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Mode d’emploi


Imaginée pour les étudiants, la collection Mon Coach est votre nouvel allié pour préparer le DCG et réussir l’examen. L’objectif est simple : vous permettre d’aborder avec sérénité l’UE 6 en vous proposant un outil de révision efficace, fiable et complet.
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Planning de révisions


Vous vous apprêtez à passer l’épreuve de l’UE 6 « Finance d’entreprise » du DCG, une épreuve exigeante. Voici quelques conseils pour aborder l’épreuve de manière optimale.

Afin d’assimiler progressivement les notions du programme, prévoyez un plan de travail sur plusieurs semaines ou mois selon vos possibilités. Mieux vaut avancer peu à peu que de vouloir aborder de nombreuses fiches à la fois.

Les objectifs pédagogiques officiels du l’UE 6 se répartissent de la façon suivante, mais vous n’aurez pas nécessairement besoin des volumes horaires indiqués pour acquérir les connaissances. Vous pourrez ajuster votre quantité de travail selon vos résultats aux QCM en début de chaque thème et aux exercices proposés à la suite des fiches.

1. Le diagnostic financier des comptes sociaux (40 heures) : le diagnostic financier doit permettre de porter un jugement sur les forces et les faiblesses de l'entreprise à partir de données pluriannuelles sur ses états financiers et des informations sectorielles, en vue d’émettre des préconisations.

2. La politique d’investissement (40 heures) : il s’agit d’apprécier la pertinence d’un investissement à partir des flux prévisionnels qu’il engendre sur plusieurs périodes.

3. La politique de financement (50 heures) : exploiter les opportunités des différents modes de financement en respectant l’équilibre financier de l’entreprise et en tenant compte des informations délivrées par les marchés financiers. Faire des prévisions sur l’équilibre de la trésorerie à moyen terme et apprécier la cohérence entre investissements et choix de financement.

4. La trésorerie (20 heures) : anticiper les mouvements de trésorerie de court terme : connaître le principe d’équilibrage pour optimiser les modalités de financement de déficits et de placement des excédents sur les marchés financiers.

Les fiches étant classées par grands thèmes, il est conseillé de travailler chaque thème séparément, mais de manière complète. L’apprentissage sera plus homogène et aisé.

Il est important de réaliser les exercices à la fin de chaque thème, afin de passer des concepts théoriques aux applications concrètes. Ils sont classés par difficulté croissante afin de vous aider à mieux vous repérer.

En fin d’ouvrage, vous trouverez en outre deux sujets type examen avec leurs corrigés.

N’hésitez pas à revenir sur des fiches ou des exercices afin de réviser des notions dont vous n’êtes pas sûr.









	Période

	Programme d’après le bulletin officiel no 25 du 20-6-2019

	À lire




	Septembre

	1. Le diagnostic financier des comptes sociaux




	

	1.1. La démarche de diagnostic

	Fiches 1 à 7




	

	1.2. L’analyse de l’activité

	Fiches 14 à 19




	

	1.3. L’analyse de la structure financière

	Fiches 20 à 25




	Octobre

	1.4. L’analyse de la rentabilité

	Fiches 29 à 31




	

	1.5. L’analyse par les ratios

	Fiches 32 à 39




	

	1.6. L’analyse par les tableaux de flux

	Fiches 40 42




	

	1.7. Le diagnostic financier

	Fiche 2 et fiche 7




	Novembre

	2. La politique d’investissement




	

	2.1. La valeur et le temps

	Fiches 8 à 13




	

	2.2. La gestion du besoin en fonds de roulement d’exploitation

	Fiches 26 à 28




	

	2.3. Les projets d’investissement

	Fiches 43 à 48




	Décembre-janvier

	3. La politique de financement




	

	3.1. Les modes de financement

	Fiches 49 à 54




	

	3.2. Les marchés financiers

	Fiches 55 à 58




	

	3.3. Les contraintes de financement

	Fiches 59 à 61 et fiche 63




	

	3.4. La structure de financement

	Fiches 62 et 63




	

