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Correction du Dossier 1 : Choix du projet
1. Déterminer les flux de trésorerie d’exploitation générés par chaque projet en raisonnant sur une durée de 5 ans. (Complétez pour cela les tableaux de l’annexe A)
Cf annexe A corrigée
Remarque 1 : Attention au calcul de l’amortissement dégressif.
C’est une faculté accordée par l’administration fiscale, permettant d’amortir plus vite les biens en début de vie, par application d’un coefficient multiplicateur au taux linéaire : 

	Taux dégressif = Taux linéaire x coefficient 


Le coefficient est lui-même fonction de la durée de vie, et a changé pour les biens acquis à partir du 1/1/2001 :

	Durée de vie 
	Coefficient dégressif (biens acquis avant le 1/1/2001) 
	Coefficient dégressif (biens acquis après le 1/1/2001) 

	3 et 4 ans 
	1.5 
	1.25 

	5 et 6 ans 
	2 
	1.75 

	Plus de 6 ans 
	2.5 
	2.25 


L’amortissement dégressif débute au 1er jour du mois d’acquisition du bien.
Remarque 2 : Attention au calcul du BFR

On le calcule ainsi
	
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Chiffre d'affaire
	80 000
	88 000
	96 800
	106 480
	117 128
	

	BFRE (base 360) = CA*60/360
	13 333
	14 667
	16 133
	17 747
	19 521
	0

	Variation du BFR
	13 333
	1 333
	1 467
	1 613
	1 775
	-19 521

	
	BFR1 - BFR0
	BFR2-BFR1
	BFR3-BFR2
	BFR4-BFR3
	BFR4-BFR4
	BFR6-BFR5



Et ensuite on décale tout d’une année dans le tableau des flux.

2. Définir les notions de coût du capital et de taux d’actualisation.

Le taux d’actualisation est le taux auquel on actualise les flux futurs de trésorerie afin d’en calculer la VAN. C’est le taux de rentabilité minimum exigé par l’entreprise pour un projet donné. Il doit permettre de rémunérer le temps et le risque.
Le Coût du capital est le coût moyen pondéré des sources de financements. Il est défini pour un niveau de risque donné, attaché à l’entreprise.
3. Indiquer pour quelles raisons et sous quelles conditions le coût du capital peut être utilisé comme taux d’actualisation des flux de trésorerie prévisionnels d’un investissement.

Pour que le coût du capital puisse être utilisé comme taux d’actualisation, le risque du projet d’investissement ne doit pas être différent du risque de l’entreprise. 

4. Calculer la valeur actuelle nette de chaque projet compte tenu du fait que la rentabilité minimale exigée est de 8% après impôt.

Pour le projet A on a les flux suivants : 
	taux rentabilité minimal exigé par l'entreprise
	8.00%
	
	
	
	
	

	Année
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Flux
	41 033
	40 425
	41 410
	44 803
	90 359
	Somme

	Flux actualisés
	37 994
	34 658
	32 872
	32 932
	61 497
	199 952


Donc  VAN A(8%) = 199 952 – 103 333 = 96 619 
Pour le projet B on a les flux suivants : 

	taux rentabilité minimal exigé par l'entreprise
	8.00%
	
	
	
	
	

	Année
	1
	2
	3
	4
	5
	

	Flux
	35 333
	38 333
	41 633
	45 263
	70 730
	Somme

	Flux actualisés
	32 716
	32 865
	33 050
	33 270
	48 138
	180 038


Donc  VAN B(8%) = 180 038 – 93 333 = 86 705 
5. Calculer l’indice de profitabilité ainsi que le taux de rentabilité interne de chaque projet.
Peut-on se décider ?
	TRI A = 
	34.86%
	
	
	TRI B = 
	35.10%

	IP A = 
	1.935
	
	
	IP B = 
	1.929


Pour calculer le TRIA il faut résoudre l’équation
0 = - 103 333 + 41 033((1+t) -1 + … + 90 359(1+t) EQ \s\up4(-5) qui correspond à une équation de degré 5, on utilise la calculatrice.

