Corrigé GF principale 2006
Question de cours : 

Pourquoi prend-on autant de peine à calculer un coût moyen pondéré du capital (CMPC) alors qu’on pourrait simplement retenir le coût spécifique de la (ou des) source(s) de financement utilisée(s) dans le projet. (2 points)

Réponse :

La réponse à cette interrogation repose la logique sous-jacente au concept du coût du capital.

Une entreprise qui veut financer un projet d’investissement a le choix entre une multitude de sources potentiellement utilisables. Toutefois, ce choix n’est pas absolu mais dépend des possibilités offertes par le marché, qui sont fonction elles même de l’état de l’offre et de la demande du capital et des conditions propres à l’entreprise (risque d’insolvabilité, équilibre financier, capacité d’endettement, potentialités de croissance etc.) ou de son image telle que perçue par les pourvoyeurs de fonds potentiels. En optant pour un mode de financement particulier, elle subit un coût de financement donné. Doit-elle utiliser ce coût comme taux de rendement exigé de ses investissements ? Si elle le fait, elle risque soit de retenir des projets réellement non rentables ou au contraire de sacrifier quelques projets rentables selon que le coût de la source utilisée est faible (dette non risquée) ou élevé (émission d’actions ordinaires). En faisant ainsi l’entreprise adopte une attitude de court terme dans une décision de long terme qui risque de compromettre sa survie. En effet, à chaque fois que l’entreprise ait recours à un mode de financement particulier elle prend en réalité une option sur les modes de financement à utiliser dans le futur. Par exemple, en optant pour la dette à l’instant présent, elle réduit sa capacité d’emprunt futur, augmente son risque financier et donc le taux de rendement exigé par les actionnaires dans le futur, chose qui n’est pas sans conséquence sur le taux de rejet des projets futurs. Inversement, en se finançant par fonds propres, elle améliore sa capacité d’endettement et réduit son risque financier.
Pour éviter de tomber dans le piège de gonfler ou au contraire sous-évaluer le taux de rejet dans la décision d’investissement à un instant donné, il est préférable pour l’entreprise d’utiliser un taux qui reflète la façon dont elle se finance dans une perspective à long terme. Ce taux correspond au coût moyen pondéré du capital.

Le coût du capital repose aussi sur la théorie du consensus qui concilie entre deux approches : celle de l’avantage fiscal de la dette (MM63) et celle des coûts de faillite (Baxter 67). Cette théorie l’existence d’une structure financière optimale (minimisant le coût du capital) et qui est obtenue par un « trade off » entre l’avantage fiscal et le poids des coûts de faillite de la dette.

C - Gestion Financière : Cas "HYPER" (5 points)

Comme la société va modifier sa structure financière pour le financement de l'investissement, la méthode à retenir pour l'évaluation de la rentabilité est la méthode de la VAN ajustée.


VAN ajustée = VAN de base + VAN de l'emprunt


Avec :



VAN de base = 
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où  SYMBOL 114 \f "Symbol" = taux de rendement requis de l'entreprise non endettée ou taux de rendement économique ;


et VAN de l'emprunt = 
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où  SYMBOL 116 \f "Symbol" = taux d'imposition des bénéfices ;

 et  FFt = charges de financement occasionnées par l'emprunt.


Par conséquent, on évaluera successivement le coût de l'investissement, les cash-flows, le taux d'actualisation de la VAN de base, la VAN de base, la VAN de l'emprunt et la VAN ajustée.
On présentera successivement le calcul des flux d’investissement et des cash-flows d’exploitation (étape 1), l’évaluation de la VAN de base (étape 2) et la VAN ajustée (étape 3).
Etape 1 : Flux d’investissement et d’exploitation

Le tableau ci dessous résume le calcul des flux d’investissement et d’exploitation sur la durée retenue par la direction (5 ans) :

	Eléments
	Période


	01/04/2007
	01/06/2007
	30/06/2008
	01/10/2008
	01/12/2008
	31/12/2008

	Flux d'investissement
	
	
	
	
	
	
	

	Terrain
	300000
	-300 000
	 
	 
	 
	 
	 

	Dépenses aménagement et construction
	670000
	-67 000
	-134 000
	 
	-335 000
	-134 000
	 

	Aménagement du terrain : 10 000
	10000
	
	 
	 
	 
	 
