LES  DECISIONS D’INVESTISSEMENT

EXERCICE   1:

La  Société Gamma, société de fabrication et montage d’articles électriques, envisage de construire une nouvelle unité de réaliser un projet d’extension La  Société ALPHA a envisage de lancer un projet.

I –Investissement :

· Données relatives à l’investissement :

L’investissement nécessaire à ce nouveau projet est le suivant :

· Terrain : 100. 000 Dinars : acquisition et règlement en décembre  2003.

· Construction : 400.000 Dinars  (amortissement linéaire sur 20 ans) :

Règlement   le 31 décembre 2004.

· Matériel industriel : 2.500.000 Dinars (amortissable en linéaire sur 10 ans) : règlement le 31 décembre 2004.

 
L’entrée en production est prévue pour le 1er janvier 2005.La durée de vie économique du projet est de 5 ans. Après cinq  ans le projet est supposé être cédé à 1.200.000 Dinars.

· Données relatives à l’exploitation :

	
	2005
	2006 à 2009

	Quantité produite et vendue (en millions d’unités)
	15
	30

	Prix de Vente à l’unité (en Dinar)
	0,200
	0,200

	Coût  Matière à l’unité (en Dinar)
	0,100
	0,100

	Charges fixes (hors dotations aux  amortissements)  (en Dinars)
	400.000
	600.000


 Les Besoins en Fonds de Roulement sont estimés comme suit :

· Clients : Règlement à 3 mois

· Fournisseurs : Règlement à  3 mois (sur achats de matières premières)

Le taux d’impôt sur les Sociétés est 30 %. 

Le projet est financé  à 50% par  capitaux propres  et à 50% par dettes :

· La rentabilité exigée par les actionnaires est de 10 %

· Les dettes sont contractées auprès d’une banque  à un taux d’intérêt nominal de 8 %.

· Le remboursement de la dette se fait par  amortissements constants sur 5 ans  

· Les frais sur emprunts sont négligeables.

1- Calculer les cash-flows (6 points)

2- Calculer le coût du Capital (1 point)

3- Calculer la VAN du projet .Le projet est-il rentable  (2 points)

4- Présenter les avantages et limites des critères utilisés : VAN, TRI (2 points)

5- Si les délais clients augmentent de 3 mois à 4 mois : quel est l’effet sur la VAN (répondre sans faire de calcul) (1 point)

EXERCICE   2:

La Société CDE est une entreprise de fabrication d’articles électriques créée le 1er janvier 1997 à un capital de 2.000.000 Dinars. La Société est financée exclusivement par capitaux propres.

(Dettes à long et moyen terme = 0 au 31-12-1999).


Au cours des exercices précédents (1997-1998 et 1999), la société a réalisé d’importants bénéfices. Elle a, également, dégagé  d’importants  excédents de trésorerie qu’elle a placés  en bourse (acquisitions de titres).

Selon les prévisions sur la période 2000-2005, la société devrait réaliser des bénéfices plus élevés que ceux des années précédentes.

La Société  est normalement imposée à un taux de 30 % (sur les bénéfices et les plus-values). Toutefois, lors de sa création, la société a pu bénéficier d’une exonération de l’impôt sur les sociétés sur une période de 5 ans

(Exercices : 1997-1998-1999-2000-2001).


La CDE envisage, pour la période 2000-2010, de réaliser  un  nouveau projet.
Ce nouveau   projet  consiste à produire et commercialiser un nouveau produit.
· Durée de réalisation du projet : un (1) an  (du 31-12-1999 au 31-12-2000).

L’entrée en activité est prévue  le 1er  janvier 2001.

· Coût (équipements) : 500.000 Dinars.

Cet investissement sera amorti sur une période de 10 ans selon le mode linéaire à compter de l’entrée en activité.

· Durée de vie économique : 5 ans

· Echéancier de règlement du coût de l’investissement

31-12-1999 : 300.000 Dinars

30-06-2000 : 100.000 Dinars

31-12-2000 : 100.000 Dinars

Les équipements  seront installés dans les bâtiments de l’usine actuelle. Toutefois, pour les besoins de stockage des produits finis, la CDE envisage de récupérer des locaux, qui lui appartiennent, et qui sont actuellement loués à une autre entreprise pour un montant de 50.000 Dinars par an. Ces locaux seront  récupérés par la CDE  le 1er janvier 2001.

Les prévisions relatives à la 1ère année d’exploitation de ce projet sont  les suivantes :

· Quantité produites et vendues :                10.000 Unités.

· Prix de Vente à l’unité : 50 Dinars (prix constant sur la période du projet).

· Coût matière à l’unité : 20 Dinars (coût constant sur la période du projet).

· Autre coût Variable à l’unité : 5 Dinars (coût constant sur la période du projet).