	3.5. Le plan de financement

	Fiches 64 à 66




	Février-mars

	4. La trésorerie




	

	4.1. La gestion de trésorerie

	Fiches 67 et 68




	

	4.2. Le financement des déficits de trésorerie de court terme

	Fiche 69




	

	4.3. Le placement des excédents de trésorerie en produits bancaires et financiers

	Fiches 67, 69 et 70














QCM



	
1. Quel est l’objectif principal du diagnostic financier d’une entreprise ?


	a. Évaluer la satisfaction des clients.


	b. Évaluer la situation économique et financière de l’entreprise.


	c. Évaluer la conformité aux normes comptables.






	
2. Dans un bilan, comment sont classés les actifs ?


	a. Par ordre alphabétique.


	b. Par ordre de valeur décroissante.


	c. Selon une logique de liquidité croissante.






	
3. Quel document de synthèse permet de connaître la rentabilité d’une entreprise sur une période donnée ?


	a. Le compte de résultat.


	b. Le bilan.


	c. L’annexe comptable.






	
4. Pourquoi est-il important de comparer les données d’une entreprise à celles de son secteur d’activité ?


	a. Pour déterminer les tendances de consommation.


	b. Pour identifier les points forts et faibles par rapport à la concurrence.


	c. Pour ajuster les prix de vente.






	
5. Quel outil d’analyse du compte de résultat permet d’estimer les indicateurs de profitabilité et de rentabilité ?


	a. Le bilan fonctionnel.


	b. Le tableau des flux de trésorerie.


	c. Les SIG.






	
6. Dans le cadre d’une analyse dynamique du bilan, quel document permet d’expliquer les événements entre deux bilans consécutifs ?


	a. Le tableau de financement.


	b. Le compte de résultat.


	c. L’annexe comptable.








→ Découvrez le corrigé en fin de livre






FICHE 1
Diagnostic financier (1)


L’objectif du diagnostic financier est d’évaluer la situation économique et financière d’une entreprise, dont sa rentabilité et ses perspectives d’évolution.





I Principe

Le diagnostic financier repose sur l’analyse de données comptables et financières extraites des états financiers. Il consiste à collecter ces données afin de les retraiter, les organiser sous forme de tableaux et de ratios, les comparer dans le temps et au secteur d’activité, et de les analyser.


Le premier indicateur à rechercher est le montant du chiffre d’affaires de l’entreprise et son évolution. Il permettra de classer l’entreprise dans l’une des trois principales catégories existantes (entreprise en période de croissance, de stagnation, de récession) et d’adapter la démarche du diagnostic financier.




II Établir un diagnostic financier


En phase de croissance

Le développement de l’activité peut entraîner une augmentation des quantités produites par l’entreprise, ce qui la conduit à mettre en place une politique d’investissement, qui engendre à son tour un besoin en sources de financement (emprunt, augmentation de capital, etc.).

 

De même, le développement de l’activité influe sur le résultat et l’évolution du besoin en fonds de roulement, en raison d’une hausse des charges et des modifications des délais constitutifs du crédit-interentreprises (délai client, délai fournisseur).




En phase de stagnation ou récession

Les difficultés d’une entreprise se traduisent souvent par une baisse du chiffre d’affaires et donc du résultat. Elles peuvent affecter sa structure financière, conduisant à une stratégie d’investissement ou de désinvestissement.











FICHE 2
Diagnostic financier (2)


Les méthodes du diagnostic financier diffèrent selon les personnes susceptibles de l’utiliser.





I Méthodes de diagnostic

→ Analyse de l’activité [››fiches 14 à 19] : elle permet d’apprécier la croissance de l’entreprise et de mesurer son aptitude à dégager des profits.

→ Analyse de la structure financière [››fiches 20 à 28] : elle permet d’apprécier la structure des ressources et des emplois qui ont été mis en œuvre pour que l’entreprise puisse développer son activité.

→ Analyse de la rentabilité [››fiches 29 à 31] : elle résulte du rapport entre résultats et moyens mis en œuvre et doit être évaluée au strict plan économique, ou en introduisant l’impact de l’endettement sur la rentabilité des fonds propres.