	 

	constrution : (6000*100)+(1000*30)+(3000*10)=
	660000
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Mobilier
	350 000
	 
	 
	 
	 
	-350 000
	 

	Mat de transport
	100 000
	 
	 
	 
	 
	 
	-100 000

	Frais d'approche et de publicité
	36000
	 
	 
	-36 000
	 
	 
	 

	BFR, récupération du BFR
	75000
	 
	 
	 
	 
	 
	-75 000

	Total 
	1 531 000
	-367 000
	-134 000
	-36 000
	-335 000
	-484 000
	-175 000

	Flux d'exploitation
	
	Période
	31/12/2009
	31/12/2010
	31/12/2011
	31/12/2012
	31/12/2013

	Chiffre d'affaires 
	 
	 
	1 700 000
	2 040 000
	2 448 000
	2 937 600
	3 525 120

	Location
	 
	 
	400 000
	440 000
	484 000
	532 400
	585 640

	Baisse du chiffre d'affaires
	 
	 
	-200 000
	-200 000
	-200 000
	-200 000
	-200 000

	 - Achats (75% du CA) 
	 
	 
	-1 125 000
	-1 380 000
	-1 686 000
	-2 053 200
	-2 493 840

	 - Charges fixes
	 
	 
	-300 000
	-300 000
	-300 000
	-300 000
	-450 000

	  = EBE net d'impôts
	 
	 
	332 500
	420 000
	522 200
	641 760
	676 844

	  + écon d'imp sur amt:
	 
	 
	30 150
	30 150
	30 150
	26 550
	26 550

	Valeur résiduelle
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Terrain non bati: VR =30*4000x1,1^6,75 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	228 340

	  +Value = 228340 - 30000 = 198 340
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	-59 502

	    IS sur + value = 198 340x30% = 59 502
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	

	Bâtiment : Valeur de cession = 400 000
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	400 000

	 Economies d’impôts/-Value = [400 000-(610 000x15/20)]x30% = 17 250
	
	
	
	
	
	
	17 250

	  VR des meubles= 350000*5/10
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	175 000

	 BFR, récupération du BFR
	 
	
	-17 000
	-20 400
	-24 480
	-29 376
	166 256

	Cash-Flows
	 
	
	345 650
	429 750
	527 870
	638 934
	1 636 138


Etape 2 : VAN de base
Pour évaluer la VAN de base, on a besoin de connaître le taux de rendement économique. Etant donné que la société n’est pas actuellement endettée, son taux de rendement économique est égal au taux de rendement de ses actions, qui est donné simplement par le rapport entre le bénéfice par action et le prix de l’action
Taux de rendement économique = 6,25 / 31,25  =
0,20

La VAN de base est obtenue en actualisant tous les flux (d’investissement et d’exploitation) au taux de 20%, la date d’actualisation étant la date de décision (le 1 – 04 – 2007).

VAN de base = 
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  = 79574,827.
La VAN de base étant positive, ce projet est économiquement rentable.

Toutefois, il nécessaire d’étudier l’effet du mode de financement avant de se prononcer.

Etape 3 : VAN ajustée
La VAN ajustée (ou rentabilité financière du projet) est obtenue en ajoutant à la VAN de base la VAN de l’emprunt :
La VAN de l’emprunt est donnée par la valeur actuelle des économies d’impôts associées à la déductibilité des intérêts :

Le coupon est donné par le produit du taux nominal multiplié par la valeur nominale de l’obligation. Les intérêts totaux sont obtenus en multipliant le nombre d’obligations par le coupon ou bien en multipliant le montant de la dette par le taux nominal. 

Montant de la dette = Montant de l’investissement x taux nominal 

Taux nominal d’intérêt = 10,5%

Taux de l’IS = 30%

Durée de l’emprunt = 10 ans

Taux normal de l’emprunt = taux de rendement de l’obligation (frais d’émission négligeable) = 12%

La VAN de l’emprunt est donc donnée par :



VAN de l'emprunt = (1531000/2)*0,105*0,3*((1-(1,12)-10)/0,12)(1,2)-1,75 =
111 735,15.
VAN ajustée = VAN de base + VAN emprunt = 79574,827+ 111 735,15 =  191309,973

Commentaire : On recommande à la société de retenir le projet puisque sa rentabilité financière est positive. L’emprunt améliore la rentabilité du projet.
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