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Les modes de financement
EXERCICES D’APPLICATION

Application 1 – Investissement et financement – Extrait sujet DCG – Session 2013 (modifié)

La société ECOVERT, implantée à proximité du massif forestier landais, a pour activité l’extraction de tourbe destinée à l’amendement des sols, ainsi que son conditionnement en sacs plastiques de différentes tailles. La grande distribution, les jardineries ainsi que les horticulteurs sont les principaux clients de l’entreprise. 

Aujourd’hui les dirigeants de la société sont confrontés à l’évolution de la règlementation environnementale et des doutes apparaissent quant à la possibilité de poursuivre ce type d’activité. Afin d’assurer la pérennité de l’entreprise, est à l’étude, l’ensachage et la commercialisation, auprès des clients actuels de l’entreprise, d’écorces  de pin achetées en vrac aux exploitants forestiers de la région.

L’analyse du projet d’une nouvelle unité d’ensachage a permis de conclure à sa rentabilité sur le plan économique. Les dirigeants ont donc décidé et s’interrogent désormais sur les modalités de son financement. Deux solutions sont à l’étude concernant le financement de la totalité du matériel : un emprunt ou un contrat de crédit-bail.

À partir de l’annexe,
1. Déterminer le coût de revient de l’emprunt.

2. Construire un tableau faisant apparaître les flux monétaires résultant de l’exécution du contrat de crédit-bail et vérifiez que le coût de revient de ce financement est bien de 4,18 %.

3. Indiquer quelle modalité de financement il convient de retenir en justifiant votre choix.

4. Rappeler brièvement les avantages du financement par crédit-bail.

Annexe  – Informations nécessaires au choix des modalités de financement

Montant de la chaîne d’ensachage : 150 000 €. Durée d’utilisation 6 ans. Valeur résiduelle nulle.

Financement par emprunt : 

Montant de l’emprunt : 150 000 € ; durée : 5 ans ; remboursement par amortissement constant ; taux nominal : 5,4 %.
Financement par crédit-bail :

	Durée du contrat : 4 ans 
	Dépôt de garantie versé à la souscription : 10 000 €

	Prix de la levée de l’option d’achat : 30 000 €
	Redevance annuelle versée en début de période : 34 200 € 


En cas de recours au crédit-bail, l’entreprise envisage de lever l’option d’achat à l’issue de la période de location et d’exploiter le matériel jusqu’au terme de sa durée d’utilisation. 

Vous retiendrez un taux d’impôt sur les sociétés de 33,1/3% et arrondirez les calculs des flux de trésorerie à l’euro le plus proche.

Application 2 – Investissement et financement – Extrait sujet DCG – Session 2011 (modifié)

La société ROTOGAMA est une société anonyme, spécialisée dans l’impression d’étiquettes, de films et de cartons. Le développement qu’elle connaît depuis quelques années l’incite à étendre son activité géographiquement. Elle envisage d’effectuer un programme d’investissement mais hésite entre deux projets dont elle vous soumet les caractéristiques afin que vous l’aidiez à faire son choix.

À l’aide de l’annexe 1,
1. Pourquoi la société n'a-t-elle pas retenu comme critère de sélection d’un projet d'investissement la valeur actuelle nette (VAN) ?

2. Calculer les flux nets de trésorerie générés par le projet « Angoulême ».

3. Calculer l’indice de  profitabilité du projet « Angoulême ». D’après ce critère, lequel de ces deux projets la société doit-elle retenir ? Justifier votre réponse.

La société ROTAGAMA retient finalement le projet « Tours ». Elle doit à présent choisir le mode de financement approprié pour cet investissement. 

À l’aide de l’annexe 2,
4. Calculer le coût de l’emprunt.
Annexe 1  – Données relatives aux projets d’investissement

Caractéristiques du projet « Angoulême »

Le programme consiste à s’implanter aux alentours d’Angoulême. Dans cette ville, la société a déjà des contacts mais la concurrence est relativement forte.

	Date d'acquisition
	Début N

	Prix d'acquisition HT
	Terrain : 90 000 €

Local industriel : 140 000 € amorti en linéaire sur 20 ans

Machine rotative Offset : 70 000 € amortie en linéaire sur 4 ans

	Chiffre d’affaires
	Le CA HT est estimé à 240 000 € la première année. Il sera en progression de 2 % chaque année.

