de stock marchandises :* (623} | - Production vendue biens 15 000
el Services |
— Autres achats et charges externes : 3 500|-PCEA : | (o
— Charges de personnel : (5900- 1,5) 8 850D
— Dotations aux amortissements : 600
— Charges financitres - (72/3 + 2/3 - 68) 69
- VCEAC : 0
- Bénéfice avant 1S : 5 366
— Impin sur les sociéieés 1 788
- Résultat net de 'exercice : 3578
Total général 24 100 | Total général 24 100

i, CAMY = Ventes de marchandises/ .6 =9 00OV 6 = 5 625,
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Bilan simplifié au 31 octobre N

Actif Passif
Immaobilisations : Capitaux propres :
Valeurs brutes® 6 380 | Capital social - 1 000
Amortissements” {13133 Réserves 1 743
Valeurs nettes : 5067 Résultat 1% trimestre - 1 200
Résultat 2™ trimestre : 3578
Acuf circulant ; Dettes
Stock de marchandises ¥  1961| Emprunt ; 2321
Créances clients : 9841 Foumisseurs : 2 TR9
Créances TVA : 206 Sociales | 540
Créances 15 : 467 TVA: {1 550 + 824) 231714
Disponibilités : 1201 Immobilisations : 410
Impdi sur les socidtés : 1 788
Total : 18 743 [ Total : I8 743
a. 6 030 - 500 (valeur d onigine du bien cédé) + 850 {acquisition d"immobilisation).
b 1 123 = 5300 (amorissement du bien cédé) + 690 {DAP de la périade).
¢ 1 336 + 625,
d. 1183429102 350,
Tableau de financement aoiit-septembre-octobre N
premiére partie
Emplois stables Ressources stables
Résultat net 1578
+ DAP 690
— Résulwan net de cession — 100
Dividendes : 2 350 |=CAF 4 168
Acquisitions : B850 |= Cessions 10K}
Remboursements dettes financiéres 130
AFRNG
938
Total 4 268 Toual 4 268
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¥ CASN®7-4:
SOCIETE MONTMORENCY

La socié¢té Montmorency est une entreprise commerciale: elle a établi des
prévisions & partir desquelles on vous demande de réaliser des documents

prévisionnels.

Toutes les informations qui suivent sont en milliers de francs et vous utilise-
rez également cette unité pour vos calculs. L'entreprise paye sa TVA le 23 de
chaque mois; par simplification, on retiendra pour I"ensemble des opérations
imposables un taux de TVA de 20 %.

(1) Ventes de marchandises : le tableau ci-dessous résume les venies d’octo-
bre Najullet N+ | :

02- 03- 04- 05- - 07-
10-N 11N 12N 01-N+1 N+1 N+41 N+l N+l N+1 N+l

5000 4500 T500 5000 6500 6500 6500 2 TO0M XS 4500

En moyenne, ces ventes sont réglées avec les délais suivants -

- 30 % au comptant,

- 20 % réglées un mois apres la vente,
— 20 % deux mois aprés,

— 30 % trois mois aprés.

(@ Achats de marchandises : le taux de marque commerciale est de 25 % et
les achats sont effectués un mois avant la vente. Les conditions de réglement
sont les suivantes :

= 40 % au comptant,
— 40 % un mois aprés |"achat,
— 20 % deux mois aprés I'achat.

@ Charges externes : toutes ces charges sont payées au comptant,
L'entrepnse supporte des charges fixes mensuelles : un loyer pour 75 HT et
un crédit-bail pour 125 HT. Elle régle d autres services extérieurs non soumis
a la TVA et résumés dans le tableau suivant :

0L-N+1 02-N+1 03:N+1 &4-N+1 05-N+1 06-N+1

100 120 140 380 150 i)
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@) Impdts et taxes : le 15 juin N + 1, 'entreprise doit verser un acompte de
taxe professionnelle pour un montant de 95.

(& Charges de personnel :
Les salaires bruts prévisionnels sont les suivants :
01-N+1 | 02-N+1 | 03-N+1 | 04-N+1 | 05-N+1 | 6N +1
TO0 600 900 T00 B0 900

[ls sont payés en fin de mois. Les cohisations salanales représentent 20 % des
salaires bruts alors que les charges sociales s'élévent & 40 %. L'ensemble des

cotisations sont payées aux organismes sociaux le 15 du mois suivant.

&) Impdt sur les sociétés et acomptes :

Le solde de I'IS figurant au bilan sera payé en avril N + 1; deux acomptes de
230 et 255 seront payés a la date limite de versement.

(1) Emprunt.

Un emprunt de 3 (00 sera contracté le premier février N + 1. 1l est rembour-

sable au taux de 12 % par an (taux proportionnel) par amortissements cons-
tants en 10 trimestrialités.

Le solde de I'emprunt inscrit au bilan sera réglé & la fin du mois de mars par
une dermiére trimestrialité de 425,

(®) Invesussement :

La société a le choix entre deux égquipements amortissables sur une durée de 5
ans selon le mode linéaire :

Caractéristiques du projet ﬁqﬂpmult n 1 Equlpmﬂl n®2
Invesussement imiial HT : 2 000 2 500
Résultat net &V + | 200 200
Résultat net N + 2 300 500
Résultat net N + 3 200 300
Résultat net N + 4 200 100
Résultat net N + 5 hors cession | 50 100
Valeurs résiduelles aprés 15 100 0

On retiendra " équipement qui aura la plus grande VAN au taux de 10 %.
L'investissement, réalisé au début de janvier N + 1, sera payé pour 80 % au
comptant et le reste 9 mois plus tard.
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Les excédents de trésorerie générent des produits financiers estimés 4 0.5 %
par maois.

Les charges impliquées par les financements a court terme et les produits
générés par les placements sont supposés décaissés ou encaissés a la fin de
chague mois.

Tous les mois seront considérés comme ayant une durée de 30 jours.

@3 Bilan au 31 décembre N, en milliers de francs.

Actif immobilisé Capitaux propres
Montants bruts : — corporel” 5350 |Capital : 10 000
— financier 100 | Réserves : 1710
Amortissements ! ~2500 |Résulat net : " 1 D00
Montants nets : 2950 12710
Dettes
Actif circulant Financiéres : © 700
Stocks de marchandises : 4 200 | Fournisseurs : 4 050
Créances chents - 10800 | Organismes sociaux : 450
CSANV -9 300 | TVA & payer : 420
Charges constatés d”avance 150 | Impdit sur les sociétés 170
Disponibilités : 50 5 790
15 500
Charges & répartir S0
Total général 18 500 Total général 18 500

a. Dont en-cours 350. L' amortissement de ce poste débutera fin juiny + 1.

b. Le capital souscrit appelé non versé sera payé par les actionnaires en janvier & + 1.
c. 80 % du résultat net sera distribué a la fin du mois d'avril,

d. découvert ; 400; emprunt : 300,

On vous demande de réaliser les documents prévisionnels suivants :

(D le budget et le plan de trésorerie, le compte de résultat aprés impot sur les
sociétés (taux : 33 1/3 %), le tableau de financement du PCG et le tableau de

I"OEC pour le premier semestre N + 1;

(&) le bilan au 30 juin N + 1.
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E¥ CORRIGE

(@ Elaboration du budget et du plan de trésorerie

Le réglement des ventes est réalisé en quatre fois et cela nécessite une analyse
depuis le mois d"octobre : le tableau ci-dessous en réalise une ventilation TTC.

Ventes HT TvA TIC 1 1 3 4 3 f Bilan

“Octobre 5000 1000 6000 | 1800
Movembre | 4 506} G 5 A0 |1 (s I &2
Décembre | 7500 1500 9000 [1800 1800 2700

Janvier SO0 1000 6000 [1R00 1200 1200 1800

Février A5 1300 TR0 T30 1560 1560 21340

Mars 6500 1300 7800 230 1560 1560 2330

Avril 6500 1300 TROD 230 1560 1560 | 2340
Mai TO00 1400 B 400 IS5y | 6EO | 4 200
Juin 500 | 700 10200 J060 | 7140
Total 6480 6960 TEMD TI60 TR0 H640 |13 6RO

On pourra remarquer que les ventes des mois d'octobre, novembre et décem-
bre N réglées en N + | sont bien égales au montant des créances clients inscri-
tes au bilan au 31 décembre N, soit 10 800.

Pour calculer les achats de marchandises, il faut utiliser le taux de marque
commerciale défini comme le rapport marge commerciale/ventes de mar-
chandises (MC/YM). Nous avons alors :
(VM - CAMVYVM =025 = (VM -CAMV)=0,25 - VM

= 0,75 VM = CAMYV.
Ainsi, les achats de marchandises du mois de novembre s'élévent i :

0,75 - ventes décembre (puisque les achats sont supposés se faire un mois
avant la vente) = CAMY = 0,75 - 7 500 = 5 625.

Achats | HT Tva TTC 1 2 3 4 5 6 | Bilan

Movembre | 35625 | I1X3 6750 |1 350
Décembre | 3 750 750 4500 |1 800 L
Janvier 4 875 975 S5BS0 (1340 2340 1170

Février 4875 975 5850 230 230 1170

Mars 4875 975 5850 230 2340 1170

Avril FI50 105 6300 2520 2510 1260

Mlai 6375 1275 Tas50 060 3060 (1530
luin 1375 675 4050 1620 (2430
Towal 5490 53580 SHS0 6030 6750 5940 |3 960
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On peut constater que les achats des mois de novembre et décembre N réglés
en N + | sont bien égaux au montant des dettes fournisseurs inscrites au bilan
au 31 décembre N, soit 4 050.

Charges externes 1 2 3 4 5 ]
Lovers, C. Bail 200 200 200 200 200 200
TVA 40 40 40 40 40 40
Autres 100 120 140 380 150 60
Total 340 360 380 620 390 300

Personnel 1 2 3 4 L 6

Salaires bruts 700 600 900 700 SO0 SO0
Salaires nets 560 480 720 360 640 720
¥ Cotisations® 420 360 540 420 480 540

a. Cotisations salaniales + charges sociales de 'entreprise = 60 % du salaire brut,

Emprunt Dette Intérét Amortis. Trimest.

30-4-N + | 3 000 g0 300 390

30-07-N + | 2700 81 300 381

i 3000 - (12 Feid)

Pour chowsir le meilleur équipement, on nous demande de calculer une VAN;
on doit évidemment se baser sur des CAF et non sur des résultats. La DAP
qui doit &tre ajoutée au résultat (Résultat net + DAP = CAF) est de 400 pour
le premier éguipement (2 000/5) et 500 pour le second (2 S00/5).

Invest. FT1 FI2 FT3 FT4 FT5 |VANa 10 %
Projet | | -2000 600" 700 B0 600 6507 388

Proget 2 | -2500 700 ] (00 SO0 600 600 346

a. Flux de trésorerie = 200 + 400,
b Y compris valeur résiduelle . 150 + 400 + [0,

—222-



Le premier projet ayant la VAN la plus grande, est considéré comme le
meilleur.

Cessions 1 2 3 4 5 [
Cessions HT ] 200
TVA 20 40
Ceszions TTC [ 20 240

TVA 1 2 3 4 5 [

Ventes | (0 I 300 1 306 | 300 | 400 | 700
Cessions immiob. 20 403
-

E’I:Futh 975 Q75 a7s 1 Q150 1 275 LTS5 |
e s 40 40 a0 40 40 40

mmaobilisations 400

Soldes Mois —-415 305 285 210 &5 1 325
Crédit de TVA -415 =110 0 1]

TVA i Payer 0 0 175 210 85 1025




Budget de trésorerie 1°" semestre N + 1

Janvier Février Mars  Avril  Mai  Juin
Ventes TTC G480 6950 TEM 7260 TO9RDd X640
Produits financiers Prét 10
Cessions 120
(M)
Remboursement prét 750
Augmentation de capital 3 D00F
Emprunt 300 450
CSANV 9780 7530 7800 7260 7980 9500
Subvention
Encaissements
Achats TTC 5490 5580 5850 6030 6750 5940
Charges extemes 340 360 380 620 390 300
i S60 480 720 560 640 720
Salaires nets 450 420 360 540 420 480
Cotisations 95
Impdits taxes 230 170 255
IS
Emprunt 425 390
| “p:"_' sement 1920
ArEstissEme 420 175 210 &5
TWVA a paver 800
Dvidendes 9 180 6840 7965 9285 R410 TETS
Décaissements
Encaissem. -Décaissements 600 690 165 -2025 430 1625
Solde Initial =350 250 940 775 -1250 -1680
. 250 940 TI5 =1250 -1 680 -55
Solde Final

a. Le budget calcule les soldes en fin de mois; début févnier est donc assimilé & fin janvier.
b. Solde entre les disponibilités (50) et le découvent (400},

_224




A présent, il est nécessaire d'élaborer le plan de trésorerie en calculant les
charges et produits financiers conséquences du solde de la trésorerie.

janvier |février | mars | avril | mai | juin

A Trésorerie par jour en francs | pt 23 -6 | -68 - 14 54
Durée excédent en jours 12 30 30 11 0 0
Durée découvert en jours | 8¢ 0 0 19 30 i
Produits financiers. i i 4 I 0 0
Charges financiéres It 0 0 4 15 Y
a. 60030,

b 250420,

c. 350020,

a 202 % = 0.25 négligeable.

e 521820 - 1os.

Pour obtemir le plan de trésorene, il suffit d ajouter les produits financiers
aux encaissements (du budget de trésorerie) et les charges financiéres aux
décaissements.

Plan de trésorerie 17 semestre N + 1

janvier | février Trs avril mai juin
Encaissements | 9 780 7533 7 804 7261 7980 9 500
Décaissements | 9 |81 6 840 7 965 9 289 B 425 T 8R4
E-D 5940 693 -161 |-2028 ~445 1 616
Solde initial -350 249 042 T8I -1 247 | -1692
Solde final 249 942 TRl | -1247 | -1692 -16
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Bilan au 30 juin N + 1

Capital souscrit non appelé
Actif i bilisé

Montants bruts :*

Amortissements -

Montants nets :

Actil eirculant

Stocks marchandises
4 200 - 375

Créances clients :

Autres créances :
=15 : 230 + 255

- Taxe professionnelle

— Créances sur cessions

Charges constatées d'avance :

150 - 100
Disponibilités :
Total général

250

3 600

5040

3 825

13 680
485

95
240
50

0

18 375
23 665

Capitaux propres

Capatal :
10 000 + 1 000+ 1 000

Réserves ;
P10 40,2 - 1 000 = | (D0

Résuliat net :

Subvention d’investissement :
450 = 50

Dettes

Financiéres :
2700+« 76+ 27381

Fournisseurs

Organismes sociaux :

TVA & payer :
Impét sur les sociéiés :

Fournisseurs d" immobilisations

Total général

12 (KD

910
1 013

14 323

2 B30
3 96l
540

1 025
507
480

9 342

23 665

a. 5 350 - 2 400 + 2 000 + 650,

b. 2 5000 - 2 400 + 460 (hors DAP sur Charges & répartir).

Remarque : le poste charges & répartir a été totalement amorti.
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Créances chients

+ Charges constaiges d avance

+ Créances taxe professionnelle

= Créances clients et autres créances d’exploitation
Dettes fournisseurs

+ Urganismes sociaux

+ VA @ payer

= Dettes fournisseurs et avtres dettes dexploitation
CSANY

+ Créances d'[5

+ Créances sur cessions

= Autres débiteurs

Detes d impdt sur les bénélices

+ Fournisseurs d immobilisations

+ Inbdéréls cours non dchus

= Autres créditenrs

N N +1 | Variation
100 B 13 G=d)
150 50
{l Q5
10950 13825 | 2875
050 3960
A5 5400
A 1025
4920 5525 | —605
300 0
0 485 |
0 240 |
O T25 : 425
170 507 |
0 480
i 54 .
170 1041 | —87
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Tableau de financement de 'OEC : premier semestre NV + 1

Détail du calcul de I'incidence des décalages de trésorene sur opérations
d’exploitation.

Créances et des dettes d’exploitation dans N N+l
le tableau de I'OEC

Créances clients 10 800 13 680
Créances d'IS 0 485
Créances laxe professionnelle 0 95
Charges constatées d"avance 150 50
Dettes fournisseurs -4 050 -3 960
Organismes sociaux - 450 - 540
TVA & Payer - 420 -1 025
Dette d'15 =170 - 507
Intéréts courus non échus ) ~54
Total du poste : 5 R60 8 724
Vanation du poste : - 2 364
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Hecommandation n” 1. 22 OEC : le tableau de inancement

Dpérations d’exploitation

Hésultal net
Eliminaticn des éléments sans incidence sur 1a trésorerie ou non liés A I'exploitation.
Amortissements ef provisions 310
Vanations de stocks 375
Transierts de charges au compte de charges 4 répariiy 0
Plus et moins values de cessions =300
Quote-pan des subventions d investissement virdes au résultal de ["exercice =50
Augmentation des frais 4" éablissement 0
Incidence de Ia variation des décalages de trésorerie sur opérations d'exploitation® | =2 304
Flux de trésorerie provenant de (affecté a) "exploitation (A) -Hl6
Oipérations d'invesiissement
Décaissements provenant de | scquisition d' immaobilisations corporelles et incorpor” | =1 720
Encaissements résultant de la cession d"immobilisations corporelles et incorpor® 60
Diécaissements provenant de 1 acguisation d' immaobilisations inanciéres il
Encaissements résultant de la cession d' immobilisations financiéres 1640
Flux de trésorerie provenant des (affecté anx) opérations d’investissements (B) | =1 560
Opérations de financement
Sommes regues des actionnaires suite i une augmentation de capital @ 300 + 750 L 1 050
hividendes versés . RO
Encaissements provenant ¢ nouveaus emprunis i 3 'I.'H.'U'i
Remboursements d’ empronts = [M)
| Flux de trésorerie provenant des (afTecté aux) opérations de financement (C) 2 650
Varation de trésorerie (A + B + ) 274
Trésorerse & lowverture (D} =350
Trésorene & la clodure (A + B + T + D) -6
Vénhcation : Trésorene & la climne =10
. Voir mode de calcul sur page précédente.
b Acquisitions d"immobilisations PCG =2 650
(=) Subvention d" investissement regue 450
(=% A dettes fournisseurs 3 immobilisations 4800
-1 720
€. Cessions PCG 300
(=) A créances Sur Cossions ~240
Al
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VIIL. |

FINANCEMENTS ET PLACEMENTS
A COURT TERME

| Objectifs |

Le thé¢me des financements et des placements a déja été abordé dans le chapi-
tre sur la prévision & court terme avec |'élaboration des plans de trésorerie. 1
s agit maintenant de mieux connaitre les mécanismes du marché des capitaux
a court terme et plus particuligrement, les conditions appliquées par les ban-
ques dans I"octrol d"un crédit.

e — —

| Thémes abord és.

- Trésorerie zéro, découvert bancaire et escompte d’effet de commerce.
- TIOP (PIBOR), TAM, taux de base bancaire.

- Coiit de sous ou sur équilibre.

- Echelle d’intérét, date d’ opération et date de valeur, jour de banque.

- Comnussions de mouvement et du plus fort découvert.

- SICAV, FCP, TCN.

{ Rappels de cours |

e N W o

Il existe trois catégories de financements i court terme.

Le crédit fournisseur a un réle central dans I'économie avec une moyenne
de 66 jours et prés de 2 (00 milliards de francs dans les bilans des entrepri-
ses. En apparence gratuit, il génére un coit d’opportunité égal & la réduction
de pnix (escompte financier) obtenu pour paiement au comptant.

Le crédit obtenu sur le marché monétaire a une moindre importance
puisquil n’atteint pas 200 milliards de francs. 1l nécessite I"émission dun
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titre de créance négociable (TCN), le billet de trésorerie, dont la valeur um-
tarre rumimale est de 1 000 000 F et la durée maximale d'un an. Rappelons
que les banques, les institutions et sociétés financiéres, le Trésor Public peu-
vent trouver également un financement sur ke marché monétaire en émettant
des certificats de dépit (CIY), des bons des institutions financiéres spéciali-
sées (BIFS) et des bons du Trésor négociables (BTN).

Les entreprises n'ont pas accés au marché interbancaire qui permet 4 un
établissement de crédit de trouver un financement auprés de la Banque de
France ou d’un autre établissement de crédit. A partir des opérations réalisées
sur ce marché, différents taux d’intérét sont alors publiés :

— les taux directeurs basés sur les préts de la Banque de France : appels
d"offres ou prises en pension,

- le taux moyen pondéré (TMP), calculé chague jour & pantir des opérations
du marché interbancaire,

= le taux moven mensuel (TMM ou T4M) gui est la moyenne arithmétique
simple des TMP du mois,

— le taux annuel monétaire ( TAM) qui est le taux de rendement actuariel brut
d"un placement renouvelé chagque mois au TMM sur une pénode d’un an,

~ le PIBOR (Pans Interbank Offered Rate) ou TIOP (Taux Interbancaire

Offert & Paris) est un taux i terme, publié chague jour & 11 heures et anquel
les banques sont disposées a préter de |"argent.

Le crédit bancaire est la troisiéme catégorie de financement A court terme :
tacilité de causse, découvert, escompte d’effet de commerce. Les taux d' mié-
rét sont négociés i partir du taux de base bancaire (TBB) ou mieux encore
pour 'entreprise, le PIBOR, plus flexible et done plus avantageux dans des
périodes de baisse de taux,

Les catégories de placements a court terme sont elles anssi trés diverses et
nous pouvons commencer par des critéres de comparaison

— la reniabilité : elle est calculée & partir des iniéréts ou des dividendes mais
uussi 4 partir de la plus ou moing value sur le capital. La fiscalité peat éure
déterminante dans le choix définitif,

- le risque de perte en capital : le choix d’un placement est également fone-
tion du niveau de nsque accepié c’'est a dire, la perte d'une partie des fonds
investis,

- la durée mtiale du placement,

— la liquidite, c'est a dire la possibilité de récupérer les fonds investis avant
I"'échéance,

~ la simplicité de mise en ceuvre et I'investissement minimal exigé.

