GESTION FINANCIERE


1. LES PARAMETRES D’UN PROJET D’INVESTISSEMENT 
1.1. La durée de vie du projet 
Elle peut correspondre :
· à la durée de vie technique des principaux équipements, 
· à la durée de vie économique du produit (projet), 
· à la durée de vie fiscale et/ou comptable du matériel. 
Elle correspond à une période durant laquelle il est possible d’estimer les différents paramètres du projet. 
1.2. Les flux relatifs aux immobilisations corporelles et incorporelles
1.2.1. Les flux d’investissement 
· Les immobilisations corporelles
Ce sont toutes les dépenses d’acquisition ou de construction ainsi que les charges accessoires et tout autres frais se rapportant directement à l’acquisition et / ou la mise en état d’utilisation du bien.

· Les immobilisations incorporelles
Ce sont toutes les dépenses effectuées en amont du projet et qui y sont liée.

· Cas d’un projet de remplacement
Il s’agit d’appliquer le raisonnement différentiel, il faut compter le coût d’acquisition, la cession +/- effet d’impôt sur les +/- value de cession.

· Cas des dépenses immobilisées 
Les investissements complémentaires à réaliser après démarrage doivent être distingués des dépenses assimilés à des charges et inclus dans le coût d’investissement après actualisation. 

Remarques : 

· Les investissements à crédit ne constituent pas un cash-flow.
· Les intérêts de financement du projet ne doivent pas prise en considération.

1.2.2. Les flux de désinvestissement
Ce sont les flux récupérés par la société suite à l’arrêt de l’exploitation du projet. Ces flux ne sont donc considérés qu’à la fin de la durée de vie du projet. 
Ils comprennent 2 composantes :
· La VRN des immobilisations 
C’est la somme d’argent que la société compte récupérer sur tout ce qui a été investi. La VRN doit être calculée nette d’impôt.
VRN = VR +/- effet d’impôt / +/- Value

+/- Value = VR – VCN

Remarques : 
· Les effets d’impôt / +/- value ne sont calculé que sous l’hypothèse d’abandon par cession des biens acquis.
· Lorsque l’amortissement est calculé sur la base de coût d’acquisition diminué de la VR, la VCN à la fin de durée de vie est égal à la VR : Pas de +/- value, pas d’effet d’impôt / +/- value.

· La récupération des fonds investis dans le BFR 
Si le projet s’arrête, on suppose que les stocks sont vendus, les créances encaissées et les dettes fournisseurs réglées sans que ce cycle ne doive à nouveau être financé.

1.3. L’investissement en cycle d’exploitation : BFR 
Elle correspond au besoin de financement supplémentaire du cycle d’exploitation induit par le projet [Besoins nécessaires au financement de démarrage].                                                                                             
BFR = Stocks + Créances – Fournisseurs

1.3.1. Valeur temporelle de BFR : BFR en j CAHT
BFR UM = BFR j CAHT * CAHT / 360 j

BFR j CAHT = BFR UM * 360 j / CAHT

	Eléments de BFR
	Temps d’écoulement (1)
	Coefficient de Structure (2)
	j CAHT

	Besoin de financement

Stocks de MP

Stocks des encours

Stocks des PF

Créances clients 

TVA déductible 
	SM / Coût d’achat * 360 j

Cycle de fabrication

SM / Coût de production * 360 j

CC / CATTC à crédit * 360 j


	Coût d’achat / CAHT (1)
Coût de production / CAHT (2)
Coût de production / CAHT (3)
CATTC à crédit / CAHT

TVA déductible / CAHT
	1 * 2

1 * 2

1 * 2

1 * 2

1 * 2

	Total Besoins 
	
	
	(B)

	Ressources de financement

Fournisseurs 

TVA collectée

Salaires + charges sociales
	Feurs / Achats TTC à crédit * 360 j


	Achats TTC à crédit / CAHT

TVA collectée / CAHT

Salaires + CNSS / CAHT
	1 * 2

1 * 2

1 * 2

	Total Ressources 
	
	
	(R)

	BFR j CAHT
	
	
	(B) – (R)


(1) Pour les MP : Coût d’achat HT de MP consommé.
(2) Pour les stocks des encours : estimation du coût de production

Hypothèse (1) : MP consommé au fur et à mesure de la production = Coût de production / 2

Hypothèse (2) : MP consommé totalement dès le départ : MP + frais de fabrication / 2

(3) Pour les PF : Coût de production des PF vendus

Remarques : Les augmentations ou diminutions du BFR associés à une variation de volume d’activité du projet sont imputés sur les cash-flows du projet.

Coût de financement du projet = BFR UM * coût de capital
1.4. Les flux d’exploitation annuels
Elles correspondent aux flux d’exploitation rapporté par le projet pendant toute sa durée de vie.
FEt = Flux d’enrichissement – Flux d’appauvrissement

                                      = Produits encaissés – Charges décaissables 

Remarques : 

· La quote-part de subvention est un produit non encaissable.

· Les dotations aux amortissements et aux provisions sont des charges non décaissables.

1.4.1. Cas d’un projet d’expansion [croissance]
FEt = (Rt – Dt – Amtt) (1 – t) + Amtt
                                                          = (Rt – Dt) (1 – t) + t Amtt
                          = EBE net d’impôt + économie d’impôt / Amt
· S’il y a un produit non encaissable     
FEt = (Rt – Dt) (1 – t) + t Amtt – t QPt
1.4.2. Cas d’un projet de remplacement [renouvellement] 
Il s’agit d’appliquer le raisonnement différentiel.
FEt diff. = Aug. des ventes (1 – t) + Eco. des dépenses (1 – t) + Eco. d’impôt / Amts diff. (AtN > AtA) – Pertes d’éco. d’impôt / Amts diff. (AtN < AtA)

Dans le cas d’un report déficitaire associé au projet et ne pouvant pas faire l’objet de compensation avec le reste de l’activité, l’économie d’impôt associe au déficit est reportée sur les exercices ultérieurs.
· Hypothèse (1) : La société prévoit un bénéfice sur la totalité de ses activités au cours de l’exercice en question, dans ce cas, l’économie d’impôt associé au déficit n’est pas reportée sur les exercices ultérieurs.

· Hypothèse (2) : La société prévoit une perte sur la totalité de ses activités au cours de l’exercice en question, dans ce cas, l’économie d’impôt associé au déficit est reportée sur les exercices ultérieurs.