	Durée de vie du projet
	4 ans

	Frais fixes (hors amortissement)
	30 000 € HT

	Taux de charges variables HT
	40 % du CAHT

	Valeur résiduelle nette d’IS
	200 000 €


Caractéristiques du projet « Tours »
Le programme consiste à s’implanter aux alentours de Tours. Dans cette ville, la société a peu de contacts mais la concurrence est beaucoup moins forte.
	Date d'acquisition
	Début N

	Prix d'acquisition HT
	Montant global (terrain, local et machine) : 360 000 € auquel s’ajoute en début de période une variation de BFR de 46 667 €

	Durée de vie du projet
	4 ans

	Indice de profitabilité
	1,35


Informations communes aux deux projets

· Le BFR représente 60 jours de CAHT.
· On ne tiendra pas compte de la valeur résiduelle dans le calcul des dotations aux amortissements.

· Le taux de l’impôt sur les bénéfices est de 33 1/3 %.
· Le taux d'actualisation retenu est de 10 %.
· Tous les montants seront arrondis à l’euro le plus proche.

Annexe 2 – Données relatives au mode de financement
Le projet sera financé partiellement par autofinancement et le reste par un emprunt bancaire de 300 000 € contracté au début de l'exercice N au taux de 5 % remboursable par annuités constantes sur 4 ans. Des frais de dossier représentant 1 % du montant emprunté sont prélevés par la banque.
Application 3 – Mode de financement – Extrait sujet BTS CGO – Session 2015 (modifié)
Le groupe MEDICALUNION est un groupe composé de nombreuses filiales implantées en Europe, Asie et Amérique du Nord. 

La société MEDIC-AIR, filiale située à Amiens, est spécialisée dans la fabrication d’appareils médicaux de haute MEDIC-AIR est très porteur et le groupe souhaiterait accroître ses débouchés, notamment vers l’Asie et technologie : appareils respiratoires, ventilateurs artificiels, surveillance anesthésique, etc. Le marché des appareils l’Amérique du Nord. La création d’un nouveau modèle de ventilateur par MEDIC-AIR est à l’étude et nécessitera des investissements massifs, notamment l’acquisition d’un ensemble de matériels industriels. L’étude concernant cet investissement, réalisée en amont, a mis en évidence une rentabilité économique conforme aux souhaits des dirigeants. Seul le choix du financement le plus adapté est à régler.

Monsieur AUFFRET vous demande de préparer une étude afin de choisir le meilleur mode de financement : emprunt ou crédit-bail. Pour le crédit-bail la somme des Flux Nets de Trésorerie actualisés (au taux d’actualisation de 7 %) est de 1 443 €. Le taux d’impôt sur les sociétés retenu est de 33 1/3 %.

À partir de l’annexe,

1. Présenter, pour le financement par emprunt, la somme des Flux Nets de Trésorerie actualisés en complétant l’annexe A.

2. Calculer le coût de l’emprunt.

3. Quelle relation relie le coût de l’emprunt au TAEG ?

4. Conseiller M. AUFFRET sur le mode de financement le plus pertinent.

Annexe – Offre de prêt de la Société Générale 

	Montant du prêt : 60 000 €




Taux annuel : 5,00 %

Durée : 5 ans 






Frais de dossier : 

Modalités de remboursement : annuités constantes




Date de libération des fonds : 01/01/N

TAEG : 5,42 %

	Date d’échéance
	Capital restant dû
	Amortissement
	Intérêts
	Annuité

	31/12/N
	60 000,00 €
	10 858,49 €
	3 000,00 €
	13 858,49 €

	31/12/N+1
	49 141,51 €
	11 401,41 €
	2 457,08 €
	13 858,49 €

	31/12/N+2
	37 740,10 €
	11 971,48 €
	1 887,00 €
	13 858,49 €

	31/12/N+3
	25 768,62 €
	12 570,06 €
	1 288,43 €
	13 858,49 €

	31/12/N+4
	13 198,56 €
	13 198,56 €
	659,93 €
	13 858,49 €

	Totaux
	60 000,00 €
	9 292,44 €
	


Annexe A – Flux nets de trésorerie générés par l’emprunt (A compléter) 
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Application 4 – Projet d’investissement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2014 (modifié)
La Société Anonyme SOCOFROID est spécialisée dans le conditionnement et le stockage de poissons surgelés. En N, elle envisage une activité de découpe/surgélation avant le conditionnement ; une partie du poisson serait livrée frais à SOCOFROID, puis découpé, surgelé, conditionné en colis en attendant que le propriétaire la récupère. Il s’agit d’un nouveau produit d’appellation « poisson découpé ».