~234 -




Présentons maintenant les principaux placements i court terme :

— blocages de fonds : dépdt i terme, bons de caisse et report en bourse : le
principe général de ces placements est I'immaobilisation d'une somme pour
une période donnée et selon trois modalités possibles.

=» dans une banque, le blocage des fonds peut se faire sur un compte spé-
cial et le placement est gualifié de dépit & terme (DAT).

= le blocage des fonds peut se matérialiser par I'acquisition de bons de
caisse, émis par une banque ou un organisme financier.

=s une derniére modalité consiste & bloquer les fonds & un mois auprés
d’une société de bourse. Cette somme permet alors & un acheteur 4 terme
de ne pas solder sa position a la liquidation et de reporter le dénouement
au mois suivant. Ce placement est qualifié de report en bourse et permet
d’obtenir une rémunération en fonction du taux sur le marché monétaire
et des positions reportées.

= les placements auprés d'une autre entreprise.

= L'escompte consiste & ne pas utiliser les conditions de réglements offer-
tes par un fournisseur et & bénéficier d'une réduction de prix en contre-
partie du paiement comptant.

=» Des sociétés appartenant 4 un méme groupe peuvent procéder a des opé-
rations de préts et de financement; on dit alors que la société qu place les
fonds réalise une avance en compte courant. Les conditions financieres
sont déterminées par la société meére du groupe et sont en général proches
du taux du marché monétaire. Elle centralise les excédents de trésorerie
pour les placer plus avantageusement qu une société 1solée ou ien, les
préte 4 une autre filiale du groupe ayant des besoins de financement. Ce
mode de placement présente les avantages suivants pour la filiale : une ren-
tabilité acceptable. un risque faible et une liquidité satisfaisante puisqu’en
général, les fonds peuvent étre repris i tout moment, et enfin, « "inunlité »
d"un wésorier du fait de la gestion centralisée de la trésorerie.

~ les placements sur le marché monétaire : la réforme de 1985 a about i
I"existence d'un nouveau marché monétaire sur lequel se négocie des titres
de créances négociables (TCN). Ces titres présentent deux inconvénients :
une hiquidité trés farble (marché secondaire treés peu développé) et une mise
de fonds minimale importante (1 000 000 F).

~ les placements réalisés par I'intermédiaire d'un OPCVM (Organisme de
placements collectifs en valeurs mobiliéres). Les OPCVM recueillent des
capitaux qu'elles placent en valeurs mobiliéres (actions, obligations.
TCN...). L'acuf net de ces organismes atteint aujourd”hui 2 500 milliards
de francs. On distingue les SICAV (Société d'investissement & capital
varable) et les FCP (Fonds communs de placements).
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pratique de |'escompte est courante, on peut déduire les EENE (Effets
escompiés non échus) du solde de la trésorerie lu an bilan.

Au-deld de cette approche comptable, d'autres évaluations peuvent étre
réalisées; ainsi, pour étre tout 4 fait précise, une information sur la trésorerie
doit préciser le contexte de son calcul :

- trésorerie francs ou trésorerie devises,

— trésorerie passée ou trésorerie prévisionnelle,

~ trésorerie en jours de valeur,

- Eléments explicatifs de la vaniation de trésorerie : ETE, ESO, ETG. ..

(@ Quelles sont les principales missions du trésorier et en quoi se différen-
cient-elles de celles du directeur financier?

Le role essentiel du directeur financier est de définir la stratégie financiére de
I"entreprise, ¢’est a dire prendre les décisions qui permettront d”assurer la solvabi-
lité de I"entreprise & long terme et, indirectement, favoriseront sa rentabilité.

Pour cela, il doit évaluer le financement & long terme nécessaire a la couver-
ture des emplois stables, ¢'est i dire, les investissements (le directeur finan-
cier a d'ailleurs participé & leur sélection) et le besoin en fonds de roulement.
Pour ce dermer, rappelons que I'entreprise doit déhnir le mveau de couver-
ture du BFR par le fonds de roulement afin d’optimiser le couple rentabilité-
solvabilité. Ceite activité de prévisions se traduit notamment par |"élaboration
du plan de financement déja évoqué.

Apres avoir répondu a la question « combien? =, il faut opérer le choix du
type de financement le plus adapté a |'entrepnise, en fonction des contraintes
financiéres mais en respectant aussi les valeurs et les objectifs des dinigeants,
comme la volonté d'indépendance financiére vis-a-vis des banques ou le
désir « absolu » de ne pas faire appel 4 de nouveaux actionnaires.
Indépendamment de ce qui vient d'étre évoqué, plusieurs autres décisions
peuvent encore étre qualifies de stratégigues, et notamment, le niveau de ris-
que accepté par 'entreprise dans ses opérations de placements financiers.

Si les décisions stratégiques que nous venons de présenter peuvent décider de
I"avenir de I'entreprise, certaines décisions tactiques n'en soni pas moins
importantes.

Tout d’abord. étant donné les possibilités offertes par le dron fiscal, le direc-
teur financier doit défimir la poliique d’amortissement. 51 la maximisation
des dotations constitue un avantage de trésorerie incontestable par I'abaisse-
ment de I"impdt & payer, 1l faut également envisager les conséquences de la
diminution du résultat sur la distribution de dividendes.

Ensuite, toujours dans une optique de gestion du résultat, le directeur finan-
cier peut proposer de doter ou reprendre certaines provisions. Méme si le
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Ce plan fournissant des informations assez générales, il pourra étre complété
par une prévision a trés court terme (moins d'un mois en général) avec un cal-
cul prévisionnel de la position de trésorerie en jours de valeur et par banque :
des décisions trés fines de placements et de financements pourront alors étre
envisagées.

Synthétisons par un schéma les différentes étapes de la prévision financiére :

Types de |Echéance| Rythme Ohjectifs de la prévision
documents de la de la
obtenus | prévision | prévision
—Vérfication de I"équilibre financier &
long terme.
Plan de 145 ~ Choix des financements et des placements :
ans |annuel . .
financement = capital, emprunts, subventions, autofi-
nancement.. .
= acquisitions d'actions, d'obligations. ..
~ Vérification de I"équilibre financier & court
Budget de lerme.
résorerie et | an mensuel — Choix des financements et des placements :
plan de = crédit fournisseur, financement ban-
Irésoreric caire, ballets de résorene. ..
= SICAV, FCF, Bons du Trésor...
= Cestion des comptes en valeurs et par ban-
Position de | mois quotidien ou | que
trésorene hebdomadaire | — Ajustement des décisions i court terme
prises ci-dessus.

Différentes tiches viennent 4 la suite de ces prévisions :

— prise de décisions : les prévisions décrites ci-dessus n'ont pas toujours
débouché sur une décision immeédiate et ont pu constituer une phase prépa-
ratoire. Chagque jour, en fonction du solde réel par bangue, les décisions
effectives de placement et de financement sont prises;

— contrdle de la trésorerie, ¢’est A dire la mise en évidence et "explication des
écarts entre les prévisions et les réalisations. A cette fin, une bonne circula-
ton de Minformation avec les services en relation avec les clients et les
fournisseurs, permet d'expliquer des décalages entre les recettes et les
dépenses prévues et réalisées;

— grilce a ce contrle, on peut ajuster les décisions déja programmeées;

— réalisations de tiches diverses :




« mise en ceuvre de techniques de couverture du risque de taux &' intérét et
de change,

« définition des moyens de réglements Jes plus adaptés 4 entreprise : che-
ques, effets de commerce, virements. ..

» choix des bangues et négociation des conditions bancaires (jours de
valeur, commissions, taux d’intérét. . ).

(3 Pourquoi a-t-on comme objectif « une trésorene zéro » ! Comment peut-
on mesurer |'attente de cet objecuf?

Le solde des comptes bancaires (définition éronte de la trésorerie, ¢'est i dire
les comptes non rémunérés) est d’abord la conséquence des encalssements et
décaissements liés i I'activité et sur lesquels le trésoner n'a qu'une nfluence
trés indirecte. Par contre, les décisions de financements et de placements &
court terme qui viennent dans un second temps, font partie de ses missions
principales.

Un solde bancaire positif se traduit par une perte de produits financiers liée &

I'absence de placements, Symétriquement, un solde bancaire négatif (donc le

recours & un découvert) se traduit par un excédent de charges financiéres par

rapport 4 un financement & court terme moins cofitcux (escompte d’effet de
commerce par exemple).

Ainsi, vérifier que 'objectif de « trésorerie zéro » est satisfait, ¢’est s"assurer

que tous les placements possibles sont réalisés et les financements & court

terme les moins onéreux mis en @uvre.

Depuis le début des années B0, les taux d’intéret réels sont élevés et les coiits

liés & une mauvaise gestion de la trésorenie doivent étre maitrisés; on distin-

gue ainsi plusieurs types de colis.

~ Cofit de sur-équilibre : il apparait avec un solde bancaire positif. Dans ce
cas, le trésorier a financé par excés ses besoins ou n'a pas placé suffisam-
ment ses excédents. Ce colit peut-étre approché par le taux d'intérér du
financement excessit (escompte) ou le taux dhintérét du placement qu
aurait pu etre réalisé.

— Coit de sous-équilibre : i} apparait avec un solde bancaire négatif. Ceue
situation :i-igl‘I'LﬁE que I"entréprise a eu recours au découvert qui est, o
priori, le financement le plus coliteux. On mesure ce codt par le différentiel
de taux entre celul du découven et celui d'un financement moins cotiteux
comme | escompte.

Evidernment, il est préférable de créer les conditions qui permettront d’éviter

un solde bancaire négaiif (bonne gestion des approvisionnements, des crédits

clients et fournisseurs). Mais sinon, pour un montant équivalent en valeur
absolue, un solde négatif est souvent préférable & un solde positif. En effet,
dans le premier cas, le coilt résulte simplement d'un différentiel de taux alors
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que dans le second, le coit est constitué par la totahité du taux dintérét d'un
placement.

— Coit du déséquilibre interbancaire : lorsqu’une entreprise a plusicurs
comptes bancaires dont les soldes sont de sens contraire, I’absence de com-
pensation entre ses comptes induit un coiit. En effet, si deux comples pré-
sentent des soldes respectivement de +100 et —80, "entreprise supporte un
coiit de sur-équilibre et un colit de sous-équilibre. Avec une compensation
entre les deux comptes, les soldes sont alors de +20 et 0 et il ne reste plus
qu’un faible coiit de sur-équilibre.

B CASN°8-2:
ETUDE D'UNE ECHELLE D'INTERETS

A la fin du trimestre N, une entreprise regoit de sa banque le justificatif,
appelé échelle d'intéréts, des agios et commissions facturés pour les opéra-
tions réahsées sur le compte pendant les trois derniers mois.

Date Sommes Soldes Dates de | Jours Nombres
',’:j':,' Débit | Crédit | Débit | Crédit | Yaleurs Débit | Crédit
ovor | - - | 40000 o7 | 6 | 40000 -
407 - (LARELY - 60000 | 07407 1 = T20000
20007 | 80000 | - | 20000 o7 | 8 | 1s0000 | -
24007 - S0 000 000 | 2707 20 - GO0 OO0
1408 170000 200000 1608 | 13 2600 000
30008 | 700 000 500 000 2008 | 2 | 1000000 -
3108 510000 10000 | 3108 17 - 170000
16/09 20 000 0000| 1719 | 14 420000
Total TROHO I 400000 | 4510000

Omn sait par ailleurs que les conditions bancaires sont les suivantes

— le taux d'intérét débiteur est de 13 %,
— la commission du plus fort découvert (CPFD) est de 0,05 %,
— la commission de mouvement est de 0,025 %.

(D) A partir de I'opération du 4 juillet, définissez la notion de date de valeur.
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@) Sans tenir compte de la TVA, calculez les agios et les commissions factu-
rés par la banque pour ce tnmestre.

@ Calculez le taux de revient pour I'entreprise du financement par découvert.
On ne retiendra pas la commission de mouvement dans ce calenl. On arron-
dira le taux obtenu i la dizaine de pour cent supéneur.

@ — En supposant un taux moyen de 6 % pour les placements, évaluez en

francs le colit de sur-équilibre.

— En se basant sur un taux de 14 % pour les opérations d’escompte, calculez
le colit de sous-équilibre.

1% CORRIGE

(1) La date de valeur est la date a laquelle le compte bancaire de I'entreprise
est mouvementé. Elle est antéricure ou posténicure i la date d’opération selon
gquil s’agit d’un débit on d'un crédut.

Rappelons que les informations délivrées par la banque représentent un extrait
de sa compitabilité, avec nécessairement un point de vue symétrigque par rap-
port & celui de 'entreprise. Par exemple, une remise de chéques enregistrée an
débit du compte bangue dans la comptabilité de 1'entreprise (créance sur la
banque) figurera au crédit dans la comptabilité de la bangue (dette envers
"entreprise). Plus généralement, dans un document bancaire, le « débit-
crédit » doit étre compnis par entreprise comme « sortie-entrée ». Ainsi, sur
un document bancaire, un solde débiteur représente un solde néganif.

Dans notre exemple, le 4 juillet, I'entreprise a bénéficié de 100 000 F (remise
de chéques ou d'espéces, remise d’effets & 'encaissement ou & |'escompte ),
qui n'ont été crédité que le 7 juillet, soit avee 3 jours de valeur. Au-dela d'un
simple délai de traitement, le systéme des dates de valeur constitue aussi une
source de gain pour les bangues.

(@ Commengons par identifier les colonnes utiles pour notre caleul d agios.
L'entreprise doit paver des agios en cas de soldes débitears et on a alors :
solde débiteur - durée correspondante du solde - taux d"intérét debiteur, Nous
avons amnsi @ (40000 - 6+ 200000 - § + 300 000 - 2) - 0,13/360 = 505,56 F
On pourra remarguer que les bangues utilisent une année de 360 jours et un
taux d"intérét proportionnel.

Pour faciliter les calculs et les vérfications, fa colonne nombre débiteurs
donne directement le produit « solde débiteur - jours ». Aussi, en pratique. on
multiplie le total des nombres débiteors par le  taux  dintérét
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I 400 000 - 0,13/360 = 503,56 F. Le total des nombres créditeurs (4 510 (0)
est sans importance dans cetie question puisque les banques ne rémuncrent
pas les excédents.

La commussion du plus fort découvert (CPFD) vient s"ajouter aux agios et
représente 0,05 % du plus fort découvert constaté chague mois. Elle est pla-
fonnée a la moité des intéréts débieurs trimestriels. Le solde est constam-
ment positif en septembre et pour les mois de jullet et aoiit, le plus fort
découven s'éléve respectivement & 40 000 et 500 000 F. Nous avons alors :
(40 000 + 500 000% - 00005 =270 F. La moitué des intéréts débiteurs est
égale a 252,78 F; la commission du plus fort découvert est donc plafonnée i
ce nivedn.

Enfin, la commission de mouvement de 0,025 % se calcule & partir du total
des mouvements débiteurs du tnmestre : 780 000 - 000025 = 195 F

En définitive, le total des agios et commissions s'éléve & 953,34 F
(505,56 + 252,78 + 195).

{3 — Coiit total du découvert hors commission de mouvement : 758,34 F.
—~ Découvert moven :

total des nombres débiteurs _ 1 400 000

total des jours débitevrs 6+8+2

Autrement dit, I"entreprise a disposé d'un découvert moyen de 87 500 F pen-
dant 16 jours.

= 87 500 F.

taux de revient

— Colit de revient en francs =
365

- découvert moyen - durée du

découvert
_ coltderevient 365 _ 758,34 365
~ découvert moyen durée 87 500 16

On peut procéder plus rapidement en raisonnant umiquement sur les nombres
débiteurs :

=+ taux de revient

= 19,77 %.

738,34 i
R 368 =
7300 000 365 19,77 % arrondi & 20 %.

On pourra remarquer 1'utilisation d’une année de 3635 jours : du point de vue
de I"entreprise, 1l v a bien 365 jours & financer.

Le taux de revient de ce découvert est trés Eloigné du taux d'intérét des soldes
débiteurs (13 %). Cect s"explique par :

- la commission du plus fort découvert dont le cotit est trés élevé puisqu’elle
représente dans cet exercice la moiné des intéréts débiteurs,
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— I"utilisation par les bangues d’une année de 360 jours alors que |'entreprise
s¢ finance sur 365 jours. Un arrét de la Cour de Cassation du 10 janvier
1995 a d’ailleurs censuré une telle pratique.

@ - Le cout de sur-équilibre est lié a des excédents non placés
(4 510000 - 0,06)
360
- Le coiit de sous-éguilibre provient du différentiel d’intérét entre Je taux du
découvert et le taux de I'escompie
(1400000 -(020-0,14)) _
360

= 751,67 F.

213333 F.

B CASN°8-3:
ETUDES « DECOUVERT-ESCOMPTE »

PEN—

5 EXERCICE N° |

Le deux janvier &, le solde bancare d'une entreprise est & zéro. Pour taire

face 4 un besoin de financement, elle a escompté un effet de commerce dont

les caracténstiques sont les suivantes ;

— montant nominal de "effet : 200 000 F,

= délai entre le lendemain de la remise i I'escompte et I"échéance normale de
I'effet : 23 jours,

- Jours de bangue : 2,

~ taux d’'escompte (commission d'endos comprise) : 14 % 1"an,

-~ commission de service : 20 F HT.

i) Quel est le coin total (exprimé en francs) de cette opération d'escompte 7

2 Quel est le montant viré au crédit du compte de 1"entreprise 4 la suite de
cette opération ?

3 Quel est le taux de revient (exprimé en pourcentage) de cel escompte ?

@ En réalité, le besoin de financement de |'entreprise au mois de janvier N, a
eié de 140 000 F pendant 18 jours :

* en se basant sur un taux d’intérét débiteur de 15 % et une commission du
plus fort découvert de 0,05 %, calculez le coiit én francs du financement
par découvert ;

* en déduire, par un caleul simple, le colt de sur-équilibre.
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& CORRIGE |

(I Cotit total = 200 000 - (25 + 2) - (014360 + 20F =2 120 F.
Les jours de bangue sont ajoutés i la durée effective du financement mis a
disposition de |'entreprise.

@ 200000 -2 120 = 197 880 F. Le financement est mus a la disposition de
I"entreprise déduction faite des frais générés par cette opération. Dans be cas
de I'escompie, on dit que les intéréts sont précomplés, c'est i dire prélevés
deés la mise i disposition des fonds. Dans le cas du découvert, ils sont post-
complés.

@ Taux de revient = colit de revient 365
" montant net du financement  durée
2120 365
— ' = I.-51.H ‘ﬁl:l
|97 BROD 25

La différence entre le taux d'escompte (14 %) et le taux de revient { 1 5.64 %)
est provoguée par la commission, les 2 jours de banque, 1'utlisatnon d'une
année de 360 jours et les intéréts précomplés.

@ 140 000 - 0,15 - (18/360) + 140 000 - 0,0005 = 1 120 F.

La pratique de |'escompte a donné i I"entreprise un financement excessif par
rapport au besoin du mois de janvier. On voit ici "avantage trés important du
découvert qui s'adapte exactement {en montant et en durée) an déficit de ré-
SOTETie & COuvVir.

Nous pouvons en déduire que le coit de sur-équilibre est égal i la différence
entre les deux codits de financement : 2 120-1 120=1000 F.

B EXERCICE N° 2

Une entrepnise escompie un effet de commerce d'un montant nommal de
10000 F. Les conditions appliquées par la bangque pour cette opération sont
les suivanies :

— échéance de 1'effet : 30 juin,

date de remise i I'escompte : 8 juin,

crédit du compte en valeur : 10 juin,

taux d'intérét : 13,65 %%,

commission d’endos : 0,60 %,

commission de manipulation : 25 F,

total des agios et commissions @ 20 F,
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D Retrouvez les jours de banque appliqués pour cette opération.

(@ Quel est le taux de revient de ce financement pour | entreprise; on suppo-
sera gu’un effet remis & "encaissement est crédité avec 3 jours de valeur.

e CORRIGE

{I) La durée de " opération est normalement calculée & partir du lendemain de
la remise et jusqu'i la date d"échéance, soit du 9 au 30 juin : on obtient ainsi,
22 jours. Soit X, le nombre de jours de banque :

22
coit de revient total = 120 = 25+ 10000 (0.1365 +0,006) - 2525

= X = 2 jours.

120 365
(10000-120) 24
On justife les 24 jours retenus ainsi. Grice & 1'opération d’escompie, les
fonds nets des agios et commissions peuvent étre encaissés dés le 10 juin. En
Mabsence d'escompte, 'entreprise aurait effectué une remise a P encaisse-
ment et son compte aurait éé crédité e 3 juiller (30 juin + 3 jours de valeurs).
O en déduit que cette opération a permis d'encaisser les fonds 24 jours plus
vt {délai entre 10 juin et le 3 juillet).

& Taux de revient = = 18,47 %.

5 EXERCICE N° 3

Une entreprise a réalisé une prévision de trésorerie en dates de valeur pour le
mois de jun de 'année N, Les informations essentielles sont résumées dans
le tableau ci-dessous :

Dates de valear Soldes en milliers de F I
l =500
3 GO0
7 — M0
L Gl
[} =] (KN}
13 =204
15 —4 00
19 i
201 o 3D inelus =50
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B CAS N84
PLACEMENTS A COURT TERME.

5 EXERCICE N° |

Un fournisseur propose un réglement i 30 jours. En échange d'un paiement
au comptant, 1l accorde a ses chents un escompte de 1,5 %.

(@) En quoi cette opération peut ¢lle éire assimilée a un placement?

(@ En utilisant un taux d’intérét proportionnel, évaluez par un calcul simple le
taux de rendement avant 1S de ce placement.

@ Quels sont les avantages ¢t les inconvémients d’un tel placement ?

& CORRIGE

(D Un escompte est une réduction de prix a caractére financier; il est accordé
par le fourmsseur en contrepartie d'un paiement au comptant. Le paiement
anticipé du fournisseur par rapport au délai de réglement normalement con-
senti, consiste a se priver d'une somme d"argent pendant un certain délai et
obtenir en contrepartie une rémunération.

@ La rémunération est de 1,5 % pour 30 jours. Pour une année, on peut dire
que le taux de rendement de ce placement est de 18 % (12 - 1,5 %).

