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Les décisions financières de l’entreprise



Corrigé du cas ALPHA MEUBLE (rattrapage 1997)

QUESTIONS A: 
A1/ 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 = 
[image: image2.wmf]  
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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 taux d'actualisation de la VAN de base, la VAN de base dans un premier temps. On comparera ensuite les deux mode de financement en calculant la VAN de l'emprunt, celle du crédit-bail et la VAN ajustée. La prise en compte est un élément clé dans l'analyse.

1/ Evaluation du taux d'actualisation de base:

SYMBOL 114 \f "Symbol" 
= taux sans risque + (Prix d'une unité de risque x bêta économique)


= 11 % + (6 % x 1,5) = 20 %
avec :

Bêta économique = 
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2/ Calcul de la VAN de base : Etant donné que les CFN sont risqués et qu'ils sont totalement dépendants, on calculera l'espérance de la VAN, son risque (écart type) et enfin le coefficient de variation.
E[VAN de base] 
= 
[image: image6.wmf]-
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= 123 935.

3/ Calcul de la van de l'emprunt:


Etant donné le mode de remboursement de l'emprunt, le taux réel de l'emprunt est égal au taux de revient, égal aussi au coût avant impôt de la dette, tous égaux au taux nominal, c.à.d. 12 %. Ce taux sera par conséquent utilisé pour actualiser les économies fiscales associées à l'emprunt dans le calcul de la VAN de l'emprunt.
VAN de l'emprunt = 
[image: image10.wmf].
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4/ Calcul de la VAN ajustée :
E[VAN ajustée]
= E[VAN de base] + VAN de l'emprunt





= 165 664 + 37 850 = 203 514.

La VAN étant positive, Il est à tenir compte du risque. Le risque est intégré à travers le calcul du coefficient de variation:

C.V. = 
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Ce coefficient étant inférieur au coefficient tolérable, l'investissement est acceptable a priori. Il reste à comparer ce résultat au financement par crédit bail.

A2/ Crédit bail avec option d'achat:
Dans l'hypothèse d'un financement par crédit bail, la société économise le coût d'acquisition des équipements et réalise des économies d'impôt sur les loyers, mais paie les redevances de crédit bail et perd les économies fiscales liées à l'amortissement des équipements s'ils avaient été achetés.

Le crédit bail sera avantageux si sa VAN est positive et supérieure à celle de l'emprunt. 
VAN du crédit bail = Montant de l'investissement + valeur des économies fiscales sur redevances actualisées - valeur actuelle des redevances - valeur actuelle des économies fiscales sur amortissement .

VAN ajustée dans le cas d'un financement par crédit bail avec option d'achat:

VAN du crédit bail =
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E[VAN ajustée] 
= E[VAN de base] + VAN du crédit bail




= 165 664 + 30 365 = 196 029.

"L'Etoile du meuble" a intérêt à recourir à l'emprunt pour financer le nouvel investissement parce que la VAN ajustée la plus élevée est celle associée à ce mode de financement.

QUESTIONS B: 


Le tableau ci dessous présente le calcul des différentes composante du budget de trésorerie.

 Budget de trésorerie pour l'année 1993 (en milliers de Dinars)

	Eléments
	 Trim 1
	Trim 2
	Trim 3
	Trim 4
	1994

	Encaissements:

Ventes

50% à 30 jours

2/3 même trimestre

1/3 trimestre suivant

50% à 60 jours

1/3 même trimestre

2/3 trimestre suivant

TVA collectée (17 %)

Créances 1992 (350 + 150)

= Total encaissements  
Décaissements:

Achats

50% même trimestre

50% trimestre suivant

TVA déductible (17 %)

Autres charges

Remplacement machine 1
Autres remplacements

Remboursement emprunt 2
      (principal + intérêt)
Charges financières       

        (Découvert bancaire)

Remboursement dettes 

   commerciales 1992 

      (120 + 80 + 50)

TVA à décaisser 3

IS (acomptes provisionnels) 4                                                               
	140

-

70

-

35,7

500

785,7
150

-

25,5

100

-

75

-

10

250

13,6

31,875
	140

70

70

140

71,4

-

491,4

105

150

43,35

120

-

75

128

10

-

30,6

31,875
	320

70

160

140

117,3

-

807,3


180

105

48,45

140

-

75

-

10

-

79,9

31,875
	200

160

100

320

132,6

-

912,6
120

180

51

177

230

75

-

10

-

74,8

31,875
	100

200

51

-

120

20,4

	Total décaissements   
	670,975
	693,825
	670,225
	948,875
	

	Encaissements

Décaissements

Variation Trésorerie

TRE initiale (20 - 310)

Trésorerie cumulée

Encaisse minimale

Besoin de Financement
	785,7

(670,975)

114,725

(290)

(175,275)

20

192,275
	491,4

(693,825)

(202,425)

(377,7)

20

397,7
	807,3

(670,225)

137,675

(240,025)

20

260,025
	912,6

(948,875)

(36,275)

(276,3)

20

296,3
	


1. VCN ancienne machine = 200 - (200 x 3,25 x 20%) = 70. 

D'où un montant net à décaisser = 300 - 70 = 230.

2. Restant dû de l'emprunt au début de 1993 = 480 - 80 = 400.

Soient des intérêts annuels à rembourser = 400 x 12 % = 48.

3. Règlement TVA à décaisser:

	TVA collectée

TVA déductible

TVA à décaisser

        2/3 même trimestre

        1/3 trimestre suivant

 Net à régler à l'Etat
	71,4

(51)

20,4

13,6

-

13,6
	71,4

(35,7)

35,7

23,8

6,8

30,6
	163,2

(61,2)

102

68

11,9

79,9
	102

(40,8)

61,2

40,8

34

74,8


4. Bénéfice comptable = Produits - Charges


= Ventes - (achats + autres charges + Dot amortissements + charges financières)


= 2 400 - (1 110 + 537 + 240 + 48 + 40) = 425.

Acomptes provisionnels = 425 x 30 % = 127,5.
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