Remarques : Les FG sont généralement indépendants de l’activité, si ces frais étaient différentiels, ils auraient été inclus dans le cash-flow. Les FG (CF) doivent être hors amortissement.
1.5. Le taux de rejet 
Le taux d’actualisation « k » utilisé est le coût des fonds supplémentaires engagés pour financer le projet, c’est le coût de capital. Celui-ci exprime le taux de rendement minimal exigé par les pourvoyeurs de fonds [actionnaires et créanciers] pour financer le projet en question.
2. CRITERES DE CHOIX D’INVESTISSEMENT EN AVENIR CERTAIN
2.1. Choix d’investissement dans une situation d’abondance du capital
2.1.1. Critères de choix entre projets comparables
Des projets sont comparables s’ils nécessitent le même capital investi I0 et sont entrepris sur la même durée de vie. Ils peuvent être des projets indépendants ou des projets mutuellement exclusifs.
· Taux de rendement moyen ou comptable 
TRM = ∑ Résultat net / n / ∑ inv. + ∑ désinv. / 2

                                              = ∑ CFt – I0 / n / Investissement moyen 
                                              = Bénéfice moyen / Investissement moyen  
· Décision 
· Si TRM > 0 : accepter le projet 
· Si TRM < 0 : rejeter le projet
· Avantage 
· Rapidité de calcul
· Inconvénients
· Utilisation des produits et charges comptables
· Les critères sont sensibles aux méthodes comptables utilisées
· Délai de récupération de capital investi
C’est la période de temps au bout de laquelle l’investisseur récupère le capital initialement investi I0. 
Sans actualisation : C’est le délai « d » tel que : I0 = ∑ CFt 
Avec actualisation des cash-flows : C’est le délai « d » tel que : I0 = ∑ CFt (1 + k)-t
· Décision
· Pour 2 projets mutuellement exclusifs, on retient celui dont le « d » est plus court
· Avantage 
· Permet d’anticiper des liquidités à CT
· Inconvénient 
· Ignorer les cash-flows qui viennent après les délais de récupération
· La valeur actuelle nette VAN
Il s’agit de comparer à la date de décision entre le montant investi et les CF nets dégagés par le projet.

VAN = -I0 + ∑ CFt (1 + k)-t
· Décision 
· Si VAN > 0 : Accepter le projet 
· Si VAN < 0 : Rejeter le projet 
· Pour des projets indépendants, il faut retenir le projet ayant une VAN positive
· Pour des projets mutuellement exclusifs, il faut choisir le projet ayant la VAN positive la plus élevée

· Avantages 
· C’est un critère objectif
· Il prend en considération tous les CF 
· Il est cohérent avec l’objectif de maximisation de richesse de l’entreprise et de l’actionnaire 
· Il permet l’évaluation des projets avec des CF nets incomplets
· Inconvénients 
· Les CF positifs sont placés au taux « k » alors que les CF négatifs sont empruntés au même taux « k » 
· Plus le coût de capital augmente, plus la VAN diminue 
· La VAN est sensible au taux d’actualisation

· Indice de rentabilité ou de profitabilité IR 
C’est le nombre d’unités monétaires générées par un investissement d’une unité monétaire dans un projet. Une unité investie rapporte IR unité de rentabilité.
IR = ∑ CFt (1 + k)-t / I0
                                                              = VAN + I0 / I0 = VAN / I0 + 1

· Décision 
· Si VAN / I0 > 0      IR > 1     Accepter le projet
· Si VAN / I0 < 0      IR < 1     Rejeter le projet
· Annuité équivalente 
C’est l’annuité théorique qui permet d’égaliser la VAN du projet à la valeur d’une suite d’annuités constantes sur la durée de vie du projet et au même taux d’actualisation.
VAN = AEQ * 1 – (1 + k)-n / k

· Décision 
· Pour des projets mutuellement exclusifs, on choisi celui dont l’AEQ est plus élevée.
· Taux de rendement interne TRI 
C’est le taux d’actualisation k* qui permet d’établir une stricte égalité entre le montant investi et la valeur actualisée à ce même taux des CF du projet.
TRI est le taux k* tel que : ∑ CF (1 + k*)-t = I0
C’est le taux que si les capitaux investis étaient empruntés à ce taux rendrait nul le résultat de l’opération d’investissement. 
· Décision 
· Si k* > k : Accepter le projet 
· Si k* < k : Rejeter le projet 
· Si k* = k : La décision dépend de choix de taux de rejet
· Avantages 
· C’est un critère objectif 
· Il prend en considération tous les CF 
· Il est cohérent avec l’objectif de maximisation de richesse de l’entreprise et de l’actionnaire 
· Inconvénients 
· Il n’est pas simple à calculer 
· Il ne permet pas l’évaluation des projets avec des CF nets incomplets 
· Plus le TRI augmente, plus le projet à la chance d’être retenu 
· Il suppose le réinvestissement ou bien le placement des CF des projets différents à des taux différents
· VAN intégrée TRI intégré 
Possibilité de réinvestissement des CF intermédiaire du projet à un taux « r » différent de coût d’actualisation.
FA = ∑ CFt (1 + r) n – t

VANI = FA (1 + k)-n – I0

TRII = k* tel que : FA (1 + k*)-n = I0 ; k* = n √ FA / I0 – 1
IPI = FA (1 + k)-n / I0 = 1 + VANI / I0

Avec : CFt : CF nets générés par le projet en t 
                r : Taux de réinvestissement des CF intermédiaires entre t et n 
                k : Taux d’actualisation ou coût de capital 
                n : Durée de vie de projet

2.1.2. Critères de choix entre projets incomparables 
Des projets sont incomparables lorsqu’ils n’ont pas la même durée de vie ou le même capital investi I0 ou les 2 à la fois. Ce problème se pose seulement dans le cas de projets mutuellement exclusifs.

· Disparités dans les capitaux investis 
· 1ère solution 
· Indice de rentabilité ou de profitabilité : 
IR = ∑ CF (1 + k)-t / I0
· 2ème solution 
· Mener une analyse marginaliste en créent un projet différentiel Z et le traiter comme un projet isolé :
· Si la VAN du projet différentiel Z est positive : Choisir le grand projet tant qu’il n’y a pas la possibilité pour la société de placer le complément au petit projet à un taux i qui lui rapporte une rentabilité supérieure à la VAN de Z.
· Si le TRI du projet différentiel > k : Choisir le grand projet tant qu’il n’y a pas la possibilité pour la société de placer le complément au petit projet à un taux i qui lui rapporte une rentabilité supérieure au TRI de Z.

· Disparités dans les durées de vie 
· En absence de possibilité de renouvellement à l’identique 
· Si les projets ne peuvent pas être renouvelés dans les mêmes conditions, alors le critère à retenir est l’AEQ sur la durée de vie la plus longue.
· Supposer la possibilité de renouvellement à l’identique du projet 
· Calculer l’AEQ sur la durée spécifique de chaque projet ;
· Si la période de renouvellement est finie, calculer la VAN des VAN : 
VAN (n/N) = ∑ VAN (1 + k)-t * n
Avec : N/n -1 : Nombre de renouvellement 
                   1 : VAN initial 
                  N : Période de renouvellement 
                   n : Durée de vie du projet
Exemple : 
· N = 8 ; n = 2     VAN (2/8) = VAN + VAN (1 + k)-2 + VAN (1 + k)-4 + VAN (1 + k)-6
· N = 8 ; n = 4     VAN (4/8) = VAN + VAN (1 + k)-4
· Renouvellement perpétuel à l’identique 
· Calculer la valeur actuelle de la VAN sur une durée infinie [renouvellement à l’identique à perpétuité]                  
VAN (n/∞) = VAN (n) * 1 / 1 – (1 + k)-n
· Disparités dans les durées de vie et dans les capitaux investis
La solution est de calculer la VAN intégrée ou le TRI intégré en procédant comme suit :
· Retenir, comme durée de vie commune, la durée la plus longue et calculer le facteur d’accumulation des différents projets [même ceux ayant des durées plus courte] à cette date.
· Retenir comme capital investi, le capital le plus élevé de tous les projets et envisager le placement de la différence pour les projets qui nécessitent des capitaux moins élevé.
· Calculer la VAN intégrée ou le TRI intégré des projets afin de les comparer.
2.1.3. Critères de choix entre projets inter reliés 
Des projets sont inter reliés si l’un dépend des autres :
· Déterminer la VAN de chaque projet puis la VAN globale.
· Comparer la VAN globale et retenir la décision conduisant à la maximisation de la VAN globale.