@ Les avantages d’une telle opération sont considérables :

— une rémunération trés élevée,

- une simplicité de mise en ceuvre,

— le plus souvent, 'escompte est déduit immédiatement de la facture © la
rémunération de ce placement est donc pergue d’avance ce qui est rarement
le cas dans un « placement classique »,

En contrepartie, on peut citer les inconvénients suivants :

— tous les fournisseurs ne proposent pas antomatiquement un délai de régle-
ment et méme un ERCOmpLe,

~ "opération a un caractére définitif : une fois le fournisseur pavé, les fonds ne
peuvent pas éire récopérés. Les prévisions de trésorerie doivent étre fiables
ahn de s"assurer de la disponibilité des sommes utilisées pour payer le four-
nisseur par anticipation. La rigidité de "escompte commercial s’ oppose i la
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flexibilité d'un placement en SICAY dans lequel, le plus souvent, les fonds
peuvent étre récupérés d'un your i | autre.

& EXERCICE N° 2

Un fourmsseur propose habitoellernent un réglement a 60 jours. S1 le client
paye sous 8 jours, le fournisseur propose un escompte de 3 %.

(0 Calculez le taux de rendement de ce placement en tenant compte de la
déduction immédiate de I'escompte de la facture.

1w CORRIGE

() Compte tenu du délai de réglement laissé par le fournisseur, la durée du
placement est de 52 jours (60 — ). De plus, le texie nous demande de tenir
compie du fuit que la rémunération est pergue d avance. Pour une facture de

I franc, nous recevons 0,03 F et en définitive, le placement n'est plus que de
097 F.
365

.. D03
Nous avons ainsi ; 097 33 - 21,71 %.

B EXERCICE N” 3 : PLACEMENT EN BILLET DE TRESORERIE,

Un trésoner décide de placer 5 000 000 F en billet de trésorenie. Sa banque
lui propose un titre émis par la société CEP dont les caracténstiques sont les
smvantes ©

- tanx d'intérét nominal : 6,9 %,

— montant : 5 000 000 F,

— émission : 10 juin N,

~ échéance : 10 octobre N.

(B En tenant compte du systéme des intéréts précomptés, quelle est la somme

& investir par le trésorier le 10 juin N7 Le taux d'imtérét proportionnel sera
calculé avec 360 jours.

@ Le 10 septembre N, le trésorier décide de récupérer ses fonds et la banque
trouve une contrepartie a 6,75 %. Quelle somme récapere-1-il"
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IX.

LA COUVERTURE DES RISQUES
FINANCIERS

. Objectils
1

L'instabilité des taux d"intérét et du cours des monnaies a engendré un nsgue
pour les entreprises : ainsi, pour une créance libellée en dollars, une vanation
de 5 % du cours de la devise (environ 0,25 F) peut annuler le bénéfice de la
vente. Depus 10 ans, des marchés spécialisés (MATIF, MONEP) proposent
des outils pour mieux maitriser ces risques et compléter les possibilités offer-
tes par des solutions plus traditionnelles (opérations de gré a gré).

L' objectif de ce chapitre est de présenter les principes de ces outils de couver-
ture sans vouloir faire du lecteur un spécialiste. Un sujet aussi vaste et com-
plexe nécessiterait alors un ouvrage & part entiére.

' Thémes éburdés—|

— Marchés dénvés, MATIF, MONEP, opérations de gré a gré.

- Actif sous-jacent, notionnel, dépot de garantie, appel de marge.
— Options, prix d’exercice, prime, call, put.

— FRA, collar, cap, floor, swap.

|
i Rappels de cours

= = d

Le contexte économique est essentiel pour comprendre la création de pro-
duits de couverture contre les risques financiers.

De 1'aprés-guerre jusqu’en 1970, la moyenne des taux d'intérét réels (taux
d’intérét nominal - taux d'inflation) dans les pays de I"OCDE se situait i
environ 2.5 5. Aujourd’hui, malgré la baisse de ces derniéres années, les taux
d'intérét réels restent encore élevés (5 %) Ainsi, a la différence des
années 60, les taux d'intérét représentent un coiit (3 payer pour les emprunts,
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colit d"opportunité si des possibilités de placements ne sont pas utilisées) et
un risque (évolution peu prévisible) que les financiers de |"entreprise doivent
gerer. L evolution des taux d’intérét dans ces vingt derniéres anndes est donc
un des paramétres essentiels pour comprendre le développement des nou-
veaux produits financiers. Les bouleversements dans les systémes de change
ont eu les mémes conséquences.

Signés en juillet 1944, les accords de Bretton Woods ont déterminé le sys-
téme monétaire international pour les trente années suivantes. La stabilité des
parités qui en a découlé a certainement contribué an développement du com-
merce intemational © pouvoir réaliser des investissements ou des opérations
commerciales & I"éranger sans risquer une perte an moment de la conversion
d"une monnaie, constitue un avantage trés important.

Le systéme des pantés fixes a cessé de fonctionner en mars 1973 (conférence
monétaire de Paris), un mois aprés la dewaéme dévaluanon du dollar : en 1976,
les accords de la Jamaique consacreront dans les textes la fin du systéme de
Bretton Woods avec ["abandon des parités fixes et la démonétisation de ["or.
Toutefois, un systétme de changes fixes a é1é immédiatement instauré duns
certains pays de la Communauté Economique Européenne; en 1978, le Sys-
teme Monétaire Européen (SME) adoptera cette fois un change fixe basé sur
I'ECU {European Currency Unit ou Unité de Compte Européenne).

Les accords de Maastnscht (9-10 décembre 1991) prévoient la réalisation
d'une véritable Union Economique et Monétaire d'ici 1999 : cette UEM
devrait se caractériser par |'existence d'une Banque Centrale européenne qui
menera une politigue monétaire unique pour une monnaie unigue (Euro).

En dehors de |"Europe, les changes flottants sont la régle depuis 1973 et on
peut donner 'exemple des fluctuations du cours du dollar: 398 F en
novembre 1978, 10,60 F en février 1985 et moins de 5 F en 1996,
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Le risque de marché est hié essentiellement a la détention d une action, 11
|}l,"'.'l,.l[ COMOermer -

— une action déja acquise par I'entreprise et dont la valeur est susceptible de
baisser,
— un titre que I'entreprise prévoit dacheter et dont le colit d"acquisinon peut
étre plus élevé que prévu.
Quoi qu’il en soit, le cours d'une action dépend de deux types de causes.
[l s"agit tout d"abord de facteurs propres i 'entreprise qui a émis le titre :
secteur d"activités, rentabilité, gualité des dingeants. .. Ce risgue dit spécifi-
que pent étre éudié grice i |"analyse fondamentale. Il s"agit de réaliser une
analyse financiére qui va apprécier la rentabilité et la solvabilité. Si I'infor-
mation est disponible, on peat également étudier la poliique commerciale et
plus généralement les perspectives d avenir de I'entreprise dans son secteur
dactivités. Le risque spécifique peut étre atténué par une diversification des
actions.
On oppose fréquemment & 'analyse fondamentale, |'analyse graphique
basée sur I'éude de courbes retragant I"évolution de 1'action au cours d une
période plus ou moins récente et dont on essaie de déduire la tendance ulté-
rieure du cours. Ce type d analyse prend comime hypothése que les mémes
causes produisent les mémes effets. Ainsi, Charles Dow (fondateur du céle-
bre indice boursier américain Dow Jones) distinguait (rois vagues successives
dans un mouvement havssier :

— lorsque le marché est bas, quelques investisseurs acheétent, en espérant
une améhoralion;

— lorsque les résultats des entreprises s’améliorent effectivement, d'aotres
investisseurs plus nombreux les rejoignent, provoguant une hausse des
COUrs;

— cet accroissement des cours finit par attirer les plus réticents qui veulent
profiter du mouvement haussier, ce qu accélére encore le mouvement;
on est alors prés de la fin du cyele.

Dow faisait une analyse comparable pour un mouvement baissier. En détec-
tant & "mde d’un graphique dans quelle phase on se trouve, on peut en
déduire la stratégie 4 smivre.

Le cours d'une action dépend également de facteurs macro-économigues ou
politiques (cromssance, élections, ...) qui concernent souvent une grande par-
tie du marché des actions. On peut mesurer la sensibilité d'un titre aux varia-
tions du marché grice av coefficient B. Plus ce coefficient sera élevé et
supérieur 4 1, plus les vanations du marché seront amplihées au miveau du
cours de "action. Ce nsque est beaucoup plus difficile a2 maitnser ef, pour
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supporter des pertes si ses anticipations ne se réalisent pas. Trés souvent criti-
qué dans les médias, le spéculateur a pourtant un role essentiel dans le main-
tien d'une certaine liquidité. S'il peut maximiser ses gains (mais aussi ses
pertes) en prenant une position de sens inverse a celle de la tendance géné-
rale, le spéculateur permet aussi & beaucoup d'opérateurs de dénouer une
position et de gquitter un marché gu’ils jugeaient trop risqué.

L'arbitrage est la demicre cause d'intervention d'un opérateur. Elle nait du
constat d’une différence de prix excessive entre deux marchés (& terme et au
comptant par éxemple) et pour un méme produit.

Donnons en un exemple simple. Des produits agricoles sont négociés sur le
MATIF et nous allons nous intéresser au café. Supposons que la tonne de café
au comptant soit vendue 1 000 et que le coiit de stockage pendant trois mois
soit de 100, 51 le cours i trois mois est de 1 100, il sera indifférent & un opéra-
teur d’acheter le café au comptant ou 4 terme. 51 par contre le cours a terme
est de 1 200, il pourra devenir intéressant d'acheter au comptant et de s’ enga-
ger i revendre dans les trois.

& Quels sont les grands principes de couverture sur un marché i lerme et un
marché d’options. On pourra 5" appuyer sur |"exemple du MATIF (contrat sur
emprunt notionnel) et du MONEP (options sur actions) 7

Sur un marché i terme, on négocie des contrats : un contrat acheté ou vendu
en «J» représente un engagement d’acheter ou de livrer un actif en
«J+ X », il un pnx et en une quaniité fixés en J. La différence par rapport &
un marché & livraison différée vient de la standardisation des contrats. Pour
accroitre la liquidité du marché, on n'échange pas des actifs tous différents
les uns des autres, i des conditions spécifiques, mais des contrats standardisés
el caraciérisés par :

— un actif sous-jacent : dans certains cas, il devra étre livré a I"échéance et
c’est & partir de cet acnf (utres, indices boursiers, mais anssi matiéres
premieres) gque la valeur du contrat est calculée;

~ un montant : 500 000 F dobligations d’Etat, | tonne de café, ...

— une échéance : mars, juin, ...

Ainsi, acheter le 11 avril un contrat basé sur des obligations d'Etat, consiste i
se porter acquéreur de ces obligations, & un cours, A une échéance et pour une
quantité fixés dés le 11 avril. Les différences entre un marché & terme et un
marché & hivraison différée sont donc importantes :

— la standardisation des contrats permet & un opérateur de dénouer facile-
ment sa position en passant un ordre de sens inverse; le marché a terme
est donc trés hquide:
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- I'existence d'une chambre de compensation (MATIF SA) garantit la
sécurité des opérateurs.

Premier produit proposé sur le MATIF (Marché & Terme International de
France), le Notionnel 10 % est un contrat & terme sur taux d'intérét. 11 permet
aux détenteurs de titres longs i taux fixes de se prémunir contre une éven-
tuelle hausse des taux qui entrainerait une dévalorisation de leur capital : pour
les titres & taux variables, il s’agit de se couvnr contre une baisse des taux.
Le contrat consiste i se porter acheteur ou vendeur i terme d’une obligation
fictive (notionnelle). En effet, il n'est pas possible de mettre en @uvre des
contrats sur I"ensemble des titres émis sur le marché obligataire. Nous avons
déja souligné la volonté de liquidité qui existe sur les marchés a terme, per-
mettant & tout opérateur de dénouer aisément sa position.

Jusqu’a I'échéance, on raisonne donc sur une obligation fictive, un emprunt
théorique émis par 1'Etat pour une durée de 7 4 10 ans, & taux fixe de 10 %
an et remboursable au pair in fine.

Mais, en cas de livraison des titres & 1'échéance, on utilisera des emprunts
existants (réels) dont la liste est disponible & tout moment. Ces emprunts por-
tent le nom « d’empruonts du gisement »,

Comment un tel contrat peut-il assurer une couverture ? Nous prendrons pour
exemple un portefenille constitué d’obligations & taux fixe, exposé au risque
de hausse des taux.

Nous savons que le cours d'une obligaton vane en sens inverse des taux
d'intérét. Ainsi. en période de hausse des taux, le cours des obligations déja
émises va diminuer. Le cours du contrat notionnel, basé sur des obligations i
taux fixe, va donc suivre la méme évolution. Pour notre investisseur, il s"agit
alors de prendre une position sur le MATIF dont le profit viendra compenser
la perte en capital subit par le portefemlle d'obligations.

Dans notre cas, 1l faudra vendre des contrats (done des obligations). En effet,
au moment de satisfaire son engagement de livrer des obligations, I"opérateur
pourra se les procurer moins chéres et faire ainsi un profit; ce profit viendra
compenser la perte sur son portefeaille d'obligations. On peut généraliser les
achions a entreprendre sur le MATIF dans une perspective de couverture :

Risques envisagés | Actions sur le MATIF

— Hausse des s = baisse du cours de 'actif ~ Wentes de contrats & tenme

- Baisse des taux = augmentation du cours de ["acuf | = Achats de contrats i terme

Ly

Crée en 1987, le MONEP (Marché des Options Négociables de Paris) est un
marché organisé d'options. Pour présenter le principe d une option, 1l sera
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plus concret de raisonner sur le cas particulier des options sur actions (toutes
les options suivent évidemment les mémes principes généraux).

Une option est un droit d*acheter ou un droit de vendre (un droit mais pas une
obligation) une quantité déterminée d’un actif (action, devises, ...). i un prix
donné et pendant une période limitée. Une option d’achat s"appelle un call et
une option de vente un put. En définitive, il existe quatre positions possibles
sur le MONEP et résumées dans le tableau ci-dessous.

Acheter une option d'achat (call) | Acquérnir le droit d’acheter un acuf
Vendre une option d’achat Céder le dron d"acheter un actif
Acheter une option de vente (put) | Acquénr le droit de vendre un acufl
Vendre une option de venie Céder le droit de vendre un actif

L'acheteur d’une option a ensuite deux possibilités :

— exercer son ophion d'ici & I'échéance (donc son droit d'acheter ou de ven-
dre) et le vendeur de cette option devra se soumnettre 4 cette décision (livrer
les titres ou les acheter);

— revendre son option & un cours qui dépend de 1"offre et de la demande.

Pour chaque call et chague put, il est proposé plusieurs prix d’exercice, prix
auguel on peut exercer son droit. L'achat d’un call Suez échéance septembre
au prix d'exercice de 220 F, donne la possibilité d’acheter & tout moment,
jusqu’a la date d'échéance, une action Suez au prix de 220 F. L'acheteur de
call anticipe donc une hausse des cours. Evidemment, celui qui a vendu ce
call devra livrer le titre s1 I'option est exercée et il recevra 220 F.

L'achat d"un put Suez échéance septembre au prix d’exercice de 220 F, donne
la possibilité de vendre i tout moment, jusqu’a la date d’échéance, une action
Suez au prix de 220 F. Cette stratégie vise i limiter les conséquences d une
baisse des cours.

Acheter une option, ¢'est donc acheter un droit, ce gui a évidemment un prix.
On gualifie ce prix de prime : elle doit étre versée dés I'achat d"une option et
est définitivement acquise par le vendeur.

Cette prime fait I"objet d'une cotation et nous allons énumérer les variables
qui peuvent influencer son cours.

La prime dépend tout d"abord du prix d’exercice : pour un call, plus le prix
d’exercice est bas, plus le prix de 'option est élevé; ¢'est ['inverse pour un
put. En effet. s1 on s’en tient & un calcul simple, on peut dire que si "action
Suez cote 4 230 F, le call de prix d’exercice 220 F i une valeur immédiate
dite intrinséque de 10 F, puisqu’il donne le droit d’acheter 220 un titre qui en
vaut 230, Cette premiére approche consiste donc & comparer le cours de
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I"actif sous-jacent (ici I'action Suez)-et le prix d'exercice de I'option. Mais
elle doit étre complétée car on pourra constater dans un journal financier que
le cours réellement coté de la prime correspond trés rarement i cette valeur
intrinséque. Il faut aussi tenir compte des mouvernents spéculatifs qui peu-
vent faire vanier le cours de I'oplion.

Le cours de la pnime dépend ainsi de la date d'échéance : plus |"échéance de
I"option est éloignée, plus I'acheteur a de chance de voir ses anticipations se
réaliser et plus le prix de "option est élevé. De méme, la sensibilité de 1"actif
sous-jacent peut influencer le cours de la pnme : par exemple, st on anticipe
une hausse du marché des actions et que le titre concerné a une forte sensibi-
lité, le cours de la prime montera d"antant plus au-dessus de sa valeur intrin-
seque. Ainsi, dans notre exemple, le call de pnix d’exercice 240 F a une valeur
mitrinseque nulle: 1l peut toutefols en étre autrement s1 on anticipe une hausse
des cours de "action d"ici a I'échéance.

En définitive, on peut dire que le cours d'une prime dépend d'une valeur
intrinséque et d'une valeur spéculative (qualifiée quelguefois de temporelle),
cette derniére dépendant des anticipations des opérateurs,

On utilise plusieurs qualificatifs pour situer le prix d’exercice par rapport au
cours de 1"action support.

Une option d'achat est dite « dans les cours » ou « en dedans » {(in the
money) si le prix d'exercice est inféneur au cours coté du titre. C'est Iinverse
pour une option de vente. On constate qu’une option est dans les cours s1 elle
peut étre exercée.

Une option d’achat est dite « en dehors » (ou of the money ) si le prix d'exercice
est supéneur au cours coté du titre; ¢'est I inverse pour une option de vente, Une
option est donc en dehors des cours lorsqu’elle ne peut pas étre exercée.

Une option est dite « a parité » si le pnx d'exercice et le cours du titre sont
treés voisins.,

Principaux contrats du MATIF

Contrat a terme sur emprunt notionnel

Actf sous-jacent © | Emprunt d Ftat frangais ftenf de 7 a 10 ans, remboursable in
Jime, de taux 10 %

Montant unitaire ;| 500 000 F {sout 250 titres d"un montant nominal de 2 000 F),
Echéances : Mars, juin, septembre et décembre.
Dépdi de garantie @ | 3 % du nominal, soit 15 000 F pour un contrat de S04 000 F.

Dénouement : Par une opération de méme nature mais de sens inverse ou bien
par la livraison des titres et leur réglement  |'échéance, Ce
second cas est plus rare.
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Contrat i terme PIBOR 3 mois

Actil sous-jacent :

Montant unitaire :

Taux PIBOR 3 mois.

5 000 000 F pour une durée de 90 jours ; tous les calculs seront
effectués en tenant compie de cette durée.

Dépdt de garantie © | 0,25 % du nominal, soit 12 500 F pour un contrat.

Dénouement : Pas de livraison de titres. Si un opérateur n'a pas dénoué sa
position i I"échéance, il se produit simplement un dernier appel
de marge, calculé i partir d'un cours basé sur le PIBOR 3 mois
publié par I'AFB le jour de la liguidation 4 1] heures,

Contrat i terme indice CAC 40

Actif sous-jacent : | Indice CAC 40.

Montant unitaire : | 200 fois la valeur de I'indice. Un point d'indice CAC 40 vaut
donc 200 E

Echéances : A I'horizon d'une année: mensuelles pour les trois premiers
mois ¢l ensuite rimestrielles ; en avril 1996, par exemple, les
échéances étaient les suivantes : avril, mai, juin, septembre,
décembre, mars.

Dépét de garantie : | 150 points d”indice soit 30 000 F par contrat.

Dénouement : Le dénouement d"une position peut avoir lieu avant |"échéance

par une opération de sens inverse ou bien, a 1"échéance, par le
demier appel de marge. Ce dernier appel est calculé i partir
d'un indice de liguidation qui est une moyenne des indices
CAC 40 relevés entre 15 heures 40 et 16 heures.
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B CASN®9-2:
OPERATIONS DE COUVERTURE
SUR DES MARCHES ORGANISES

Ce premier cas est en fait une série d'exercices sur les opérations de couver-
ture réalisées sur des marchés organisés (MATIF, MONEP).
= EXERCICE N |

On vous communiqgue le bilan d'une entreprise au 31 décembre N (en milliers
de francs), afin que vous puissiez analyser le rnisque de taux.

Actifl Passif

Immobilisations Capitaux propres :

Corporelles : 25500 | Capital social : 440 (0N

Financiéres - 19000 | Réserves : T 300
Acufl circulant : Dettes :

Stock de marchandises : 11 000 | Emprunt - 23 000

Créances clients : 16 (0K Fournisseurs - 11 D

Trésorerie :° 10500 | TVA: TOK)
Total : 82 000 | Towal - B2 (M)

a. Obligations CNCA & taux fixe 10 %, échéance 21 janvier 2 004 : 12 000,
Ohbligations CFF i taux variable (TME). échéance 30 mai 2 001 : 7 000.

b. La trésorenie contient des CDN 2 taux fixe de 6.5 % échéance 30 avril 2 000, pour un mon-
tant de 9 D00, Le solde est composé d'actions el d'un solde débiteur de banque.

¢. Emprunt obligataire i taux variable remboursable in fine en mai 2 003 : & 000.
Emprunt bancaire & taux fixe de 9 % remboursable en jualler 2 001 - 4 000,
Billet de trésorene & taux fixe de 8 % & Echdance au 31 jualler 2 000 2 11 000,

(D Analyser la position de taux de cette entreprise (sans décomposer en fone-
tion des échéances) afin de mettre en évidence le risque encouru en cas de
variation des taux d'intérét,
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e CORRIGE |

(I} Un vendeur de contrat & terme anticipe une baisse du cours des obliga-
tions. Concernant I"emprunt notioanel, il fait done le pan d'une augmentation
des taux d'intérét avec les motivations suivantes

— position spéculative © aucun actif ne doit étre couvert et 1l désire profiter de
la baisse des cours,

— position de couverture : faire un gain sur le MATIF poor compenser une
perte sur un portefemlle d’ obligations a taux fixe.