La situation de trésorerie à fin N-1 ne présente aucun frein à la mise en place de la nouvelle activité de découpe/surgélation, complémentaire aux activités existantes de conditionnement et de stockage.

Le dirigeant, Monsieur GILET prévoit  l’achat d’une machine de découpe/surgélation pour N. Il convient d’en étudier sa rentabilité et son financement.

À partir de l’annexe 1,

1. Vérifier par le calcul le montant de la CAF pour l’année N.

2. Calculer les flux nets de trésorerie générés par le projet.
3. Calculer la VAN en retenant comme taux d'actualisation 5 %.

4. Sachant que le taux interne de rentabilité est de 9 %, justifier si le projet est acceptable.
Concernant le financement de ce projet, et en raison de l’important effet de levier observé ces dernières années chez SOCOFROID, Monsieur GILET souhaite retenir  l’emprunt  comme source de financement. Par ailleurs, la direction de SOCOFROID s’est fixée un taux d’endettement (Capitaux empruntés/Capitaux propres) maximal de 80 %.

À partir de l’annexe 2,
5. Déterminer par le calcul le montant maximal de l’emprunt à réaliser pour financer ce nouvel investissement. 

6. Proposer des solutions de financement complémentaires.

Annexe 1 – Données relatives au projet d'investissement

La machine à Découpe/Surgélation coûte 190 000 € HT amortissable en linéaire sur 5 ans.

Elle pourrait dégager un chiffre d'affaires de 512 000 € la première année et Monsieur GILET espère une progression de celui ci de 3 % par an.

Les charges variables liées à cette activité sont de 50 % du CA ; les charges fixes hors amortissements sont de 199 000 € par an.

Le taux d'imposition de la société est de 33 1/3 %

Par ailleurs, le  besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE), engagé  chaque début d’année de vie du projet, est évalué comme suit :

	Années
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	BFRE
	42 000
	43 500
	44 000
	45 000
	45 000


Les capacités d’autofinancement pour les années N à N+4 sont les suivantes :

	Années
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	CAF
	50 667
	55 787
	61 060
	66 492
	72 087


L’exploitation de la machine se prolongera au-delà de l’année N+4. En conséquence, il n’y aura pas de récupération du BFRE en fin d’exploitation.

Annexe 2 – Données extraites du bilan de l'entreprise SOCOFROID au 31/12/N-1
Capitaux empruntés = 213 217 €

Capitaux propres = 384 865 €
Application 5 – Choix du mode de financement d’un investissement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2013 (modifié)
La SARL Ferme ÉLIZALDIA est créée en 1995 par Jean-Baptiste LOYATHO, agriculteur, et Maïté CHARRITTON, son épouse. Au fil du temps, l’entreprise s’est développée et emploie actuellement 36 personnes.

La ferme bénéficie d’une forte croissance des ventes sur les marchés régionaux. La stratégie de Madame CHARRITTON est de développer ce secteur en investissant dans de nouveaux camions-magasins, renforçant ainsi sa mobilité et la possibilité de déployer sa force de vente rapidement.

Employé en qualité d’assistant de gestion, Madame CHARRITTON vous confie l’étude du financement d’un nouveau camion-magasin qui permettra d'augmenter les ventes. 

À l’aide de l’annexe 1, 

1. Identifier les impacts fiscaux d’un choix de financement par crédit bail sur les flux nets de trésorerie.

2. Calculer sur l’annexe A les flux nets de trésorerie dégagés chaque année par le financement par crédit bail. 

3. En déduire la valeur actuelle nette et le coût du financement par crédit-bail.

4. Conseiller Madame CHARRITTON quant au mode de financement (crédit bail ou emprunt).
Annexe 1 – Données relatives à l’investissement et à son financement

Données liées à l’investissement :
· Investissement envisagé : Camion magasin

· Date prévisible de l’investissement : 1er janvier N
· Montant de l’investissement : 100 000 €

· Durée d’exploitation du camion : 5 ans

Données liées aux modes de financement :
· Par emprunt :
· Montant : 100 000 € - Durée : 4 ans - Taux : 4,25 % par an

· Mode de remboursement : amortissement constant avec une première échéance fin N.
· En utilisant un taux d’actualisation de 8 % la valeur actuelle nette de l’emprunt est 10 748 €. La structure financière de l’entreprise permet de contracter cet emprunt.
· Par crédit-bail :
· Date de début du contrat : 1er janvier N
· Durée du contrat : 4 ans

· Loyer annuel de 30 000 € chacun, payable à terme échu. La première redevance est payée le 31 décembre N.