2.2. Choix d’investissement dans une situation de rationnement du capital 
C’est le cas où la société est soumise à des contraintes financières et qu’en présence de projets indépendants, elle ne peut pas retenir tous ceux qui ont une VAN > 0. 
Certaines hypothèses sont nécessaires à l’analyse :
· H1 : Aucun projet ne peut être déplacé dans le temps.
· H2 : Pas de possibilité de renouvellement.
· H3 : Le choix se fait dans un contexte de certitude.
· H4 : Rendement d’échelle constant.
2.2.1. Cas des projets divisibles et non mutuellement exclusifs 
Il suffit de classer les projets par ordre de rentabilité décroissante [VAN ou IR] et de choisir les projets jusqu’à épuisement du budget. Le dernier projet retenu peut être fractionné afin de consommer le budget disponible dans sa totalité.

2.2.2. Cas des projets indivisibles et non mutuellement exclusifs 
Il s’agit de maximiser une VAN globale et le choix portera sur des projets qui permettent de réaliser cet objectif. Il faut que la rentabilité des projets rejetés soit inférieure à celle des projets retenus.

2.2.3. Cas des projets mutuellement exclusifs 
· Grouper les projets mutuellement exclusifs par lots avant de leur appliquer les critères appropriés afin de sélectionner le meilleur projet de chaque lot.
· Appliquer aux projets sélectionnés la méthodologie d’analyse des projets en situation de rationnement du capital. 
3. LA DECISION DE DESINVESTISSEMENT  
3.1. La date optimale de remplacement 
C’est la date au delà de laquelle il n’est plus opportun de continuer l’exploitation de matériel. Cette décision n’implique pas l’arrêt de l’exploitation du projet mais de continuer avec des nouveaux matériels ayant les mêmes caractéristiques que l’ancien :
· Evaluer la dépréciation qui sera subit par le matériel, sa valeur de cession probable (VR) et les frais d’entretien et de réparation.
· Plusieurs hypothèses de durée de remplacement (d’un remplacement au bout de la première année à un remplacement au bout de 7 ans).
· Evaluer pour chaque hypothèse le décaissement annuel lors du remplacement.

VAN (n) = Valeur à neuf + frais d’entretien et réparation (1 + k)-t – VR (1 + k)-n
· Procéder au calcul de la VAN infinie pour chacune des hypothèses.
VAN (n/∞) = VAN (n) * 1 / 1 – (1 + k)-n
· Déterminer la durée de remplacement optimale. Cette durée est obtenue pour l’hypothèse qui minimise la VAN infinie des dépenses engagées.
3.2. La date optimale d’abandon 
C’est la date au delà de laquelle il n’est plus opportun de garder le projet sans aucune possibilité de renouvellement.
· Identifier l’I0 du projet à la date de décision.
· Déterminer la valeur actuelle aux différentes hypothèses possibles.
VA = ∑ CFt (1 + k)-t + VR (1 + k)-n
· Choisir la date optimale d’abandon, cette date est obtenu pour l’hypothèse qui maximise la valeur actuelle des recettes engagées par rapport à l’I0 du projet à la date de décision.

· Décision 
· I0 > VA8 : n’est pas garder le projet jusqu’à fin 8.
· I0 < VA3 : il vaut mieux garder le projet jusqu’au 3ème année et reporter la décision d’abandon jusqu’au fin 3.

4. CRITERES DE CHOIX D’INVESTISSEMENT EN AVENIR INCERTAIN
4.1. Les méthodes d’appréciation des projets en avenir incertain
4.1.1. Le critère de Laplace Bayes
Il s’agit de calculer la moyenne arithmétique de revenu futur espéré pour chacune des stratégies et choisir la stratégie qui offre le revenu espéré moyen le plus élevé.

4.1.2. Le critère de Wald ou Maximin 
C’est une démarche pessimiste. Il s’agit de détecter pour chaque stratégie l’état qui rapporte le revenu le plus faible (min.) puis choisir la stratégie qui offre le revenu minimum le plus élevé (max.).
4.2.3. Le critère de Savage ou Minimax 
C’est une démarche pessimiste. Il s’agit de détecter pour chaque stratégie l’état qui rapporte le revenu le plus élevé (max.) puis choisir la stratégie qui offre le revenu maximum le plus faible (min.).
4.2.4. Le critère de Hurwiez 
Il s’agit de calculer une grandeur H pour chacune des stratégies possibles et choisir ensuite la stratégie procurant la valeur la plus élevé de H.
H = α M + (1 – α) m

Avec : M : gain maximum de la stratégie
           m : gain minimum de la stratégie
           α : coefficient qui traduit le degré d’optimiste
4.2. La prise en compte des risques dans l’évaluation des projets 
4.2.1. Le délai de récupération du capital investi 
Moins le projet d’investissement met du temps pour récupérer le capital initialement engagé moins le projet est risqué.

4.2.2. La réduction de durée de vie 
Il s’agit d’éliminer du calcul de la rentabilité les CF jugés trop incertains parce que très éloignés dans le temps.
VAN ajustée = ∑ E(CFt) (1 + rf)-t – I0

Avec : VAN ajustée : VAN ajustée pour le risque 
                              n : Durée de vie probable du projet 
                             m : Pénalité correspond aux années des cash-flows jugée trop incertain 
                              rf : Taux d’actualisation correspond au taux sans risque 
                      E(CFt) : Cash-flows espéré de l’année t
Remarque : La pénalité [risque] n’est pas évaluée de manière objective, mais elle est fixée subjectivement par le décideur selon sa perception et son attitude face au risque [son degré d’aversion au risque].

4.2.3. Ajustement des cash-flows 
Il s’agit de corriger les CF espérés pour tenir compte de risque associé à ces derniers tout en gardant les autres paramètres inchangés. 
VAN ajustée = ∑ α t E(CFt) (1 + rf)-t – I0
Avec : α t : coefficient de l’équivalent certain 

ECt = E(CFt) – prime de risque

                                                          = α t E(CFt)
                                                             α t = ECt / E(CFt)

4.2.4. Ajustement de taux d’actualisation 
Il s’agit de corriger le taux d’actualisation compte tenu de risque encouru en intégrant dans le taux d’actualisation 2 primes de risque.