@
— Le dépdt est de 3 %, soit 15 000 F par contrat : 15000 5=75000F,

— Appels de marge : si le cours du contrat progresse, le pari sera perdant et le
compte de I'opérateur sera débité. En aucun cas, le solde du compte ne
devra étre infénieur au dépit de garantie. Les gains pourront étre laissés an
crédit du compte ou versés a | opérateur.

11-04 : (123,40 — 123,00) - 500000 - 5/100 = 10000 F a payer.

12-04 - (123,50 — 123,40} - 500 000 - 5/100 = 2 500 F a payer.

13-04 : (123,10 - 123,50) - 500 000 - 5/100 = 10000 F crédité au compte
de I'opérateur.

14-04 : (122,85 — 123,10) - 500 000 - 51100 =6 250 F au crédit du compte.

- Résultat global de I"opération :

(121,00 - 123,00) - 500 000 - 5/100 = 50 000 F de gain.

3 Le contrat notionnel est basé sur des obligations dont le taux d’intéré
nominal est de 10 9%, remboursable in fine dans 10 ans; si le cours est de 121,
le taux de rendement correspondant () est tel que :

_ STy
121 = ;U.,].._':,II""_I}

+ 100 - (1 +iy W=y = 7,00 %,

=" EXERCICE N° 3

Un investisseur détient un portefeuille d’obligations d”un montant nominal de
| 0 000 000 F et remboursables in fine dans 9 ans, Le tanx 4" imérdt nominal
est de 9 %. Anticipant une hausse des taux d'imérér, il décide d'imervenir le
5 mai sur le MATIF avec des contrats dont I'échéance est en juin et le cours i
122,15. Le cours de compensanion 4 la fin de cette journde est de 122, [1
rachete ses contrats le 10 juin au cours de 118,65,
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(D Déterminez, par un calcul simple, le type et le nombre de contrats & vendre
ou i acheter.

(@ Calculez le dépot de garantie et I'appel de marge du 5 mai.

@ Quel est le résultat de la couverture sur le MATIF ?

@ Quelle est la valeur du portefenille d'obligations le 5 mai et le 10 juin; on
supposera qu’a ces dates, le taux d’intérét sur le marché obligataire est res-

pectivement de 6,87 % et 7,31 %. La couverture mise en place a-t-glle été
efficace?

e CORRIGE

(I Nombre de contrats : 10 000 000/500 000 = 20 contrats.

L'opérateur anticipe une hausse des taux d’intérét et donc une baiss¢ de la
valeur de son portefeuille : i1l doit vendre 20 contrats.

@
- Dépit de garantie : 20 - 15 000 = 300 000 F.

— Appel de marge du 5 mai :
(122,00 - 122,15) - 500 000 - 20/100 = 15 000 F de gain.

@ Résultat de "opération : (118,65 - 122,15) - 500 000 - 20/100 = 350 000 F
de gain.

@ La valeur du portefeuille au 5 mai est égale i la valeur actuelle (au taux de
6,87 %) des flux de trésorerie générés par les obligations. Pendant 8 ans, il
recevra un coupon de 900 000 F (10 000 000 - 0,09) et la neuviéme année, il
aura ce coupon el la valeur de remboursement des fitres :

- =1
900 000 . U= 1:0687°%)

0 : -9 = 1] 395 452
0.0687 + 10 000 000 - (1,0687) 11 395452 F.
Au 10 juin, nous avons :
_ -9
900 000 - 016‘5';7:] ) 4 10000000 - (1,0731) = 11 086 700 F.

La perte de valeur du portefeuille d’obligations est de 308 752 F et est done lar-
gement compensée par le gain sur le MATIFE. La couverture a donc été efficace.
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B EXERCICE N° 4

En mai 19 N, un spéculateur anticipe une baisse des taux & long terme. 11 peut
investir une somme de 1 800 000 F dans une opération sur le MATIE. Mas,
par prudence, et afin de faire face & d'éventuels appels de marge, il ne veut
investir que les 2/3 de cetie somme.

Le 13 mai, 1l réalise son opération au cours de 108,15, échéance juin. Le
10 juin, il dénoue sa position par une opération de sens inverse au cours de
109,20,

{5 Quel contrat doit-1l acheter ou vendre et en quelle quantité?

@ Quel est le résultar de cette opération”

& CORRIGE |

{11 Si les taux d'intérét baissent effectivement. les cours du contrat i terme
devrait augmenter. Pour générer un gain, notre spéculateur devra acheter des
contrats 4 terme. Pour une spéculation sur des titres i longue échéance, 1l taut
utiliser 'emprunt notionnel. En définitive, le spéculateur est prét & investir
1 200000 F (1 800 000 - 2/3) et ce capital doit lui permettre de payer le dépdt
de garantie. Il peut donc acheter 80 contrats (1 200 000/15 000},

(2 Le résultat de cette opération est un gain de 420 000 F
(109,20 — T08,15) - 500 000 - 80/100.
B EXERCICE N° 5
Au mois de mai, un opérateur achete 5 contrats PIBOR, échéance juin, au
cours de 93,10, Il dénoue sa position au mots de juin au cours de 93,80.

(1 Quel est Pobjectif de 1"opérateur?

2 Quel est le résultat de cette opération T

& CORRIGE

(D L' opérateur a acheté des contrats qui correspondent 4 un taux PIBOR i 3
mois de 6,90 % (100 —93,1). En achetant des contrats, il a voulu générer un
profit en espérant les revendre plus chers : il veut se couvrir (ou spéculer)
contre (sur) une baisse des taux.
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& CORRIGE |

(1) Pour se couvrir contre une baisse de ses actions, il doit vendre des con-
trats. Le 4 avril, I'opérateur a versé un dépdt de garantie pour 30 000 F.

@ - A la méme date, le premier appel de marge lui est défavorable et il devra
verser immédiatement 4 200 F : (2 151 -2 130) - 200,

— Le 5 avril, le nouvel appel de marge est de 7 200 F porté cette fois au crédut
de son compte: (2115-2151)-200 ... et ainsi de suite jusqu’ad
I"échéance;

~ Le jour de la hquidation le dernier appel de marge est débiteur pour
1 D00 F: (2 180 -2 185) - 200.

@ Cette opération se sera traduite par une perte de 11 000 F :

(2 185 -2 130) - 200.
Les craintes de baisse de cet opérateur n'étarent donc pas fondées. Mais s
son portefeuille d'actions a une composition sensiblement comparable i celle
de "indice CAC 40, il a du réaliser une plus-value potentielle qui compense
L perte sur le MATIFE.

£ EXERCICE N° B

Le 9 mar 19N, un mvestisseur déhent des actions cotées au marché & regle-
ment mensuel, pour une valeur de 5 000 (00 F. Le coefficient B de ce porte-
tenille est de 1.4, Il envisage de vendre ses titres au mois de juin et craint d"ici
b une barsse des cours. Il intervient sur le MATIF aux conditions suivantes ;

~ le & mai, vente de x contrats a terme CAC 40 échéance juin, au cours de 2 140);
— le 9 mai, I"'indice CAC 40 du marché & réglement mensuel est de 2 120;

= le 22 juin, vente des actions pour 4 650 000 F et rachat des contrats au
cours de 2 050

{1 Combien de contrats doit-il vendre?

(@ Quel est le résultat de cette opération? La couverture a-t-elle éué efficace”?

imf CORRIGE

(D) La couverture & mettre en cevvre dépend du risque encourn, done de la
villeur du portefewille d’actions mais aussi de la sensibilité de ces titres aux
variations du marché boursier. On sait que le coefficient § mesure cette sensi-
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bilité. On peut déja dire que si ce coctheoent est trés faible, 1] ne sera pas utile
de mettre en place de couverture. Dans le cas contraire, le nombre de contrats
a vendre a la date J est donné par la formule swivante :

valeur du portefevilleen /-p  _ 50000000 - 14
valeur de I'indice CAC 40 en J - 200 2 120- 200

= 17 contrats .

(3 La vente des actions lu aura fait subir une momns-value de 350000 F
(5 000 000 — 4 650 000).

Mais Vopéranon de couverture a généré un gain de 442000 F sot,
17 -(2010-2 140) - 200. En définitive, la couverture aura méme permis de
dégager un excédent de 92 000 F.

' EXERCICE N° 9

Un opérateur désire négocier une option sur 100 actions Société Générale
son objectif est de s¢ couvnir contre une hausse du tire. Il intervient le & mai
avec une option, échéance juin, prix d’exercice 660 F, prime 10 F. Le 6 mai,
le cours de I"action Société Générale est de 640 F

(D Quelle option 1"'opérateur doit-il acheter ou vendre et éventuellement quel
est le montant de la pnme & payer le & ma?

(2) Le 6 mai, I"'option d"achat est-elle « en dedans » ou « en dehors » 7

@ Décomposez le montant de la prime en valeur intrinséque et la valeur
spéculative.

@ Le 14 juin, action Société Générale est cotée au réglement mensuel i
680 F et la prime 25 F. L' opérateur considére que pour le moment le cours de
"action a atteint un plafond. Quelles décisions peut prendre 'opératenr et
quel est le résultat de chacune ? L' opérateur est un spéculateur gui n’entend
pas étre en possession des actions Société Générale.,

= CORRIGE |

(1) — L'achat d’ane option d*achat permet de se couvrir dans le cas d'une
hausse du titre.

~ L'acheteur de I'option doit payer la prime : 10 - 100 = 1 000 F.

@ Le prix d’exercice étant supérieur au cours coté, I'option est « en dehors »,
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& CORRIGE |

@25-100- 10=25000F.
2

- Revendre ses options dont le cours a certamement di augmenter (la valeur
théorique de la prime est de 30 F) .

- Exercer ses options et payer 205 F (180 + 23), des actions gui valent 210 F
sur le marché. En les revendant 210 F (s1 elle décide de ne pas les conser-
ver), elle fera un gain de 5 F par titre.

Y + Résuliat de I"opération
SO0 F — — — — — — — — — — — — —
CGain
iB0 205/ 210
0 } 4= Cours de
Perte 1" action
25 000

L .
L

@) -~ Gain réalisé ; (215~ 180 - 25)- 100 - 10 =+ 10006 F.

— Crain réahisé par le vendeur & options :
(180 = 190)- 100 - 10+(25-100-10) = +15 MO F.

— Pene suppontée par le vendeur d’options :
(180 = 215)- 100 - 10+ (25 - 100 - 10)=-10000 F.

~ Le vendeur d’options espére la stagnation du cours des nitres légérement en
dessous du prix d'exercice afin d'encaisser la prime {ic1, 25 000 F) sans
avolr a livrer les titres. 571l anticipait une baisse plus importante, son choix
se serait porté sur 'achat d"une option de vente.

I EXERCICE N° 11
U opérateur vend une opuon d achat (100 actions) sur le utre Peugeot, pnx
dexercice 360, pnme 30 F. Un mois apres cetie opération le ttre cote 920 ¢t

il ce mivean, I"option est exercée,

(D Quel est le résultat pour cet opérateur s'il avait préalablement acheté les
titres BOO F M'unuté.
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@ En désignant par « C » le cours de 'action Peugeot, écrire les équations
qui traduisent le résultat de 'opération. On supposera cette fois que 1'opéra-
teur a opéré i découvert (¢’ est-a-dire qu’il a vendu "option d”achat sans avorr
I"actif sous-jacent en portefeuille).

e CORRIGE

(L) Cet opérateur étant vendeur d'option, i1l a encanssé la pnme :

30100 = 3000 F.

L'option ayant €ié exercée, il a liveé les titres en réalisant une plus-value
(860 — 8007 - 100 =6000F.

Soit un gain total de 9 000 F. 1 a ainsi perdu 3 000 F par capport & une vente
directe sur le marché & réglement mensuel gui lui aurait rapporté 12 600 F
(920 - 800). Son anticipation était certainement une stagnation des cours.

2
Si C << 860 F, I"'option ne sera pas exercée et le vendeur sera bénéficiaire i
hauteur de la prime encaissée, soit 3 000 F;

Si C = 860 F, le vendeur de I"option encaisse alors le prix d'exercice et la
prime: mais ayant opéré a découvert il devra se procurer les titres i un cours
w C ». Le résultat est alors - (860 + 30 = C) - 100, soit 89 000 - 100 C.

= EXERCICE N® |12

En mai, un opérateur réalise simultanément deux opérations sur le MONEP,
sur le méme titre (100 actions Société Générale), de méme prix d'exercice
{660 F) et de méme échéance (juin} :

- achat d’une option d'achat, prime 10 F,

— achat d’une ophion de vente, prime 5 F.

(D51 « C» désigne le cours du titre Société Générule, écnre 1"éguation du
résultar pour chacune des deux options, puis pour les deux. On fera ensuite
une représentation graphigue de chacune des éguations.

2 Quelle est la stratégie de "opérateur?
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& CORRIGE

(D2 Il anticipe une baisse des taux mais, plutdt que d'acheter un contrat &
terme sur le MATIF, il achéte une option qui a le mérite de hixer la perte
maximale. S1 1"évolution des cours n’est pas favorable (hausse des taux donc
baisse des cours du notionnel), 1"opérateur n’exercera pas "option et il ne
perdra gue la prime.

() La prime est cotée en pourcentage du nominal du notionnel. On a ainsi :
2 - 500 000 - 0,01 18 soit an total 11 300 F.

La valeur intrinséque est égale & la différence entre le cours de "actif et le
prix d'exercice : 0,50 %
La valeur temps est donc égale 4 0,68 %.

Pour une option d’achat, lorsque le prix d’exercice est inféneur au cours coté
de 'acuf, I'opiion est dans les cours (« en dedans »).

{3)— Hypothése n® | : 'opérateur n'a aucun intérét a exercer son option; il
est peu probable que option ait une valeur et qu’elle puisse étre revendue ;
le vendeur abandonnera donc |"option et le résultat de 1" opération sera une

perte égale a la prime versée, soit 11 800 F.

- Hypothése n” 2 : le cours de la prime est égale 2,15 % (123,15 - 121,00);
en revendant Doption, ['opératenr fait un gain de 2] 3500F
(00215 - 2 - 500 000). Compte tenu de la prime qui a éé versée dés 1"ori-
gine le gain net est done de 9 700 F.

" EXERCICE N® 14

En septembre, un opérateur achéte 3 options de venie sur emprunt notionnel,
échéance décembre, prix d'exercice 119, prime 1,04 %.

(D Quelie est I"anncipation de cet opérateur? Quelle est la prime versée ?

{3 Le 13 décembre, le cours de I'emprunt notionnel échéance décembre étamt
de 11745, il exerce ses options. Quel est le résultat obtenu?

(3 Quel cours maximum devait atieindre le notionnel pour que I'opération
devienne profitable?
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& (CORRIGE

(D L'opérateur a acheté des options de vente et anticipe ainsi une baisse des
cours. Pour I'emprunt notionnel, cela correspond & une augmentation des
taux d'intérét a long terme.

La prime versée est égale & 15 600 F (3 - 500 000 - 0,0104).

dE:{IIF}—II'."Aﬁ“J

. -3 = 23250 F.
00 500 000 F

& Le résultat obtenu est un gain

Compte tenu de la prime, le gain net est de 7 650 F.

(% Le cours maximun est de : 119 - 1,04 = 117,96 %.

5 EXERCICE N” 15

Un opérateur vend 6 options de vente sur emprunt notionnel, échéance juin.
prix d'exercice 120, prime 0,30 %.

(1 Quelle est la motivation de cet opératenr? Quelle est la prime regue par le
vendeur?

@ Avant 1"échéance, ke cours du notionnel atteint 118 et I"acheteur exerce ses
options. Que peut faire "opérateur (le vendeur)? On présentera les explica-
tions sans calcul,

@ CORRIGE

{I) Vendre une option de vente, c'est s'engager & acheter au prix d'exercice, sur
décision de I"acheteur de I'option. Pour le vendeur cela correspondant & 1"anti-
cipanon d'une stagnation des cours légérement au-dessus du prix d'exercice.
Au contraire, I"acheteur de I"option de vente anticipe une baisse des cours. La
prime recue par le vendeur est de @ 6 - 500 000 - 0,002 = 900 F.

(@ Le vendeur de 'option va recevoir les titres correspondant & "emprunt
notionnel. [l peut les revendre sur le MATIF pour I'échéance de juin.

B EXERCICE N° 16

Une entreprise détient un portefemlle dactions dont la composition est sensi-
hlement la méme que celle de Uindice CAC 40. A la fin du mois de janvier.
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elle craint une baisse des actions A court terme et pour se couvrir, hésile entre
deux possibilités :
- vente de 3 contrats CAC 40, échéance mars, cours 2 100,

— achat de 3 options de vente sur CAC 40, échéance mars, prix d’exercice
2 090, prime 60.

Pour chaque type de couverture, calculez le résultat pour I'entreprise; on
envisagera successivement les deux cas suivants

(M@ le cours boursier progresse jusqu’i 2 180 et stagne A ce niveau jusqu’a la
fin du mois de mars;

@ le cours boursier baisse & 2 010 jusqu’a la fin du mois de mars.

i CORRIGE

(I) Le cours monte & 2 180 : I"anticipation n’a pas €té la bonne :

— si une couverture a €té mise en place sur le MATIF, elle se traduira par une
perte de 48 000 F : (3 - (2 180 - 2 100) - 200),

— si une option a été achetée sur le MONEF, elle ne sera pas exercée et |'opé-
ration générera une perte égale au montant de la prime soit 36 000 F
(3 - 60 . 200).

(Z) Le cours baisse a 2 010 : I'opérateur va bénéficier d'une couverture :

— sur le MATIF. le gain obtenu sera de 54 000 F (3 - (2 010 = 2 100} - 200,
— sur le MONERP, le gain serade 12000 F (3 - (2010 -2 090) - 200 - 36 000).
Le MONEP a réduit le gain par rapport au MATIF mais en cas de pene, il
permet de fixer un maximin.

i  CASN°9-3:
COUVERTURE DE RISQUES FINANCIERS
PAR DES OPERATIONS DE GRE A GRE

Les opérations de gré i gré sont conclues librement avec une contrepartie gui
est le plus souvent une banque. L'avantage réside dans une adaptation quasi
parfaite de I"instrument de couverture au type de nisque i couvrir.

Rappelons que les opérations sur des marchés organisés (MATIF, MONEP)
offrent des contrats standards de couverture, cessibles, et ansi I"avantage
d’une plus grande liquidité; de plus, I'existence d'un organisme de tutelle qui
supervise et controle les opérations donne une plus grande sécurité,
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Is5 EXERCICE N° |

Une société recoit le 25 mai, une importante commande d'un client améri-
cain. Or, celui-ci exige que la facturation soit faite en dollars (USD). Le mon-
tant de cette commande s'éléve 4 200 000 USD et est payable dans 90 jours.
Le cours du change le 25 mai est le suivant : 1 USD = 4,9600 FRF (francs).
Consciente de courir un risque de change, cette entreprise éludie guatre
possibiliteés :
décider, délibérément. de ne prendre aucune mesure préventive,
s"adresser 4 la COFACE (Compagnie Frangaise d’Assurances pour Je
Commerce Extérieur), laguelle propose les conditions suivantes : cours
garanti : | USD = 4,9600 FRF; prime 0,17 %,
- conclure une opération & terme ferme avec ! cours du dollar & 3 mois;
| USD =4.9900 FRE,
~ souscrire une option de change (a4 l'européenne): cours d'exercice :
5,00 FRF; prime 0,18 FRF par USD.

{1 Expliquez le principe de chacune de ces possibalités.

@ Pour chacune de ces possibilités, indiquez comment se dénouerait la sita-
tion, an moment du réglement de la commande, dans les deux cas suivants
— 1 USD = 4,6720 FRF,

- 1 USD = 5,1498 FRF.

Pour la premiére hypothése (absence de couverture), on indiquera le gain ou
la perte nette, différence entre le prix de la commande au comptant (cours de
la devise le 25 man) et 'encaissement a I'échéance.

Pour les trois autres hypothéses, on calculera le gain ou la perte netie, difté-
rence entre le prix garanti par le systéme de couverture et le montant que
"entreprise aurait encaissé i I"échéance en |"absence de cette couverture.

(3 51 I'opération sur option de change était faite dans un but purement spécu-
latif (c'est-d-dire en dehors de woute préoccupation de couveriure), quelie
serat la motivation de 1'opérateur?

Déterminez I"équation du résaltat (R) gmi serat obtenu en fonction du cours
de change (x) a I"échéance. Faire le graphique correspondant.

5% CORRIGE

(D) Premiére hypothése : Sur la base de 5 FRF pour 1 USD, la commande
représente 1 (000 000 F. Sur une période de 90 jours, la vanation du cours du
dollar peut étre significative, de 'ordre de 5 %. Ces deux chiffres montrent
qu’a priori, le nsque encouru n'est pas négligeable et, I'absence de mise en
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Hypotheses

1 USD = 4,672 FRF

I USD = 5,1498 FRF

Evaluation i I"échéance
| 200 000 - 4,672 = 934 400

Evaluation 3 I'échéance :
200 000, 5,1498 = 1 029 960)

Prime versée -
200 000 - 18 = 36 000
=+ (zain net = 29 640

H3 | Vente i terme : Vente a terme :
200 (HD - 4,949 = 998 (00 2000 000 - 4,99 = 998 (KK
= Gain net : 63 600 = Perte nette : 31 960
i Evaluation 2 I'échéance : EEw'n]ualiun a I'échéance ;
i 200 000 - 4,672 = 934 4N (200 000 - 5, 1498 = | 029 964
Exercice de I"option : Vente des dollars :
| H4 200000 - 5= 1 000 000 200000 - 5, 1498 = | 029 960

Prime versée :
SO0 THWD - 0118 = 36 (HH)
P— Perte nette : 36 000

a. 11 s agit d'un codt 4 opportunité; s entreprise n’avait pas demandé de couverture, elle
aurait bénéficié de la progression des cours ef n'auraitl évidemment pas payé la prime & la
COFACE.

b, L ogtion n’ o pas &6 exercée puisquil éait possible de revendre les dollars sur e marché & un
cotirs us élevé que celui garantit par Voption. O 8 mds en Evidence une perne neis puisgque
I"entreprise a paved ba poime sans atiliser 1" option.