Pour calculer le TRIB il faut résoudre l’équation

0 = - 93 333 + 35 333((1+t) -1 + … + 40 730(1+t) EQ \s\up4(-5) qui correspond à une équation de degré 5, on utilise la calculatrice.

On se trouve donc dans un cas de non concordance des critères.

6. Madame LEBLANC souhaite aussi prendre en compte le risque de chaque projet. Calculer pour cela le délai de récupération de chaque projet.
Pour le projet A

	Investissement projet A
	 
	103 333
	
	
	
	

	taux rentabilité minimal exigé par l'entreprise
	 
	8.00%
	 
	 
	 
	 

	Année
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flux
	 
	41 033
	40 425
	41 410
	44 803
	90 359

	Flux actualisés
	 
	37 994
	34 658
	32 872
	32 932
	61 497

	Cumul
	0
	37 994
	72 652
	105 524
	138 456
	199 952


Donc le délai de récupération est entre 2 et 3 ans et il se calcule par interpolation linéaire. 

On trouve :   2.93335786 soit 2ans, 11 mois et 6 jours .
Pour le projet B

	Investissement
	 
	93 333
	
	
	

	taux rentabilité minimal exigé par l'entreprise
	8.00%
	 
	 
	 
	 

	Année
	1
	2
	3
	4
	5

	Flux
	35333
	38333
	41633
	45263
	70730

	Flux actualisés
	32716
	32865
	33050
	33270
	48138

	Cumul
	32716
	65581
	98631
	131900
	180038


Donc le délai de récupération est entre 2 et 3 ans et il se calcule par interpolation linéaire. 

On trouve :  2.83971946 soit 2ans, 10 mois et 2 jours 
Si l’on prend comme critère supplémentaire le délai de récupération du capital investi, c’est le projet B qui est privilégié car pour minimiser le risque, il faut récupérer au plus vite le capital investi.
7. Les critères de la question 5°) n’étant pas concordant, proposez un arbitrage par un critère global. Calculer la valeur de ce critère et décider du projet à choisir (taux de réinvestissement 18%)..
On ne peut pas utiliser la VANG car les projets ne sont pas de capital investi identique. On utilise donc soit l’IPG ou le TRIG (ils seront concordant on le sait).
	TRIG A
	27.40%
	
	
	TRIG B
	27.43%

	IPG A
	2.285
	
	
	IPG B
	2.287


On calcule pour cela la valeur acquise des flux au taux de 18%
	Valeur acquise Pour le Projet A :
	79 555
	66 420
	57 659
	52 868
	90 359
	346 859

	date
	1
	2
	3
	4
	5
	somme

	Valeur acquise Pour le projet B
	68 503
	62 983
	57 970
	53 411
	70 730
	313 597

	date
	1
	2
	3
	4
	5
	somme


On a : 
Capital investi ( (1 + TRIGA) EQ \s\up4(5) = 346 859
soit
 TRIGA = s\do1(\f(346 859;103 333)) eq \b()
 EQ \s\up9(1/5) – 1 ( 27,40% 
Capital investi ( (1 + TRIGB) EQ \s\up4(5) = 313 597
soit
 TRIGA = s\do1(\f(313 597;93 333)) eq \b()
 EQ \s\up9(1/5) – 1 ( 27,43% 
Ou encore pour avoir l’IPG on applique la formule : A (1 + tcoût capital) – n;Investissement )) eq \x(IPG = )

On a : 
 IPG A = s\up4(-5)EQ \s\do1(\f(346 859 ( (1 + 8%)  ;103 333))
 ( 2,2845      
 IPG B = s\up4(-5)EQ \s\do1(\f(313 597 ( (1 + 8%)  ;93 333))
 ( 2,2867 
Les deux critères globaux confirment le choix du projet B.
Dossier 2

Choix du mode de financement

Madame LEBLANC choisie le projet B. 
Soucieuse de la satisfaction des actionnaires de sa société, elle souhaite choisir le mode de financement qui permette de maximiser la rentabilité des capitaux propres.