VAN ajustée = ∑ E(CFt) (1 + k)-t – I0
Avec : k = rf + α1 + α2
      k : Taux d’actualisation ajusté pour le risque
      α1 : Prime de risque normal lié à l’activité actuelle 
      α2 : Prime de risque spécifique au projet
4.2.5. Cohérence entre les 2 méthodes précédentes 
VAN ajustée = ∑ α t E(CFt) (1 + rf)-t – I0

                                                                 = ∑ E(CFt) (1 + k)-t – I0

α t (1 + rf)-t = (1 + k)-t
α t = (1 + rf)t / (1 + k)t
· Décision 
Elle n’est pas différente de celle du contexte de certitude. En effet, le projet analysé est adopté lorsque sa VAN ajustée pour le risque est positive.
4.3. La mesure de risque relatif à un projet d’investissement
4.3.1. L’analyse espérance variance 
· L’espérance des Cash-flows                       
E(CFt) = ∑ CFt * pt
· La variance des Cash-flows                      
σ2CF = ∑ (CFt – E(CFt))2 * pt
                                                             = E(CFt)2 – E2(CFt)
· La covariance entre CFi et CFj         
σij = ∑ (CFit – E (CFi)) (CFjt – E(CFj)) * pt
· Le coefficient de corrélation 
ρij = σij / σi σj           avec : -1 < ρij < 1
4.3.2. Mesure de rentabilité et risque de projet 
VAN = CF1 (1 + k)-1 + CF2 (1 + k)-2  ….+ CFn (1 + k)-n – I0
Les CF du projet et la VAN étant des variables aléatoires.
· La rentabilité du projet                        
E(VAN) = ∑ E(CFt) (1 + k)-t – I0
· Le risque du projet 
σ2VAN = ∑ (1 + k)-2t * σ2CFt
Remarques : 
· σ2 (λ x) = λ σ2 x
· ((1 + k)-t σCFt)2 = (1 + k)-2t σ2CFt
· Cov (ax , by) = ab σxy
· Cas d’indépendance total des CF : ρij = 0               
σ2VAN = ∑ (1 + k)-2t * σ2CFt
· Cas de dépendance positive parfaite des CF : ρij = 1    
σVAN = ∑ (1 + k)-t * σCFt
· Cas de dépendance quelconque [partielle] des CF : Autre que 0 et +1

La technique de l’arbre de décision est appropriée et appliquée à l’évaluation du projet.
· Identifier tous les nœuds relatifs à toutes les possibilités de la dernière année de la vie du projet et calculer pour chaque nœud la VAN du projet et sa probabilité de réalisation.
· Calculer l’espérance et la variance de la VAN du projet.

E(VAN) = ∑ VAN * pt
σ2VAN = ∑ (VANi – E(VANi))2 * pt
· Décision : Appréciation du risque de projet 
· Calculer le Coefficient de Variation de la VAN et le comparer au seuil toléré par le décideur :

CV = σVAN / E(VAN)

· Calculer la probabilité d’avoir une VAN négative et le comparer au seuil d’acceptation du décideur :                                              
P (VAN < 0)

Remarque : Plus le CV est faible, plus le projet a la chance d’être retenu.

4.3.3. Choix d’investissement à travers la théorie de portefeuille
· Cas d’un seul projet 
Avant d’adopter un projet, la société doit prendre en considération la contribution du projet dans la rentabilité et le risque global de la société.

La rentabilité est mesurée par E(CAF)
Le risque est mesuré par σ(CAF)
Ainsi : VAN société + projet = VAN société + VAN projet
· Cas des plusieurs projets 
Même raisonnement plus éventuelles corrélations entre les différents projets et celle entre les projets et la société.
E (CAF + A) = E (CAF) + E (A)

σ2 (CAF + A) = σ2CAF + σ2A + 2 cov (CAF, A)
Avec : 2 cov (CAF, A) = 2 ρ CAF, A σ CAF σ A
4.4. Evaluation de projet à décision séquentielle 
Pour résoudre un problème d’investissement à décision séquentielle, il faut suivre cette méthodologie :
· Identifier tous les alternatives (séquences),
· Associé des probabilités aux évènements possibles (état de la nature),
· Estimé les CF espérés associés aux évènements de chaque nœud,
· Calculer la rentabilité espérée au niveau de chaque nœud,
· Sélectionner à chaque séquence la décision procurant la rentabilité la plus élevée,
· Continuer ainsi jusqu’au début de l’arbre et choisir la meilleure décision pour tout le problème.
4.5. Identification de source de risque relative à un projet 
4.5.1. L’analyse par la méthode des scénarios 
La méthode consiste à :
· Envisager des scénarios selon qu’on est optimiste, pessimiste ou réaliste et attribuer des valeurs subjectivement aux différents variables du projet,
· Calculer la VAN du projet selon les 3 scénarios et le comparer.

Remarque : L’écart entre la VAN de scénario optimiste et celle pessimiste indique le degré de variabilité de la rentabilité ou du risque de projet.

4.5.2. L’analyse de sensibilité 
La méthode consiste à détecter les variables source de risque :
· Calculer les CF relatifs au projet, 
· Détecter toutes les variables source de risque, 
· Calculer pour chaque variable la valeur Yio qui annule la VAN tout en gardant les autres variables inchangés, 
· Calculer le coefficient de sensibilité pour chaque variable source de risque S = Yio – Yi / Yi
· Comparer le coefficient de sensibilité à une marge de tolérance et décider de l’acceptation ou du rejet du projet.

5. COUT DE CAPITAL OU COUT DE FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT SOUS L’HYPOTHESE DE SEPARATION DE DECISION D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT 
Afin d’évaluer ses investissements, l’entreprise doit utiliser un taux de rejet qui reflète sa politique de financement à LT, ce taux correspond au coût de capital. 

Elle se place ainsi dans le cadre de l’analyse de Modigliani et Miller 1958 qui soutiennent la neutralité de la structure financière.

5.1. Principe générale de calcul de coût de mode de financement 
Le coût d’une source de financement est le taux k qui égalise la valeur actuelle des flux de recettes M et la valeur actuelle des flux de dépenses.
k / M = ∑ at (1 + k)-t
Avec : M : Le montant net reçu pour financer l’investissement
            at : Les annuités de remboursement
             k : Le coût de capital

5.2. Le coût de financement par capitaux propres
Le coût de KP est le rendement minimum qui doit offrir une entreprise pour satisfaire ses actionnaires.

5.2.1. Le coût des actions ordinaires (ke noté aussi ks)
Les actions ordinaires peuvent être évaluées à partir de 2 modèles : 

· Le modèle de Gordon et Shapiro (modèle d’évaluation par dividende) : 
Ce modèle suppose la neutralité de l’investisseur envers le risque.                                 
P0 = ∑ Dt (1 + ke)-t
Ce modèle suppose qu’un actionnaire dépense le prix d’une action P0 à la date 0 et s’attend à recevoir un dividende à perpétuité.

· Les dividendes sont constants [D1 = D2 = ….= Dn]
· En absence des frais d’émission                          
ke = Dt / P0
· En présence des frais d’émission 
ke = Dt / P0 (1 – f)                       f un pourcentage de prix d’émission P0
· Les dividendes augmentent à un taux g constant à partir du 1er dividende
· En absence des frais d’émission              
ke = Dt / P0 + g

· En présence des frais d’émission 
ke = Dt / P0 (1 – f) + g                          f un pourcentage de prix d’émission P0
· Le MEDAFE 
Ce modèle suppose l’aversion de l’investisseur envers le risque.

