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Thèmes


	
Sens et portée de l’étude


	
Notions et contenus





	
1. La valeur 
(15 heures)


	
Il s’agit de prendre conscience, à partir du concept de valeur, de mécanismes fondamentaux en finance en excluant tout développement complexe.


	



	
1.1  La valeur 
et le temps


	
La notion de valeur est présentée sous l’angle financier et mathématique afin de mettre en évidence ses liens avec le temps. Elle est mesurée pour un actif ou un passif financier auquel est associée une séquence de flux de trésorerie cer­- tains. Elle est mesurée aussi bien lors de l’émission que plus tard à chaque date de règlement d’un flux.


	
–  Coût de l’argent, taux d’intérêt (no- minal et réel)

–  Valeur présente et valeur future

–  Annuités et rentes

– Capitalisation et actualisation en temps discret

–  Valeur de marché

–  Relation taux requis-valeur

–  Évaluation d’une dette à taux fixe

–  Taux de rendement actuariel





	
1.2 La valeur
et le risque


	
L’incertitude liée à l’avenir est abor­dée sous l’angle économique et mathématique puis appliquée à l’éva­luation sur une période d’un instru­ment ayant une valeur finale incertaine.


	
–  Taux de rentabilité attendu incertain

–  Probabilités et rentabilités attendues

–  Couple rentabilité-risque : la repré­sentation espérance /écart-type

–  Introduction à la diversification : le cas de deux actifs

–  Modélisation d’une rentabilité aléa­toire avec un modèle à deux facteurs

–  Notions de risque diversifiable et de risque non diversifiable





	
1.3 La valeur et l’information


	
Les marchés financiers sont a priori orga­nisés en vue d’assurer aux investisseurs une information financière de qualité.


	
–  Information et incertitude

–  Notion de marché financier

–  Valeur, information et prix de marché

–  Efficience informationnelle





	
2.   Le diagnostic 
financier des
 comptes
sociaux
(40 heures)


	
Le diagnostic financier permet de porter un jugement sur les forces et les fai­blesses de l’entreprise sur le plan finan­cier à partir de différentes approches utilisées en analyse financière.


	



	
2.1 La démarche de diagnostic


	
Le diagnostic repose sur la mise en œuvre de méthodes d’analyse des états financiers qui varient en fonc­tion de l’information disponible et du contexte du diagnostic.


	
–  Diagnostic économique, diagnostic fi­nancier d’une entreprise

–  Diversité des méthodes

–  Comparaison dans l’espace et dans le temps

–  Analyse des états financiers : bilan, compte de résultat, tableau de flux et annexe





	
2.2 L’analyse
de l’activité


	
L’analyse de l’activité de l’entreprise constitue le point de départ de tout dia­gnostic : elle permet d’apprécier la crois- sance de l’entreprise et de mesurer l’aptitude à dégager des profits.


	
–  Analyse du compte de résultat : soldes intermédiaires de gestion et capacité d’autofinancement

–  Risque d’exploitation : seuil de profi­tabilité, levier opérationnel





	
2.3 L’analyse de la structure financière


	
Le diagnostic repose ensuite sur l’analy­se de la structure des ressources et des emplois qui ont été mis en œuvre pour que l’entreprise puisse développer son activité. Parmi les méthodes existantes, l’analyse fonctionnelle statique fournit un cadre d’analyse simple adapté à la plupart des entreprises.


	
Analyse fonctionnelle du bilan : fonds de roulement net global, besoin en fonds de roulement, trésorerie nette
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2.4 L’analyse de la rentabilité


	
La rentabilité,  objectif de toute  entre­prise, résulte du rapport entre résultats et moyens mis en œuvre. Elle peut être mesurée au strict plan économique ou en  introduisant l’impact de l’endette­ment  sur la rentabilité  des fonds pro­pres.


	
–  Rentabilité  économique,  rentabilité financière

–  Effet de levier financier





	
2.5 L’analyse
par les ratios


	
Le diagnostic doit  être  enrichi  par  la détermination de valeurs relatives qui permettent de situer  l’entreprise dans l’espace et dans le temps.


	
–  Ratios de composition, ratios d’évolu­tion

–  Ratios   d’activité,  de   profitabilité, d’équilibre, d’investissement, d’en­dettement, de rentabilité





	
2.6 L’analyse par les tableaux de flux


	
L’analyse dynamique  par  les flux de fonds et les flux de trésorerie  (obser­vés ou prévus sur plusieurs périodes) permet  de juger l’aptitude de l’entre­prise à faire face à ses engagements et à prévenir les éventuelles défaillances.


	
–  Tableaux de financement  et tableaux de flux de trésorerie

–  Capacité  à  supporter   le  coût  de  la dette, solvabilité

–  Capacité à  financer  les investisse­ments




	
3.  La politique d’investissement (40 heures)




	
3.1 Les projets d’investisse­ment


	
La décision d’investissement repose en partie sur un calcul permettant d’appré­cier que les flux futurs de trésorerie anticipés ont une valeur actuarielle supérieure au coût des moyens néces­saires à la réalisation de l’investisse­ment.


	
–  Estimation des flux des projets (capa­cité d’autofinancement d’exploita­tion, variations du besoin en fonds de roulement d’exploitation, immobili­sations, valeurs terminales)

–  Taux d’actualisation, coût du capital pour un projet

–  Critères de sélection financiers (va­leur actuelle nette, taux interne de rentabilité, délai de récupération du capital investi, taux de rendement global)

–  Critères de sélection non financiers





	
3.2 La gestion du besoin en fonds
de roulement


	
Parmi les emplois que l’entreprise doit financer, le besoin de financement généré par l’exploitation peut être éva­lué en se référant aux normes (ou condi­tions normales) de fonctionnement du cycle d’exploitation. Ce cadre d’analyse permet  de mesurer l’impact des varia­tions de niveau d’activité et justifie éventuellement les politiques de réduc­tion de ces emplois.


	
–  Approche normative  d’évaluation du besoin en fonds de roulement d’exploi­tation

–  Action sur les postes  clients, fournis- seurs et stocks





	
4. La politique
de financement
(40 heures)


	
En fonction de son contexte et de sa taille, l’entreprise met en œuvre une politique financière afin de financer le plus judicieusement possible les emplois de sa politique économique.