· Option d’achat de 8 000 € levée en fin d’année N+3.

· Amortissement de la valeur résiduelle en un an après exercice de l’option d’achat.
Taux d’impôt sur les sociétés : 33,1/3 %.
Taux d’actualisation : 8 %.
Annexe A – Calcul des flux nets de trésorerie avec financement par crédit bail (A compléter)
Les calculs seront arrondis à l’euro le plus proche.
	Détails des flux
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4

	Encaissements

	Crédit bail
	
	
	
	
	
	

	Économie d’IS sur redevance de crédit bail
	
	
	
	
	
	

	Économie d’IS sur dotation aux amortissements
	
	
	
	
	
	

	Total encaissements
	
	
	
	
	
	

	Décaissements

	Redevances de crédit bail
	
	
	
	
	
	

	Option d’achat
	
	
	
	
	
	

	Perte d’économie d’IS sur amortissements
	
	
	
	
	
	

	Total décaissements
	
	
	
	
	
	

	Flux nets de trésorerie
	
	
	
	
	
	


Application 6 – Etude d’un projet d’investissement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2013
La société OPLAST a pour objet la fabrication de bacs roulants. Ses principaux clients sont les collectivités locales (villes ou communautés de communes) ainsi que les centrales d'achat des magasins de bricolage.

Depuis plusieurs années, son chiffre d’affaires se situe aux alentours de 130 millions d’euros, mais la rentabilité de la société semble affectée par la multiplication d’opérations de maintenance coûteuses, liées au vieillissement du matériel de production. Inquiet de l’évolution des coûts de maintenance, Monsieur GIL envisage le remplacement progressif de celles-ci par des équipements plus performants. Un premier remplacement est envisagé dès le 1er janvier N.

À partir des annexes 1 et 2, 

1. Calculer la capacité d’autofinancement annuelle dégagée par le nouvel investissement.

2. Présenter le tableau de flux de trésorerie sur l’Annexe A.

3. Calculer la valeur actualisée nette dégagée par ce projet. Commenter les résultats obtenus.

4. Au vu des résultats obtenus à la question précédente :

a) Sans calcul supplémentaire, situer la valeur du taux de rentabilité économique du projet par rapport au taux d’actualisation.

b) Analyser l’impact sur la rentabilité financière du projet en cas de recours à un emprunt selon les conditions posées dans l’annexe 2.

Annexe 1 – Investissement envisagé au 1er janvier N
Il est prévu d'acquérir une presse de 10 000 k€ HT en remplacement d’un équipement usagé.

Elle sera amortie en linéaire sur 4 ans.

Les performances de la nouvelle presse vont permettre une augmentation de production pour répondre à la demande du groupe.

Pour simplifier, nous supposons que les prévisions annuelles relatives à cet investissement sont les suivantes :

· le CA HT est de 24 000 k€ ;
· la Marge sur coût variable est de 70  % du CA HT ;
· les Charges fixes décaissées sont de 12 500 k€ HT ;
· le taux de l’impôt sur les sociétés est de 33 1/3 % ;
· le besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE) est de 60 jours de CA HT. Il sera récupérable en fin de projet.

· le taux d’actualisation attendu est de 8 %.

Annexe 2 – Financement par emprunt

Début N, la société OPLAST contractera un emprunt dont les caractéristiques seront les suivantes :

Montant emprunté :
 6 000 k€

Date de souscription et de versement des fonds : 
01 janvier N
Date d'échéance : 
fin de trimestre civil

Modalités de remboursement : 
16 trimestrialités constantes

Montant de chaque trimestrialité :
408 k€

Taux d'intérêt annuel : 
4 % (soit un taux proportionnel trimestriel de 1 %).