Ces charges sont décaissées au 31 décembre de l’année où elles sont engagées.
-     Charges fixes décaissables : 100.000 Dinars

Les ventes en quantité évoluent comme suit :

	Années d’exploitation
	 Année 2
	 Année 3
	Année 4
	 Années 5 

	Quantités
	15.000
	20.000
	25.000
	30.000


· Les charges fixes décaissables  sont identiques sur la période du projet.

Ces charges sont décaissées au 31 décembre de l’année où elles sont engagées.
-    Le délai de règlement client est de 3 mois.

· Le délai de règlement fournisseur est 3 mois sur les achats de matières.

· Le projet est cédé, après 5 ans d’exploitation, pour une valeur de 150.000 Dinars.

· Le taux  de rentabilité minimum exigé par les actionnaires est de 12 %.

· Le projet est totalement financé par capitaux propres.
1- Calculer les cash-flows 

2- Calculer la VAN. Le projet est-il rentable 

3- Calculer la rentabilité des Capitaux Propres

EXERCICE   3:

Une Entreprise envisage le renouvellement de ses équipements. Actuellement, ses équipements sont  totalement amorties (fiscalement) mais sont encore exploitables pour une durée de 5 ans :

Dans le cas où le projet de renouvellement est retenu :

· Vente des anciens  équipements au prix de 80.000 Dinars et acquisition de deux nouveaux équipements au prix de 300.000 Dinars.

· Les nouveaux équipements seront cédés, après cinq ans d’exploitation, à 50.000 Dinars.

Dans le cas où le projet de renouvellement n’est pas  retenu  :

· la société devrait continuer à utiliser les anciens équipements et les cédera, après cinq ans d’exploitation, au prix de 10.000 Dinars.

· D’après les prévisions, l’utilisation des anciens équipements permet à la société de dégager  des bénéfices élevés sur les cinq prochaines années. 

L’opération de renouvellement devrait permettre à la Société de :

· comprimer ses charges variables de 9 à 7 Dinars l’unité.

· augmenter ses ventes de 20.000 à 30.000 unités par an (sur toute la période du projet).

· réduire les charges fixes décaissables de 20.000 Dinars par an (sur toute la période du projet).

Par ailleurs :

Prix de Vente :

· Aucun changement n’est prévu pour le prix de vente qui s’élève à 13 Dinars l’unité pour les quatre premières années d’exploitation.

· Le prix de vente sera de 15 Dinars pour la cinquième année (avec ou sans projet de modernisation).

· Toute la production est vendue.

· Les fournisseurs  et les charges fixes décaissables  sont réglés au comptant.

· Pour les 10.000 unités supplémentaires, l’entreprise accordera à, ses clients, un délai spécial de 3 mois.

· Le taux d’amortissement des équipements est de 20 %

· Le taux d’impôt est 30 %.

· Le Taux d’Actualisation est 11 %.

TAF :

L’opportunité de renouvellement est-elle intéressante
EXERCICE   4:

La Société BP est une entreprise de fabrication de bouchons en plastic. Depuis sa création, son chiffre d'affaires, ses bénéfices et ses excédents de trésorerie ont toujours été élevés et en croissance continue. Ainsi la société est actuellement financée exclusivement par capitaux propres. Pour l'exercice 2002, la société devrait réaliser un chiffre d'affaires de 3 millions de dinars.

Lors d'une mission d'évaluation périodique de la société, le diagnostic de l'expert d'un bureau spécialisé fait ressortir les points suivants :

Le secteur de l'injection des bouchons connaîtra une évolution technologique dans les  cinq prochaines années.

La concurrence sera très vive en raison de la libéralisation des importations.

Si la Société BP n'engage pas de programme de renouvellement de son matériel, elle risquera de voir son chiffre d'affaires baisser. Cette baisse des ventes peut s'expliquer par un ralentissement de la demande face à 1a concurrencé des produits étrangers obéissant aux normes européennes.

Cette baisse sera concentrée durant les trois prochaines années (2003-2005). Les ventes baisseront donc au rythme de l0% par an (par rapport à l'année 2002) et se stabiliseront à leur niveau de l'exercice 2005 pour le restant du projet.

Le renouvellement de 50% des équipements à la fin de 2002, devrait permettre à la société d'accroître son chiffre d'affaires au taux de 10 % (par rapport à l'année 2002) durant les premières années. Le chiffre d'affaires stagnerait ensuite à son niveau de l'année 2005 pour la durée restante du projet.

Les coûts variables, qui représentent actuellement 50 % du chiffre d'affaires, ne représenteraient plus que 40 % du chiffre d'affaires en cas de renouvellement.

Les charges fixes hors dotations aux amortissements seront maintenues à leur niveau actuel si l'entreprise ne procède pas au renouvellement. En revanche, ces coûts augmenteraient, en cas de renouvellement, à raison de 10 000 Dinars pour chaque tranche d'augmentation de 300 000 Dinars de chiffre d'affaires (par rapport au chiffre d'affaires de 2002).