	



	
4.1 Les modes de financement


	
L’entreprise peur recourir à différents modes  de  financement  dont  le  coût varie en fonction de leur origine et du risque supporté par les bailleurs de fonds.


	
–  Autofinancement

–  Financement : par augmentation  de capital, par emprunt et par crédit-bail

–  Coût des moyens de financement





	
4.2 Les contrain­tes de finance­ment


	
Les bailleurs de fonds financent  les investissements  d’une entreprise en fonction  de la structure  des finance­ments  existants  et de l’état du déve­loppement de l’entreprise.


	
–  Équilibre financier

–  Risque financier et garanties
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4.3 La structure du finance- ment


	
Le coût moyen des financements  de l’entreprise se détermine en fonction de la proportion et des coûts des différents modes  de  financement.  Il  n’est influencé,  sous  certaines  hypothèses, que par  l’impact de la fiscalité et de l’endettement financier.


	
–  Coût du capital

–  Structure financière et valeur de l’en- treprise





	
4.4 Le plan de financement


	
Le plan de financement permet de faire la synthèse des investissements et des financements  prévus  afin  d’apprécier la pertinence de la politique financière retenue  et d’assurer l’équilibre de la trésorerie sur le moyen terme.


	
–  Objectifs du plan de financement

–  Processus d’élaboration

–  Modalités d’équilibrage




	
5.   La trésorerie  (15 heures)




	
5.1 La gestion de la trésorerie


	
La gestion de trésorerie a pour objectif l’optimisation des mouvements et des soldes de trésorerie.


	
–  Prévisions de trésorerie

–  Modalités  d’équilibrage  :  finance­ments des insuffisances de trésorerie (escompte, crédits de trésorerie,dé- couvert), placement des excédents





	
5.2 La gestion du risque de change


	
Les aléas sur les mouvements  de tré­sorerie libellés en monnaie étrangère peuvent faire l’objet de mesures de protection spécifiques.


	
–  Couverture du risque de change com­mercial : emprunt-dépôt, change à ter­me, option de change







 

Indications complémentaires

1.  La valeur

Les calculs financiers (actualisation ou capitalisation) sont limités à des périodes entières (année ou mois, éventuellement combinés).

L’étude de la relation taux requis-valeur montrera que la connaissance du taux permet la détermi­nation de la valeur et inversement.

Probabilités et rentabilités attendues  : les variables aléatoires étudiées se limitent à des scénarios discrets.

Le couple rentabilité-risque  pourra être illustré par des statistiques  analysant cette relation sur le long terme et par type d’actifs (action, obligation).

Information et incertitude : il s’agit de montrer que l’information réduit l’incertitude ; plus l’infor­mation est précise, plus l’incertitude est faible et, en conséquence, plus la dispersion de la rentabi­lité attendue est faible.

L’étude du marché financier se limite aux aspects suivants : définition, notion d’instrument finan­cier, présentation  des valeurs mobilières classiques (action et obligation), distinction entre marché primaire et marché secondaire.

Valeur, information et prix de marché : en fonction des informations disponibles et de ses anticipa­tions, chaque intervenant sur le marché attribue une valeur aux actifs détenus et arbitre en fonc­tion du prix du marché ; chaque arrivée d’une information  nouvelle peut provoquer une révision des anticipations et agir sur la demande et l’offre d’un actif ; les prix de marché révèlent donc l’infor­mation détenue par l’ensemble des acteurs.

2.  Le diagnostic financier des comptes sociaux

Le diagnostic est réalisé à partir de données pluriannuelles.

La connaissance préalable des modalités d’établissement des modèles proposés par différentes ­organisations (Centrale des bilans, CSOEC…) n’est pas exigée des candidats.

Les retraitements étudiés peuvent concerner : les contrats de location-financement,  le personnel extérieur, la participation des salariés, les créances cédées non échues, les valeurs mobilières de pla­cement, les intérêts courus sur immobilisations et dettes financières.

L’analyse fonctionnelle du bilan est l’occasion d’introduire les différents cycles d’opérations : cycle d’investissement, cycle d’exploitation et cycle de financement.

L’analyse liquidité-exigibilité et l’analyse pool de fonds du bilan ne sont pas traitées.

3.  La politique d’investissement

Le projet d’investissement étudié pourra être de différentes natures : développement., remplace­ment, productivité, externalisation… En cas d’étude de projets mutuellement  exclusifs, les durées seront identiques. La valeur résiduelle d’un projet est donnée au candidat et ne doit pas donner lieu à un ajustement fiscal.

L’utilisation des arbres de décision et des probabilités est exclue de l’étude des investissements. 

Différents critères non financiers pourront être évoqués pour montrer que la décision d’investisse­ment ne se résume pas à un simple calcul financier, par exemple : la taille du projet, son niveau de risque (économique, environnemental,  social, organisationnel, technologique), sa durée, sa cohé­rence avec la stratégie de l’entreprise.

L’évaluation du besoin en fonds de roulement d’exploitation est réalisée en excluant l’éventuelle composante fixe. Seuls les postes de stocks, de créances clients, de dettes fournisseurs et de TVA font partie de l’étude.

4.  La politique de financement

Les modalités de remboursement des emprunts à prendre en compte sont les suivantes : amortisse­ments constants, annuités constantes (avec différé éventuel), in fine.

Le coût des moyens de financement est étudié en intégrant l’impôt sur les bénéfices.

Risque financier et garanties : le risque financier est appréhendé à l’aide de ratios (par exemple : taux d’endettement,  capacité d’endettement,  couverture des charges financières récurrentes  par l’excédent brut d’exploitation) ; les principales garanties prises par les organismes prêteurs (garan­ties personnelles et réelles) sont rappelées sans détailler les spécificités juridiques de ces opérations. Structure financière et valeur de l’entreprise : il s’agit de mettre en évidence l’impact théorique de l’endettement sur le taux requis par les actionnaires, le coût du capital et la valeur de l’entreprise en prenant en compte la fiscalité de l’entreprise. Le MEDAF n’est pas au programme. Le plan de finance­ment peut être réalisé en deux étapes : un plan préparatoire puis un plan définitif après arbitrage sur les emplois et/ou les moyens de financement. Il est élaboré sur deux ou trois exercices et présenté selon un modèle adapté à l’analyse fonctionnelle. Sa réalisation peut être précédée par l’élaboration de comptes de résultats prévisionnels.