Annexe A – Tableau des flux de trésorerie (A compléter)
	Les calculs seront arrondis au K€ le plus proche.
Tableau des flux nets de trésorerie

	 
	Début N
	Fin N
	N+1
	N+2
	N+3

	Encaissements
	 
	 
	 
	 
	 


	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Décaissements
	 
	 
	 
	 
	 

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	Flux net de trésorerie
	- 14 000
	3 700
	3 700
	3 700
	7 700


Application 7 – Choix de financement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2010
La Coopérative d’Exploitation et de Répartition Pharmaceutique de Rouen (CERP Rouen) est la première coopérative de pharmaciens d’Europe. Elle est dirigée par Madame HEAT.
Pour livrer plusieurs fois par jour les médicaments, la CERP Rouen a besoin d'un grand nombre de véhicules. 
Cette année, Madame HEAT est chargée du remplacement de 150 véhicules utilitaires.
Jusqu'à présent, l'entreprise achetait les véhicules en les finançant par emprunt. Comme à son habitude, Madame HEAT a sollicité le Crédit Industriel de Normandie et le Crédit Agricole pour recevoir une proposition de prêt. Néanmoins, elle se demande si un financement par crédit bail ne serait pas plus avantageux qu'un financement par emprunt. Elle a donc demandé à la société de crédit bail Locargold une proposition de crédit bail. 

Vous êtes chargé(e) de l'aider dans sa prise de décision.
À l’aide des annexes 1 et 2 :

1. Vérifier l’annuité constante de l’emprunt du Crédit Agricole.

2. Madame HEAT a besoin de se rendre compte de la charge annuelle d'intérêt. Elle vous demande de compléter l’échéancier qui correspond à la proposition du Crédit Agricole présenté dans l’annexe A.

3. Vérifier le taux annuel effectif global (TAEG) apparaissant dans la proposition d’emprunt du Crédit Agricole.

4. En déduire la proposition d’emprunt qui vous semble la plus intéressante. Justifier votre réponse.

Pour diverses raisons, Madame HEAT a retenu la proposition du Crédit Agricole. Elle cherche maintenant à vérifier si le crédit bail ne serait pas une solution plus avantageuse. Madame HEAT a déjà calculé la valeur actuelle nette de l'emprunt du Crédit Agricole. 

5. Calculer la valeur actuelle nette (VAN) du mode de financement par crédit bail en complétant l’annexe B.

6. En déduire le mode de financement (emprunt ou crédit bail) à conseiller à Madame HEAT. Justifier votre réponse.
Annexe 1 – Les propositions d’emprunt

Annexe 1-A 
Proposition d’emprunt du Crédit Industriel de Normandie

Cette proposition présentait un TAEG de 5,90 %

Annexe 1-B 
Proposition d’emprunt du Crédit Agricole

Crédit Agricole

Agence Saint SEVER

76100 ROUEN








CERP Rouen 








Mme A. HEAT







BP 114








76000 Rouen Cedex








Le 02/10/N-1

Objet : Proposition de prêt 

Suite à notre conversation téléphonique du 1er octobre N-1, je vous adresse notre proposition de prêt pour le financement de 150 véhicules utilitaires. L’annuité constante s’élèvera à  509 981,70 €.
Capital emprunté : 1 800 000,00 €

Durée : 4 ans

Taux d’intérêt annuel : 5,2 %

Remboursement annuel

Frais de dossier HT : 15 000 € à régler le 01/01/N
Mise à disposition des fonds le 01/01/N
Le TAEG ressort à : 5,56 %








Madame Jeanne ORION 

Annexe 1-C
éléments de calcul de la VAN de l’emprunt du Crédit Agricole

L’entreprise utilise les véhicules pendant 4 ans, à l’issue de cette période ils sont revendus pour un montant considéré comme négligeable. Elle applique l’amortissement linéaire qui correspond le mieux à la consommation des avantages économiques attendus.

En utilisant un taux d’actualisation de 8 %, la valeur actuelle nette de l’emprunt est de 169 000 €.
Annexe 2 – Proposition de crédit bail de CA Locargold 


Crédit Agricole

Locargold








CERP Rouen 








Mme A. HEAT







BP 114








76000 Rouen Cedex








Le 27/10/N-1
Référence à rappeler : F D 2710 N 0054891

Contrat : N 0054891

Objet : Proposition de contrat de crédit bail
Suite à notre conversation téléphonique du 18 octobre N-1, vous trouverez ci-joint notre proposition de crédit bail pour l’acquisition de 150 véhicules utilitaires.