La valeur comptable nette des équipements actuels est estimée à 1 000 000 Dinars. Cette valeur devrait être amortie linéairement sur les cinq prochaines années. Le programme de renouvellement nécessitera la vente de 50% de ces équipements à un prix équivalent à 50% de leur valeur comptable nette.

Les nouveaux équipements ont un coût de 2 000 000 Dinars. Ils sont à amortir linéairement sur cinq ans. Au bout de 5 ans, le projet pourra être cédé à valeur comptable nette.

Les Besoins en Fonds de Roulement, qui représentent actuellement (avant renouvellement) 30 jours de chiffre d'affaires hors taxe, devraient passer à 45 jours de chiffre d'affaires en cas de renouvellement.

TRAVAIL A FAIRF,

· Le financement du projet se fera ressources internes à l’entreprise (autofinancement)
· Le taux d’actualisation est de  12 %. 
· La société est imposée au taux de 30% ;

Analyser la rentabilité  de l'investissement de renouvellement. 

EXERCICE   5:

(Investissement en BFR)
Le prix de vente actuel est de 12 dinars et la quantité produite et vendue est de 100 000 unités.

Les charges fixes et variables sont résumées dans le tableau ci-dessous :

	Les charges de production

	
	Charges variables unitaires
	Charges fixes

	Matières Premières
	3         Dinars
	

	Services extérieurs
	2         Dinars
	

	Main d'oeuvre
	0,900  Dinars
	70.000 Dinars

	Dotations aux Amortissements
	 
	58.000 Dinars

	Autres charges fixes
	 
	20.000 Dinars

	Les charges de distribution

	
	Charges variables unitaires
	Charges fixes

	Charges variables
	3        Dinars
	

	Main d'oeuvre
	0,500 Dinars
	20.000 Dinars

	Dotations aux
	
	10.000 Dinars

	Autres charges fixes
	
	10.000 Dinars


On dispose, par ailleurs des informations complémentaires suivantes :

· La durée moyenne de stockage est de 30 jours pour les matières premières et e 20 jours pour les produits finis.

· La société vend 30% de sa production à l'étranger et le reste sur le marché local. Elle accorde un délai de faveur de 60 jours fin du mois.

· Les fournisseurs de matières accordent à la société un délai de 30 jours fin du mois alors que ceux des services extérieurs et autres charges variables exigent un paiement au comptant.

· Les charges fixes de production et de distribution autres que les charges relatives au personnel sont payées au comptant.

· Les salaires nets ainsi que les charges sociales représentent 3 jours du CAHT. 

· La société est soumise à la TVA sur ses ventes locales et sur ses approvisionnements (matières premières  et services extérieurs) au taux de 18% et la TVA due est réglée le 28 du mois suivant.
Déterminer l’investissement en BFR
EXERCICE   6:

 (Effet de l’inflation)
Ayant obtenu le CES de Révision Comptable, la société XYZ vous recrute pour assister son directeur financier. Ce dernier vous consulte sur la question de prise en compte de l'inflation dans l'analyse de projets. Habituellement, on négligeait ce facteur en supposant que son effet est global (le même sur les recettes et dépenses) et n'affecte donc pas la décision. N'étant pas convaincu, le directeur financier vous demande d'analyser le projet A. Le trésorier vous remet les prévisions apparaissant au tableau 1. Le projet nécessite un investissement initial de 1 200 000 D (1 200 MD) pour l'agrandissement d'une usine et l'achat des nouvelles machines. A la fin du projet, les installations seront démontées et revendues au prix approximatif de 200   MD.
Tableau 1 (chiffres en MD)

	Année
	1
	2.
	3
	4
	5

	Amortissements cumulés
	200
	380
	520
	630
	700

	Besoin et Fonds de Roulement
	50
	108
	240
	334
	240

	Produits d'exploitation
	160
	440
	1 760
	2 280
	1 620

	Charges d'exploitation
	100
	210
	1 020
	1 460
	1 040


Les prévisions sont effectuées sur la base du niveau actuel des prix. Le trésorier vous indique qu'il n'a pas considéré l'inflation puisque (selon lui) son effet sur les dépenses est contrebalancé par une augmentation des prix de vente.

1. N'étant pas convaincu de l'argument avancé pair le trésorier, vous tentez de calculer la VAN du projet à votre manière. Présenter deux méthodes de calcul de la VAN, l'une en négligeant l'effet de l'inflation et l'autre en tenant compte d'un taux d'inflation uniforme de 5%. Le coût du capital est de 10% et le taux d'impôt sur les bénéfices est de 30%.

2. Supposons que la VAN du projet étudié dans la question 1 est de 20 MD. Le contrôleur de gestion vous communique les résultats relatifs à l'étude d'un autre projet « B » de même montant investi, mais dont la durée de vie est de 8 ans et dégageant une VAN de 25 MD. Sur quel projet portera votre choix si vous retenez un taux d'actualisation de 15% ?