5.  La trésorerie

L’élaboration des plans de trésorerie  sera limitée à un horizon de quelques mois en prenant  en compte la TVA. L’optimisation peut concerner les mouvements (par exemple, escompte sur encais­sements ou négociation des décaissements) comme les soldes (par exemple, recherche d’un finance­ment ou placement d’un solde excédentaire).

L’étude des options de change est limitée aux achats d’options négociées de gré à gré.




CHAPITRE 1

La valeur et le temps




Si la comptabilité nous renseigne sur les coûts supportés par l’entreprise, elle n’a pas été imaginée pour nous fournir de l’information sur la valeur. Une ­machine acquise par l’entreprise a un coût qui ﬁgure à l’actif de son bilan. La valeur de cet actif sera constatée beaucoup plus tard, lorsque l’entreprise aura enregistré les ﬂux de liquidités nés de l’utilisation de cet actif.

Pour certains biens, il existe des marchés organisés où les valeurs sont le fruit de la rencontre de l’offre et de la demande : les biens immobiliers, les automobiles, les objets d’art, etc. ; mais pour la majeure partie des biens mis à la disposition de l’entreprise, c’est de leur utilisation et de leur combinaison que naîtra la valeur.

Deux machines identiques dans deux entreprises différentes ne seront pas ­utilisées de la même façon et par conséquent, n’auront pas la même valeur. La valeur est spéciﬁque puisqu’elle est liée à l’utilisation du bien, alors que le coût est unique.

Pour pouvoir évoquer la valeur d’un bien, il est nécessaire de s’inscrire dans le temps et d’imaginer des ﬂux de liquidités futurs : « Time is money » suppose que dans tout problème ﬁnancier, il y a un échéancier. Pour ce faire, il faut mobiliser des connaissances en mathématiques ﬁnancières, ce que nous ferons en seconde partie de ce chapitre.








I. De la difﬁculté d’estimer la valeur d’un bien


En économie, le problème de l’évaluation d’un bien ou d’un service est facilité lorsqu’il existe un marché organisé et dynamique où se rencontrent l’offre et la demande. Dans ce cas, il n’y a pas d’ambiguïté : le prix fixé par le marché répond au besoin d’évaluation, ce qui est souvent le cas par exemple pour le marché immobi­lier, le marché des actions, etc.

En l’absence de marché, comment déterminer la valeur ? Deux pistes sont générale­ment proposées : la rente et le retour sur investissement. Les fonds de pension sont une illustration parfaite de la rente, puisque les placements doivent produire suffisam­ment de flux de liquidités (rentes) pour financer les pensions. Quant au retour sur investissement, la valeur d’un placement financier correspond souvent à un revenu (le dividende) et à une plus-value potentielle entraînée par la vente des titres détenus.


A. La valeur est une rente


Lorsque le marché est organisé, les prix sont accessibles et constituent des don­nées incontournables dont l’analyste devra nécessairement prendre connaissance avant toute évaluation d’une opération ou d’une situation.

1. Le prix est ﬁxé par le marché

Pour la majeure partie des matières premières, le prix est connu au niveau interna­tional. C’est le marché qui fixe le prix de vente et cela indépendamment, le plus ­souvent, des coûts de production. C’est donc ici la rencontre de l’offre et de la demande qui fixe la valeur du bien ou du service.

La guerre d’Irak, la raréfaction des ressources naturelles et la croissance des besoins énergé­tiques de la Chine et de l’Inde ont provoqué ces dernières années une augmentation du cours du pétrole. Cette augmentation du prix de vente est indépendante des coûts d’exploi­tation rencontrés par les sociétés pétrolières.

Dans certains secteurs d’activité, le marché peut donner une information sur les prix de vente et sur leur évolution à court ou moyen terme. Il convient donc de se documenter sur le marché avant de se lancer dans une affaire. La presse économi­que communique des données sur les tendances du marché : prévisions de baisse des prix sur le marché de l’automobile, surproduction sur le marché du vin, etc.

Comme les coûts de production sont généralement connus, ils apparaissent comme des contraintes dans la fixation du prix de vente : à partir des coûts, il est alors possible de déterminer le prix minimal de vente pour que l’opération soit ­profitable et de comparer ce prix aux possibilités du marché pour s’assurer qu’il ne rebutera pas les consommateurs potentiels.

Une personne désire installer une boutique de restauration rapide dans un quartier d’affai­res. La fabrication de plats à consommer sur place ou à emporter génère un résultat de 2 € sur chaque plat vendu compte tenu d’un prix de vente limité au ticket restaurant. Les char­ges de structure sont de 400 € par jour. Il faut donc que l’exploitant vende 200 repas rapi- des par jour avant de commencer à faire du bénéfice. Le marché potentiel le ­permet-il, ­sachant que l’exploitant concentrera son activité sur l’heure du déjeuner, 5 jours par semaine, sans aucune possibilité de travailler le soir et le week-end ?

Dans ces conditions, le risque est naturellement de rencontrer un retournement du marché comme c’est le cas fréquemment pour le prix des matières premières, fortement dépendant des tensions économiques et politiques internationales. Le domaine agricole illustre parfaitement ce phénomène et bon nombre d’exploitants ont fait faillite alors qu’ils avaient dégagé d’énormes gains de productivité, les cours de certains produits agricoles s’étant totalement effondrés.

Après avoir progressé de près de 40 % entre juin 2007 et début 2008, le prix du litre de lait de vache s’est à nouveau effondré au 1er trimestre 2009 pour atteindre un niveau de prix inférieur à 2007.

La valeur de marché pour certains biens et services est donc la première ­information disponible dont l’analyste devra tenir compte dans sa démarche de valorisation.


2. Prix de marché, rente et concurrence


L’entreprise innovante qui offre au marché ce que la concurrence est incapable de produire dispose d’une situation de monopole temporaire. Les consommateurs sont alors prêts à payer un prix élevé plus ou moins justifié par les coûts de produc­tion. Cet avantage concurrentiel est généralement limité dans le temps puisque la concurrence investira à plus ou moins long terme ce marché attractif.

