Corrigé du cas Alpha SARL (rattrapage 1994)
1 - Analyse de la  Rentabilité : 

L’analyse de la rentabilité du nouvel investissement comporte 4 étapes :
· L’évaluation du coût de l’investissement
· L’évaluation du coût de financement
· L’évaluation des cash-flows nets associés au nouvel investissement
· Le calcul de la VAN et donc de la rentabilité 

1) Evaluation du coût de l’investissement à la fin de 1994

Le tableau 3 calcule le coût de l’investissement à la fin de 1994.

Tableau 3 : Evaluation du coût d’investissement

	Eléments
	Montants

	  Prix d’acquisition du nouveau matériel

- Prix de cession des 2 anciennes machines : 100 000 ( 2

- Economie d’IS sur moins value de cession = 
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	960 000

(200 000)

(39 375)

	Coût de l’investissement
	720 625


2) Evaluation du coût de financement

Le coût de financement est donné par le coût moyen pondéré du capital.

CMPC = (coût de l’emprunt ( part de financement par emprunt) 

+ (coût des fonds propres ( part de financement par fonds propres)

= 
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3) Evaluation des cash-flows nets et de la rentabilité du projet

Le cash-flow net est égal au cash-flow d’exploitation augmenté de la variation du BFR et de la valeur résiduelle. Puisque le niveau d’activité ne change pas, on commencera par calculer le cash-flow d’exploitation commun (tableau 4).

Tableau 4 : Evaluation du cash-flow d’exploitation

	Eléments
	Montant

	Chiffre d’affaires annuel

Charges variables

Charges fixes

	700 000

(245 000)

(184 000)

	= Résultat avant impôt
- Impôts sur les sociétés (35%)
	271 000

(94 850)

	= Résultat net

+ Dotations aux amortissements additionnelles
	176 150

142 000

	Cash-flow d'exploitation
	318 150


Le tableau 5 résume le calcul des CFN et de la VAN du projet.

Tableau 5 : Evaluation des cash-flows et de la VAN du projet

	
	années
	Début octobre 1993
	Fin 1994
	Fin 1995
	Fin 1996
	Fin 1997
	Fin 1998
	Fin 1999

	Composantes du CFN
	
	
	
	
	
	
	
	

	Coût de l'investissement
	-720 625
	
	
	
	
	
	

	CF d'exploitation
	
	
	
	318 150
	318 150
	318 150
	318 150
	318 150

	Valeur résiduelle nette d'impôt
	
	
	
	
	
	
	52 000

	Variation du BFR
	
	
	-50 000
	-10 000
	-15 000
	10 000
	25 000
	40 000

	CF net total
	
	-720 625
	-50 000
	308 150
	303 150
	328 150
	343 150
	410 150

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	VAN du projet  = 
	
	172 033,427 
	
	
	
	
	
	


4) Calcul de la VAN

VAN = 
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= 172 033,427.

Décision : La VAN du projet étant positive, le projet devrait être retenu.

2 - Analyse de la  Rentabilité en contexte de risque

L’analyse de la rentabilité en contexte de risque requière le calcul de l’espérance et l’écart type de la VAN du projet.

1) Rentabilité du projet : la rentabilité est donnée par l’espérance de la VAN, soit :

E[VAN] = 
[image: image4.wmf](

)

(

)

0

n

1

t

t

t

I

k

1

CFN

E

-

+

å

=

 =

[image: image5.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

25

,

1

4

3

2

25

,

1

15

,

1

5

1,15

000

 

450

1,15

000

 

345

1,15

150

 

328

1,15

150

 

303

15

,

1

150

 

308

1,15

000

 

50

625

 

720

 

-

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

ú

û

ù

ê

ë

é

+

+

+

+

+

-

E[VAN] = 189 558.

Avec : 
E[CFN1998] = 


[image: image6.wmf](

)

(

)

(

)

0,40

000

 

400

0,50

000

 

320

0,10

000

 

250

P

CFN

3

1

k

k

k

´

+

´

+

´

å

=

=

´

= 345 000.

