Corrigé du cas Imprimerie LE CARREFOUR (principale 1996)

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 = 
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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.
1/ Coût de l'investissement:

Le tableau 1 évalue le coût total de l’investissement du projet.

Tableau 1 : Evaluation du coût de l’investissement
	Eléments
	Montants

	Prix d'acquisition des nouveaux équipements

Frais d'aménagements

Prix de cession des anciens équipements

Impôt sur la plus value de cession (40 000 x 0,40)

Variation du BFR occasionnée par l'investissement

(
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	800 000

40 000

(40 000)

16 000

55 000

	coût de l'investissement
	871 000


2/ Evaluation des flux de trésorerie:

Le tableau 2 présente le calcul pour les flux de trésorerie associés au projet

Tableau 2 : Tableau d’évaluation des lux de trésorerie
	                 Années

Eléments
	1985
	1986
	1987
	1988
	1989
	1990-93
	1994

	Chiffre d'affaires HT

- Coûts variables (0,85 x CAHT)

- Coûts fixes (0,05 x  1 600 000)

                (1,5 x 0,05 x 1600 000)

- Dot Amortissement *
	1 600 000

(1 360 000)

(80 000)

-

(166 000)
	2 080 000

(1 768 000)

(80 000)

-

(166 000)
	2 704 000

(2 298 400)

(80 000)

-

(166 000)
	2 974 400

(2 528 240)

(80 000)

-

(166 000)
	3 271 840

(2 781 064)

-

(120 000)

(166 000)
	3 271 840

(2 781 064)

-

(120 000)

(6 000)
	3 271 840

(2 781 064)

-

(120 000)

(6 000)

	Résultat avant impôt

- impôt sur les bénéfices (40 %)

+ Dot Amortissement

- Variation du BFR

+ Récupération du BFR
	(6 000)

0

166 000

(36 000)

-
	66 000
(24 000)**

166 000

(46 800)

-
	159 600
(63 840)

166 000

(20 280)

-
	200 160
(80 064)

166 000

(22 308)

-
	204 776
(81 910,4)

166 000

-

-
	364 776
(145 910,4)

6 000

-

-
	364 776

(145 910,4)

6 000

-

245 388

	Cash-flow net 
	124 000
	161 200
	241 480
	263 788
	288 865,6
	224 865,6
	470 253,6


* Les dotations annuelles aux amortissements associés au nouvel investissement sont égales à la somme des dotations relatives à chaque composante de l'investissement:
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** Le crédit d'impôt de l'année 1985 sera récupéré de l'impôt au tire des bénéfices de 1986. L'impôt de 1986 sera donc égal à :

 (bénéfice avant impôt - déficit reporté) x taux de l'IS = (66 000 - 6 000 x 0,40) = 24 000.
3/ Evaluation du taux d'actualisation de base:


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


   = 10 % + (8 % x 1,25) = 20 %
avec :

Bêta économique = 
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Bêta économique = 
[image: image6.wmf]2

 x 

1

1 

+

 

1

(

1

-

0

,

4

)

=

1

,

25

.

4/ Calcul de la VAN de base :

VAN de base 
= 
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4/ 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: image9.wmf].
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5/ Calcul de la VAN ajustée :
VAN ajustée
= VAN de base + VAN de l'emprunt




= 37 210 + 103 818 = 141 028.

La VAN étant positive, le nouvel investissement est rentable et doit par conséquent être réalisé.
A2/ Crédit bail sans 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. 
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 .

Nous allons considérer les deux alternatives, c.à.d. celle où la société n'exerce pas et celle où elle exerce l'option d'achat.

a/ VAN ajustée dans le cas d'un financement par crédit bail sans option d'achat:
VAN du crédit bail 
=
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VAN ajustée =  VAN de base + VAN du crédit bail




   =  37 210 - 13 279 = 23 931 .
b/ VAN ajustée dans le cas d'un financement par crédit bail avec option d'achat:
VAN du crédit bail =









[image: image11.wmf][

]

.

283

 

10

 

-

 

(1,12)

0,12

(1,12)

-

1

2

000

 

300

-

 

000

 

(160

 x 

0,40

 

-

 

(1,12)

000

 

300

-

   

0,12

(1,12)

-

1

000)

 

160

 x 

(0,40

+

0,4)

-

000(1

 

200

 

-

 

000

 

150

-

 

000

 

800

3

2

-

3

-3

»

-

ú

û

ù

ê

ë

é

 
VAN ajustée 
= VAN de base + VAN du crédit bail




=   37 210 - 10 283 = 26 927.
La VAN du crédit bail étant négative dans les deux cas (avec et sans option d'achat), l'IMPRIMERIE LE CARREFOUR 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.
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