Pour conserver sa position, si le marché est en expansion, l’entreprise innovante devra naturellement être capable de croître en même temps que le marché pour ­éviter qu’une demande insatisfaite ne sollicite la concurrence. L’entreprise a-t-elle les moyens de financer le développement de l’affaire ? Cette question est fonda­mentale.

La rente économique que procure cette situation permet généralement à l’entre­prise d’amortir ses coûts de recherche et développement investis préalablement. La ­prévision des rentes économiques est difficile à réaliser car elle dépend de la ­capacité de la concurrence à réagir à une innovation. Le développement de la con­trefaçon industrielle dans certains Low Cost Countries (LCC : pays à bas coût de main d’œuvre) limite dans le temps cette possibilité de rente.


Une entreprise envisage l’exploitation d’un nouveau produit qui lui permettra de pratiquer un prix de vente élevé au cours des 2 premières années suivant son lancement. Pour ce faire, elle doit réaliser un investissement de 1 500 k€. Les prévisions de chiffre d’affaires et de ­résultat sont les suivantes :

[image: Item_48113.png] 

Compte tenu de ces données, l’entreprise réalisera un résultat cumulé de 2 200 k€ qui cou­vrira l’investissement initial et laissera un bénéfice pour l’actionnaire.

Dans la réalité, la concurrence a investi plus rapidement le marché et l’entreprise a enregis­tré les conditions de marché suivantes :

[image: Item_48108.png] 

Le résultat cumulé (1 100 k€) est inférieur à l’investissement initial. Le marché n’a pas per­mis à la société de bénéficier de la rente économique liée à sa position dominante et, malgré ses efforts de productivité, l’opération n’est pas rentable.




Il est essentiel de comprendre que les rentes économiques ne sont possibles que si l’entreprise a la capacité de produire au rythme de la croissance du marché. Sinon, la concurrence risque de pénétrer le marché rapidement si elle n’est pas à même de la contenir en volume et en prix. Cependant, dans certains secteurs comme l’indus­trie pharmaceutique, qui sont le plus souvent protégés par des brevets, cette rente économique est réelle.

Un autre type de rente est la capacité pour l’entreprise à produire avec un outil de production quasiment amorti et non menacé d’obsolescence par un futur choc ­technologique. Quelques secteurs d’activité fonctionnent avec des outils pratique­ment amortis et pour ces entreprises, de nouveaux matériels ne s’accompagne­raient pas obligatoirement de gains de productivité. Pratiquer les prix du marché avec des coûts spécifiques moindres constitue alors une véritable rente de situa­tion.

Spontex, leader mondial de l’éponge, dispose d’un outil de production très ancien, amorti depuis de nombreuses années, mais toujours en état de produire. La construction d’une usine nouvelle serait assez proche des standards actuels et constitue actuellement une véri­table barrière à l’entrée pour de nouveaux entrants, y compris dans les LCC.

Il y a donc un paradoxe : un bien qui n’a aucune valeur sur le plan comptable, puis­que totalement amorti, a une valeur économique forte.

Il convient cependant de se méfier des évolutions technologiques qui pourraient contrarier les situations établies : l’industrie du disque vinyle a disparu avec l’appa­rition soudaine du CD-Rom.

B. La valeur est un retour sur investissement

1. Relation entre taux requis et valeur

Lorsqu’une entreprise investit, elle ne s’appauvrit pas, elle utilise des fonds confiés par des investisseurs financiers qui attendent naturellement un retour sur leur ­investissement dans l’entreprise. Si avec les fonds mis à sa disposition, l’entreprise ne fait ni bénéfice, ni perte, l’investisseur ne sera pas satisfait puisqu’il ne ­percevra aucune rémunération pour son placement. Il n’y aura donc aucune création de valeur pour l’investisseur.

Or, les financeurs de projets évoluent sur un marché où il existe une offre et une demande de capitaux. La rémunération attendue par les investisseurs financiers fixe en quelque sorte le taux de rentabilité exigé par le marché.

Une nouvelle chaîne de production nécessite un investissement de 1 000 k€. La comparai­son entre le chiffre d’affaires espéré et les charges fait état d’un résultat prévisionnel de 50 k€. Le taux de rentabilité économique est donc de 5 %. Si le marché financier offre des placements assortis d’un taux de rentabilité supérieur, les investisseurs rejetteront la déci­sion d’investissement.

Dans ces conditions, si la rentabilité anticipée par l’investisseur est inférieure à la rentabilité de l’entreprise, il y aura création de valeur pour l’actionnaire et pour ­l’entreprise puisque l’actionnaire ne prendra pas la totalité des gains réalisés.

Si la rentabilité est équivalente, la création de valeur ne sera que pour l’investis­seur puisque la totalité du résultat sera prélevé par les actionnaires. Par contre, si la ­rentabilité est inférieure à la rentabilité exigée par le marché, il y aura ­nécessairement destruction de valeur.

Pour tout investissement, la première étape consiste en la mise à disposition de fonds par un actionnaire qui attend un retour sur son investissement. Cette étape est suivie d’opérations d’appauvrissement (charges) et d’enrichissement (produits) qu’il conviendra de comparer pour mesurer la création effective de valeur.

Il faudrait cependant se méfier des conclusions trop hâtives concernant certains investissements qui nécessitent un temps beaucoup plus long pour produire leurs effets. La myopie en finance est redoutable pour les projets d’investissement stra­tégiques. Au nom d’une rentabilité de marché à court terme, certains investisse­ments importants pour l’avenir de l’entreprise pourraient être écartés.

2. Revenus d’exploitation et gains en capital

Rappelons que pour tout placement financier, il existe deux types de gains ­potentiels :

– un revenu d’exploitation qui est issu d’une comparaison produits-charges ;

– un gain en capital, c’est-à-dire une éventuelle plus-value réalisée à l’issue de la période d’exploitation du capital sur la valeur du bien.

Pour le gain en capital, le marché dispose souvent d’informations et d’un prix de marché. Ce dernier est donc le point de départ de toute valorisation puisque les acteurs du marché ont déjà traité toutes les données disponibles pour fixer le prix.