1. Quel mode de financement conseillez-vous à madame LEBLANC compte tenu de son objectif ?

Le coût de l’endettement après impôt est de : 5% ( EQ \s\do1(\f(2;3))  ( 3,33 %.

La rentabilité économique du projet étant supérieur à 8% après impôt, l’effet de levier est favorable. En conséquence pour maximiser la rentabilité financière, l’entreprise doit s’endetter.

2. Vérifier votre réponse en calculant pour chaque mode de financement la valeur actuelle nette à 8% des flux de liquidités dégagés. (Complétez pour cela les tableaux de l’annexe B)
C.f. annexe B, on obtient une VAN de  91 545  qui est supérieur à la VAN B calculée à la question 2°) qui était de 86 705.
Dossier 3

Obligations convertibles en action

La société de IMMOLEBLANC a souscrit à 7 500 obligations émises la par SA WWWEB au début de l’année 2002. (Annexe 3)
1. Expliquer l’intérêt de ce type d’opération pour l’émetteur et le souscripteur.
	
	Avantages

	Pour l’émetteur
	· Taux d’intérêt versé inférieur à celui des obligations classiques.

· Facilité de placement en cas de conjoncture difficile. Clientèle potentielle large (amateurs d’actions et amateurs d’obligations).

· En cas de conversion, la dette ne sera pas remboursée.

· Augmentation de capital potentielle réalisée avec une prime d’émission plus importante qu’en cas d’augmentation de capital immédiate : les OCA (Obligations Convertibles en Actions) ont un prix de conversion supérieur au cours initial de l’action.

· Produit anti-OPA, les OCA sont des actions potentielles

	Pour le souscripteur
	· Rendement garanti.

· Si le cours de l’action dépasse le cours de l’obligation, celle-ci peut être convertie en action si la valeur de conversion est supérieure au cours de l’obligation.

· Le cours de l’obligation convertible en action augmente quand le cours de l’action augmente et ne descend pas en dessous d’un certain niveau lorsque l’action baisse, puisque c’est un titre qui sert un taux d’intérêt fixe.


2. Définir et préciser l’intérêt de la notation des valeurs mobilières émises sur les marchés financiers.
La notation (ou rating) consiste à apprécier la capacité d’un émetteur de valeurs mobilières à verser à la bonne date le principal et les intérêts pendant toute la durée de vie des titres. La notation est effectuée par des agences spécialisées.

Une « bonne note » : 

· Améliore la notoriété de l’émetteur ;

· Permet de fixer le taux d’intérêt à un niveau proche de celui du marché ;

· Attire les investisseurs nationaux et internationaux

· Donne accès à des marchés financiers internationaux.

3. Vérifier le taux de rendement actuariel brut à l’émission, annoncé par la SA WWWEB. 
Plusieurs possibilités de le vérifier : 

· Méthode 1
On calcule 
· le coupon = 700 ( 7% = 49

· le prix de remboursement = 700(105% = 735

· On vérifie que 49 ( s\up4(-8)EQ \s\do1(\f(1 – 1,0772 ;0,0772))
 + 735 ( 1,0772 EQ \s\up4(-8) ( 690 (le prix d’émission)

· Méthode 2 : par un calcul direct

Il faut alors résoudre à la calculatrice l’équation : 
-690 + 49(1+t) EQ \s\up4(-1) + … +49(1+t) EQ \s\up4(-8) + 735(1+t) EQ \s\up4(-)EQ \s\up4(8) = 0

Soit
0 = -690 + 49 ( s\up4(-8)EQ \s\do1(\f(1 – (1+t) ;t))
 + 735 ( (1+t)  EQ \s\up4(-8) 

