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	SUPPORT DE LA SEANCE
«  La SA Rex face à des décisions d’investissement

et de financement »




La SA Rex est spécialisée dans la conception et la fabrication d'appareils de pressage d’agrumes pour l’industrie mais également pour les bars et les restaurants.

Depuis sa création, la société Rex a accumulé un savoir-faire dans le développement d'appareils de pressage répondant aux besoins spécifiques de ses clients. La société propose des équipements faciles à nettoyer et de surcroît très esthétiques pour les bars et restaurants afin de le mettre en valeur sur un comptoir et susciter l’envie de consommer de la clientèle de ces lieux, ce qui constitue un atout face à ses concurrents positionnés sur une autre offre de produits plus standards.

1. STRUCTURE DE FINANCEMENT
Vous êtes consulté par le directeur financier de la société Rex, sur l’opportunité de substituer un endettement au financement par capitaux propres qui s’élèvent actuellement à 100 M€. Vous envisagez de vous appuyer sur les propositions de Modigliani et Miller, pour apporter une réponse à ce problème en retenant une imposition au taux de 33 1/3 %.

À l’aide de l’annexe 1 :

1) 
Déterminer le coût des capitaux propres dans les deux hypothèses d’endettement envisagées. Conclure.

2) Calculer le coût moyen pondéré du capital. Conclure.

3) Quelle est la valeur de l’entreprise endettée ?

2. PROJET D’INVESTISSEMENT

Partie A : le choix d’investissement

La société Rex souhaite investir début N afin de s’engager sur un nouveau créneau du marché où la concurrence est faible. Elle a le choix entre deux projets présentés en annexes 2 et 3.

Le taux d’IS est de 33,1/3 %.

1) 
Définir deux critères permettant de choisir un projet d’investissement. Préciser l’intérêt et les limites de chacun d’eux.

2) Déterminer les flux nets de trésorerie d’exploitation du projet 1.

3) Calculer la valeur actuelle nette avec un taux de 10 % et le taux interne de rentabilité du projet

4) Conclure sur l’opportunité d’adopter l’un des deux projets.

Partie B : le choix de financement

Pour financer son projet d’investissement dont le coût d’acquisition est estimé à 1 500 K€, la société Rex peut recourir :

· Soit à un emprunt de 1 500 K€ au taux annuel de 6 % remboursable sur 4 ans par amortissements constants.

· Soit au crédit-bail. Un dépôt de garantie de 150 K€ serait versé ainsi que trois annuités de début de période de 450 K€. L’option de rachat sera exercée en fin de contrat pour 350 K€.

5)  Calculer le coût de l’emprunt et du crédit-bail. Conclure.

Partie C : le plan de financement

La société Rex choisit de recourir à l’emprunt.

6) Établir le plan de financement de l’investissement en complétant l’annexe A. Conclure.

Remarque : Tous les montants seront exprimés en K€.

Annexe 1 – Eléments sur la structure de financement

Le taux de rendement obtenu, pour les placements sans risque, est de 4 %. La société Rex est supposée pouvoir emprunter à ce taux.

L’espérance mathématique du taux de rendement moyen, obtenu sur le marché des capitaux à risque, est de 8 %.

Le taux de rendement exigé des actifs est de 10 %.

On envisage deux niveaux de dettes possibles : 25 M€ et 50 M€.

Annexe 2 - Éléments prévisionnels concernant le projet 1

Le montant de l’investissement du projet 1 est de 1 500 k€. La durée d’utilisation est de 4 ans, le mode d’amortissement retenu est le linéaire. La valeur résiduelle est considérée comme nulle fin N+3.

Résultats prévisionnels (en k€)

	Années
	N
	N+1
	N+2
	N+3

	CA HT
	7 000
	8 000
	9 000
	10 000

	Charges variables
	2 500
	3 250
	3 500
	4 000

	Frais fixes (hors dotations aux amortissements)
	4 000
	4 000
	4 000
	4 000


Par ailleurs, on suppose que l’entreprise dégagera des bénéfices dans d’autres activités sur toute la période.

Évaluation du BFRE pour le projet 1

	Le besoin en fonds de roulement supplémentaire entraîné par cet investissement est à financer dès la mise en service de l’investissement

En k€
	N
	N+1
	N+2
	N+3

	BFRE
	550
	650
	750
	850


Annexe 3 - Éléments prévisionnels concernant le projet 2

	VAN (taux d’actualisation à 10 %)
	405

	Taux de rendement interne
	30,1 %


Nom et prénom :

Annexe A (A rendre avec la copie)

Plan de financement

	(En K€)
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	EMPLOIS
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Total emplois
	
	
	
	
	

	RESSOURCES
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Total ressources
	
	
	
	
	

	Solde annuel
	
	
	
	
	

	Cumul
	
	
	
	
	


Détail des calculs : [image: image1][image: image2][image: image3][image: image4.png]
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