E(Ri) = Rf + (E(RM) – Rf) β
Avec :           Rf : Taux d’intérêt sans risque sur le marché 
               E(RM) : Le rendement espéré de portefeuille 
                       β : Le risque systématique de l’action i 
                  E(Ri) : Le rendement exigé par les actionnaires 
         E(RM) – Rf : Le prix d’une unité de risque 
     E(RM) – Rf) β : La prime de risque
· En absence de frais d’émission                                
ke = E(Ri)

· En présence des frais d’émission
ke = E(Ri) / (1 – f)                             f un pourcentage de prix d’émission P0
5.2.2. Le coût des actions privilégiées : kp 
Les actions privilégiées sont des ADP donnant droit à un dividende annuel constant de Dp
· En absence de frais d’émission                        
kp = Dp / P0
· En présence des frais d’émission 
kp = Dp / P0 (1 – f)                                f un pourcentage de prix d’émission P0
Avec : P0 : Le prix d’émission à la fin de la période 0 
           Dp : Le dividende privilégié à la fin de la période 1 
            kp : Coût de capital de l’action privilégié
5.2.3. Le coût de réserve : kr 
Les réserves font parti intégrante des FP de l’entreprise. Pour une société côté, le cours intègre les réserves et les bénéfices réinvestis. Le coût de réserves est égal au coût de capital action de la société.                     
kr = ke = D1 / P0 ou D1 / P0 + g ou E(Ri)

Remarque : 

· Le coût de réserve doit être égal au rendement exigé par les actionnaires mais sans tenir compte des frais d’émission.

· Le coût de réserve peut être calculé selon le modèle de Gordon et Shapiro et selon le MEDAFE.

· Pour un financement par FP, l’entreprise doit opter pour le calcul de coût de réserve dans le cas où l’autofinancement suffirait, soit le coût d’une nouvelle émission dans le cas contraire.

5.2.4. Le coût des amortissements
Les amortissements n’appartiennent ni aux actionnaires ni aux obligataires, dans ce cas, ils ne doivent pas faire l’objet de coût de capital. 

Coût des amortissements = CMPC

5.3. Le coût d’un financement par dettes 
5.3.1. Le coût d’un emprunt indivi 
C’est un emprunt auprès d’un seul préteur et non matérialisé par des titres.

· Le coût de la dette 
3 taux sont possibles :

· Taux calculé par le prêteur 
· Taux de rendement r                         
r / M = ∑ at (1 + r)-t
Avec : M : Montant net reçu de l’emprunt 
            at : Les annuités de remboursement de l’emprunt
· Taux calculé par la société 

· Coût de la dette en absence d’impôt ou coût de revient de la dette ki      
ki / M (1 – f) = ∑ at (1 + ki)-t
Avec : f : frais d’émission en pourcentage de montant emprunté M.

· Coût de la dette en présence d’impôt kD    
kD / M (1 – f) = ∑ (at – t Ft – t It) (1 + kD)-t
Avec : t It : Economie d’impôt sur intérêts 
           t Ft : Economie d’impôt sur frais d’émission
Remarque : Les frais d’émission sont à la charge de la société.

· Les modalités de remboursement  
3 modalités :
· Le remboursement par annuité constante 
· Le remboursement par amortissement constant 
· Le remboursement in fine
· Le remboursement par annuité constante 
V0 = at * 1 – (1 + i)-n / i                         at = V0 * i / 1 – (1 + i)-n
Avec V0 : La somme emprunté 
            i : Le taux d’intérêt 
           n : Le nombre d’annuité constante

                             V0 = A1 + A2 +…..+ An                                              V0 = A1 * (1 + i)n – 1 / i

Avec : At : Remboursement principale pendant l’année t.
At = At-1 (1 + i)                                 At = A1 (1 + i)t-1
at = At (1 + i)n-t+1                               at = A1 (1 + i)n
                                       Vn = V0 – (m1 +…+ mn)                       Vt = Vt-1 - mt
Avec : Vt : Le capital restant dû.
                                        It = Vt-1 * i                                             I1 = V0 * i

                                        at = It + At                                            A1 = a – I1 = a – V0 * i

· Le remboursement par amortissement constant 

                   A1 = A2 = …= An-1 = …= An = V0 / n                       I1 = V0 * i                     
     I2 = (V0 – V0 / n) * i                                  I3 = (V0 – 2 V0 / n) * i

It = (V0 – (t-1) V0 / n) * i

                               at = It + At                                                      at = It + V0 / n

· Le remboursement in fine 

                              A1 = A2 = … = An-1 = 0                                  An = V0
I1 = I2 = … = In-1 = In = V0 * i

at = V0 * i         t = 1     (n – 1)                               at = It + V0 = V0 (1 + i)     t = n

5.3.2. Le coût d’un emprunt obligataire 
· Le coût de la dette 
3 taux sont possibles :

· Taux calculé par l’obligataire 
· Taux de rendement r      
r / NE = ∑ at (1 + r)-t
· Taux calculé par la société 
· Coût de la dette en absence d’impôt ou coût de revient de la dette ki      
ki / NE (1 – f) = ∑ at (1 + ki)-t
· Coût de la dette en présence d’impôt kD   
kD / NE (1 – f) = ∑ (at – t Ft – t It – t Pt) (1 + kD)-t
Avec : N : Nombre total d’obligations émises 
            E : Prix d’émission de l’obligation 
             f : Frais d’émission par obligation 
         t It : Economie d’impôt sur intérêt 
        t Ft : Economie d’impôt sur frais d’émission 
        t Pt : Economie d’impôt sur prime de remboursement.

· Caractéristiques de l’emprunt obligataire
Il est caractérisé par :
     R : Valeur de remboursement de l’emprunt 
     E : Prix d’émission de l’obligation 
       i : Taux d’intérêt de l’obligation 
     V : Valeur nominal de l’obligation 
    Vi : Le coupon 
     N : Nombre d’obligations émises 
     ia : Le taux d’intérêt apparent calculé lorsque : V ≠ R     ia = V / R * i

3 modalités de remboursement de l’emprunt obligataire :
· Remboursement à l’échéance (in fine)
· Remboursement par annuité constante 
· Remboursement par amortissements constants

· Formule générale pour le calcul de l’annuité  
NR = ∑ at (1 + ia)-t
Si a1 = a2 = …. = an                                        NR = a * 1 – (1 + ia)-n / ia
at = At (1 + ia)n-t+1                 At = At-1 (1 + ia)                                   Nt = Nt-1 (1 + ia)     avec : t = 1     n

Remarque : 
Dans le cas d’un emprunt obligataire, le remboursement d’une partie de principale (amortissement) correspond au remboursement intégral d’un certain nombre d’obligations.

En effet, il s’agit de calculer le nombre d’obligations à rembourser à la fin de chaque période, ce nombre doit être entier puis de calculer la somme à rembourser.
En cas de fraction d’une obligation, l’équivalent monétaire de la fraction non amortis est reporté et ajouté à l’amortissement théorique de l’année suivant avant de calculer le nombre d’obligation amortis.
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· Cas particuliers 
Approximation de coût de la dette par le taux d’intérêt net d’impôt : kD = i (1 – t). Cette approximation est un cas particulier pour les obligations amorties ou remboursé in fine
.