E[CFN1999] = 
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2) Risque du projet : le risque du projet est mesuré par l’écart type de la VAN. 

Nous calculerons donc successivement et dans les deux hypothèses envisagées (indépendance totale et la dépendance totale des CFN) l'écart type de la VAN du projet. Nous utiliserons donc les méthodes simplifiées d’Hillier.

a) Hypothèse d’indépendance des CFN : 
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Avec : 
(2[CFN1998]
 = 
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([CFN1998] = 49 244.

(2[CFN1999]
 = 
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([CFN1999] = 116 189,5.

La combinaison rentabilité-risque du projet est mesurée par le coefficient de variation de la VAN :

CV = 
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Hypothèse d’indépendance des CFN : 
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La combinaison rentabilité-risque du projet est mesurée par le coefficient de variation de la VAN :

CV = 
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On remarque que le risque a augmenté lorsqu’on passe de l’hypothèse à celle de dépendance entre les flux. Ceci s’explique par le fait qu’en cas de dépendance un terme de covariance entre les flux viendrait s’ajouter à la variance de la VAN en plus des variances des flux, ce qui augmenterait le risque du projet.

Décision : Quel que soit l’hypothèse sur la corrélation entre les flux, le coefficient de variation est inférieur au seuil critique. Le projet sera donc retenu par l’entreprise. 

2 - Plan d’Investissement et de Financement

Pour dresser le PIF, on a besoin des budgets des acquisitions et de financement selon la chronologie des opérations.

1) Budget des acquisitions

Ce budget représente la répartition chronologique des opérations. Puisque chaque opération demande un certain temps et que le règlement n’est pas effectué en une seule fois, on identifiera la date de décaissement de celle de l’engagement et de réception. Le tableau 6 dresse ce budget.

2) Budget de financement

Le budget de financement résume les emplois et les ressources liés aux opérations selon leur chronologie. Le tableau 7 dresse ce budget.

3) Plan de financement

Ce plan résumera les deux budgets précédents, mais établis sur une base annuelle. Le tableau 8 dresse le PIF du projet. Toutefois, un élément essentiel du PIF doit d’abord être calculé, c’est la capacité d’autofinancement. Le tableau 9 calcule la CAF sur la durée du projet.

Tableau 6 : Budget des acquisitions ( en 1 000 D)

	Tâches
	Durée des tâches 

(en mois)
	Début des travaux
	Fin     des travaux
	Engagements
	Budget des engagements
	Budget des décaissements
	Budget de réception

	
	
	
	
	
	1993
	1994
	1993
	1994
	1994

	
	
	
	
	
	Oct
	Jan
	Mars
	Juil
	Sep
	Oct
	Déc
	Jan
	Fev
	Mars
	Av
	Mai
	Juil
	Août
	Sept
	Oct
	Nov
	déc
	Mar
	Av
	Mai
	S
	N
	D

	A

B

C

D

E

F
	2

2

4

1

2

1
	1/12/93

1/2/94

1/4/94

1/2/94

1/8/94

1/10/94
	1/2/94

1/4/94

1/8/94

1/3/94

1/10/94

1/11/94
	1/10/94

1/1/94

1/3/94

1/1/94

1/7/94

1/9/94
	250

-

-

-

-

-
	-

180

-

80

-

-
	-

-

300

-

-

-
	-

-

-

-

100

-
	-

-

-

-

-

50
	25

-

-

-

-

-
	75

-

-

-

-

-
	-

18

-

8

-

-
	-

72

-

32

-

-
	150

-

30

-

-

-
	-

-

150

40

-

-
	-

90

-

-

-

-
	-

-

-

-

20

-
	-

-

-

-

60

-
	-

-

120

-

-

5
	-

-

-

-

-

20
	-

-

-

-

20

-
	-

-

-

-

-

25
	250

-

-

-

-

-
	-

-

-

80

-

-
	-

180

-

-

-

-
	-

-

300

-

-

-
	-

-

-

-

100

-
	-

-

-

-

-

50

	
	