→ Analyse par les ratios [››fiches 32 à 39] : elle doit être enrichie par la détermination de valeurs relatives permettant de situer l’entreprise dans l’espace et dans le temps.

→ Analyse par les tableaux de flux [››fiches 40 à 42] : elle permet de juger de l’aptitude de l’entreprise à faire face à ses engagements et à prévenir les éventuelles défaillances.




II Destinataires du diagnostic

→ Les dirigeants : ils ont besoin d’informations sur le fonctionnement de leur firme afin de faciliter la prise de décisions (investissement, choix de financement, etc.) engageant l’avenir de l’entreprise.

→ Les actionnaires : leur préoccupation principale est la rentabilité immédiate de leurs apports (dividende) mais ils sont aussi concernés par la rentabilité future à long terme (plus-value, droits financiers).

→ Les prêteurs : il s’agit de l’organisme financier (banque) ou de l’investisseur obligataire. À long terme, leurs préoccupations sont de percevoir une rémunération en contrepartie de leurs prêts (intérêts) et d’être assurés du remboursement dans le délai prévu.









FICHE 3
Documents de synthèse : bilan


Le bilan est le premier document de synthèse qui permet la mise en place d’un diagnostic financier.





I Articulation

Le bilan présente, à une date donnée, l’actif, c’est-à-dire ce que l’entreprise possède (immeuble, stock, etc.) et le passif, c’est-à-dire ses ressources (capital, emprunts, dettes fournisseurs, etc.) qui ont permis de financer l’actif.


L’actif est articulé selon une logique de liquidité croissante. Les actifs les moins liquides, tels que les immobilisations, se situent en haut du bilan ; les plus liquides, tels que les disponibilités, en bas du bilan.

 

Le passif est organisé selon une logique d’exigibilité. Un élément du passif devient exigible lorsque les tiers en réclament le remboursement (banques, fournisseurs, État, etc.).

→ Certains éléments du passif ont une échéance connue (emprunt bancaire) ;

→ d’autres n’ont pas de date d’exigibilité fixée (le capital).

 

L’échéance des éléments de passif n’apparaît pas directement au bilan, seules les annexes permettent d’avoir le détail des échéances.




II Bilan et démarche de diagnostic

Le diagnostic financier repose sur une logique dite « fonctionnelle » du bilan et non sur une logique comptable, avec une analyse soit statique, soit dynamique.

→ Analyse statique : la structure financière de l’entreprise sur une année donnée est analysée avec le bilan fonctionnel [››fiches 20 à 23], et les équilibres financiers qui en sont extraits [››fiches 24 à 25].

→ Analyse dynamique : le tableau de financement [››fiche 40] et le tableau des flux de trésorerie [››fiches 41 et 42] permettent d’expliquer les événements entre deux bilans consécutifs et d’étudier la politique de financement de la firme.









FICHE 4
Documents de synthèse : compte de résultat


Le compte de résultat est le second document de synthèse qui permet de poursuivre le diagnostic financier.





I Principe


Un produit est une opération augmentant la richesse de l’entreprise.

Une charge est le résultat d’une consommation des ressources appauvrissant l’entreprise.



Le compte de résultat fournit le détail des différents éléments de charges et de produits au cours de l’exercice.

 

Contrairement au bilan qui est établi à une date donnée (au 31 décembre, par exemple), le compte de résultat couvre une période donnée (du 1er janvier au 31 décembre).

 

Le compte de résultat permet d’obtenir une information sur la situation de l’entreprise (bénéficiaire ou déficitaire, en phase de croissance ou de récession). L’entreprise génère des richesses par son activité d’exploitation (ventes), son activité financière (produits financiers) et du fait d’éléments exceptionnels (ex : cessions).

 

L’activité de l’entreprise conduit à des consommations du fait de son exploitation (ex : achats, charges de personnel), de ses choix financiers (ex : charges financières) et d’éléments exceptionnels (ex : amendes fiscales).