Une personne dispose de 300 000 €. Elle hésite entre investir à 3 % son argent dans un pla­cement monétaire sans risque ou acheter un appartement qui sera loué 750 € par mois nets de charges. Depuis plusieurs années, le marché de l’immobilier progresse de 5 % par an et l’investisseur espère une plus-value équivalente en fin de période. En fait, il percevra 9 000 € par an (300 000 × 0,03 ou 750 × 12), soit 3 % de rentabilité (9 000/300 000) auquel s’ajouterait la plus-value potentielle de 5 %, soit 8 % mais… le marché peut se retourner et compromettre la rentabilité globale du projet.

Sur le marché des actions, nous retrouvons cette particularité. La rentabilité d’un ­placement est tout d’abord liée au dividende reçu par rapport à l’investissement ­réalisé, auquel s’ajoute une éventuelle plus-value. Ce gain en capital n’est que ­potentiel et dépend de la croissance de l’entreprise mais également de l’évolution du marché financier.

L’investisseur intègre un revenu d’exploitation et un gain en capital. Toutefois, pour choisir la nature de son placement, il doit prioritairement comparer les reve­nus d’exploitation.

En fait, pour le gain en capital, il existe souvent un marché pour lequel il est inutile d’appliquer une quelconque théorie puisque le marché donne gratuitement cette information. Par contre, la théorie de la valeur est nécessaire pour estimer les gains d’exploitation. Elle se fonde sur l’utilisation des mathématiques financières et en particulier sur l’utilisation de l’actualisation.


II. La théorie de la valeur


Si un bien a été acheté sur un marché, il a une valeur mais celle-ci représente essen­tiellement un coût pour l’entreprise car sa valeur sera déterminée par son utilisa­tion.

Pour pouvoir apprécier la valeur d’un projet ou d’un titre, il est nécessaire de faire appel à la théorie de la valeur initiée par I. Fisher en 1911. D’après cet auteur, la valeur d’un actif résulte des flux de revenus qu’il va générer dans le futur. I. Fisher donne comme exemple une maison d’habitation : le bâtiment représente un capi­tal, la rente (le loyer) est son revenu et sa valeur correspond au flux actualisé de ses rentes. En effet, un revenu versé dans n périodes n’a pas la même valeur que le revenu disponible immédiatement, d’où la nécessité d’avoir recours aux techni­ques d’actualisation qui permettent de déterminer la valeur actuelle d’un revenu perçu dans le futur (supra p. 24).

A. Les notions de base de mathématiques ﬁnancières

L’intérêt a-t-il un fondement ? Il est possible de dire que l’intérêt constitue la juste rémunération d’un report de consommation (renonciation à un plaisir immédiat) ou bien qu’il couvre le risque encouru par l’épargnant de ne pouvoir consommer le bien, à terme, au même prix, du fait de l’inflation.

Les taux d’intérêt ont avoisiné 0 % au Japon au cours des dernières années et plus de 15 % dans les années 1970-1980 en France. Notons que l’inflation était négative au Japon au cours de cette période alors qu’elle était positive et à deux chiffres en France dans les années 1970-1980.

Cet exemple montre qu’il existe une relation directe entre le taux d’intérêt et le taux d’inflation.

Imaginons un taux d’inflation de 5 % et un individu disposant de 100 €, ce qui lui permet d’acheter aujourd’hui un bien. Dans 1 an, le bien se vendra 105 €. Il est donc juste de perce­voir un intérêt de 5 € pour pouvoir compenser la hausse de prix.

L’intérêt est donc le loyer de l’argent, c’est-à-dire la rémunération qui compense à la fois le différé de consommation et le risque.


1. L’intérêt simple


Les intérêts simples, qui sont réglés à la fin de chaque période, sont ­souvent utili­sés pour les placements de courte durée, généralement inférieurs à 1 an. ­L’escompte commercial, la rémunération des comptes courants bancaires et ­d’associés, les découverts, etc., sont rémunérés en intérêts simples. Ces ­derniers sont par définition strictement proportionnels :

– au capital ;

– à la durée ;

– au taux d’intérêt.

Les intérêts simples ne générèrent pas eux-mêmes des intérêts car ils sont payés à la fin de chaque période.

Avec :

C0 : le montant du capital prêté ou emprunté ;

i : le taux d’intérêt nominal (facial) convenu pendant la période ;

le prêteur recevra donc pour chaque période la même somme iC0 comme loyer de son placement.

Avec n le nombre de périodes, le montant de l’intérêt est donc :

I  =   iC0 n.

Pour une période annuelle, les financiers ont pris l’habitude en France, de fixer ­l’année financière à 360 jours (ne pas oublier de sélectionner 360 sur la calculatrice financière) et de compter le nombre de jours exact au numérateur. Généralement, il n’est pas tenu compte du jour du déblocage des fonds mais le jour du rembourse­ment est décompté.


Un prêt de 10 000 € consenti le 20 mai N est remboursé le 10 septembre N avec un taux d’intérêt de 3 %.

Pour calculer le nombre de jours, on retiendra : 11 jours en mai, 30 jours en juin, 31 jours en juillet et en août et 10 jours en septembre. Cela donne 113 jours de placement.

Montant des intérêts : 10 000 × ( 113 ⁄ 360) × 0,03 = 94,17 €. 

Avec une calculatrice financière :

Sélectionner le mode SMPL (intérêts simples)

N (nombre de jours d’intérêts) = 113

I % (taux d’intérêt) = 3 %

PV (capital ou valeur actuelle) = 10 000

? SI (montant des intérêts) = 94,17 €




La valeur acquise par un capital placé à intérêts simples est égale à la somme des intérêts versés à la fin de la période de placement, auxquels s’ajoute le ­capital initial :

Valeur acquise = capital + intérêts


Un excédent de trésorerie de 25 000 € est placé à un taux d’intérêt simple de 3 % à compter du 1er juin jusqu’à la fin de l’année civile.

Valeur acquise au 31/12/N = 25 000 + (25 000 × 0,03 × 214/360) = 25 445,83 €. 