3 L'entreprise spécule 4 la baisse du dollar; elle espére ainsi acheter la
devise & un cours moindre par rapport au cours garanti par |'option.

51 le cours du change (« C ») est inférieur a5 F :

R = 200 000(5 - C) — 36 000 = 964 000 - 200 000 C.

Si le cours do change est supérieur 3 5 F, 'option ne sera pas exercée
R=-36000F

Résultat de
a 'opdration

Crain
4. 52 5.(M)
0 r\’l

- 36 (0D

- Cours de
la devise

Perte
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emprunté 4 6 5, et compte tenu du différentiel payé, I'opération colitera en
définitive T %, soit le taux garanti.

Ce genre de contrat est plus souple que le terme contre terme, puisque la
aarantie mise en ceuvre est totalement dissociée de la mise i disposition des
capitaux. Mums par contre, son inconvénient pnncipal est de ne pas pouvolr
larsser I opérateur bénéhicier d une évolution favorable des taux.

" EXERCICE N® 3

A la fin du mois de mars, le budget de trésorerie de la société « La Cambuse »
fait apparaitre un excédent de trésorerie d'environ 20 000 000 F, pour les
maois de juin, juillet et aoiit, Le wrésorier de la société désire fixer immédiate-
ment les conditions de taux de son placement futur. Pour éviter de subir une
baisse des taux, il passe un accord de FRA avec une bangue aux conditions
suvantes

— taux garanti : 6,5 %,

- taux de référence : PIBOR 3 mois,

— signature du contrat : 7 avril,

~ date effective do placement : 2 juin,

~ taux du PIBOR i 3 mois le 19 juin : 6 %,

~ durée de la garantie : 90 jours.

(¥ Précisez la nature du contrat signé avec la banque (achat ou vente).

@) Calculez le différentiel d'intérét et indiquez la date de son paiement ainsi
que le bénéficiaire.

i CORRIGE

(D L'entreprise désirant couvrir son placement futur contre une baisse des
taux, 1l s"agit d'une vente de FRA.

@ Le différenniel d'miérét est versé le 2 juin pour un montant de
24 630,54 F

{6.5%—6%]_[2[!!}[!0&]"}-9!]]_[' 0,06 . 90y
100 360 360 ]

Le taux garanti étant supérieur au taux du marché le 1% juin, le bénéficiaire
est I'entreprise,
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Es" EXERCICE N° 4

Une entreprise a contracté un emprunt de 10 000 000 F 4 taux vanable, rem-
boursable in fine dans 4 ans et désire se couvrir contre une hausse des taux
d"intérét. Elle achéte un cap sur 2 ans, aux conditions suivantes :

— taux de référence : TAM,

~ tapx plafond : 7 %,

— prime : 0,6 %.

Egalement appelé option a taux plafond, le cap permet 3 un emprunteur de
fixer a |"avance un taux maximal pour son emprunt, tout en se réservant la
possibilité de bénéficier d'une éventuelle baisse des taux. Contre paement
d'une prime, 'acheteur d'un cap se garantit ainsi un taox fixe maxpmum
appelé taux platond. Cette prime est en général payable annucllement et
d’avance. Elle est d"antant plus chére que le plafond du cap est bas. Elle est
exprnmée en pourcentage du nominal de I'emprunt.

Chaque année, on compare le taux plafond avec un taux de référence observé
sur le marché et s1 le second est supérieur au premier, on verse la ditférence &
I"acheteur du cap.

(D A la fin des deux années, si le TAM est de 6 % puis 8 %, quelle sera la
sttuation de I"acheteur du cap?

&% CORRIGE

(@ A la signature du contrat, versement de la prime :
10000 000 - 0,006 = 60000 F.

A la fin de la premigre année, Je taux de référence (6 %) étant inférieur au
taux plafond, I"entreprise verse la prime et ne regoit rien.

A la fin de la seconde année, I entreprise ne verse plus la prime. Mais, le taux
de référence (8 %) éant supérieur a celui garanti (7 %), I'entreprise recoit le
différentiel de taux (1 % - 10 000 000, soit 100 000 E

EF EXERCICE N 5
Une entrepnse est endetiée a taux vanable pour 10 000 000 | et réalise les
deux opérations suivantes, pour trois années :
— achat d'un cap :
* taux plafond : 8 %,
* taux de référence : TAM,
« prime ;.8 %
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~ vente d'un floor
= taux plancher: 6 %,
» fanx de référence : TAM,
« prime ;04 %,

Le floor est un contrat totalement symétrigue au cap. Il garantit un taux mini-
mum anx placements et permet ainsi de se couvrir contre les baisses de taux
dépassant un certain seuil (taux plancher). Pour le reste, les principes sont
identigues au cap. Le vendeur du floor donne la garantie et regoit la prime en
contrepartie.

Le collar est la combinason résultant de "achat d'un cap et de la vente d'un
floor. 1l permet de se couvrir @ la hausse et & la baisse des toux en s"assurant
un tanx maximal et un taux minmmal.

@ Quelle sera la situation de I'opérateur, s1 4 la fin des trois années le TAM
atteint 7 %, 9 % et 5 %.

= CORRIGE

(D A la signature des contrats, I'entreprise verse la prime du cap, soil
B0 000 F; mais elle regoit {elle a vendu le floor) la prime du floor, soit
40 000 F. En définitive, le coit net du cap est de 40 000 F,

A la fin de la premiére année, la prime nette du cap est tonjours de 40 000 E
Il n"y a pas de différentiel d’intérét ni & recevoir (TAM < taux plafond), ni a
payer {TAM > taox plancher).

A la fin de la deuxiéme année : la prime nette du cap est encore de 40 000 F,
Mais cette fois, Ientreprise recoit le différentiel d'intérét puisque le taux de
référence (9 %) est supérieur au taux plafond - 1 % - 10 000 000 = 100 000 F.
Le solde net est done de 60 000 F en faveur de Mentreprise. Ce gain viendra
compenser la perte engendrée par 'avgmentabion du TAM (entrepnse est
endettée a taux vanable).

A la fin de la troisitme année, le différentiel d'intérét devra éwre versé i
I"acheteur du floor (taux de référence < taux plancher), soit 100 000 F

A I"aide de cel exemple, on percoit mieux Iintérét du collar. L' objectif est de
diminuer le cotit du cap en recevant la prime du floor. Le pan est qu™il n’y an
pas de différentiel d'intérét & payer a |"acheteur du floor. Dans ce cas, on per-
goit éventuellement le différentiel payé par le vendeur du cap.
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Aprits le contrat de swap, elle regoit le taux fixe négocié avec la bangue (7 %)
et paye le taux variable (TAM + 0.5 %). En défimtive, elle est endetiée a
8% -7 % + TAM + 0,5 %, soit TAM + 1.5 %.

L'entreprise est donc passée d'un endettement & taux fixe a un endetternent a
taux variable : elle pourra bénéficier de la baisse des taux si, elle se produt.

@ A la fin de la premiére année, le différentiel d'intérér est en faveur de
I"entreprise : elle recoit 7 % de la banque et paye 6,5 %. En fait, seule la dif-
férence sera payée, soit 25 000 F (0,005 - 5 000 000).

A la fin de la denxidme année, les taux d'intérét ont remonté et cette fois,
c'est 'entreprise qui devra verser le différentie]l (2,5 %) a la banque :
0,025 - 5000000 = 125 000 F

@ Le 1ablean qui suit résume les stratégies d utilisation du contrat d’échange
de taux d’intérét :

Anticipations
Hausse des taux Baisse des taux
Emprunteur a taux fixe Ne ren fauwre Payer le taux variable e

recevolr le taux fixe
Emprunteur & taux variable | Payer le taux fixe et recevoir | Ne rien faire

le taux variable
' Préteur A taux fixe Recevoir le taux variable | Ne rien laire
' et payer le laux fixe i
Préteur & taux vanable Ne rien faire Recevoir le taux lixe et
payer le taux variable
Spéculateur Paver le aux fixe et recevoir | Payer le taux variable e
le taux vanable recevolr le taux fixe
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QOuatriéme partie
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E¥ CASN°10-1:
SOCIETES LE CROISIC, LA BAULE

La société Le Croisic s"est peu a peu spéciahisée dans la construction des cen-
trales 4 béton. En rmson de "insufhsance de la superficie dont elle dispose,
elle a jusqu'a ce jour confié & des sous-traitants les travaux de tolerie qui
constituent une part non négligeable du codit de revient de ses centrales.

Le dépot de bilan du principal sous-traitant améne les dingeants de la soci€té
Le Croisic a s"interroger sur I'opportuniié de créer, sous forme de filiale indé-
pendante, la société La Baule, un atelier de télerie qui pourrait assurer une
partie de sa production.

Afin de pousser plus avant ses investigations, la société Le Croisic souhaite-
rait réunir un certain nombre d’informations financiéres sur le montant des
capitaux & engager dans cette opération et sur la rentabilité gu’elle peut en
attendre.,

Le conseil d'administration de la société Le Croisic vous remet un certain
nombre de renseignements recueillis & des sources diverses et vous confie une
mission de gestion prévisionnelle portant sur les points suivants :

() Etablissement d"un compte de résultat prévisionnel
Ce compte de résultat aprés impdt, relatif a I'année N, doit ére établi & partir
des données de I"annexe n° 1.

@ Caleul du besoin en fonds de roulement d’exploitation

Afin de cerner 'ordre de grandeur des sommes & apporter, les dirigeants de
Le Croisic vous demandent de calculer, par la méthode normative, le besoin
en fonds de ronlement d'exploitation de La Baule.

On vous donne (voir annexe n® 2) les informations indispensables pour mener
a bien ce calcul qui doit étre effectué sur les Eléments constitutifs du BFRE a
la dare du 31 décembre N, ¢’est-i-dire sans tenir compte des perturbations
engendrées par la mise en place des valeurs d’exploitation.

Les caleuls seront effectués en distinguant, si nécessaire, une partie variable
el une partie fixe.

@ Calcul du taux de rentabilité des capitaux investis (capital et comple cou-
rant} par Le Croisic dans La Baule.

La société La Baule étant constituée avec un capital de 500 000 F, ses besoins
financiers supplémentaires seront réputés assurés par des apports en compte
courant non rémunérés de la société mére. Les éléments complémentaires
nécessaires an calcul de ce taux de rentabilité se trouvent dans 1'annexe n® 3,
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() Ftablissement d'un compte de surplus
En vous fondant sur les réahisations de I"annexe n™ 4 vous établirez le compte
de surplus de "année N + 1.

r= Annexe n° 1 : Informations données par le Croisic

La fihale & créer, la société La Baule, sera controlée a 100 % par la sociéié Le
Croisic et sera constitnée sous la forme d'une société anonyme, au capital de
SO0 000 F.

Elle ne remplira pas les conditions nécessaires pour bénéficier de I'exonéra-
tion temporaire de I'impot sur les sociétés, Le taux de ce dernier sera supposé
constant et égal & 33,1/3 %. Seul cet impot sera pris en considération,

Les conventions suivantes dotvent étre également admises :

— la société La Baule commencera son activité le 1*' janvier N et pourra assu-
rer des le premier mois la prodoction nécessaire i la réalisation des objec-
tifs fixés par Le Crosic,

- la production sera continue sur 12 mois et les ventes ne seront pas mar-
quées par un phénoméne saisonnier,

= les quantieés i hvrer mensuellement a Le Crosic pendant la pénode du
1" février N au 31 décembre de la méme année seront de | 20 centrales fac-
turées au prix unitaire de 16 600 francs hors taxes,

— la production du mois de janvier N de 120 centrales sera conservée pour
assurer la mise en place du stock de produits finis.

Les locaux dans lesquels la société La Baule doit exercer son activité seront
pris i bail et le loyer est inclus dans les charges fixes.

Le matériel qui sera amorti en 5 ans sera acquis d'occasion pour un prix glo-
bal de 2 200 (WK} F auprés du syndic chargé de la liqumidation des biens du
sous-trantant de Le Croisic.

Le financement de cette acquisition sera assuré par un emprunt de 1 200 000 F
contracté le 1" janvier N et amortissable sur une durée de 4 ans par amortisse-
ments constanis, chaque terme d'amortissement étant payable le 31 décembre en
méme temps gue les intéréts payables i tenme échu et caloulés ao taux de 13 %,

1.3, Les valeurs d exploitation

Le stock de maheres premiéres devra éire égal 4 un mois de consommation
de téle.

Le stock des autres maheéres prermeéres et des fournitures pourra étre négligé
ainsi que les en-cours de production.
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Le stock de produits finis devra assurer un mois de ventes.
La valorisation des produits finis se fera au coiit complet de production,
arrondi an franc supéneur.

— Coiits proportionnels de fabrication 4 engager pour la fabncation d'une
centrale & béton :
o tdle 1 | 300 kg au colt unitaire de 4 F,
« autres matiéres ¢t fournitures : 800 F par centrale,
= main d'ceuvre directe de production ; 46 heures & 100 F
« charges sociales : 40 % du coit de la main d'ceuvre directe. Le codt
horaire de la main d'@uvre tent compte des congés payés et de tous les
autres facteurs pouvant influencer le colit de revient de "heure travaillée
{absentéisme, accidents du travail, chémage technique, ...).
— Charges fixes mensuelles :
« main d' ceuvre (rémunération brute) : 120 000 F,
* charges sociales : 40 5% du coit de la main d’ceuvre,
* charges fixes liées & la structure : 250 000 F; 1l faut ajouter a cette
somme les dotations aux amortissements du matériel cité plus haut.

= Annexe n® 2 : Prévisions nécessaires au calcul du BFRE

La durée moyenne du crédit consenti par la société La Baule 4 Le Croisic est
fixé i 65 jours.

La TVA au taux normal (20,60 %) est payable le 25 du mois suivant et con-
cerne les opérations suivantes : les ventes, les achats de tdle et d"autres matie-
res el fournitures, la moitié des charges de structure (hors DAP).

Vous fonderez vos calculs sur les hypothéses suivantes

* le calcul sera effectué sur la base des flux moyens de la période; ainsi, la
convention habituelle fixant le point de départ des crédits au 15 du mois
sera retenue,

* le personnel recevra le 5 de chague mois (mos NV + 1) sa rémunération
du mois précédent (mois N) et les charges sociales afférentes a ces salai-
res devront étre acquittées avant le 15 du mois N + 1. On ne distinguera
pas le salaire brut du salaire net,

* les fournisseurs de tile et d’autres matiéres seront payés « a 60 jours le
10 du mois suivant »,

* les charges fixes répulées liées a la structure seront paydes en moyenne,
le 15 du mois suivant.

Les coefficients de structure ainsi que les durées seront calculés avec deux
décimales.
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== Annexe n° 3 : Calcul du taux de rentabilité interne des capitanx
investis dans La Baule (capital et compte courant)

Les dingeants de Le Croisic désirent connaiire le taux de rentabilité inteme
des capitaux quils ont I'intention d mvestir dans Le Croisic.
Le calcul doit s"effectuer sur les bases suivantes :

~ les capitaux investis comprennent le capital social (500 000 F) et le compte
courant de Le Croisic chez La Baule;

— ¢e comple courant sera réajusté le 1% janvier de chague année, date 3
laquelle devront s eftectuer les opérations de versement complémentaire
ou de retrant de compte courant;

~ le compte courant de Le Croisic devra étre ajusté au 1*° janvier de I"année
N de fagon telle que son montant soit égal a la somme :

* des besoins en capitaux permanents afin que ces derniers couvrent les
immobilisations,

* du besoin en fonds de roulement sur la base de 60 jours de chiffre
d"affaires (par simplification, la composante fixe est négligée).

En définitive, la maison-mére devra avancer les fonds nécessaires pour cou-
vrir, au plus juste, les besoins de sa filiale. Au cours do temps, Le Croisic
pourra récupérer une partie de son compte courant si les besoins de finance-
ment de La Baule diminuent. Par contre, la maison-mére ne recevea pas de
dividendes de sa filiale.

Il est précisé qu au terme des 5 années considérées, la valeur résiduelle des
immobilisations acquises sera égale & 1 000 000 F nets d'impdts.

Les hypotheses d'activités sont les suivantes :

= 120 articles par mos pour Net N + |,

1 30 articles par mos pour NV + 2,
— 140 articles par mois pour N + 3,
— | 50 articles par mows poar N + 4.
Pour chacune des 5 années (N a N + 4), le prix de vente, les colits proportion-
nels et fixes seront supposés dentiques i ceux fournis dans |'annexe n® |, a
exclusion des frais supplémentaires d'entretien de matériel qui, inclus dans
les charges fixes de N, augmenteront par rapport 4 I'année N des coiiis
suivants :
~-N+1: 250000F
- N+2: 300000F,
- N+3:  S00000F,
-N+4: BOOOOFE
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> Annexe n°4 : Informations indispensables pour établir le
compte de surplus de productivité

Pour établir le compte de surplus de productiviié de La Baule, vous suppose-
rez que les réalisations de N et N+ 1 sont caractérisées par les chiffres

suivants :

N N+1
— Quantité annuelle de centrales vendues | 350 1 500
— Prix unitaire d"une centrale & béton 16 600 17 (W)
— Coiit moyen du kilo de tdle 4,25 4,20
- Codlit moyen par centrale des autres matiéres 520 830
— Codit moyen du salaire horaire de la MOD (Rl 120
— Nombre d"heures de fabrication par centrale 47 46

Les autres éléments d’exploitation et les normes de fabrication non modifiés
dans cette annexe sont conformes aux prévisions. Cette étude ne portera que
sur les seules charges vanables.

e (CORRIGE

(D Etablissement d’un compte de résultat prévisionnel

Charges annde N Produits année N

— Achats de matiéres premiéres” : 8 112000 |- Chiffre d'affaires" : 21912000
~ Variation de stock de MPP : (624 000) |- Production stockée' : 1 947 480
— Autres matiéres® : 1 152 000
— Charges de |:r|:r54:|nm:l‘1 : 11 289 GO0
— Charges de structure® - 3 440000
- Charges financ ieres : | 56 000
- 15% 111293
— Béndéfice : 222 587

Total 23 859 480 Total : 23 859 480

a. Il faut acheter des matiéres premiéres pour faire face & 13 mois de consommation : 12 mois

de production et | mois de stock : 13- 120 - 1 300 - 4,

b. Le stock initial étant nul. la variation de stock est égale & un mois de consommation de thle :

12001 300 - 4.

. BDO- 120- 12,

d. Main-d"@uvre directe de production avec charges sociales : 46 - 100- 120- 12 - 1.4
Main-d"euvre fixe avec charges sociales : 120000 - 12 - 1.4,
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e, ZHVINHE - 12+ 2 2000 (X3, Le maténie! éiant acheté d'occasion, il v’y a pas " auire possibi-
lité gue |"amortissement linédire,

£ W s agnt des charges financiéres de "empront - 1 200000 - 0,13,

g, (23 B39 480 - 23 525 600)3,

I Les ventes de la premiére année se dérouleront sur omze mois © 120 - 16600 - 11

i. Le stock indtial rant nul, il s"agit du codt de production des produits finis fabriqudés au cours
du premier mois of qui ont &€ stockés @ 120 - 16 229

(1 200 - 4 4 800+ 46 - 100 - 147 + (120000 - 14+ 250 000 + 2 200 D60} /1 20

= 12440 + 3 TR = |6 229,

(& Calcul du besoin en fonds de roulement d’exploitation

Commengons par calculer les coefficients de structure des €léments variables
du BFRE.

~ Stocks :

* matidres premidres 5 200016 600 = 0,31

= produits finis 12 440416 600 = (L,73
— TVA déductible :

* matiéres (6 00 - 0,206)/16 600 = 0,07
— Fournisseurs : (6 000 - 1,206)/16 600 = 0,44
— Personnel : (46 - 100W16 600 =10, 28
— Charges sociales : {4 600 - 0416600 =011

Calculons a présent les coefficients pour les éléments fixes :

(1200000 - 1,4 + 250 000)

— Stocks produits finis 30 = |3 933,33
— TVA déductible : (250 000/2) - 0,206/30 = 858 33
— Fournsseurs : (125 000 + 125 000 - 1, 20603 =9 191,67
2
~ Personnel : 120000 4 000
30
— Charges sociales : w = 1 600.
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Tableau de détermination du BFRE avec distinction des éléments fixes des
éléments vanables.

Postes Durées Coefficients de Besoins et ressources
structure
Variahles Fixes Jours Francs
Stocks ;

* MP 30 0,31 9.3 -

* Produits finis 30 0,75 13933 22.5 417 990
Crédit clients 65 1.206 - 78,30 -
TVA déductible 40 0,07 B5R 28 34320
Dentes fournisseurs :

Charges variables | 85 0.44 - -374 -

Charges fixes 30 - 9192 - —275 760
Personnel 20 0,28 4 000 -5.6 — 0 000
Charges sociales 30 o1 1 600 =33 =48 000
TVA Collectée 40 0,206 - -8.24 -

Total 58,45 jours 48550F

(3 Calcul du taux de remabilité des capitaux investis (capital et compte cou-
rant) par Le Croisic dans La Baule.

N N+1 N+2 N+3 N+4d

MC, unitaire 4 160 4 160 4 160 4 16D 4 160
Quantités 12011 120-12 13012 140 12 150 12
MC, globale 5491200 5990400 6489600 6 9%8 8OO T 488 000
Ch. Fixes® 4598000 S5016000 SO16000 SO016000  S0O16000
A Ch. Fixes ] 250 () 300 000 SN (0D RO DO
DAPY 403333 440000 440000 440 000 440 000
Intéréts | 56 (00 117 () 78 000 39000 (

RAI 113 867 167 400 655 600 403 B0 1 232000
15 111 289 55 BOD 218 533 131 267 4 10 66T
Résultat net 222 578 111 600 437 D67 662 533 221 333
CAF 625911 351 600 ETT06T 1102533 1 261 333
BFRE* A984000 3984000 4316000 4648000 4980000

a (120000 - 1.4+ 2500000 - 11 pour N et (120000 - 1.4 + 2500000 - 12 pour N + 1.
b, 440 DO 1/12) pour N,
¢. Nous n'avons pas différencié le montant du BFRE pour N et N + 1. Nous avons suivi en cela

les indications de la question n® 2 qui précisent de ne pas tenir compie des perturbations engen-
drées par la mise en place des valeurs d'exploitation.
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Vénfication °

Marge sur coiit variable unitaire
N+1:17000-42-1300-830-46-120-1,4=29812.
N: 16600-425-1300-820-47 - 110-1,4=3017.
Marge sur coit variable globale :
N+1:2982-1500=4473000.
N: 30171350 =4072950.