II Compte de résultat et démarche de diagnostic

Des outils d’analyse du compte de résultat ont été mis en place pour faciliter l’étude de l’évolution des produits et des charges : ce sont les soldes intermédiaires de gestion (SIG) [››fiches 14 à 18] et la capacité d’autofinancement (CAF) [››fiche 19]. Ces retraitements permettent une analyse plus fine de la formation du résultat de l’exercice.

 

Les SIG permettent d’estimer des indicateurs de profitabilité (solde de gestion/chiffre d’affaires) et de rentabilité (solde de gestion/élément du bilan).









FICHE 5
Documents de synthèse : annexe


L’annexe comptable apporte des informations supplémentaires afin d’aider à la compréhension du bilan et du compte de résultat.





I Informations obligatoires

Certaines informations qui figurent dans l’annexe sont classées comme des informations obligatoires, telles que :

→ le crédit-bail ;

→ les dettes et créances représentées par les effets de commerce ;

→ les explications sur les charges à payer et les produits à recevoir ;

→ les modalités d’amortissement des primes de remboursement d’emprunts ;

→ les engagements de l’entreprise en matière de pensions, de compléments de retraite, d’indemnités et d’allocations en raison du départ à la retraite des membres du personnel.




II Informations non obligatoires

D’autres informations mentionnées dans l’annexe sont classées comme non obligatoires mais significatives.

Une information est significative si son omission ou son inexactitude sont susceptibles de modifier le jugement sur l’entreprise par l’utilisateur des comptes.


Voici quelques exemples d’informations significatives :

 

→ Variations intervenues dans les immobilisations (tableau des immobilisations, amortissements et dépréciations).

→ Échéancier des créances et des dettes à moins d’un an, entre un et cinq ans et à plus de cinq ans (tableau des échéances des créances et des dettes).

→ Méthodes de calcul des amortissements, des provisions et des dépréciations.

→ Ventilation du chiffre d’affaires par secteur d’activité.

→ Informations sur les titres composant le capital social.

→ Différences entre la valeur au bilan et la valeur de marché des éléments fongibles du bilan.

→ Montant des rémunérations versées à certains dirigeants de sociétés anonymes.









FICHE 6
Comparaison dans le temps


Selon la taille de l’entreprise, l’analyse des documents de synthèse porte sur les trois ou cinq dernières années.





I Comptes de résultat et évolutions

Une étude sur plusieurs années permet d’affiner la compréhension de l’activité de l’entreprise et de ses rentabilités, ainsi que d’estimer ses perspectives de pérennité.

 

→ Analyse du chiffre d’affaires : le diagnostic de l’activité permet de comprendre l’origine du chiffre d’affaires, sa saisonnalité au cours d’une année et sa ventilation année après année par client, par produit et par zone géographique.

→ Analyse des charges : l’analyse de l’évolution des charges permet de détecter une éventuelle :

– baisse de productivité : les coûts augmentent, mais pas le chiffre d’affaires ni le nombre d’unités produites ;

– érosion de la compétitivité : les volumes produits sont constants, mais les prix de vente baissent plus vite (ou augmentent moins vite) que les charges.




II Bilans et évolutions

→ L’évaluation des stocks, des créances clients et des dettes fournisseurs permet de saisir comment se forme le besoin en fonds de roulement (BFR) et comment il évolue au cours d’une année et d’une année à l’autre [››fiche 28].

→ Évaluer l’évolution de la structure financière dans le temps permet aux dirigeants de se projeter dans de nouvelles stratégies.

→ Analyser l’évolution passée des investissements permet de juger des besoins futurs en immobilisations.

→ Répertorier les échéances et les montants de remboursement des emprunts permet d’évaluer les capacités futures d’endettement.

→ Étudier l’évolution des différents ratios de profitabilité et de rentabilité permet de déterminer une tendance, les ratios étant parfois plus significatifs que les montants en valeur absolue [››fiches 32 à 39].