Prix des véhicules HT : 1 800 000,00 €


TVA : 352 800,00 €


TTC : 2 152 800,00 €

Loyers : 4 loyers annuels de 600 000,00 € HT


Dépôt de garantie : 64 584,00 € à régler le 01/01/N et remboursé en fin de contrat.


Frais de montage du dossier HT : 18 000 € à régler le 01/01/N

Date de début du contrat : 01/01/N

Date de fin du contrat : 31/12/N+3

Les loyers sont exigibles annuellement et payables à la date d’échéance selon le tableau ci-après :

	N° échéance
	Echéance
	Loyer HT
	TVA
	Règlement à effectuer

	01
	01/01/N
	600 000,00
	117 600,00
	717 600,00

	02
	01/01/N+1
	600 000,00
	117 600,00
	717 600,00

	03
	01/01/N+2
	600 000,00
	117 600,00
	717 600,00

	04
	01/01/N+3
	600 000,00
	117 600,00
	717 600,00


Remarque de Madame HEAT : A l’issue du contrat, celui-ci sera renouvelé.
Annexe A – Échéancier de l’emprunt Crédit agricole (A compléter)

	N° d’ordre
	Echéance
	Capital dû avant l’échéance
	Annuités
	Intérêts
	Capital remboursé
	Capital restant dû

	1
	01/01/N+1
	
	509 981,70
	
	
	

	2
	01/01/N+2
	
	509 981,70
	
	
	

	3
	01/01/N+3
	
	509 981,70
	
	
	

	4
	01/01/N+4
	
	509 981,70
	
	
	


Annexe B – Calcul de la valeur actuelle nette du crédit bail (A compléter)

	
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3

	Encaissements
	
	
	
	
	

	Montant du crédit bail
	1 800 000
	
	
	
	

	Économies d’impôt sur redevances de crédit bail
	
	
	
	
	

	Économie d’impôt sur frais de dossier
	
	
	
	
	

	Récupération du dépôt de garantie
	
	
	
	
	

	Total
	
	
	
	
	

	Décaissements
	
	
	
	
	

	Frais de dossier
	
	
	
	
	

	Versement du dépôt de garantie
	
	
	
	
	

	Redevances de crédit bail
	
	
	
	
	

	Perte d’économie d’impôt sur amortissements
	
	
	
	
	

	Total
	
	
	
	
	

	Flux nets de trésorerie
	
	
	
	
	

	Actualisation au taux de 8 %
	
	
	
	
	


	VAN du crédit bail (au taux de 8 %) :
	


Rappel : Taux d’impôt sur les sociétés : 33 1/3 % 

Application 8 – Choix de financement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2008 (modifié)
La société BENÉVAC est spécialisée dans la location de bennes et l’enlèvement des déchets et gravats de chantiers. 
Actuellement, la plupart des immobilisations sont financées par crédit-bail. Du fait de la croissance de son activité, la capacité d’endettement de la société BENÉVAC permet d’envisager un recours plus important  à l’emprunt pour financer le renouvellement de son matériel de production.

Vous avez pour mission d’étudier le coût du crédit-bail et de porter un jugement sur une offre de financement par emprunt.

Votre étude portera sur l’acquisition d’un lot de cinq bennes de grande capacité prévue pour le début de l’année N.

À l’aide des annexes 1 et 2 :

1. Déterminer le coût de revient de l’emprunt.

2. Calculer les flux nets de trésorerie (FNT) liés au financement par crédit-bail en complétant l’annexe A.

3. Calculer, au taux d’actualisation de 6 %, la valeur actuelle nette (VAN) du financement par crédit-bail et le coût du financement par crédit-bail.
À l’aide de l’annexe 3 et des calculs effectués précédemment :

4. Citer le mode de financement à retenir en justifiant votre choix.

Annexe 1 – Descriptif de l’amortissement d’une benne 30 m3
Valeur brute :
3 100 € 
Mode d’amortissement retenu :
Linéaire

Durée d’utilisation prévue :
5 ans 
Valeur résiduelle :
Néant

Annexe 2 – Caractéristiques du contrat de crédit-bail et conventions de calcul

Le contrat porte sur la location de cinq bennes de 30 m3.