Avec une calculatrice financière :

N = 214

I % = 3 %

PV = 25 000

? FV = 25 445,83 €

Si le capital est placé jusqu’au 31/12/N+1, le capital acquis sera de :

25 445,83 + (25 000 × 0,03) = 26 195,83 €. 

Avec une calculatrice financière :

N = 214 + 360 = 574

I % = 3 %

PV = 25 000

? FV = 26 195,83 €




Il arrive enfin que les intérêts soient précomptés, c’est-à-dire qu’ils soient perçus d’avance, ce qui est le cas d’un effet de commerce négocié auprès d’une banque. En effet, la banque ne devrait percevoir les intérêts qu’à la date d’échéance. Or, celle-ci reçoit les intérêts à la date de négociation.


Une entreprise négocie auprès de sa banque, le 1er avril, un effet de commerce de 20 000 € à échéance au 30 juin. Le taux d’intérêt nominal est de 4,5 %. Quel capital recevra l’entreprise au moment de la négociation ? Quel est le taux d’intérêt réel ?

Intérêts = 20 000 × 0,045 × 91/360 = 227,50 €.

L’entreprise ne perçoit le 1er avril que 20 000 – 227,50, soit 19 772,50 €.

Le taux d’intérêt effectif est de 19 772,50 × i × 91/360 = 227,50, soit i = 4,55 %.

Avec une calculatrice financière :

n (nombre de périodes ou de jours d’intérêts) : 91

PV = 19 772,50

FV = 20 000

? I % = 4,55 %




Le taux d’intérêt réel ou effectif (4,55 %) est donc supérieur au taux d’intérêt nominal (4,5 %) puisque le taux i s’applique à un capital placé de moindre valeur (19 772,50) et non 20 000 € de nominal.


2. Les intérêts composés


Les intérêts composés sont des intérêts qui rapportent eux-mêmes des intérêts. Ils sont généralement utilisés pour les placements d’une durée supérieure à 1 an. Les emprunts auprès des institutions bancaires sont généralement calculés ainsi.

Pour les opérations à intérêts composés, les intérêts sont capitalisés, c’est-à-dire qu’à la fin de chaque période, ils rapportent eux-mêmes des intérêts.

Avec :

C0 : le montant du capital prêté ou emprunté ;

i : le taux d’intérêt nominal pendant la période ;

n : la durée de l’opération fixée en nombre de périodes.

Les intérêts sont incorporés au capital à la fin de chaque échéance comme le mon­tre le tableau suivant :
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Les valeurs acquises et les montants d’intérêts sont ici en progression géométrique de raison (1 + i ). Pour faciliter les calculs, des tables financières ont été construites faisant état de la valeur acquise par un capital de 1 € au bout de n périodes au taux i :
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Un capital de 25 000 € est placé à un taux d’intérêts composés de 3 % pendant 3 ans. 

Valeur acquise au 31/12/N+2 = 25 000 (1,03)3 = 25 000 × 1,092727 = 27 318,17 €.

De nos jours, il est possible d’utiliser un tableur pour résoudre les problèmes de mathémati­ques financières. Nous privilégierons pour l’examen l’usage de la calculatrice financière.

Avec une calculatrice :

Sélectionner le mode CMPD (intérêts composés) 

PV = 25 000

N = 3

I % = 3

? FV = 27 318,17 €.




Si le nombre de périodes n’est pas un entier, il faudra faire une interpolation linéaire en utilisant les tables financières ou la calculatrice.


Le trésorier de l’entreprise prévoit de placer un capital de 25 000 € à un taux d’intérêts ­composés de 3 % pendant 2 ans et 5 mois.

Avec la table financière, il faudra faire une interpolation linéaire, c’est-à-dire une règle de trois en fonction d’une grandeur caractéristique (le nombre de mois) :

– valeur acquise par le capital pendant 2 ans = 25 000 × 1,0609 = 26 522,50 €

– valeur acquise par le capital pendant 3 ans = 25 000 × 1,092727 = 27 318,17 €

L’écart entre ces deux valeurs représente 1 année de placement. Si le placement ne dure que 5 mois : (27 318,17 – 26 522,50) × 5/12 = 331,53.

Valeur acquise au bout de 2 ans et 5 mois = 26 522,50 + 331,53 = 26 854,03 €.

Avec la calculatrice, il y aura deux possibilités : soit faire les mêmes calculs que précédem­ment, ce que nous recommandons, soit calculer la période en base 10 (2 + 5/12 = 2,416) et l’insérer pour la variable n. La valeur acquise est alors de 26 851,18 €, valeur assez proche de la précédente.




Enfin, en finance, une question revient souvent : un placement annuel au taux de 6 % est-il équivalent à un placement de deux semestres au taux semestriel de 3 % ? La réponse est naturellement négative. Il ne faut pas confondre le taux propor­tionnel qui est proportionnel aux durées des périodes et le taux équivalent qui ­traduit par exemple le taux annuel en taux semestriel avec capitalisation des inté­rêts à la fin du semestre.


Quels sont les taux proportionnels et les taux équivalents correspondant à un taux annuel de 6 % pour un semestre, un trimestre et un mois ?

Pour les taux proportionnels : le taux semestriel est de 3 % (0,06/2), le taux trimestriel est de 1,5 % (0,06/4) et le taux mensuel de 0,05 % (0,06/12).

Pour les taux équivalents, avec s = taux semestriel, t = taux trimestriel et m = taux mensuel, nous poserons :

(1 + i ) = 1,06 ⇒1 + s = (1 + i ) 0,5 ⇒ s = 2,956 % 

(1 + i ) = 1,06 ⇒ 1 + t = (1 + i ) 0,25 ⇒ t = 1,467 %

(1 + i ) = 1,06 ⇒ 1 + m = (1 + i ) 1/12 ⇒ m = 0,487 %.




Par conséquent, le taux d’intérêt équivalent est inférieur au taux d’intérêt propor­tionnel.