FICHE 7
Intérêts et limites des informations sectorielles


Comparer une entreprise à son secteur d’activité offre une analyse complémentaire et indispensable dans le diagnostic financier.





I Les bonnes questions à se poser

Le secteur est-il en phase de croissance, de stagnation, de récession ? Qu’en est-il de l’entreprise elle-même ? Existe-t-il une corrélation entre les deux évolutions ?

 

Ces premières constatations permettent de positionner l’entreprise par rapport à son secteur, d’analyser les évolutions passées en comparant son taux de croissance avec celui du secteur et d’en déduire les perspectives à court et moyen terme.

 

La société réagit-elle plus que proportionnellement à une réduction générale de l’activité ou, au contraire, paraît-elle plus dynamique que la moyenne de ses concurrents ?

 

Pouvoir situer les performances de l’entreprise par rapport à la concurrence permet d’identifier ses points forts et ses points faibles vis-à-vis-à-vis des firmes concurrentes de son secteur d’activité.




II Limites

Les données sectorielles ont un contenu informatif variable en fonction du profil des entreprises qui les publient et ne permettent pas toujours d’appréhender la notion de performance avec pertinence, pour des raisons :

→ de pauvreté des informations fournies ;

→ d’erreurs de mesure ;

→ d’absence de données homogènes ;

→ d’hétérogénéité intra-sectorielle des sources de performance.

En raison de la diversité des pratiques de publication des entreprises, l’utilité de l’information sectorielle publiée par celles du secteur rend parfois difficiles les comparaisons ou valorisations.

 








Entraînez-vous !



Exercice 1

III

Suivant quelle logique les éléments composant le bilan sont-ils classés ?




Exercice 2

III

Donner des exemples d’informations obligatoires ou non obligatoires dans les annexes des comptes d’une entreprise.




Exercice 3

III

À quelles questions permet de répondre une analyse sectorielle de l’activité d’une entreprise ?




Exercice 4

III

Quels types d’informations recherchent les acteurs économiques suivants dans les comptes d’une entreprise : dirigeants, actionnaires, prêteurs ?







Corrigé



Exercice 1

Les éléments de l’actif sont classés par ordre de liquidité croissante : en haut on trouve les immobilisations, peu liquides, et en bas les disponibilités, très liquides.

Les éléments du passif sont classés par ordre d’exigibilité croissante : en haut on trouve les fonds propres, qui n’ont pas vocation à être remboursés, et en bas les dettes à court terme, dont l’exigibilité comporte une échéance de quelques jours ou semaines.




Exercice 2

Informations obligatoires :

Le crédit-bail, les dettes et créances représentées par les effets de commerce, les explications sur les charges à payer et les produits à recevoir, les modalités d’amortissement des primes de remboursement des emprunts obligataires, les engagements de l’entreprise en matière de départ à la retraite.

Informations non obligatoires mais utiles au diagnostic :

Variations intervenues dans les immobilisations, échéancier des créances et des dettes, méthodes de calcul des amortissements, des provisions et des dépréciations, ventilation du chiffre d’affaires par secteur d’activité, informations sur les titres composant le capital social, différences entre la valeur au bilan et la valeur de marché des éléments fongibles du bilan (titres financiers).




Exercice 3

Le secteur de l’entreprise est-il en phase de croissance, de stagnation ou de récession ?

Comment l’entreprise se positionne-t-elle par rapport à son secteur d’activité ?

Existe-t-il une corrélation entre les deux évolutions ?

La société réagit-elle plus que proportionnellement à une réduction générale de l’activité, faisant preuve d’une certaine fragilité, ou au contraire paraît-elle plus dynamique que la moyenne de ses concurrents ?

Quelles sont les forces et les faiblesses d’une entreprise par rapport à ses concurrents immédiats ?




Exercice 4

Les dirigeants recherchent des informations sur le fonctionnement de leur firme afin d’étayer et de justifier leurs décisions (investissement, choix de financement, etc.). Ils doivent en effet prouver que leur gestion est pertinente.