Ses caractéristiques sont résumées dans le tableau ci-dessous :

	
	Valeur
	Observations

	Valeur des biens financés
	15 500 €
	Location de cinq bennes (3 100 € x 5).

	Date de début du contrat
	01/01/N
	

	Durée du contrat
	4 ans
	

	Redevances annuelles
	4 200 €
	Redevances versées au début de chaque année.

	Dépôt de garantie
	10 % de la valeur brute des bennes.
	Versé au début du contrat.

Remboursable à la fin de la quatrième année.

	Option d’achat : Montant total pour les cinq bennes
	3 000 €
	Versée à la fin de la 4ème année. Les bennes acquises sont amortissables intégralement la 5ème année.


· Pour le calcul des économies d’impôt, le taux de l’impôt sur les sociétés à retenir est de 33 1/3 %.

· Pour le calcul des flux nets de trésorerie, les encaissements et décaissements sont affectés respectivement des signes + et -.

· Toutes les sommes seront arrondies à l’euro le plus proche.

Annexe 3 – Caractéristiques du financement par emprunt

Montant emprunté : 
15 500 €
Versement des fonds : 
Au 01/01/N
Durée : 
5 ans
Taux d’intérêt : 
4,5 %
Mode d’amortissement : 
Annuités constantes de fin de période
Valeur actuelle nette du financement par emprunt (au taux d’actualisation de 6 %) : + 1 254 €

Annexe A – Tableau de calcul des flux nets de trésorerie (FNT) du crédit-bail (A compléter)
	
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4

	Montant financé
	15 500
	
	
	
	
	

	Économies d’IS sur redevances
	
	
	
	
	
	

	Économies d’IS sur amortissements (1)
	
	
	
	
	
	

	Remboursement du dépôt de garantie
	
	
	
	
	
	

	TOTAL (+)
	
	
	
	
	
	

	Redevances
	4 200
	4 200
	4 200
	4 200
	
	

	Versement du dépôt de garantie
	
	
	
	
	
	

	Levée de l’option d’achat
	
	
	
	
	
	

	Perte d’économie d’IS sur amortissements (2)
	
	
	
	
	
	

	TOTAL (-)
	
	
	
	
	
	

	Flux nets de trésorerie
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


(1) Cet élément est associé à la levée de l’option d’achat.

(2) Cet élément est à prendre en compte pour rendre la comparaison possible avec une acquisition financée par emprunt.

Application 9 – Choix de financement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2007 (modifié)
La société anonyme GIRARD est une entreprise générale de bâtiment. Elle effectue des travaux de construction et de rénovation. 

Les nombreuses demandes de travaux de fondation et terrassement ont conduit la société à internaliser cette activité réalisée jusqu’à présent par le sous-traitant TINMAR.

Dans cette optique, elle doit disposer d’une pelle sur chenilles pour réaliser les travaux ; celle-ci sera financée par emprunt. La banque propose deux solutions d’emprunt.

On vous transmet l’analyse du financement pour chacune des deux solutions et vous demande de l’étudier.

À partir des annexes 1 et 2,

1. Préciser quelles sont les différentes modalités de remboursement d’un emprunt bancaire.

2. Montrer comment ont été calculés, pour l’année N, les montants de l’annuité, de l’intérêt et de l’amortissement pour la deuxième proposition (remboursement par annuités constantes).

3. Vérifier, en présentant les calculs, le montant de la VAN pour la deuxième proposition.

4. Expliquer la présence de l’économie d’impôt dans les tableaux de calcul des flux nets de trésorerie.

5. Conclure sur le mode de financement à retenir, en justifiant votre réponse.

Annexe 1 – Achat et financement de la pelle sur chenilles

Caractéristiques de la pelle sur chenilles :

	Caterpillar 325 CL neuve

Poids : 30 tonnes

Coût d’acquisition : 140 000 €

Durée d’utilisation : 10 ans

Mode d’amortissement : linéaire


Solutions de financement proposées par la banque :
	1ère proposition
	2ème proposition

	Montant de l’emprunt : 140 000 €

Amortissements constants

Durée : 10 ans

Taux : 4 % par an
	Montant de l’emprunt : 140 000 €

Annuités constantes

Durée : 8 ans

Taux : 4,2 % par an


Informations diverses :
· Taux d’imposition en vigueur : 33 1/3

· Taux d’actualisation retenu : 4,5 % par an

· Une solution de financement par crédit-bail a été étudiée au préalable mais n’a pas été retenue. En effet, la redevance annuelle proposée dépasse le montant maximum que l’entreprise s’impose en matière de décaissements. La direction générale estime que les flux nets de trésorerie liés au financement de la pelle sur chenilles ne doivent pas excéder 19 000 € par an.