Nous retrouvons ainst la méme augmentation de la marge sur cout vanable
globale, soit 400 050.

. CAS N2 10-2:
SOCIETE ANTOINETTE

A sa création en 1975, la sociélé Antoinette, premigre dans le secteur de la
distribution dans le sud de la France, employait 350 personnes et avait un
chifire d’affawres de "ordre de 140 mulhons de francs, La sociéieé explontant
alors deux supermarchés, quatre supérettes et quinze magasins traditionnels
et en 1985, le chiffre d’affaires s"éléve 4 1 400 millions de francs.

Afin d'étendre son rayon d’action, Antoinette absorbe alors son principal
concurrent, Louis, qui dispose d'une vingtaine de magasins en Bretagne. A la
sunte de cette poliigue de croissance, le chiffre d affaires atteint aujourd”hu
3 milhards de francs.

Afin de faciliter le financement de son expansion, la société a éé introduite
sur le second marché en | 988,

Aujourd”hui, la société envisage dimplanter un centre commercial en Seine-
Maritime,

Votre mission consiste tout d'abord & évaluer le taux interne de rentabilité
cconomigue de ce projet d investissement, puis a déterminer le cofit de cha-
cune des sources de financement : crédit-banl d'une part et fonds propres
d"autre part. Vous pourrez ainsi calculer le colt du capital dans cette entre-
prise et conclure sur la rentabilité financiére de ce projet.

Pour évaluver le coiit des fonds propres, vous pourrez vous aider du modéle
d’éqmlibre des actifs financiers (MEDAF), mais aussi du modele d'évalua-
tion par les dividendes attendus (modéle de Gordon) en prenant comme cours
de référence le cours moven observé dorant les douze derniers mois. Si le
résultat obtenu différe d'un modéle 4 "autre, on pourra retenir la moyenne
des deux cotts pour la suite des caleuls.
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Le prochain dividende servi doit s'élever 4 35 F par action. Les dingeants de la
société souhaitent poursmivre dans "avenir leur effort en matigre de distrbution
de bénéfices. Jusqu'alors les dividendes angmentaient réguliérement d’environ
10 % chaque année. Le taux sans nisque (taux d’émission des emprunts de pre-
miére catégone) devrait se stabiliser 4 7 % et I"évolution du taux annuel de renta-
bilité du marché boursier durant les dix années & vemir est fixé a 20 %.
Durant I'année écoulée, les cours de fin de mois de I'action Antoinette et
I"indice représentatif de I'activité du marché boursier ont été les suivants :

Mouis 1 (2|3 |4 (5|6 |7 (8|9 101112
Cours Antoinette | 712 | 740 | 740 | 685 | 726 | 762 | 783 | 775 | 822 | 873 | 852 | 862
Indice boursier | 136 1427 1331126 137 | 137 | 140 | 132 | 142 | 140 | 138 | 147
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¥ CORRIGE

Tous les calculs ont éié effectués en milliers de francs.

{I) Taux de rentabilivé Economique du projet

Le texte demande d'apprécier tout d’abord la rentabilité Economique du pro-
jet. Aussi, dans un premier temps, les conséguences du financement ne doi-
vent pas étre prises en compte.

0 1 2 3 4 5 -
Chiatfre d"affwives
+ CA magasin - 150000 177000 203550 219834 228627 |
« A caféiéria - R4 10412 J1u7d J2932 13 449
= A carburant - 17647 AYE2Z O 2AndT 25 K63 2 K]
Total CA* - [Ta 471 ZOB 236 239471 258629 268 974
Ressources en FR i 250 7375 B 48] & 160 b5k 9907
A Res. en FRY & 250 1 125 I 106 B7Y A6k 381
Marges nettes ;
! « Magusin - e RELH Mra20  1221% 13190 12718
i o Cafdiéna - 441 521 SLrL) 547 a7
i » arbairant - 176 il 2ag J54 2k
!+ Lovers - g1 g LT )24 | (324
Total dies marges - 10 528 12 2549 3961 15 51w 15683
DAF
+ Frais 4" érablissement ! - G T a7 fats i ]
« 5.0, - LTI W RTH] G50 Lp5() Lh5()
« 503, - | 421} 1420 b 420) | 426 | 42
+ [Hvers - 2 510 2510 2510 2510 2 510)
Résuliat avant [5 - 4 GR] 6 T2 Rdl5 [} 234 100 203
15433 1/3% _ - 1 i) 2237 2 805 413 3 o]
CAF | - B R6T Ly ()22 11 156 | 1 Tk 12082
Synthise |
Flux d'invests —50 750 i 0 0 0 0 i
A& Ressources FR 6 250 1125 1 104 67o 166 LT
CAF L] B B6T POG22 11156 1 7 12082 ¢
Valeurs rdsiduclles? 0 | ] 1] ] 0
Tisial =i SiM) 9 o2 11128 11835 120572 11463
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& O donnait le chiffre d'affaires de la premigre année du seul magasin, sout 150 000; ce chiffre d"affaines
représentant B3 % do todal du point de venie, on rowvail pour oo dermies 176 471 § 150 DOO0ML85),

Pour [n seconde annde, on devair calcoler be chafive d"affaices magasin (150000 118 = 177 0000 ef en disduine
ke cinffve daffadres wotal {177 000085 = 2OR 2360, Etainsi de swite.

b Dans b secteur de cette entrepnse, o disinbution, le cycle d exploitation génére une ressource ef nol on
bessin, Pour ly premaéne anmnée, le caloal est be swivani ;0150 000 - | 55360

Catte ressource n&Eant pas défnitiverment acquise, il fGadra o porter en adgatif O B fin de la durde de
1™ e

£, Frois d"éahlissemen | 2 )
* Termam : + 3 D0
+ Gros oeuvee & 19 000
+ Becond ceuvie | & 14 200
+ Drivers ; + 12 5350
= Investissements : = 5 750
d. Terrain : 3000
4+ Dros euvre + 49 500
+ Fonds commercial ; + 9012
— Perte de la ressource en fonds de roulement : = 11 390
= Walewrs résiduelles =G G}

Lestimauvom ele L wielewr du fongds de commesnce o &ié néalisse ainsi :
LSOO - 108 - 105 - 1,08 - 10" = 278 160
(278 160 - 00 - (1 - 0.0%=90]2,
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({7 7 8 9 10
Chiffre d"affaires ¢
= CA magasin 2377112 247 283 25T 175 | 267 462 278 160
» CA calééria 13 987 14 547 15129 15734 16 363
* CA carburant 27973 29 092 10 256 31 466 32 725
Total CA? . 2M 733 290 922 N2 559 | 314 662 327 248
Ressources en FR | 10 303 10716 11144 11 590
A Res. en FRP 396 412 429 446
Marges nettes :
+ Magasin 14 266 |4 B37T 15430 16 048 16 G
= Cafétéria HO9 127 156 TRT L
* Carburant 280} 291 303 315 327
= Loyers | 024 1 152 1 152 | 152 1 296
Total des marges 16 269 17 007 17641 18 301 19 131
DAP :
* Frais d"établissement (} 0 ] ] ]
« 5.0, Q30 Q50 950 950 950
= 5.0. 1 420 | 420 1 420 | 420 | 420
* Divers ] {0 0 ] ]
Eésuliat avant 15 13 899 14 637 15271 15931 16 T
ISa33 13 % 4633 4 879 5090 5310 5 587
CAF 11 636 12 128 12 551 12941 |3 544
Synthése
Flux d'investis.” 0 0 0 0 1)
A Ressources FR 306 412 429 446 -
CAF 11 636 12128 12 551 12 9 |3 544
Valeurs résiduelles 0 0 }] 1] 9422
Total 12032 12 540 12 980 13 437 23 466

VAN du projet = —44 500 +9 992 - (1 + ™" + 11 128 . (1 + i
+ 11835 (1 4+ +12072- (1 + iy +12463 - (1 +0)7
120321+ %+ 12540 - (1 +7 7+ 12980 - (1 + i)
+ 13437 (1 +iy " +23466 - (1 + 07",

On en déduit la valeur actuelle nette du projet :

— pour un taux d’actualisation de 23 %, on trouve une VAN de 982,
— pour un taux d'actualisation de 24 %, on trouve une VAN négative de 557.
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Par interpolation on trouve un TIR de 23,63 %.

(@) Coiit du capital
~ ¢t des capitaux propres
Om sait que dans le modéle de Gordon, le coiit des capitaux propres est tel
que: r = 4 + 2.
P

Avec . D dividende moyen,

P : cours moyen de 1" action.

g : taux de progression des dividendes.

L texte proposait de retenir comme cours de référence le cours maoyen
observé durant les douze dermers mois :
Cours mensuels 9 332

P, = 3 = 3 = 717.7.
. ) 35 _
D'on: r = T_??,T+ﬂ'l = 14,5 %.

Dans le MEDAF, r = Ry + b - (E(R ) = Rp): plusieurs éléments sont déja don-
nés dans le texte.
Rp=T7% et E(R)=20% et il ne reste qu'a déerminer le coefficient
CoviR,.K_)

~ Var(R,)
CD‘I{Ru' 'ﬁ:lm.::I = Z{Ed - H:] ' ';Rm - Rr_n} et Var {Rm} = E{Hltl o 'Rr_n:lz .
R; désigne la moyenne du taux de rentabilité mensuel de I'action Antoinette
exprimé en pourcentage.

K- désigne la moyenne du taux de rentabihté mensuel du marche exprime en

Im

pourcentage.

_ 306 -



l Mois 1 2 3 4 3 6
IR, 31,93 0 =743 | 599 | 496 | 276 |
RP 441 | -634 | =526 | 873 0 | 292

R,-R-° 211 | -1.82 | =925 | 4.17 3,14 | 0.94

Hl

R, —R-" 356 | =719 | =611 7,88 0,85 | 2,07

(R~ R:)-(R,-R=) | 751 13,09 | 5652 | 3286 - 2,67 1,95

(R, - R-)? L1267 | S0 | 3733 | 6209 0,72 | 428

m 1

a. Entre fos maois | et 2, le caleul est de (740 - T124712 = 0,0393

b, Entre les mos | et 2, be caloul est de (142 = 13601 36 = 004841,

¢. R.=19.98/11 = 1,82,

. H'm =934511 = (LH5,

[ Mois " 8 i 9 1) ¥ Tital
R, ~1.02 6,06 . 6,20 [ =241 0,94 | 1998
R, —6,38 758 | —1.41 | =143 652 | 934 |

| R,-R. 284 | 424 | 438 |[-423 | —0es | 009

R, - R_ 723 | 673 | —226 | —2.28 567 | —0.00

W(R,~R.)-(R,—R.) | 2053 | 2854 | -990 | 964 |-3,69 |154.38
(R, - R-)? 5227 | 4529 511 520 | 32,15 |308.82

Du tableau ci-dessus, on en déduit que [ est égal 4 0.5 (154,38/308,82), La
valeur de ce coefficient signifie que pour une vanation des cours de | % sur le

marché des actions, le cours de la société Antoinette varie de 0.5 %.

¥ apres le MEDAF, le coit des capitaux propres est mins de :

T +03-20% -T%)=T% +65% =135%. On

alors 14 %.
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Postes TVA Montants
Matiéres premiéres 5.5 % 45
Main d’ceuvre variable de production - 65"
Charges vanables diverses de production 20,60 % 10
Charges varnables diverses de distrnibution 20,60 % 3
Charges fixes de production (hors DAP) 20,60 % 20
Dotations aux amortissements - 15

a. Dont : salaire brut @ 40 (les cotisations salariales représentent 20 % du salaire brut) ¢t

charges sociales : 25

L'étude du cycle d'exploitation a mis en évidence les durées suivantes :

Postes Durées”

Stockage des matiéres premiéres 10
Cycle de fabrication 10
Stockage des produits finis ou des marchandises X0
Crédit clients : = 200 % du chiffre d"affaires Comptant

- 30 % du chiffre d"affaires 30

— 50 % du chiffre d"affaires 60
Crédit fournisseurs : - — M.P, ¢t Ch. Var, diverses de production 3

- marchandises (Castel M.-Louise) 6l pours fin de mois
Salariés be 30 du mms
Organismes sociaux e 15 du mois suivant
Paiement de la TVA le 23 du mois suivant

& Du condinons de réglement.

Les charges variables de distribution et toutes les charges fixes décaissables

sont payées au comptant.
En moyenne, 10 % des ventes se font i I"exportation.

L'entreprise désire détenir une encaisse (solde débiteur de banque et de
caisse) afin de faire face & des paiements imprévus @ on a évalué cetie
encaisse 4 2 jours de chiffre d’affaires hors taxes. Afin de ne pas multipher les
calculs, on a décidé que cette encaisse serait analysée directement comme
une composante du BFRE et pas seulement du FRNG (Nous avons en effet,
FRNG = BFRE + Trésorerie, si on néglige le BFRHE).

Certte éde étant prévisionnelle et seulement destinée & cerner I'ampleur du
BFRE i financer, il a été décidé les simplifications suivantes :

— les stocks d'en-cours et de produits finis seront évalués au colit variable ;
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— un produit en-cours sera supposé avoir recu la moitié de toutes les charges
variables de production;

— aucune distinction ne sera faite entre les charges vanables et les charges
fixes,

(@ Evaluez, en jours de chiffre d’affaires hors taxes, le BFRE de I'entreprise.
— les coefficients de structure {de pondération) seront calculés avec 4 décimales,
~ les durées seront calculées avec deux décimales.

E}Evnluez en francs ce BFRE, si on prévoit de vendre 6 000 produits Aude-
mere au cours d'un trimestre,

I1. Etude d’un projet

En vérité, depuis quelques remps, les dirigeants de I'entreprise Hermitage
sont perplexes! Le colit de revient de leur produit Audemere est de 160 francs
hors taxes alors que le fournisseur Castel Marie Lowise leur facture seulement
170 francs. Les dirjgeants de ["Hermitage estiment d alleurs que le coiit de
revient du produit chez leur fourmsseur doit étre approximativement de
145 F.

Une étude a montré qu’il était difficile de réduire les colits chez I'Hermitage.
Des « efforts ont déja été réalisés » el, ¢’est surtout la mauvaise absorption
des charges fixes qui semble en cause. Compte tenu de 1" étroitesse du marché
et de sa stagnation en volume, 1l parait peu probable d'étaler ces charges sur
une plus grande quantité de produts vendus.

Jusqu®a présent, Castel Mane-Louise n'a jamais voulu exploiter son avaniage
en termes de coiits, en écoulant directement elle-méme le produit sur le mar-
ché. En effet, I'Hermitage bénéficie auprdés de ses clients d'une excellente
image, forgée aprés 30 années d’expérience et de présence sur le marché. Les
dirigeants de |"'Hermitage s"interrogent tout de méme et envisagent |"abandon
de la production du prodmt Audemere,

Des lors, la stratégie envisagée par les dirigeants de I"'Hermitage serait la
suivante :

- lancer un tout nouveau produit sur on marché en pleine expansion: cela
nécessiterat de renouveler totalement la structure de production (1'étude
n'en sera pas faite ici):

— continuer 4 vendre le produit Audemere, mais en s’ approvisionnant en tota-
lité chez Castel Marie-Louise. Des contacts ont été pris avec les dingeants
de cette derniére, et la proposition a regu un accueil plutdt favorable. L' Her-
mitage n’assurerait done plus du tout la production du produit Audemere.
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Jusqu'a présent, la rentabilité des capitaux propres investis {le TIR ) par I’ Her-

mitage était de 30 %,

51 cette siratégie était adoptée, la nouvelle structure de coiit du produit Audemere

se limiterait a deux types de charges: toutes les autres charges seraient supportées

par le nouveau produit dont |"étde, rappelons-le, n'est pas faite ici

— achat du produit Audemere chez Castel Marie-Louise & un prix, éventoelie-
ment a renégocier ;

— charges vanables de distrtbution : 25 F hors taxes.

L'émde des conséquences de cette stratégie sur la rentabilité du produit
Audemere serait faite sur 4 ans et en supposant :

- un prix de vente du produit abaissé & 175 F hors taxes 'unité,
la cession pour 100 000 F net d'impdt, du matériel qui permettait jusqu’i
présent de fabriquer le produit Audemere. Cette cession interviendrait des
la mise en place de ce projet;

— un taux d"impdt sur les bénéfices de 33,1/3 %.

(@ Evaluez, en jours de chiffre d'affaires hors taxes, le nouveau BFRE de
I'entreprise en admettant gue Castel Marie-Louise accorde toujours le méme
crédit & I' Hermitage.

Ce nouveau BFRE sera donc calculé a partir des postes suivants © stock de
marchandises, crédits clients, TVA, encaisse de trésorerie, fournisseurs.

Le coit d’achat des marchandises chez Castel Mane-Louise n'étant pas
encore fixé. on le désignera par la variable « C ».

OUn conservera les mémes régles d"arrondis.

(@ Quel prix maximun |"Hermitage doit-elle payer le produit Audemere i
Castel Mane-Louise pour que la rentabilité soit toujours de 30 %. On suppo-
sera que le volume des ventes restera stable a 18 000 unités par an.
Concluez.

i CORRIGE

1. Prévision d'on BFRE

(1) Prévision du BFRE en jours de chiffre d’affaires

Pour calculer le coefficient de structure, on doit répondre i la guestion ; quelle est
la conséquence financiére du cycle d'explonation pour une activité journaliére et
réguliére commespondant & un franc de chiffre d affaires. Ce calcul de BFRE ne
pose aucun probléme i une onginalité prés. 20 % des produits finis vendus par
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I"entreprise sont en fait achetés chez le fourmsseur Castel (et sont ainsi, & juste
titre, qualifiés de marchandises). Aussi, toutes les composantes du cycle qu ont
un lien direct avec le produit fini, doivent &re pondérées par le coefficient 0,8 (ou
0.2 pour les marchandises achetées chez Castel).

Coefficients de strocture

Eléments du eyele | Durées Besvins
d exploitation Ressources |
— Stocks
&P Ll (L8 - (452200) = (118 | B0}
= En-cours [ PR - (45 465 + 10} - 05200 =024 2.40
* PE. 20 08 - (45 + 65 + 100200 = 0,48 £, )
* Marchandises 20 020 1TW2N =017 340
= Crédit clients g 0% 1206 +0.0 = 1.1834 26,23
(= TWVA déductible g0 M.E 08 - 45 - 0,055 200 = 00,0099 0,38
3E Marchandises : 0.2 - [T0 - 02065200 = 0,035 1,33
k) Autres charges ; 114 '
(08 - 10+ 200 + 53 - 0, 2067200 = 0,0299
— Encaisse trésorens 2 | 2
- Fourmisseurs l M.P. et Ch. Var, production 7.14
08 - 145 1,055 + 10 - 1, 2060200 = 0,238
75¢ | Marchandises: 0.2 170 1206200 =0.2050 | 1538
- TVA collectée 350 09 0206 =0.1854 7,08
_ Qalnrids 5 0.8 - (40 - O8V200=10,128 | G2
| - Orpanismes sociaux | 3 |08 - (40 0.2+ 25§200 = 0,132 3.96
. Total en jours de chiffre d’affaires HT 31,83

g, 0,3 30 4 0.5 - 6,
b, 5 4+ 2%
c a4 15

@) BFRE = 32,83 - (6 000 - 200090 =437 733 F.
Le chiffre d"affaires indiqué étant donné pour un trimestre, il faut diviser par
90 pour trouver |'activité quotidienne,



I1. Etude d’un projet

(D Prévision du nouveau BFRE en jours de chiffre d’affaires :

Eléments du cyvele | Durées Coelficients de sirocture Besnins
d’exploitation Ressources
~ Stocks marchandises | 200 | C- /175 =0.0057 C oinc
= Cradit clients Rl 0.9 1,206 +0,] =1,1854 46,23
- TVA déductible 38 Marchandises ; C - 0,206 75 = 0,00012 005 C
in Charges Var. dist. ; 25 - 0.206/175 = 0.029%4 1.12
— Encaisse de 2 ] 2
iré=orene
- Fournisscurs ; 15 Marchandises -:C - 1.206/175 = (,0069 C 0.52 C
= TWA collectée ag 09 - 0206 =10.1854 T.05
Total 423 jours - 036 C

(& Détermination du coiit d’achat des marchandises chez Castel Mane-
Louise.

Nous commencerons par réaliser I"inventaire des flux de trésorerie générés
chaque année :
— en 0, soit i la date de réalisation du projet :

= cession de matériel: +100 000,

« besoin en fonds de roulement : =370 125+ 3 150 C,

18000 - 175 18 000 - 175
e e DG ——
423 360 0.36C 3 .

- de | & 4 : chaque année, nous aurons :
* résultat unitaire avant impot : 175 -(C +25) = 150 - C.
* résultat unitaire aprés impot @ 100 - 2/3 C,
* résultat net annuel : (100 - 2/3 C) - 18 000 = | 800 000 - 12 000 C.

Ce résultat net est aussi le flux de trésorerie puisqu’il n'y a plus d"immobili-
sation et donc de DAP.

— en fin d'année 4 :
« annulation du BFRE: 370 125 =3 150 C.

Il ne reste plus gu'a additionner tous ces flux en les actualisant au taux de
30 %e. La valeur de la variable C qui permettra d’obtenir une somme de ces
flux égale & zéro constituera le prix maximun gue I'on puisse payer au four-
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nisseur Castel Marie-Louise tout en respectant la contrainte de rentabilité.
Nous avons ainsi :

100000370 125+3 150 C =-2T0 125+ 3150 C
_ -4
+HE[I]DEI]—12M]C}-% =+ 389923335995 C
+(370125-3 150 C} - (1,307 =+ 129591 -1103C
= 375869923948 C =0
= C=156,95F.