3. La valeur actuelle


L’actualisation nous permet de savoir, dans des conditions fixées, quelle est la valeur actuelle (période 0) d’une somme qui sera perçue à la fin d’une certaine période. Cette approche n’est utile que pour les intérêts composés puisqu’elle ne concerne généralement que le long terme. Compte tenu de ce qui a été dit aupara­vant, nous pouvons écrire :
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La valeur actualisée consiste à se demander quelle est la valeur actuelle d’un capital (C0) qu’il faudrait placer, maintenant, dans des conditions analogues, pour obtenir à intérêts composés le capital obtenu (Cn) en fin de période :

Cn = C0 (1 + i)n ⇒ C0 = Cn / (1 + i)n ⇒ C0 = Cn (1 + i)–n

Il y a donc une relation inverse et directe entre la valeur acquise (Cn) et la valeur actualisée (C0).

Valeur actuelle = valeur acquise – intérêts

Comme pour la valeur acquise, des tables financières font état de la valeur actuelle d’un capital de 1 € payable dans n périodes au taux i :
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Un pont sera livré dans 3 ans et le devis fait état d’un coût total de 10 000 k€. Quelle est la valeur actuelle du pont au taux d’actualisation de 4 % ?

C = 10 000 (1 + 0,04)–3

C = 10 000 × 0,888996 = 8 889,96 k€.

Avec la calculatrice, nous obtiendrons un résultat analogue en posant : 

FV = 10 000

N = 3

I % = 4

? PV = 8 889,96 k€.





B. Les annuités constantes


Un particulier peut verser à la fin de chaque période (mensuelle, trimestrielle, annuelle) un montant fixe pour se constituer une épargne (ce qui est souvent le cas du plan d’épargne logement). Cette suite de règlements effectués à intervalles de temps égaux est appelée en mathématiques financières une suite d’annuités.

En entreprise, cette opération est fréquente : le remboursement d’un emprunt, la perception ou le paiement de loyers ou de redevances, la constitution d’un ­capital, etc.


1. Valeur acquise par des versements successifs en ﬁn de période


Financièrement, lorsque le versement est effectué en fin de période, on dit qu’il est réalisé à terme échu. Ici, à la fin de chaque période, un versement (a) est effectué et l’ensemble est rémunéré au taux i pendant n périodes :
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Le premier versement réalisé à la fin de la première période a été placé pendant [n – 1] périodes au taux i.
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Si nous faisons la somme de ces valeurs acquises à la fin de la période n, en com­mençant par la dernière période, nous obtenons :

C = a + a (1 + i) + … + a (1 + i) n–3 + a (1 + i) n–2 + a (1 + i) n–1

Comme pour la capitalisation, nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a et de raison (1 + i). Nous pouvons donc écrire :
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Comme pour les autres modalités, les tables financières font état de la valeur acquise par n versements périodiques de 1 € payable dans n périodes au taux i :
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Une entreprise verse à la fin de chaque année 500 k€ de loyers pendant 3 ans. Quelle est la valeur acquise par ces loyers au taux de 3 % ?

Valeur acquise au bout de 3 ans à terme échu :
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C = 500 × 3,0909 = 1 545,45 k€

Avec la calculatrice :

Indiquer le mode de versement : en fin de période (end) 

PMT (montant des versements) = 500

N = 3

I % = 3

? FV = 1 545,45 k€




Notons que dans ce cas, les intérêts n’ont été capitalisés que pendant deux périodes puisque le premier versement a eu lieu à la fin de la période 1.


2. Valeur acquise par des versements successifs en début de période


En finance, lorsque le versement est effectué en début de période, on dit qu’il est ­réalisé à échoir. Au début de chaque période, un versement (a) est effectué. ­L’ensemble, qui est constitué de versements identiques, est rémunéré au taux i pendant n périodes :
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Le premier versement réalisé au début de la première période a été placé pendant n périodes au taux i.

[image: Item_42643.png] 

Si nous faisons la somme de ces valeurs acquises à la fin de la période n, en com­mençant par la période n – 1, nous obtenons :

C = a (1 + i) + … + a (1 + i)n–2 + a (1 + i)n–1 + a (1 + i)n.

Comme dans la formulation précédente, nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a (1 + i) et de raison (1 + i). Nous pouvons donc écrire :
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Une entreprise verse au début de chaque année 500 k€ de loyers pendant 3 ans. Quelle est la valeur acquise par ces loyers au taux de 3 % ?

Valeur acquise au bout de 3 ans à échoir :
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C = 500 (1,03) × 3,0909 = 1 591,81 k€

Avec la calculatrice :

Indiquer le mode de versement : en début de période (begin) 

PMT (montant des versements) = 500

N = 3

I % = 3

? FV = 1 591,81 k€




3. Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes versées en ﬁn de période

Dans ce cas, n versements (a) ont été réalisés à terme échu et doivent être valorisés à la date actuelle 0 au taux i :
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Le premier versement réalisé à la fin de la première période a été placé pendant n-1 périodes au taux i.
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La somme de ces valeurs actuelles s’écrit :


Une entreprise envisage un investissement qui lui rapporterait 150 k€ par an pendant 3 ans. Quelle en est la valeur actuelle au taux de 5 % ?

Valeur actuelle de l’investissement :
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Avec la calculatrice :

Indiquer le mode de versement : en fin de période (end) 

PMT = 150

N = 3

I % = 5

? PV = 408,49 k€.





4. Valeur actuelle d’une suite d’annuités constantes versées en début de période


Dans ce cas, n versements (a) ont été réalisés à échoir et doivent être valorisés à l’origine 0 au taux i :

[image: Item_42781.png]

Le premier versement est réalisé à la période 0 et a été placé pendant n périodes au taux i.
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La somme de ces valeurs actuelles s’écrit :

C0 = a + a (1 + i)–1 + a (1 + i)–2 + … + a (1 + i)– (n–1)

Nous sommes en présence d’une somme de n termes en progression géométrique de premier terme a et de raison (1 + i)–1. Nous pouvons donc écrire :
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L’assurance, payée à échoir, d’une flotte de camions coûte 15 000 € par an pendant 3 ans. Quelle en est la valeur actuelle au taux de 5 % ?

Valeur actuelle du coût de la flotte :

[image: Item_48233.png] 

Avec la calculatrice :

Indiquer le mode de versement : en début de période (begin) 

PMT = 15 000

N = 3

I % = 5

? PV = 42 891,16 k€.