On utilise la calculatrice comme dans le calcul du TRI.
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	au 31 décembre
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	
	
	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	
	
	-690
	49
	49
	49
	49
	49
	49
	49
	784

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	TRAB
	7.721%
	
	
	
	
	
	
	


4. Calculer le prix d’une obligation WWWEB (Coupon couru inclus) à la date du mardi 12 juin 2007 (date de négociation).

On dresse le diagramme des flux suivant : 
[image: image1.emf]31.12.05 31.12.06 31.12.07 31.12.08

Pour 1 obligation


[image: image2.emf]31.12.06 31.12.07 31.12.08 31.12.09

Pour 1 obligation



Du 1.01.2006 (date de début du coupon, c’est la date de jouissance) au 12.6.2007 (date de négociation)
On compte : 31+28+31+30+31+12 = 163 jours.

Le coupon couru est donc : 49 ( EQ \s\do1(\f(163;365)) ( 21,88 et la valeur nue est 700(EQ \s\do1(\f(120;100)) = 840
Donc la valeur de l’obligation est : 21,88+840 =  861,88 
5. En considérant les informations concernant le cours des titres WWWEB à la date du 12 juin 2007 ; la conversion des obligations vous semble-t-elle opportune ? Pour quelles autres raisons la société IMMOLEBLANC peut-elle décider de convertir ses obligations en actions ?

Au 12 juin 2007, on a 4 obligations = 3441.08 et 5 actions =
3500.00. Donc la conversion en action semble opportune si le placement a été fait dans un but spéculatif.

Les autres déterminants de la conversion sont : 

· Si la rentabilité en cas de conversion est supérieure.

· Si la société Immoleblanc désire renforcer son poids dans la société Wwweb
6. On suppose qu'à la date du 31 décembre 2007, le taux pratiqué sur le marché pour évaluer ce type d'emprunt est de 8%. Calculer la sensibilité et la duration à cette date.
Pour la sensibilité, on calcule la valeur actualisée des flux futurs à la date du 31.12.2007 soit à 8% et 8%+1% : 

	2007
	2008
	2009
	2010

	49
	49
	49
	784


V(8%) = 49(1+8%) EQ \s\up4(-1) + 49(1+8%) EQ \s\up4(-2) + 784(1+8%) EQ \s\up4(-3) ( 709,74 
V(9%) = 49(1+9%) EQ \s\up4(-1) + 49(1+9%) EQ \s\up4(-2) + 784(1+9%) EQ \s\up4(-3) ( 691,59

Donc S = EQ \s\do1(\f(V(9%)-V(8%);V( 8%))) ( -2,56

On déduit ensuite la duration avec la formule d’approximation : 

D = -S(1+8%) ( 2,7628 soit environ 2ans, 9 mois.

Remarque : 

Voici tous les calculs possibles de duration et de sensibilité suivant les années, on remarque que conformément au cours, (-S) et D diminuent plus on avance dans l’échéancier.

	
	
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Valeur à 
	8.00%
	678.68 €
	683.98 €
	689.70 €
	695.87 €
	702.54 €
	709.74 €
	717.52 €
	725.93 €
	784.00 €

	Valeur à 
	9.00%
	640.08 €
	648.68 €
	658.07 €
	668.29 €
	679.44 €
	691.59 €
	704.83 €
	719.27 €
	784.00 €

	Sensibilité
	-5.69 
	-5.16 
	-4.59 
	-3.96 
	-3.29 
	-2.56 
	-1.77 
	-0.92 
	0.00 