Si V = R = E :                       
E = V * i * (1 – t) * 1 – (1 + kD)-n / kD + V (1 + kD)-n
Lorsque n      ∞ ; kD     i (1 – t)
Si V ≠ E et f : frais d’émission en pourcentage de prix d’émission, alors on a :
E (1 – f) = V * i * (1 – t) * 1 – (1 + kD)-n / kD + R (1 + kD)-n
kD = i (1 – t) / (1 – f) * V / E
5.3.3. Le coût d’un financement par crédit bail 
Le coût de crédit bail est le taux kb / M = ∑ at (1 + kb)-t
· Avantages : (-)

· Economie d’impôt sur amortissements du bien obtenu suite à l’exercice de l’option
· Economie d’impôt sur redevances

· Inconvénients : (+)
· Economie d’impôt sur amortissement perdu 
· Paiement de prix du bien acheté en exercice de l’option
· Contrat avec option d’achat et redevances payables en fin de période 
· Calcul de coût de leasing : 
kb / M = ∑ (Rt (1 – t) + t Dot t) (1 + kb)-t + OM (1 + kb)-m + ∑ t (Dot t – Dot opt t) (1 + kb)-t
Avec :   M : Montant de l’investissement financé par crédit bail 
             Rt : Redevance annuelle de crédit bail 
       t Dot t : Economie d’impôt sur amortissements perdus 
           t Rt : Economie d’impôt sur redevances 
           OM : Prix de l’option d’achat réglé en fin M 
t Dot opt t : Economie d’impôt sur amortissement du bien obtenu suite à l’exercice de l’option 
             kb : Coût de crédit bail ou leasing
Remarque : L’économie d’impôt sur amortissements perdu est calculée sur la durée de vie du bien acquis en crédit bail.

5.4. Le coût moyen pondéré de capital 
5.4.1. Définition 
Le CMPC est le taux de rendement que l’entreprise doit réaliser sur ses investissements afin de maintenir inchangé la valeur de l’action (VM ou boursière).

5.4.2. Hypothèses sous jacentes  
Le CMPC suppose certaines hypothèses :
· H1 : Le projet doit avoir le même risque économique que la société
· H2 : La structure de capital de la société reste inchangée
· H3 : La société doit se trouver en situation d’abondance de capital
5.4.3. Evaluation du CMPC 
Le CMPC est égal à la moyenne pondérée de coût des différentes sources de financement par la part de financement de chaque source dans le financement total.     
CMPC = ∑ km * αm
Avec : km : Coût de capital de la source de financement 
           αm : Part de la source dans le financement total 
            m : Nombre de source utilisée
Remarques :
· Les pondérations sont établies sur la base des sources de financement évalué en VM.
· Le coût de capital est marginal, c'est-à-dire égal à la moyenne pondérée de coût de la dernière unité monétaire de chaque source de financement de l’investissement (dans la même proportion que la structure financière actuelle). 

Cette remarque a 2 implications :
· Les sources de financement doivent être distinguées entre elles compte tenu de leur nature et leur risque.
· Dans le cas d’un financement d’origine interne, le coût à retenir soit le coût de réserve dans le cas où l’autofinancement suffirait, soit le coût d’une nouvelle émission dans le cas contraire. 
Soit :  

· αe I0 ≤ Bénéfices réinvestis     kr = coût des réserves
· αe I0 > Bénéfices réinvestis     kr = ke = coût des actions ordinaires

Avec : αe I0 : Part de l’investissement à financer par des KP ordinaires pour garder la même structure financière
              I0 : Le besoin de financement total du nouveau projet
Remarques : 
· 2 obligations qui ont la même échéance sur un marché doivent avoir un même taux, même risque et par conséquent même source de financement. 
· Si échéance différente, donc 2 risques différents et par conséquent 2 sources de financement.
6. STRUCTURE DE CAPITAL ET VALEUR DE L’ENTREPRISE : CRITERES DE CHOIX DE MODE DE FINANCEMENT SOUS L’HYPOTHESE DE NON SEPARATION DE DECISION D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT
6.1. La notion de l’effet de levier 
6.1.1. Principe de l’effet de levier  
Lorsqu’une entreprise s’endette, elle investit les fonds empruntés dans des actifs qui rapportent un résultat d’exploitation (Résultat économique : BAII) normalement supérieur aux frais financiers (coût de l’endettement), sinon, il ne sert à rien d’investir.
Ainsi, l’entreprise réalise un surplus égal à la différence entre le résultat d’exploitation et les frais financiers (Rentabilité économique – Coût de l’endettement). 

Ce surplus appelé effet de levier revient aux actionnaires et majore la rentabilité financière (Rentabilité des capitaux propres).
	Valeur de l’actif économique

V    
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	Frais financiers 



 Rémunération des actionnaires 
Rémunération des obligataires

Remarques : Plus l’entreprise s’endette, plus l’effet de levier s’amplifie.
6.1.2. Formulation 
· Mesure des différents flux financiers 
     P.Q       Chiffre d’affaires
     V.Q       Coûts variables
     F            Frais fixes d’exploitation
     BAII     Bénéfice avant intérêts et impôts
     iD          Frais fixes financiers = taux nominal * dettes nominales
     BAI       Bénéfice avant impôt
     t BAI     Impôts sur les bénéfices
     BN        Bénéfice net
· Bénéfice par action 
BPA = BN / n

Avec : n : Nombre d’actions ordinaires
· Rentabilité économique de l’entreprise 
ROI = BAII / Vc
· Rentabilité économique net d’impôt 
ROI (1 – t)

Si la société a contracté des dettes pour financer ses actifs, alors le taux de rendement exigé par les obligataires est égal au taux d’intérêt de la dette i.

· Rentabilité financière 
ROE = BN / Sc
Avec : ROI : Return on investment 

           ROE : Return on equity

6.1.3. Mise en évidence de l’effet de levier 
On a : ROE = ROI + EL
 ROE = BN / Sc
         = (BAII – iD) (1 – t) / Sc = (BAII (1 – t) / Sc – i (1 – t) * D / Sc) 
          = (BAII (1 – t) / Vc * Vc / Sc – i (1 – t) D / Sc) = BAII (1 – t) / Vc * (Sc + D) / Sc – i (1 – t) D / Sc) 
         = (BAII (1 – t) / Vc * (1 + D / Sc) – i (1 – t) D / Sc) = ROI * (1 + D / Sc) – i (1 – t) D / Sc 
         = ROI + (ROI – i (1 – t)) D / Sc
 ROE = ROI + (ROI – i (1 – t)) D / Sc
Avec : ROI : Rentabilité économique net d’impôt 
           D / Sc : Levier ou bras de levier 
           (ROI – i (1 – t)) : Prime d’une unité de risque 
           (ROI – i (1 – t)) D / Sc : Effet de levier financier
6.1.4. Impact du choix du mode de financement sur le BPA 
                                                      BPA                                                        BPA en cas de financement par dettes  
                                                                                                                     BPA en cas de financement par FP  
                                                                                                      EL > 0

                                                                EL < 0          BAII*                           BAII  
                                  i D1 (1 – t) / N+n   

                                                                  Financement              Financement 
                                                                      par FP                     par dettes
                            i (D1 + D2) (1 – t) / N
Le point d’indifférence entre un financement par dettes et un financement par FP est déterminé comme suit :                                              
BAII* / BPA Dettes = BPA FP
BAII* - i (D1 + D2) (1 – t) / N = (BAII* - i D1) (1 – t) / N + n
Avec : n : Nombre d’actions substitué par des dettes. 
En cas de financement par dettes, les frais financiers diminuent le BPA mais moins que la dilution induite par l’augmentation du capital (Nombre d’actions ordinaires).

6.2. Structure de capital et valeur de l’entreprise : Approche de Modigliani et Miller

6.2.1. Hypothèses et notations 
· Hypothèses 
· Les marchés financiers sont parfaits (pas de coût de transaction).
· Les individus peuvent prêter et emprunter au taux sans risque Rf au même titre que les entreprises et il n’y a pas de coût de faillite.
· Les entreprises émettent uniquement 2 types des titres : les dettes non risqués et les actions risqués.
· Les entreprises sont rangées par classe de risque (risque d’exploitation) homogène.
· Les flux sont perpétuels.
· Le bénéfice est entièrement distribué et il est constant.
· Toutes les valeurs sont des valeurs de marché (MM).