5. Taux de rentabilité actuariel


Comme nous l’avons vu dans la première partie de ce chapitre, le taux de rentabi­lité exigé par l’investisseur est comparé systématiquement à la rentabilité atten­due d’un titre ou d’un investissement. Notons que le taux de rentabilité exigé par les investisseurs s’appelle le taux du marché.

Le taux de rentabilité actuariel permet d’actualiser les revenus escomptés au taux du marché avant de les comparer à l’investissement réalisé. Ce taux est fréquem­ment utilisé sur les marchés financiers pour comparer la rentabilité de plusieurs titres. Nous utiliserons ce concept dans le chapitre 10 sur les projets d’investisse­ment.

Si le taux de rentabilité actuariel est supérieur au taux de rentabilité exigé par ­l’investisseur, le titre sera jugé rentable et l’investisseur se portera acquéreur. Dans le cas contraire, l’investisseur rejettera le titre puisque sa rentabilité sera infé­rieure au taux du marché.


Imaginons que le taux du marché (taux de rentabilité attendu par l’investisseur) soit de 15 % et que l’on propose à un individu d’investir 10 000 € dans une opération qui rapporte­rait 2 000 € la première année, 4 000 € la deuxième année et 7 000 € la troisième.

Actualisons, avec une calculatrice, les revenus à 15 % :
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Soit un gain total de 9 366,31 €, ce qui correspond à un montant inférieur à l’investisse­ment. L’investisseur devrait rejeter l’opération.





APPLICATIONS

APPLICATION 1 VRAI–FAUX

Répondez par « Vrai » ou par « Faux » aux affirmations ci-dessous.

1. Les intérêts simples sont utilisés dans le calcul d’un escompte ­commercial.

2. Les intérêts composés sont utilisés dans les opérations de durée ­supérieure à une période.

3. Le taux d’intérêt correspond toujours à une période d’un an.

4. Le taux proportionnel est calculé pour les intérêts composés et le taux équivalent pour les intérêts simples.

5. Une rente économique peut être protégée par un brevet.

6. Une annuité constante correspond au versement ou au prélèvement d’une somme identique sur plusieurs périodes.

7. Le taux de marché est le taux moyen attendu par l’ensemble des ­investisseurs sur un marché.

8. Les intérêts composés suivent une progression arithmétique de ­raison (1 + i) alors que les intérêts simples suivent une progression ­arithmétique de raison i.

9. Un versement à échoir se fait en fin de période.

10. Le taux d’intérêt équivalent est inférieur au taux d’intérêt proportionnel.

11. Pour la majeure partie des matières premières, le prix de marché est le plus souvent indépendant des conditions de production.

12. Le taux requis est un taux réclamé par le marché qui aura pour ­conséquence de rejeter des investissements cependant rentables.

13. La spéculation est une opération à laquelle se livrent certains acteurs sur le prix de marché.

14. Une extrapolation permet de calculer la valeur acquise ou la valeur actuelle lorsque les périodes ou les taux ne sont pas des entiers.

15. La valeur acquise est l’inverse de la valeur actuelle.

APPLICATION 2 Exercices fondamentaux de mathématiques financières

1. Que devient un capital de 10 000 € placé pendant 6 ans et 3 mois au taux de 5,5 % l’an ?

2. Actualisez au taux de 5 % une somme de 75 000 € payable dans 5 ans et 9 mois.

3. À quel taux une somme (a) quadruple-t-elle en 25 ans par capitalisation annuelle ?

4. Au bout de combien de temps (n) une somme double-t-elle au taux ­semestriel de 4 % par capitalisation semestrielle ?

5. Calculez la valeur acquise par une suite de 12 annuités de fin de période de 7 000 € au moment du versement de la dernière annuité et placées au taux de 5,5 %.

6. Calculez les taux proportionnels et les taux équivalents correspondant au taux annuel de 3 % pour un semestre, pour un trimestre, pour un mois.

7. Quelle est la valeur actuelle d’une suite de 8 annuités constantes de 10 000 €, la première venant à échéance immédiatement au taux de 5 % ?

APPLICATION 3 Problèmes de mathématiques financières

1. Un débiteur doit s’acquitter des dettes suivantes : 24 000 € payables dans 1 an, 16 000 € payables dans 1 an et 6 mois, 30 000 € payables dans 2 ans et 6 mois et 40 000 € payables dans 4 ans. Il préfère se libérer par un paiement unique dans 5 ans. Calculez le montant de ce paiement unique au taux annuel de 6 %.

2. Un capital de 242 149,20 € a été constitué par le versement de 14 ­annuités constantes en fin de période capitalisées au taux de 8 %. Quel est le montant de l’annuité ?

3. Une société de crédit-bail met immédiatement à la disposition d’un industriel un équipement d’un coût de 300 000 € contre paiement de 5 annuités de 80 000 € payables en fin d’année, la première venant à échéance dans 1 an. Quelle est la valeur actuelle des annuités au taux de 10 % au moment où l’industriel reçoit le matériel ?

APPLICATION 4 Comparaison de placements

Une entreprise dispose de 100 000 € pendant 2 ans. Le banquier lui propose plusieurs types de placement.

Classez les valeurs acquises de la plus importante à la plus faible selon les différentes modalités suivantes :

–  taux n° 1 : taux trimestriel de 3 % en intérêts simples ;

–  taux n° 2 : taux annuel de 10 % en intérêts simples ;

–  taux n° 3 : taux mensuel de 1,1 % en intérêts simples ;

–  taux n° 4 : taux annuel de 12 % en intérêts composés ;

–  taux n° 5 : taux mensuel de 1 % en intérêts composés.

APPLICATION 5 Annuités constantes

Une entreprise emprunte 50 000 € à sa société mère au taux annuel de 5 %. Il est prévu de rembourser cette somme en 10 annuités constantes.

Calculez le montant de chacune de ces annuités.

Plutôt qu’un versement annuel à la fin de chaque année, la société mère propose un ­remboursement à la fin de chaque trimestre correspondant au montant de l’annuité divisé par 4, ce qui revient à un emprunt sur 40 trimestres.

Est-ce vraiment intéressant  pour l’entreprise ? Solutionnez ce problème en calculant le taux trimestriel équivalent et en actualisant  les 40 trimestres à ce taux.
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