Si I'estimation qui a ¢té faite du coit de revient chez Castel Mane Louise esi
correcte, la négociation sur la base d'un prix de 157 F peut effectivement
S engager.

Par contre, il faut remarquer que compte tenu des charges de distribution, le codit
de revient chez Hermitage (157 + 25 = 182 F) est supérieur ao prix de vente
{175 F). Malgré tout, la rentabilité du projet atteint 30 %! Cela s'explique par
I"apport de capitaux obtenu par I'entreprise dés I'épogque () : la cession d immobi-
lisation ( 100 000) et 'excédent en fonds de roulement (124 425 F sur la base
d'un colit d’achat de 157 F). Comparativement, la perte annuelle supponiée par
I"entreprise est assez faible (1 800 000 — 12 000 - 157 = 84 000).

B CASN° 10-4
GROUPE TFC

Le groupe TFC réunit, autour d'une société holding, un petit nombre de
sociétés du secteur des biens d'équipement domestique (batteries et ustensi-
les de cuisine, équipement ménager et petit électroménager). Le groupe,
constitué au tout début des années soixante, a connu pendant une vingtaine
d"années une croissance rapide. Toutefois, depuis cing ans, des problémes
apparus dans certaines filiales ont conduit les responsables i étudier une res-
tructuration d’ensemble. Le recentrage des activités devrait se traduire
notamment par la cession de la filiale Opalu SA (fabrication de luminaires) et
la prise de contrdle de la société Aluvor SA (petit équipement ménager).
L' équipe de direction vous consulte au sujet de ces dossiers.

La société Aluvor SA, qui avait connu i ses débuts un développement rapide,
est devenue déficitaire en 19 N -2 et semble connaitre actuellement de gra-
ves problémes de rentabilité et de trésorerie. Le contrileur de gestion du
groupe THC a donc pnis contact avec les responsables d’ Aluvor SA pour éu-
dier les possibilités de redressement.
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En fait, les dirigeants d’ Aluvor SA ont conscience d'avoir trop longtemps
repoussé leurs projets d'investissement : les conditions de production actuel-
les obérent la compéttivité de leurs deux usines, qui travaillent cependant &
pleine capacité. Au vu des résultats provisoires de 19 N - 1, les dingeants ont
pensé différer une fois de plus 1"acquisition d'un ensemble d'équipements
plus performanis et accepter une stagnation de I'activité, jusqu’au redresse-
ment de la situation financiére. Une diminution des ventes en volume est pré-
vue pour 19 N. Une partie du chiffre d’affaires de 19 N - | correspond & un
déstockage.

La perspective d'une intégration dans le groupe TFC incite les dirigeants
d"Aluvor SA 4 remettre leur projet i I'éude. Les problémes de financemeni
pourraient étre partiellement résolus par la cession, a la société holding du
groupe, de la totalité des titres de participation. Par ailleurs, la caution appor-
tée par TFC permettrait de faire accepter plus facilement par les banqmers le
maintien, pendant quelgue emps encore, d'un découvert important, ou de
négocier un emprunt & moyen terme. Enfin, le recours & une augmentation de
capital sera toujours possible, compte tenu de la politique de dividendes qui a
é1é suivie jusqu'ici.

(D D"apres les annexes 1, 2 et 3, établir les comptes de résultat prévisionnels
condensés et calculer les capacités d'autofinancement pour les cing années i

venir (de 19 Na 19N + 4).

(&) En intégrant les informations de "annexe n® 4, calculer le taux interne de
rentabilité économique de |'investissement projeté.

@ Détermuner, d'aprés les données de I'annexe n® 5, la combinaison de
financement qui parait la plus avantageuse pour la société. Pour ce faire, on
suivra le raisonnement suivant :

— calculer en pourcentage le codt aprés IS de chague modalité de finance-
ment. Par simplification, on supposera une économie d'IS possible dés la
premigére année

~ calculer la situation de la trésorerie de 'entreprise au début et a la fin de
I'exercice N

— déduire des deux questions précédentes, la combinaison de financement la
plus avantageuse.

Remarques :

— dans tous les calculs, le financement nécessaire au BFRE devra étre assuré
dés le début de I'exercice:;
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= Annexe n° 2 : Aluvor SA : Extraits du Bilan an 31-12-19 N =1

Tous les montants sont en KF

— Immobilisations d"exploitation® | 8698
— Immobilisations financiéres” 5 491
Tital 14 159

|

~ Capital social® 6000 |

— Réserves 5T66 |
- Report & nouveau® (645)
- Perte de I"exercice? (1 182)
Total 99349
— Dettes linanciéeres® 8 492

a. Yaleur nette ; les dotattons annuclles, relles qu'elles ressorent du plan d amortissemen, sont
les suivanics en KE:

19N -1 1 968
19 N: | 523
19N+ 1: 1178
19N+ 2 vz
198 + 3 705
19N +4 545

b. Constitoées aniquement de tires de participation dans la sociéré VAL acguis début 19N - 4.
¢ La sonété a pour polingue de distribuer annuellement un dividende de 8 % du capiral social.
Pour 'exercice 19 N = 2, cette distribution a &é effectude par prélévement sur les méserves
libres (constitudes & la suite d importants bénéfices en 19N =35 et 19 ¥ = 6; 1] sern procédé de
meme e 19 N — 1, et au-deli 5i nécessaire),

d. Les dénons fiscaux 1% N - 2et 19 ¥ - | comespondent exactement aux déncits complables.
Par ailleurs, 'entreprise a dégagé, su cours de 'exercice 194 -3, une moins vatue & long
terme de | D00 KF qui n'a pas &€ imputée én 19N -3 nien I19N-12.

. Dont concours bancanes courants © 2061 KE Le reste comespond ao solde d un @mprunt
contracté le 30-12-N = 2, d"un montant de 7 000 KF au taux annuel de |2 % remboursable sur
il ans par annuités constanies,

Le besoin en fonds de ronlement d’exploitation est évalué a dix jours de chif-
fre d"affaires hors taxes.
Les disponibiliés au 31-12 ¥ = 1 s"élevaient a 69 KE.

= Annexe n” 3 : Hypothéses prévisionnelles 19 N a 19N + 4

En N -1, le volume de production a attemnt son maximun, compte tenu des
capacités exisiantes.

La société Aluvor SA cédera a la société holding du groupe THC, des le début
de 19 N, la totalité de ses utres de participation dans la société VAL, pour un

318 -



Hidden page



des stocks rendue possible par les nouvelles conditions de produchion : on
estime que ce besoin sera ponté & 12 jours de chiffre d’affaires hors taxes,
I"alourdissement financier correspondant étant pleinement ressenti deés le
début de N

- une campagne publicitaire sera réalisée sur toute |'année N, d'un coiit hors
taxes de 600 KF réglés au cours du premier rimestre; cetie somme sern
inscrite en charges i répartir pour étre amortie sur trois ans,

= Annexe n” 5 : Possibilités de financement du projet

La trésorene disponible, i la suite de la cession des nitres VAL et aprés rem-
boursement du découvert bancaire, constituera la base do financement. Pour
le reste, trois possibilités <" offrent i la société Aluvor SA :

(1) Les contacts pnis avec les différentes banques permetient de compter sur
un emprunt de 3 000 kF sur cing ans remboursable par amortissement cons-
tant, au taux d’intérét annuel de 12,5 %

{& Il serait possible de recourir & nouveau au découvert bancaire, sous caution
de la THC, et dans la limate de 4 % du chiffre d'affaires HT. Le colit de cette
ressource peut étre estimé i 16 % par an du montant moyen du découvert sur
I"année ;

3 On peut également envisager une angmentation de capital de I'ordre de
2000 kE, la société Aluvor SA s'engageant en contrepartie {i assurer i
I'ensemble des actionnaires une rémunération annuelle de 10 % du capital
social, a partir do dividende versé au titre de I'exercice N,

1% CORRIGE |

{1} Comptes de résultat et CAF prévisionnels :
Les annexes 1, 2 et 3 correspondent au cas oh 1'investissement ne se ferait
pas.
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N N+1 N+2 N+3 N+4
Chiffre d"affaires” B0 552 B6191 92224 98 680 105 588
Autres produits” 134 143 153 164 175
Achats de matiéres premigres®  -40765 —43 618 —46 672 —49939 -53 435
Charges externes’ —10989 —11758 —12581 -13462 -14 404
Loyers -1 840 -1840 2040 -2040 -2040
Impiis et taxes® -1564 1674 1791 -1916 -2050
Salaires’ ~15581 —16516 —17507 ~18 557 -19670
Charges sociales’ —6456 -6843 -7254 -7689 -8150
Dotations aux amortissements -1523 1178 912 -T05 -545
Autres charges® =366 =392 419 448 479
Résultat d"explonation 1 602 2515 3201 4087 4989
Intéréts" -T72 -695 =610 -514 -406
Résultat imposable & 33,1/3 6! 830 1820 2591 3573 4582
Report déficit exercice N -2 -045
Report déficit exercice N - | — 185 -097
Résultat fiscal 0 B23 2591 3573 4 583
[S &33.1/3 % 0 274 B4 1191 1 528
Résultat net 1639 1546 1728 2382 3055
Dotations aux amortissements 1523 1178 912 705 345
Plus-value sur cession de utres - 809 0 0 0 0
Capacité d"autofinancement = CAF | 2 353 2724 21640 3087 3 600

Remarques :

— Les produits financiers étaient générés en totalité par les titres de participa-
tion. A la suite de la cession de ces titres, ces produits n’ont pas été repris.

— Etant donné leur nature, les produits exceptionnels de N = 1 (731) n"ont pas
épé repns.

a. Le texte indigue une diminution des ventes en volume, les ventes deN - | correspond en par-
tie & un déstockage. Le volume de production de N = | est ainsi de 77 805 = 2 523 sou 75 282,
Dans les années & venir, ke chiffre d'affaires augmentera de 7 % par an. sur la base de 73 2832
b. A I'origine d'un montant de 125, le poste augmente chague année de 1"inflation,

¢. En N - 1. le coln d’achat des matiéres premiéres consommées est de 38 098 (33 858 + 240).
Il augmenie ensuite de 1" inflation.

d. En dehors des loyers, le posie s ééve & 10 270, 1 augmente ensuite de Minflation,

e. A I'origine d'un montant de 1 462, le poste augmente chague année de |'inflation.

I. Les salaires (15 581) avgmentent de 6 % par an & partir de N + 1. Les charges sociales sont
proportionnelles aux salaires (6 456/15 581 ).

g. L'ongine d’un montant de 342, le poste augmente chague année de 1" inflation,

h. Tableauw d"amortissement de I'emprunt d"un montant de T 000 contracté le 30-124 - 2.
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T000- 0,12

Calcul de la premigre échéance = =] 409,12
1=(1,12)78
Echéances | Dettes | Intéréts | Amortissements | Annuités
N-1 7 000 840 569,12 | 409,12
N 643088 | TTL7 637,41 | 409,12
N+l 579347 | 69521 71391 I 409,12
N+2 50795 | 60955 99,57 I 408,12
N+l 427900 | 51360 BO5.52 I 409,12
N+d TIR4AT | 406,14 | 002,98 1 408,12
N+3 23149 | 28578 123,34 1,12
N+6 125805 | 15097 1 258,15 1 44r9,12

i. Nous n"avons pas tenu compite du résultat de cession des titres (6 300 — 5 491). Les titres de
participation sont détenus depuis plus de deux ans ¢t la plus-value est imposée au taux réduit de
19 %, Toutefois, a la suite de la compensation avec la moins value de | 000 néalisée en N - 3.
aucun impdt ne sera exigible.

- Résultat net = Résultat imposable & 33,173 % + Résultat sur cession de titres (809 enN) - [5.

@ TIR dans le cadre d’'une rentabilité économique du projet décrit dans
I"annexe n® 4 :

Amortissable en 10 ans selon le systéme dégressif, le taux est ainsi de 25 %
(10 % - 1.5) et le tableau d'amortissement est le suivant ;

Années VNC Dotations
N 4620 1 155
N+1 3465 866
N+2 2 5399 650
N+3 1 949 487
N#+d 1 462 365

La dotation aux amortissements des charges a répartir est de 200 (600/3) les
trois premiéres années.

Si I'entreprise décide de réaliser le projet, ses résultats et CAF prévisionnels
seront les suivants :
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N N+l N+2 N+3 Na+4 !
Chiffre d"affaires™ TO046 97938 121345 142702 167 EIR
Autres produits® 134 143 153 164 175
Achats de matidres premidres® ~401 765 30161 -61 723 -T2648 RIS
Charges exiemes —|0989 13312 —16639 19584 ~23050
Loyers -1 840 -1840 =240 2040 21040
Impdins el taxes” -1 54 1674 1791 -1 96 =205
Sa]uirexmwiem‘] F=15410 -14215 -15068 =153972 =16430
Charges sociales ouvriersd -5687T 6028 6380 -6TIF -7 I1K0
Salaires cadres? ~3920 4155 4405 4669 4949
Charges sociales cadres? =151 -1602 —-1698 -] &0 -] S0OK
DAP prévues sans investissement -1523 -1178 =912 =705 -545
DAP nouvel équipement -1 155 ~ R ~h() ~457 - 363
DAP sur charges i répartir =20 -2 Ll 4] i
Aulres chargc:sh ~ 366 =392 =419 —4458 =474
Resultal d'exploiation =370 21249 9565 15824 22990 :
Intérts =712 6095 610 -514 ~406 |
Résullat imposable 4 33,1/3 % -4572 1554 RYSS 15310 225R4
Report déficit exercice N -2 (i -5 0 |
Report déiici exercice N - | 1] -9 =273 I
Report déficit exercice N 0 il -4 512 |
Résultat fiscal -4 522 i) 4160 15310 22584
1S4 33.1/3% 0 0 | 3&7 5103 TH2E
Résultat nes ~-3713 1 554 TH68 10207 1505
Dolations aux amortissements 2878 2244 | 762 192 a1
Plus-value sor cession de titres -804 1] 0 1] ]
CAF D o-l644 3798 9330 11399 15966

. Sur la base de 75 282 en N - |, le chiffre d'affaires augmentera :
— e 3 % par an du fait de 1a hausse du pnix de vente,
~de B paranen N+ let N4+ 2, puisde 12% en N+ 3 et N+ 4 du fait de I"aceroisse-
ment de I"activité,
b, Le poste gugmenie chagque année de 1" inlfaion, son 795,
. sur la base o un colt O achar des matidres premiéres consomimées de 3B 098 en M- 1. le
poste qugmente ensuile |
- de 7 % par an du fmn de "'inflanon,
- deld%paranen N+l et N+ 2, puis de 10% en N+ 3 et &V + 4 du fait de 1 aceroisse-
ment de I activité,
Le poste charges extérnes suit 1a méme Evolution.
d. Les salaires ouvriers (11 661 en NV = 1) augmentent de 15 % en N [ls augmentent ensuite de
0 % par an, comune les salaires des cadres
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Pour calculer le taux inteme de rentabilité du projet, nous comparerons systé-
matiquement la situation avec et sans investissement (question n® 1).

Travaux préparatoires FinN N+1 N+ N+3 N4+4
Chiffre daffaires sans projet BOS52 R6191 92224 98680 105588
Chiffre d'affaires avec projet To046 97938 121345 142702 16T RIR
BFRE sans projet (10 jours CA) = | 2238 2134 2 562 2741 2933
BFRE avec projet {12 jours CA) =2 2635 3265 4045 4757 5 594
BFRE lié au projet =2 - | 397 870 1 483 2016 2661
ABFRE li au projet 397 473 613 533 645
CAF liée au projer® -3997 1075 6691 4312 12366
a. CAF guestion 2 — CAF question 1.

Rentabilité économique |DébutN FinN N+1 N+2 N+3 N+4
Immobilisations <2650 <1970
Frais de publicité - Bl
ABFRE -397 -473 =613 =533 -645 0O
CAF =3997 1075 6691 B32 12366
Valeur résiduclle 1 097
Récupération du BFRE 2 661
Total Flux de Trésorenie -31647 6440 42 6158 Te6T 16124

Le TIR est alors le taux d actualisation « § » tel que :
36476640 - (1 + 0 #4621+ 2 +6 158 (1 +i)°

+TE6T - (1+i+16124- (1 +i" =0
=i = 36,1 %.

(@ Etude de la meilleure combinaison de financement

Les intéréts étant déductibles du résultat, leur coit net d'IS est obtenu en
déduisant une économie d'IS de 1/3.

= emprunt : 12,5 % - 213 =8,113 %.

= découvert : 16 % - 2/3 = 10,2/3 %.
L'augmentation de capital n’a aucune conséquence fiscale et son coit peut
étre estimé en comparant le dividende au prix d’émission de |'action :
« avant I'augmentation de capital (annexe n® 2), le dividende est de 480 par

an (6 000 - 0,08),
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Emprunt complémentaire de 7,5 MF au taux de 12 % l'an sur 10 ans rem-
boursable par amortissements constants, intéréts payables annuellement en
fin de période (comme I'amortissement de I'emprunt).

- Modalité n® 2 :

Emprunt de 15 MF sur 10 ans, au taux de 12 %, remboursable par annuités
constantes, payables en fin de pénode.

4. Données prévisionnelles
On considérera que chague mois comporte 30 jours d'activitg,

- Salares et charges .

Les salaires sont payés sur 13 mois. Le taux de charges patronales sociales
et fiscales sera évalué & 40 % du salaire brut. Les cotisations salaniales
§"élévent, quant & elles, & 20 % du salaire brut.

Omn considérera en outre que le gérant percevra en plus de sa rémunération
fixe une prime {charges sociales patronales incluses) égale a | % du chiffre
d"affaires hors taxes (hotel + restaurant + bar).

- Salaires bruts mensuels de la premiére année :
= gérant : 30 000 F par mois + prime (voir ci-dessus);
* responsable restaurant @ 18 000 F par mois:
* barman : 7 000 F par mois;

chef cuisinier ; 10 000 F par mois;

« autres employés : 6 500 F par mois (14 personnes).

Afin de simplifier les calculs, on détermunera les charges de personnel de la
premigre année et on considérera gu’elles augmentent de 5 % chagque

année. La prime spéciale du gérant sera cependant calculée en fonction du
chiffre d"affaires réel.

= Cession de |'ensemble immobiher
A I'issue de la période de dix ans, Mme La Palatine compte céder 1"hdtel
pour une valeur globale de trente millions de francs (10 MF pour le terrain
et 20 MF pour la construction), Par simphificanion, on supposera que ['[S
présentera un taux uniforme de 33,1/3 %, quelle que soit la nature de Ia
plus-value. Il ne sera pas tenu compte des particularités fiscales lices i la
cession des biens provenant du contrat de crédit-baal.

— Orgamisation de I"année :

L'hdtel ferme ses portes en février et mars. On considérera en conséquence
que 1"hdtel et le restaurant sont ouverts pendant 300 jours par an.
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— Prévisions de produits et de charges d’exploitation pour les années & venir :

Année 1 4 3 4 5 f T B G 1k
Activité hdtel (en F) :
=% d"occupation 50 &0 A5 gL 75 8 Rl R R R0

— Prix moyen par chambee | 300 340 370 400 425 450 470 490 510 530
Activitd restaurant (en F) -

= Mb de couverts par jour 100 125 140 150 150 150 150 150 150 150

- Prix moyen par couvert RO 90 9 o0 1S 10 1S 120 125 130
Activité Bar {en F -

= CA par jour d'ouverture | 1 500 2000 2200 2400 2600 2800 3000 3150 3300 3450

- Taxe professionnelle KF | 400 425 450 475 500 525 550 575 600 625
- Frais généraux KF 2800 3225 3550 3TTS 4000 4225 4450 4675 4900 5125

— Cycle d'exploitation : on supposera que |'entreprise générera un excédent
en fonds de roulement égal & 5 % du chiffre d'affaires annuel hors taxes
total.

Tous les calculs seront réalisés en milliers de francs.

(D En considérant qu'une entreprise du méme type que celle étudiée doit étre
financée pour un tiers par capitaux propres (rémunération attendue 22 %) et
pour le complément par emprunt (taux moyen avant IS 15 %), quel taux
d’actualisation doit-il étre retenu pour déterminer si le projet est rentable ?

@ Le projet est-il é&conomiquement rentable ?

— On déterminera la valeur actuelle nette du projet (VAN) ainsi que le taux
interne de rentabilité (TIR).
— On pourra constater 1'importance du prix de cession dans la rentabilité. A

quel prix plancher (avant IS) devra se faire la cession pour que le projet
demeure rentable?

(3 Pour les deux hypothéses de financement, calculer la VAN (taux d’actaali-
sation 22 %). Vous indiquerez le mode de financement le plus intéressant.

@ On se situe dans cette question dans la modalité n® 2, le taux de rentabilité

financiére étant proche de 24 %. Expliquez pourguoi le TIR aprés finance-
ment est sensiblement supérieur au TIR caleulé dans le cadre de la rentabilité
économique.
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i (CORRIGE

(D) Calcul du coiit du capital : ¢
c=022-1/3+0,15-23-23=14 %.

@ Etude de la rentabilité économique du projet ;
Le détail des calculs est donné ensnite.

1] 1 1 L] 4 -] f ) ] 9 [{1]

g- [obilier | =20 (N

|« FRNG 20 W76 61 53 44 33 33 33

« CAF 146 2156 3IEE 4137 3946 40BD 4340 4478 4610 4735

« Cession? 21 BT

+ FRNG -853
Tol |-19678 467 2229 3263 4197 3999 4125 4373 4511 4643 25549

a. IS sur cessions (Prix de cession - Valeur comptabie)’3 = (30000 - 5 0003 = B 333,
Plus-value nette = 30 000 - 8 333 = 21 667,

VAN ==19 678 + 467 -{I,f|="f}'I + 2 EEQ{I,M}"E
+3263- (1,147 +4 197 - (1,147 * + 3999 . (1,14)75
+4125 (1047 %4373 (1047 T+ 4500 (1,040°F

+4 643 (1047 "+ 25549 . (1,147 ' = 2 739 KF.
TIR =i tel que VAN =0 = TIR = 16,3 %.