Annexe 2 – Comparaison de deux solutions de financement par emprunt

1ère proposition : remboursement par amortissements constants (durée : 10 ans – taux d’intérêt : 4 %)

Tableau d’amortissement de l’emprunt

	Années
	Capital début
	Amortissement
	Intérêt
	Annuité
	Capital fin

	N
	140 000,00 € 
	14 000,00 € 
	5 600,00 € 
	 19 600,00 € 
	126 000,00 € 

	N+1
	126 000,00 € 
	14 000,00 € 
	5 040,00 € 
	 19 040,00 € 
	112 000,00 € 

	…
	…
	…
	…
	…
	…

	N+9
	14 000,00 € 
	14 000,00 € 
	560,00 € 
	 14 560,00 € 
	-   €


Calcul des flux nets de trésorerie

	
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4
	Fin N+5
	Fin N+6
	Fin N+7
	Fin N+8
	Fin N+9

	Emprunt
	140 000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Économie d'impôt
	0
	1 866,67
	1 680,00
	1 493,33
	1 306,67
	1 120,00
	933,33
	746,67
	560,00
	373,33
	186,67

	Total encaissement
	140 000
	1 866,67
	1 680,00
	1 493,33
	1 306,67
	1 120,00
	933,33
	746,67
	560,00
	373,33
	186,67

	Annuité
	 
	19 600,00
	19 040,00
	18 480,00
	17 920,00
	17 360,00
	16 800,00
	16 240,00
	15 680,00
	15 120,00
	14 560,00

	Total décaissement
	0
	19 600,00
	19 040,00
	18 480,00
	17 920,00
	17 360,00
	16 800,00
	16 240,00
	15 680,00
	15 120,00
	14 560,00

	Flux net de trésorerie
	140 000
	-17 733,33
	-17 360,00
	-16 986,67
	-16 613,33
	-16 240,00
	-15 866,67
	-15 493,33
	-15 120,00
	-14 746,67
	-14 373,33

	
	Taux d'actualisation :
	4,5 %
	
	VAN :
	11 905,24
	
	
	
	


2ème proposition : remboursement par annuités constantes (durée : 8 ans – taux d’intérêt : 4,2 %)

Tableau d’amortissement de l’emprunt

	Années
	Capital début
	Amortissement
	Intérêt
	Annuité
	Capital fin

	N
	140 000,00 € 
	15 085,97 €
	   5 880,00 € 
	20 965,97 €
	  124 914,03 € 

	N+1
	124 914,03 € 
	15 719,58 €
	   5 246,39 € 
	20 965,97 €
	  109 194,46 € 

	…
	…
	…
	…
	…
	…

	N+7
	20 120,89 € 
	20 120,89 €
	      845,08 € 
	20 965,97 €
	-   €


Calcul des flux nets de trésorerie

	
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4
	Fin N+5
	Fin N+6
	Fin N+7

	Emprunt
	 140 000 
	
	
	
	
	
	
	
	

	Économie d'impôt
	
	1 960,00
	1 748,80
	1 528,72
	1 299,41
	1 060,46
	811,47
	552,03
	281,69

	Total encaissement
	 140 000 
	1 960,00
	1 748,80
	1 528,72
	1 299,41
	1 060,46
	811,47
	552,03
	281,69

	Annuité
	 
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97
	20 965,97

	Total décaissement
	0
	20 965,97 
	20 965,97 
	20 965,97
	20 965,97 
	20 965,97 
	20 965,97 
	20 965,97 
	20 965,97 

	Flux net de trésorerie
	140 000,00
	-19 005,97 
	-19 217,17 
	-19 437,24 
	-19 666,56
	-19 905,51
	-20 154,49
	-20 413,94
	-20 684,27

	
	Taux d'actualisation :
	4,5 %
	
	VAN :
	9 694,97 
	
	


[image: image1.png]












690 € à verser à la libération des fonds
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