· Notations 
Soit :                        V : VM d’une entreprise 

                 VL = SL + BL : VM d’une société endettée 
                    BL = iD / ki : VM de la dette flux perpétuels relatif à la dette actualisé au taux qui reflète leurs non risque 

                                  keL : Rendement exigé par les actionnaires d’une société endettée 
CMPC = αe keL + αD kD : CMPC d’une société endettée 
                          VU = SU : VM d’une société non endettée 
                                 KeU : Rendement exigé par les actionnaires d’une société non endetté
6.2.2. L’approche de MM [1958] absence d’impôt (t = 0)
· Relation entre VL et VU
· Proposition I de MM 1958
· Evaluation de la firme non endettée           
VU = E(BAII) / ρ U
Avec : VU : Valeur de la firme non endettée 
   E(BAII) : Bénéfice d’exploitation espéré 
              ρ : Taux de rentabilité [coût de capital d’une société non endettée]
· Relation entre VU et VL 
La VM d’une firme est indépendant de sa structure financière. Elle est obtenu en actualisant le bénéfice d’exploitation espéré au taux ρU correspond à la même classe de risque.
A l’équilibre : VL = VU = E(BAII) / ρ U
· Proposition II de MM 1958 
La rentabilité financière ou le taux de rendement exigé par les actionnaires d’une société endettée est égal à la rentabilité économique majorée d’une prime de risque.

keL = ρ U + (ρ U – ki) B / SL
Avec :       keL : Taux de rendement des actions d’une entreprise endettée 
          (ρU – ki) : Prix d’une unité de risque 
(ρ U – ki) B / SL : Prime de risque
· Proposition III  de MM 1958 
· Evaluation des investissements 
Le CMPC d’une société endettée qui correspond au taux de rejet des investissements est indépendant de sa structure financière.             
CMPCL = CMPCU = ρ U
· Rendement exigé par les actionnaires d’une société endettée 
 keL = BN / SL
       = (BAII – iD) / SL = (ρ U VL – ki B) / SL = ρ U (SL + B) / SL – ki B / SL = ρ U (1 + B / SL) – ki B / SL
       = ρ U + (ρ U – ki) B / SL
6.2.3. L’approche de MM (1963) en présence d’impôt (t ≠ 0)
· Relation entre VL et VU
· Proposition I de MM 1963

· Evaluation de la firme non endettée           
VU = E(BAII) (1 – t) / ρU
Avec : E(BAII) (1 – t) : Bénéfice d’exploitation net d’impôt.

· Relation entre VU et VL 
En présence d’impôt, la dette a un avantage économique mesuré par les économies d’impôt sur les intérêts. Une société endettée ne peut donc avoir la même valeur qu’une autre non endettée.

A l’équilibre : VL = VU + t B
· Proposition II de MM 1963 
La rentabilité financière ou le taux de rendement exigé par les actionnaires d’une société endettée est égal à la rentabilité économique majorée d’une prime de risque.                               
keL = ρU + (ρU – ki) (1 – t) B / SL
Avec :         keL : Taux de rendement des actions d’une société endettée 
          (ρU – ki) (1 – t) : Prix d’une unité de risque 
(ρU – ki) (1 – t) B / SL : Prime de risque
· Proposition III  de MM 1958

· Evaluation des investissements
Le CMPC qui correspond au taux de rejet des investissements est égal à :                                                      
CMPCL = αe keL + αD kD
Avec : keL : ρU + (ρU – ki) (1 – t) B / SL
           kD : ki (1 – t)

CMPCL = kaL = ρU (1 – t B / VL)

· Rendement exigé par les actionnaires d’une société endettée 
 keL = BN / SL
       = (BAII – iD) (1 – t) / SL = BAII (1 – t) / SL – ki (1 – t) * B / SL = (ρU * VU / SL) – ki (1 – t) B / SL 

       = ρU * (1 + B / SL) – ki (1 – t) B / SL = ρU + (ρU – ki) (1 – t) B / SL
6.2.4. Les implications des propositions de MM (1963) 
· Calcul de risque de la société endettée                   
βL = βU (1 + (1 – t) B / SL)

Avec : βL : Risque systématique des actions d’une société endettée 
           βU : Risque systématique des actions d’une société non endettée
6.2.5. Récapitulation  
Pour 2 entreprises U et L appartenant à la même classe de risque 
· Approche de MM en absence d’impôt (1958) 
	
	Entreprise non endettée U
	Entreprise endettée L

	Risque économique des actifs 
	β actifs
	β actifs

	Rentabilité économique des actifs 
	ρU
	ρU

	Valeur du marché des actifs
	VU = E(BAII) / ρU
	VL = E(BAII) / ρU

	Risque financier des actions 
	βU = β actions = β actifs 
	βL  = β actions = βU (1 + B / SL)  

	Rentabilité financière des actions
	keU = ρU
	keL = ρU + (ρU – ki) B / SL

	Valeur du marché des actions
	SU = VU = E(BAII) / ρU
	SL = E(BN) / keL

	CMPC = αe keL + αD kD
	ρU
	ρU


· Approche de MM en présence d’impôt (1963)
	
	Entreprise non endettée U
	Entreprise endettée L

	Risque économique des actifs 
	β actifs
	β actifs

	Rentabilité économique des actifs 
	ρU
	

	Valeur du marché des actifs
	VU = E(BAII) (1 – t) / ρU
	VL = VU + t B 

= E(BAII)(1 – t) / ρU (1 - t B / VL)

	Risque financier des actions 
	βU = β actifs = β actions
	βL = β actions = βU (1 + (1 – t) B / SL) 

	Rentabilité financière des actions
	keU = ρU
	keL = ρU + (ρU – ki) (1 – t) B / SL

	Valeur du marché des actions
	SU = VU
	SL = E(BN) / keL

	CMPC = αe keL + αD kD
	ρU
	CMPCL = kaL = ρU (1 - t B / VL)


6.3. Les implications des approches de MM pour l’évaluation des projets 
6.3.1. Le coût de capital ajusté
Il s’agit de trouver le taux d’actualisation qui permet de mesurer et de juger de la rentabilité du projet. C’est le CMPC.

· Sous l’hypothèse de la neutralité des dettes (t = 0)
Selon cette hypothèse, la structure de financement retenu par la société n’affecte en aucune manière le taux de rejet. 

En effet, 2 sociétés appartenant à la même classe de risque ont la même valeur. Cette valeur est obtenue en actualisant le bénéfice d’exploitation espéré au taux de rentabilité économique.

VU = VL = E(BAII) / ρU
Que le projet soit financé par fonds propres ou par dettes ça n’affecte en aucune manière sa VAN.
VAN projet = - I0 + ∑ CF (1 + ρ)-t

· Si le projet et la société opèrent dans le même secteur d’activité (même classe de risque) :

ρ secteur de société = ρ secteur de projet
· Si le projet et la société opèrent dans des secteurs d’activité différents (n’appartiennent pas à la même classe de risque) :    
ρ secteur de société ≠ ρ secteur du projet
On retient le ρ de secteur de projet.