	Duration
	6.1433
	5.5727
	4.9529
	4.2803
	3.5515
	2.7628
	1.9105
	0.9908
	0.0000

	 
	années
	6
	5
	4
	4
	3
	2
	1
	0
	0

	 
	mois
	1
	6
	11
	3
	6
	9
	10
	11
	0

	 
	jours
	22
	26
	13
	11
	19
	5
	28
	27
	0


Annexe A : CORRECTION
	Projet A
	1
	2
	3
	4
	5
	

	CA
	80 000
	88 000
	96 800
	106 480
	117 128
	

	(-) charge d'exploitation
	-32 000
	-35 200
	-38 720
	-42 592
	-46 851
	

	(-) charge d'entretien
	-200
	-200
	-200
	-200
	-200
	

	(-) DAP (amortissements)
	-31 500
	-20 475
	-13 309
	-12 358
	-12 358
	

	Résultat avant IS
	16 300
	32 125
	44 571
	51 330
	57 719
	

	Résultat après IS
	10 867
	21 417
	29 714
	34 220
	38 479
	

	(+)DAP (amortissements)
	31 500
	20 475
	13 309
	12 358
	12 358
	

	FLUX d'exploitation
	42 367
	41 892
	43 023
	46 578
	50 837
	

	
	
	
	
	
	
	

	Flux de trésorerie

	Projet A
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flux d'exploitation
	 
	42 367
	41 892
	43 023
	46 578
	50 837

	(-)Investissement
	-90 000
	 
	 
	 
	 
	20 000

	(-) Variation du BFRE
	-13 333
	-1 333
	-1 467
	-1 613
	-1 775
	19 521

	Flux de trésorerie
	-103 333
	41 033
	40 425
	41 410
	44 803
	90 359


	Projet B
	1
	2
	3
	4
	5
	

	CA
	80 000
	88 000
	96 800
	106 480
	117 128
	

	(-) charge d'exploitation
	-32 000
	-35 200
	-38 720
	-42 592
	-46 851
	

	(-) charge d'entretien
	-1 000
	-1 100
	-1 210
	-1 331
	-1 464
	

	(-) DAP (amortissements)
	-16 000
	-16 000
	-16 000
	-16 000
	-16 000
	

	Résultat avant IS
	31 000
	35 700
	40 870
	46 557
	52 813
	

	Résultat après IS
	20 667
	23 800
	27 247
	31 038
	35 208
	

	(+)DAP (amortissements)
	16 000
	16 000
	16 000
	16 000
	16 000
	

	FLUX d'exploitation
	36 667
	39 800
	43 247
	47 038
	51 208
	

	
	
	
	
	
	
	

	Flux de trésorerie

	Projet B
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flux d'exploitation
	 
	36 667
	39 800
	43 247
	47 038
	51 208

	(-)Investissement
	-80 000
	 
	 
	 
	 
	0

	(-) Variation du BFRE
	-13 333
	-1 333
	-1 467
	-1 613
	-1 775
	19 521

	Flux de trésorerie
	-93 333
	35 333
	38 333
	41 633
	45 263
	70 730


Annexe B : CORRECTION
	Année
	Capital du
	Intérêts
	Amortissements
	Annuités
	Intérêts nets d'IS
	

	1
	40 000
	2 000
	7 239
	9 238.99 €
	1 333
	

	2
	32 761
	1 638
	7 601
	9 238.99 €
	1 092
	

	3
	25 160
	1 258
	7 981
	9 238.99 €
	839
	

	4
	17 179
	859
	8 380
	9 238.99 €
	573
	

	5
	8 799
	440
	8 799
	9 238.99 €
	293
	

	Somme
	
	6 195
	40 000
	46 195
	4 130
	

	
	
	
	
	
	
	

	Projet B
	0
	1
	2
	3
	4
	5

	Flux de trésorerie
	-93 333
	35 333
	38 333
	41 633
	45 263
	70 730

	(+) emprunt
	40 000
	 
	 
	 
	 
	 

	(-) amortissements
	 
	-7 239
	-7 601
	-7 981
	-8 380
	-8 799

	(-) intérêts d'IS
	 
	-1 333
	-1 092
	-839
	-573
	-293

	Flux
	-53 333
	26 761
	29 640
	32 814
	36 311
	61 637

	
	
	
	
	
	
	

	VAN à
	8%
	est
	91 545
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