	
	
	
	250
	260
	300
	100
	50
	25
	75
	26
	104
	180
	190
	90
	20
	60
	125
	20
	20
	25
	250
	80
	180
	300
	100
	50

	
	
	
	
	
	960
	960
	960


Tableau 7 : Budget de financement ( en 1 000 D)

	Tâches
	1993
	Budget des décaissements

	
	Oct
	Nov
	Déc
	Total
	Jan
	Fev
	Mars
	Avril
	Mai
	Juin
	Juillet
	Août
	Sept
	Oct
	Nov
	Déc
	Total

	Emplois

A

B

C

D

E

F


	25

-

-

-

-

-
	-

-

-

-

-

-
	75

-

-

-

-

-
	100

-

-

-

-

-
	-

18

-

8

-

-
	-

72

-

32

-

-
	150

-

30

-

-

-
	150

-

30

-

-

-
	-

90

-

-

-

-
	-

-

-

-

-

-
	-

-

-

-

20

-
	-

-

-

-

60

-
	-

-

120

-

-

5
	-

-

-

-

-

20
	-

-

-

-

20

-
	-

-

-

-

-

25
	150

180

300

80

100

50

	Total 
	25
	
	75
	100
	26
	104
	180
	190
	90
	
	20
	60
	125
	20
	20
	25
	860

	Ressources

      Fonds propres

      Emprunt

      Cession 
	200

560

200
	-

-

-
	-

-

-
	200

560

200
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Total 
	960
	
	
	960
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Tableau 8 : Plan d’investissement et de financement du projet (en 1 000 D)

	Eléments
	1993
	1994
	1995(1)
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000

	Emplois

A

B

C

D

E

F

( BFR

Remboursement de l’emprunt(2)
	100

-

-

-

-

-

-

-
	150

180

300

80

100

50

-

-
	-

-

-

-

-

-

50

140
	-

-

-

-

-

-

10

140
	-

-

-

-

-

15

140
	-

-

-

-

-

-

-

140
	-

-

-

-

-

-
	-

-

-

-

-

-

	= Total des emplois
	100
	860
	190
	150
	155
	140
	0
	0

	Ressources

CAF

Cession AM

Fonds propres

Emprunt

Récupération BFR

Cession  chaîne(3)
	-

200

200

560

-

-
	(59)

-

-

-

-

-
	277

-

-

-

-

-
	292

-

-

-

-

-
	306

-

-

-

-

-
	321

-

-

-

10

-
	336

-

-

-

25

-
	-

-

-

-

40

52

	= Total des ressources
	960
	(59)
	277
	292
	306
	331
	361
	92

	Ecarts annuels (R – E)

Ecarts cumulés
	860

860
	(919)

(59)
	87

28
	142

170
	151

321
	191

512
	361

873
	92

965


(1)
Date démarrage de la chaîne

(2) Emprunt de 560 (amortissement constant sur 5 ans)

(3) Cession nette d’impôt = 80 000 (1 – 0,35) = 52 000.

Tableau 9 : Calcul de la capacité d’autofinancement (en 1 000 D)

	Années

Eléments
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999

	Recettes

- Charges décaissées

- Dot Amortissements

- Intérêts sur emprunt(1)
	-

-

-

(90)
	700

(287)

(192)

(90)
	700

(287)

(192)

(67)
	700

(287)

(192)

(45)
	700

(287)

(192)

(22)
	700

(287)

(192)

-

	= Résultat imposable

- IS (35 %)

+ Dot Amortissements
	(90)

(31)

-
	131

(46)

192
	154

(54)

192
	176

(62)

192
	199

(70)

192
	221

(77)

192

	= Capacité d’autofinancement
	(59)
	277
	292
	306
	321
	336


(1) Effet de l’emprunt au 1 – 1 – 1994. Intérêt de l’année t =
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� Les coûts se composent de trois éléments : la MOD (35 000), les dotations aux amortissements (� EMBED Equation.3  ���= 142 000) et les autres charges fixes (7 000)
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