· Sous l’hypothèse de non neutralité de la dette (t ≠ 0) 
Selon cette hypothèse, la structure de financement retenue par la société affecte la rentabilité de projet.

En effet, 2 sociétés appartenant à la même classe de risque ont 2 valeurs différentes.

Pour l’évaluation de projet, il suffit de calculer le CMPC de la société et de le retenir comme taux de rejet. La VAN du projet dépend donc de la structure de financement retenue par la société.
· Si le projet et la société opèrent dans le même secteur d’activité (même classe de risque) :
CMPC = kaL = ρU (1 - t B / VL)

VAN économique = - I0 + ∑ CF (1 + ρU)-t

VAN ajustée = - I0 + ∑ CF (1 + ρU (1 – t B / VL))-t

· Si le projet et la société n’opèrent pas dans le même secteur d’activité (n’appartiennent pas à la même classe de risque). Dans ce cas, les propositions de MM ne sont pas applicables.
· Calculer la rentabilité économique de secteur d’activité de projet : ρ de secteur de projet
· Soit trouver dans le même secteur une société non endettée et retenir son coût de capital action comme rentabilité économique : ρU = keU
· Soit calculer la rentabilité économique ρU en appliquant la formule suivante : 
keL = ρU + (ρU – ki) (1 – t) B / SL
· Calculer le CMPC d’une société appartenant au même secteur d’activité que le projet et ayant la même structure de financement.                          
CMPC =  ρU (1 - t B / VL)
· Evaluer le projet en calculant : 
VAN économique du projet = - I0 + ∑ CF (1 + ρU)-t
VAN ajustée = - I0 + ∑ CF (1 + ρU (1 – t B / VL)
6.3.2. La VAN ajustée
Mayers 1974 a proposé un modèle de VAN ajusté qui permet d’éviter toutes les hypothèses restrictives proposées par MM.     
VAN ajustée = VAN économique + VAN financement
Avec : VAN économique : VAN de base

Le projet est rentable si et seulement si sa VAN ajustée > 0.

· La VAN de base 
Elle mesure la rentabilité économique d’un projet en supposant qu’il est totalement financé par FP.                                             
VAN de base = - I0 + ∑ CF (1 + ρ)-t
Avec : ρ : Rentabilité économique retenue est celle du secteur dans lequel opère le projet.

· La VAN d’une augmentation de capital (d’une société non endettée) 
Lors d’un financement par augmentation de capital, la société paie des frais d’émission. Ces frais sont fiscalement déductibles et permet alors à la société de réaliser des économies d’impôt.
VAN augmentation de capital = - frais d’émission + ∑ économie d’impôt / frais d’émission (1 + ρ)-t
· La VAN de l’emprunt 
Elle correspond aux avantages des dettes (économie d’impôt / intérêts) actualisés au taux qui reflète le risque de ces dettes ki (coût des dettes avant impôt).
Si r le taux de rendement d’un emprunt alors le coût de la dette avant impôt : ki = r / (1 – f)
Avec : f : Taux de frais d’émission
VAN emprunt = ∑ économie d’impôt / intérêts (1 + ki)-t

Calcul de coût de la dette avant impôt : ki / NE (1 – f) = ∑ at (1 + ki)-t 
Avec : f : Taux de frais d’émission avant impôt ;
           at : Annuités calculés sur la base de taux normal.

Remarque : Dans le cas d’un taux bonifié, la VAN de l’emprunt est composé des VA de 2 éléments : 

· Le gain lié aux conditions d’émission,
· Les économies fiscales effectives.

Exemple : 
Emprunt : 200 000 ; i1 = 8% ; i2 = 12%

VAN emprunt = [200 000 * (12% - 8%) + 200 000 * 8% * 35%] (1 + ki)-t
ki est calculé sur la base de taux normal : i2 = 12%

· La VAN de crédit bail 
Elle correspond aux gains nets réalisés suite au financement par crédit bail.

VAN CB = M - ∑ (Rt (1 – t) + t Dot t) (1 + kb)-t – OM (1 + kb)-M - ∑ t (Dot t – Dot opt t) (1 + kb)-t 
Avec : M : Montant de l’investissement réalisé par crédit bail 
            kb : Coût de leasing normal ou de référence
7. LE PLAN D’INVESTISSEMENT ET DE FINANCEMENT  
7.1. Tableau de calcul de CAF 
· 1ère méthode 
	
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	Flux d’exploitation

- intérêts sur emprunts

+ économie d’impôt sur intérêts

- Redevances crédit bail

+ économie d’impôt sur redevances

- Perte d’économie d’impôt / amts

+ économie d’impôt / amts optionnels
+/- Impôts / Plus ou Moins value
	
	
	
	
	

	CAF
	
	
	
	
	


· 2ème méthode 
	
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	Bénéfice net 

+ Amortissements et provisions

- Reprise sur amortissements et provisions

- QP de subvention d’investissements
	
	
	
	
	

	CAF
	
	
	
	
	


7.2. Plan d’investissement financement 
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Emploi à LT

Investissements

Augmentation du BFR

Remboursement principal

Dépôt de garantie

Dividendes prévisionnels

Frais d’émission

Option crédit bail
	
	
	
	
	

	Total Emploi
	
	
	
	
	

	Ressources à LT

CAF
Cession d’actifs
Nouvel emprunt

Autofinancement (Fonds Propres)

Récupération du BFR
Primes et subventions d’équipements à recevoir
Augmentation du capital

Apport en compte courant

VRN 
	
	
	
	
	

	Total ressources 
	
	
	
	
	

	Ecart : R - E
	
	
	
	
	


Remarque : 
· Les investissements pris en compte sont ceux achetés à la date d’engagement de la dépense. Pour ceux qui sont loués ou subventionnées doivent être éliminés.
· Toutes les dépenses sont constatées dans l’année au cours duquel elles sont engagées.
· BFR sans décalage.
· Pas d’actualisation.
· Impôt sur les +/-Values (encaissé ou décaissé).
Autofinancement t = CAF t – Dividendes (t-1)
7.3. ANALYSE DE LEVIER 

               P.Q.                                   Chiffre d’affaires

DELO    V.Q.                                   Coûts variables

               M/CV

               CF                    DELC       Coûts fixes d’exploitation (y compris l’amortissement)
               BAII                                  
               Intérêts                               Coûts fixes financiers
DELF     BAI                                      
               Impôt

               Bénéfice net

7.3.1. Le DELO : Degré d’effet de levier opérationnel 
DELO = M/CV / BAII
                                             = (CA – CV) / (CA – CV – CF de production)

Il mesure la sensibilité de résultat d’exploitation (BAII) aux charges fixes de production. Il mesure la variation en % de BAII suite à une variation de la M/CV.
7.3.2. Le DELF : Degré d’effet de levier financier 
DELF = BAII / BAII – CFF

                                                                = (CA – CV – CFP) / (CA – CV – CFP – CFF)
Il mesure la sensibilité de bénéfice net aux charges fixes financières. Il mesure la variation en % de Bénéfice net suite à une variation de BAII.

Avec : CFF : Coûts fixes financiers (dépenses en intérêts et les dividendes privilégié)
Remarques : Les dividendes privilégiés sont à ramener avant impôt puisqu’ils ne sont pas déductibles.

DP / (1 – t)
7.3.3. Le DELT ou DELC : Degré d’effet de levier total ou combiné
DELC = M/CV / M/CV – CFP – CFF = DELO * DELF