Le total des flux de trésorene actualisés au cout du capital est positif, Le pro-
jet est done économiguement viable. Mais, 1l est vrai, que le pnix de cession
compte pour beaucoup. Le prix de cession plancher (PCEA) pour que le pro-
jet demeure rentable est el que :

VAN = 19678 + 467 - (1,147 + 2 220 (1, 14572 + 3263 - (1,147
+4197 (1,047 4 + 3999 . (1,14)F + 4 125 . (1,14)°°
+4373 (1,145 T+ 4510 - (1,147 F + 4643 - (114777
+1{4 735 - 853 + (PCEA - (PCEA - 5000031 - (1,147 W =0

= =3 105,67 + 0,2697 - PCEA - 0,09 - PCEA + 449,57 = (.
= PCEA = 14 781 KF.

Par rapport aux 30 ({0 envisagés, I'entreprise dispose donc d'une marge de
sécurité; 1l faudrait que le prix de cession réel & la fin des dix années soit infé-
ricur de plus de 30 % au prix prévu pour que le projet ne soit plus rentable.
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Etude de la rentabilité financiére : calculs préalables
— Pour le crédit-bail, le plus simple est de convertir les loyers payés en début
de trimestre, en annuités de fin de période. On doit donc capitaliser 4 loyers
payés en 0, 1. 2 et 3 en un seul réglement de fin d"année (période 4). Le

taux d’actualisation trimestriel est de 5,097 % ( 1, 220045

La somme des 4 loyers est donc égale 4

1,050974 - |
0,05097

279.8 -

~ Tableau d’amortissement de I'emprunt de la modalité n® 1 :

- 1,05097 = 1269,27 KF.

!_ Echéances Diettes Intérit Amortissements Annuité
i T 500 o0 750 I 650
2 B 750 BlD TAI) I 560
3 6 () 120 TS0 1 470
4 5 250 G300 T30 1 380
3 4 500 540 150 1 29}
4] 3 750 450 150 | 200
7 LR Al T30 | 110
] 2250 270 750 | (20
9 1 500 180 750 930
[0} 150 o0 750 B40

4 U5 T N} |2 450)
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. Cette CAF est calculée sans tenir compte du loyer dont le décaissement n'est pas gal ala
charge déductibie,

= charge déductible = 1 119,2,

= décaissements annuels actualisés = 1 269,36,

0 i 2 L] 4 3 (3 7 8 9 16 |
o Dmo® | =12 500 -500 |
= o, =5 H
 FRNG £ I P11 ™ T il 53 & 13 1 I (I
»CAF =554 1 341 £k 1 654 4417 4008 4 ikl 4560 4752 4857
+ Eimp. T R} TSl THE = 15l TE) sl T3l T40 = T4 o =TD
+ € Bail | ~1269 1268 1269 269 1269 1260 1280 260 1269 -] 260
+Cest. | 11 667
- FRNG -H53
Total | —5178 -21451 -6 524 1696 1451 103 2376 2EM 2766 23TR2

a. Premere annds ; Termim + agencements + parking + mobilier= 5 + 3.5 + (L5 + 1.5
Duxidane annde - levide de I'option d"achar.

VAN = -5 178 - 2452 - (1,22 — 600(1,22)7% + 524 - (1,22)”°
+ 1696 (1,22 + 2451 -(1,22) + 2030 - (1,22)™
+2376- (12277 +2574 . (1.22y 4 2 766 - (1,22)7°
+23732. (1,227 " =~ 188 KF.

La valeur actuelle nette est négative © cette modalité de financement ne pewt
pas &tre retenue.

Etude de la modalité n” 2 :

-

1 2 3 4 5 n 7 8 @ o
RAT . n™ 2 -2 624 -155 1033 ¥ —;?TT:I 4833 5410 S&17 ARl RO
- Intéréts PRDD 1497 1583 1454 1O 1148 968 65 SH 1%
=RAIQ. 5 3 4420 2082 =550 939 060 305 4442 S85T 276 5719
IS 1] i i ] 0 i | 175 I al7 1759 1 Wiy I
Beésubay nen 4420 <JiBI 550, YIHE  Zigk  TT08 0 A(GT 1235 31h5Y TEIR)
CAF S1454 4540 1605 2EI0 3TAI 458  RAOL  A9AE 4251 4348
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= Immo. | - 230 D0 1] i ] ] 0 ] ] i [i] i

= FRNG 23 izl T8 T fil 53 H EE EL L 0
« CAF -1454 454 1605 2R O 3TH2  A530  FEM 0 306E 4251 4544
» Emg. 15000 -E5% -937 1002 1200 -1345 1506 -16BT 1880 20116 =23
= Cpsa. 21 667
* FRNG ~R53
Total ~4678 -2 IH8 -415 GE 1680 2470 JO0ERE 2046 2010 2 0GR Z2 OO0

VAN = -4 678 = 2 188 . (1,221 - 425

(1,222 + 608(1,22)~

+1690-(1,22y* + 2470 (1,22 + 3088 - (1,22)"°
+2146- (1227 +2 111 - (1,278 + 2 168 - (1,220

+22990-(1,22)"'" = 664 KF.

La modalité de financement n® 2 est acceptable. Le TIR du projet est alors de
23,60 %.

@) Griice a la formule de |'effet de levier financier (chapitre 1V), on sait que si
la rentabilité économique (16,3 %) est supérieure au taux d'intérét des
emprunts (12 %), la rentabilité financiére (23,60 %) sera supérieure & la ren-
tabilité économique. Cet effet de levier sera d'autant plus élevé que |'entre-
prise sera endettée.

B CASN°10-6:
SOCIETE J-B LULLY

La sociéié anonyme « J. B. Lully » a été créée en février 1953 et son activiié
est uniquement commerciale. Elle envisage de développer son chiffre d’affai-
res grice 4 la construction d'un nouveau centre de distribution. Vous étes
adjoint au directeur administratif et financier, et votre mission principale est
de faire |"étude de ce projet. Si ce demier est accepté, son exploitation com-
mencera au début de I"année 19-N + 2.
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L'entreprise est sonmise & I'impdt sur les sociéés (taux 33,1/3 %). On suppo-
sera toujours que le résultat fiscal de 'entreprise est suffisant pour absorber
les déficits éventuels du projet.

Dans toute 1"étude, on considérera que la moitié du chiffre d’affaires subat
une TVA au taux de 5.5 % et Pautre moitié une TVA au taux normal. La
répartition est la méme pour les achats de marchandises.

Par simplification, la TVA au taux normal sera considérée comme égale
i 20 %.

MF : mulliers de francs.

Tous les calculs seront arrondis au millier de francs le plus proche.

= Annexe n° 1 : Documents de synthése. Magasins actuels

Structure simplifiée et en milliers de franes
Bilan au 31 décembre 19-V

Actif Passif

Immaobilisations : Capitaux propres :
Valeurs brutes : B 965 | Capial social : 2 S(H)
Amortissements {4 294) | Réserves : I (20
Valeurs netles @ 4671 | Résultat de 1"exercice - | 464)

| Subvention d’investissement : B0
Actif circulant” Dettes : |
Stock de marchandises : 500 | Emprunt : 6K} I
Créances chients : 364 | Fournisseurs :° | 315 i
VMP : | 450 |Sociales : 70
Disponibilités : 273 | TVA: 220 |
Charges & répartir (nettes) 75 | Impdt sur les sociéiés 48 i
Total : ) 7333 | Total : 7333 |

a. Pas de provisions.
b. D¢ marchandises uniguement,

—335-



Compte de résultat année 19-N

Charges Produits
— Achats de marchandises : 5900 |- Ventes de marchandises 1 200
- Vanaton de stock - RAP d’exploitation et
marchandises : 100 | rransfens -© 200
- Autres achats et charges
extlernes ; 950 |- Produits financiers -4 120
- Charges de personnel :* 2520 |-PCEA: 300
~ DAP d'exploitation : B50 | = Quote parnt de subvention
— Charges financiéres :” B0 | virée au compte de résultat : 20
- VCEAC : 50
— Résultar avant 15 : 2 190
~ Impdt sur les sociélés : 730
— Résuliat net de exercice : 1 460
Total général : 12 640 | Total général : 12640

a. Domt salaire brut @ 1 B0,
dont charges sociales © 720,

b. Uniguement intéréts d emprunts.
. Dont transferts de charges & répartir © 100
d. Uniquement intéréis regus sur VMPE

= Annexe n° 2: Informations économiques et financiéres sur le
projet de création d’un magasin

L'éude de la rentabilité sera réalisée sur une durée de cing ans et en retenant
une ressource en fonds de roulement de 9 jours de chiffre d'affaires hors
taxes.

Le nouvean magasin nécessitera un investissement en éléments corporels de
14 400 MF TTC. supposés amortissables an taux moyen de 15 %. A la fin de la
cinquiéme année, la valeur résiduelle des biens a éié esiimée 4 3 000 MF HT.
Pour toute la durée du projet, la structure d'exploitation (hors DAP) a été esti-
mée ainsi :

— taux moven de margue commerciale : Marge commerciale/ventes de
marchandises : 50 %,

— charges externes/chiffre d’affaires HT : 7 %. Ces charges sont vanables,

— charges de personnel : elles sont fixes et estimées a 40 % de la VA de la
premigére anndée.
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Par ailleurs, on envisage pour l'instant de financer 60 % du projet avec un
emprunt remboursable in fine dans cing ans et au taux d imérét avant 1S de 15 %
le solde serait financé par capitaux propres dont le codt a été estimé a 20 %.

Années 12 3 4 5

— Chiffre d"affaires HT 1 140§ 11560 13872 |5 259 17 548
du nouvesu magasin

= Annexe n° 3 : Compléments d’informations sur le financement
du projet

A ce stade de 1'étude, nous disposons des informations suivantes sur les diffé-

rents financements possibles des éléments corporels

— modalité n® 1 : 1l s"agit de la combinaison emprunt-fonds propres déja
décrites dans 'annexe n® 2 et qui consiste done a emprunter 7 200 MF,

— modalité n® 2 : location d'une partie des biens pendant cing ans, le reste
étant acheté et financé par fonds propres :

+ valeur des biens loués : 10000 MF HT (sur un total de 12 (00,

* lovers : pavés i la fin de chacune des 5 années, pour un montant TTC de
3 600 MF,

+ option dachat effectivement exercée en fin de cinquieme année pour un
montant de 500 ME.

* Premier dossier

(@ Evaluez le BFRE prévisionnel du projet par la méthode du fonds de roule-
ment normatif. On fera apparaitre une partie variable exprimée en nombre de
jours de chiffre d'affaires HT et une partie fixe évaluée en francs,

~ Pour trouver les postes constitutifs du BFRE, calculer les durées d'écoule-
ment (arrondis au nombre entier le plus proche) et les coefhcients de struc-
ture (avec 4 décimales), on utihisera les données de I'année 19-N contenues
dans I"annexe n” 1 et on supposera qu'elles ne changeront pas dans le nou-
veau magasin. On se basera ainsi sur les éléments swmivants : stock de mar-
chandises, créances chents, TVA, dettes fournisseurs, salaires et
Organismes sOCiaux.

— Seuls les charges de personnel seront considérées comme fixes.

- La TVA est payée le 23 de chaque mois; on prendra garde aux deux TVA!
La TVA déductible sur charges externes sera négligée.

— Par simplification, la durée moyenne du crédit fournisseurs sera arrondie i

33 jours de CA HT.
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(B Calculer le taux de rendement a I"émission de I"obligation CEPME.

& Quel doit étre le cours de "obligation CAR le 1-07-N + 1, pour que Je titre
génére un taux de rendement de 7.6 % jusqu’a son remboursement !

@ Si le 1-07-N + 4, le taux de rendement des obligations est de 10 %, quel
sera le cours théorique du titre CEPME & cette date ?

@ Le 1-07-N + |, la sensibilité des utres CEPME et CAR est respectivement
de 2 % et 6 %.

- Quelie est la signification de la notion de sensibilité?
— Quel conseil d"achat donnez vous, 51 1'objecuf est de mimimiser le nsque

B.J En réalité, le placement envisagé dans le point précédent ne pourra se
faire que dans s1x mois.

D A quel type de nsque Uentreprise est-elle exposée?

(2 On hésite alors entre deux modalités de couverture basées sur "emprumt
notionnel :

— achats {ou ventes7) de 10 contrats notionnel au cours de 110 %,

- achats {ou ventes”) de 10 options sur emprunts notionnels ; Prime = 10 %
Prix d'exercice = 111 %.

- Quelle position (acheteur ou vendeur) doit £tre prise pour assurer une cou-
verture (répondre pour les deux modalités envisagées)?

— Quel est le montant du dépdt de garantie ou de la prime i payer pour cha-
cune de ces opérations? Qu'en sera-t-il fant 4 la fin de chacune des
opérations?

= De maniére générale, quel est I"avantage procuré par I'achat d'une option.

— Supposons qu’a I'échéance prévue de I'opération de couverture, le cours
du contrat notionnel soit de 114 %. Quel est le résultat obtenu pour cha-
cune des opérations? (I"hypothése de I'exercice de 1"option sera retenue si
elle est favorable & I'entreprise).

* Troisitme dossier

Afin de répondre & la cunosité des dirigeants de la sociéé 1. B. Lully, on vous
demande de répondre aux dix guestions suivantes :

(I Le marché a réglement mensuel : donnez ses deux principales caracténisti-
ques.

-339-



Hidden page



a. 1500/6 000) - 360,

b, (36476 000 - 1,055 + 6 000 - 1,2) /360 = 9,69 jours.
¢. 6 000712 000,

d 05 1,2+05 . 1,055,

e (0.5 - 0,5 0.055) + (0,5 - 0.5 - 0.2),

f.0.5- 02 +0,5 - 0,055,

g. (1 800 - 0.8/360).

h, (720 + 0,20 - 1 BOO/360).

(@ Rentabilité économigue du projet

0 1 2 3 4 s
Immobilisations  * [ — 12 (K - - - - -
RFRE 254 289 347 351 439 -
A RFRE » 254 i4 58 34 58 -
Chiffres d'affaires - 10140 11560 13872 15259 17 548
Marge commerciale - 5070 5780 6936 7630 8774
{-}Chﬂ.l'ﬂtﬁt:ﬂml:‘&i = =710 — B9 =971 =106% =1 228
f_IEWEWMWI —1744 _|'|f4.-_'|_ —']?44 -l?-q-"-'l- —|144
=) DAP 12 000-0.15 - 1800 1800 -1800 -1800 -1 800
=) RAI - 6 1427 2 421 J0IR 4 002
IS - =272 476 =807 1006 —1334
Résultat net - 544 951 | 614 2012 2 668
CAF . - 2 344 2751 1414 IR12 4 468
Valeur résiduelle * - - - - - 3 000
Annulation RFRE  # - - - - - -439
Total = X = -11747 2379 2 B09 3 448 3870 029

Choix du taux d'actualisation :
Calcul du coiit du capital de I'entreprise = colit moyen pondéré des ressour-
ces de financement.

Nature des Part dans le Colit aprés impit | Cout pondéré
financement financement total
de "entreprise
— Capitaux propres 0.40 0,20 0,08
— Emprunt (.60 0,10 0.06
Coiit du capital 14 %
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Le financement le plus intéressant est celui qui minimise les décassements :
1l faut done retenir le crédit-bail.

@ Etude d’une modification du contrat de crédit-bail

On peut constater que la modification proposée ne change en nien la charge
annuelle du crédit-bail, soit 3000 (250 - 12), L'économie d'IS est donc la
méme et 1] suffit de substituer aux loyers annuels, des loyers mensuels de
début de périnde.

Taux d'intérét équivalent : 1,212 -1 = 153 %

=» Correction i apporter :

199
+ Loyers annuels : 3 000 - | ﬂ';}' - 8972,
. . 1 - 1,0155%
* Loyers mensuels de début de pénode : 250 + 250 - TR = 9919,

Décaissements supplémentaires actualisés : 947.
* Deuxiéme dossier

Al

(1) Calculez le taux de rendement a |'émission de I'obligation CEPME.

— =8
4980 = {5ﬂm-n~ﬂ?5}-u]7iﬂw+5um-u+f}—ﬂ=f = 759 %
l—l‘[].ﬂ?ﬁ}'j

@ Cours du titre = (5000-0,1)- + 5000 - (1,076)

0076
= Cours = 531150 F.

i@ Cours du titre = (5 000 - 0,075) - % + 5010 (1,17

= Cours = 453236 F.

(& ~La sensiblité¢ traduit la variation du cours en francs d'une obligation pour
une vartation de un point, des taux d'intérét.

= Il fawt chowsir le titre dont la sensibilité est la plus faible, donc CEPME.

B

(D L'entreprise est exposée au risque de taux: plus particuligrement, s agis-
sant d'un placement futur i taux fixe, elle doit se couvrir contre une baisse
des taux.
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& - Ul don acheter dix contrats notionnels ou encore acheter 10 options
d’achat sur emprunt noticnnel.

* Dépit de garantie pour ["opération n® 1 :10 - 300 000 - 0,03 = 150 000 F
a payer et restitués i la fin du contrat (sauf en cas de perte).

* Prime pour opération n® 2 :10 - 500 000 - 0,00 = 50000 F a4 payer et
définutivement acquis par le vendeur de |'option.

I L'option a le mérite de fixer la perte maximale; s'il y a une hausse des
taux, I'ophion ne sera pas exercée et la perte sera limitée a la prime.

(@) Résultat de chacune des opérations :

~ achat de contrats : m—%m} <10 - 500 000 = 200 030 F (gain);
— achat et gxercice des options :

(114 -111)
LK)
Avec I"oplion, le gain est moindre mais le nisque est plus fanble auss (perte
maximale himitée au montant de la prime).

- 1O - SO0 000 = 50 000 (prime) = 100000 F (gain).

* Troisieme dossier

(5 Le marché a reglement mensuel : donnez ses deux principales caractéristi-
ques.

= Achats et ventes de titres durant tout le mois boursier, jusgu'a la liquida-
tion (£23 de chague mois), sans mouvement de trésorenie; les paiements
interviennent en fin de mois,

=+ Possibilité de reporier sa position {acheteur ou vendeur) jusqu’a la pro-
chaine liguidation.

@ En quoi une action differe-t-elle d'une obligation? (trois éléments de
distinction) :

=> droit de propniété pour I'un: simple drout de créance pour |'antre ;
= dividende varable dans un cas; intérét (le plus souvent fixe) dans 1" autre ;

= participation aux décisions avec une action (sauf ADPSDV); pas de parti-
cipation a la gestion avec une obligation,

{® Le billet de trésorerie : principales caractéristiques.

= Elément important de la réforme du financement de 1'économie de 1985,
avec un acces direct au marché monétaire pour les entreprises. Ainsi, elles

344 -



peuvent se financer sans passer nécessairement par I'intermédiaire des ban-

ques.

= A cet effet, elles doivent émettre un titre de créance négociable (TCN),

dont les principales caractéristiques sont :

— ¢mission pour une durée de | jour & 7 ans,

~ montant minimum par bon : 1 million de francs.

=» Depuis 1993, on distingue deux types de billet de trésorene :

— le billet de trésorerie proprement dit et dont I"échéance est inférieure i un
an.

— le Bon 4 Moyen Terme Négociable (BMTN) pour les durées supénieures.

i@ Quel est le Lien entre le cours des obligations et celu des taux d’intérét?

= Le cours des obligations varie en sens inverse de celm des taux d mtéret.

EOPCVM : donnez les deux catégories d"OPCVM: quels sont les princi-
paux avantages d'un tel placement?

== recours i un professionnel,

= grande Ligumdité : possibihté de récupérer rapidement les sommes nvies-
ties,

= rentabilité convenable : la diversification des placements réalisés réduit le
risque.

&) Le colit du capital : défimition et utihté en gestion financiére

= Colit moyen pondéré des différentes sources de financement de I"entre-
prise.

= TIR d'un projet {calculé¢ dans la cadre d'une rentabilité économi-
que} = Coit du capital.

@ Le besoin en fonds de roulement : définition et origines de ce besoin

= besoin de hinancement hé au cycle d'exploitation,

=» financement des stocks et du décalage clients — fournisseurs (si les charges
sont réglées avant que les créances ne solent encaissées).

@& MATIF : utilité et principales caractéristiques de ca marché

= Marché de couverture pour le risque de taux et de marché (contrat sur
indice CAC 40).

=+ Opérations i terme, dépdt de garantie et appels de marge.

345



Hidden page



Hidden page



Le cours par les exercices

Traiter la politique financiére sous l'angle non théorique permet de
I’assimiler plus aisément.

Ce manuel qui propose des exercices dans ce domaine avec rappels de
cours en début de chapitre et corrigés détaillés, a ét€ congu pour préparer
utilement les étudiants aux examens... et i la vie professionnelle.

Les neuf thémes détaillés dans ce livre traitent de techniques et de
mécanismes financiers qui concernent aussi bien la grande que la petite
entreprise, notamment :

— la prévision du BFR,

— la sélection des investissements,

— les budgets de trésorerie,

~ la couverture des risques financiers (matif, monep),

— Le coiit des financements, la rentabilité des placements...

Pour chacun des thémes :
— les exercices sont progressifs,
— les corrigés expliquent en détail la technique mise en ceuvre.

De plus, des cas de synthése didactiques sont présentés en fin de volume.

Destiné tant aux étudiants qui suivent des études 4 dominante financiére
et comptable (DECF, DESCF, mais aussi BTS, DUT,...) qu'a ceux
qui suivent une formation plus généraliste (Maitrise de Sciences
économiques et de gestion, Ecoles de commerce, Ecoles
d’ingénieurs,...) ce manuel donne & tous les moyens d’acquérir une
méthodologie et une rigueur qui seront leurs meilleures armes face
aux exigences des correcteurs.

Aux professionnels il exposera un large éventail de cas réels qui leur
permettra de résoudre les problémes les plus fréquemment rencontres.
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