Les actionnaires souhaitent avant tout connaître la rentabilité immédiate de leurs apports en fonds propres (via les dividendes annuels), mais également la rentabilité à long terme (plus-value potentielle en cas de revente de leurs actions).

Les prêteurs, qu’il s’agisse des banques ou d’investisseurs sur les marchés monétaires ou obligataires, attendent une rémunération en contrepartie de leurs prêts (versement d’intérêts) et le remboursement de leurs fonds suivant l’échéancier prévu.







QCM



	
1. Si l’on place un montant de 4 500 € au taux de 3,5 % durant quatre ans, quelle est la valeur future de ce placement ?


	a. 5 130 €.


	b. 5 188,30 €.


	c. 5 163,85 €.






	
2. Dans un emprunt de 12 700 € remboursé par séries égales sur cinq ans au taux de 6 %, quel est le montant du remboursement annuel ?


	a. 2 540 €.


	b. 2 692,40 €.


	c. 2 116,67 €.






	
3. Quelle est la valeur de l’annuité constante permettant de rembourser un emprunt de 350 000 € sur huit ans au taux de 3,95 % ?


	a. 51 877 €.


	b. 38 052 €.


	c. 42 561 €.






	
4. Un épargnant dépose 60 000 € sur un compte pendant une année et reçoit un taux d’intérêt annuel nominal de 3 %. Si l’inflation atteint 1,8 % pour cette même année, quel est le taux de rendement réel de ce placement ?


	a. 1,20 %.


	b. 1,178 %.


	c. 1,24 %.






	
5. Une entreprise réalise un investissement qui lui permettra d’augmenter ses bénéfices sur quatre ans, pour les montants estimés suivants : 200 en année 1, puis 280 en année 2, puis 400 en année 3, et enfin 310 en année 4. Quelle est la valeur actuelle globale de ces flux avec un taux d’actualisation de 4,3 % ?


	a. 1 138,76.


	b. 1 063,64.


	c. 1 088,56.






	
6. Un investissement d’une valeur présente V0 de 5 500 doit générer les flux suivants : 1 290 en année 1, puis 1 395 en année 2, puis 1 880 en année 3, puis 1 070 en année 4, et enfin 935 en année 5. Quel est son taux de rendement actuariel ?


	a. 7,98 %.


	b. 10,28 %.


	c. 6,58 %.








→ Découvrez le corrigé en fin de livre






FICHE 8
Valeurs d’usage, historique ou de marché


L’achat, la vente et la comptabilisation d’un bien ou d’un actif nécessitent d’en connaître la valeur. Celle-ci diffère selon le moment et les circonstances.





I Valeur d’usage

Elle représente la valeur générée par l’utilisation du bien ou de l’actif considérés, dans les conditions habituelles d’activité.


Cette valeur peut varier d’un agent économique à l’autre (entreprise, organisation, personne physique) selon l’usage qui en est fait.


EXEMPLE

L’achat d’un immeuble par l’entreprise Otto peut avoir pour finalité l’installation de ses bureaux ou la location pour en percevoir des revenus.







II Valeur historique

Elle correspond à la valeur d’acquisition d’un bien ou d’un actif, et donc à la valeur de référence pour son enregistrement comptable (valeur brute).


Les éventuels amortissements ou dépréciations intervenus postérieurement à l’achat ne sont donc pas pris en compte. Cette valeur constitue le point de départ du processus d’amortissement lié à l’usure ou à l’obsolescence, le cas échéant.


EXEMPLE

La valeur d’achat d’un outil de production (neuf ou d’occasion) qui sera ensuite amorti sur plusieurs années.







III Valeur de marché

Également appelée valeur vénale, elle est issue de la confrontation entre l’offre et la demande d’un bien ou d’un actif sur le marché.


Elle indique la valeur de revente potentielle du bien en fonction des conditions actuelles du marché. Celle valeur peut au fil du temps différer fortement de la valeur historique. Ainsi, un bien presque totalement amorti aura une valeur de marché très faible par rapport à sa valeur historique.


EXEMPLE

Un ordinateur acheté 1 500 € il y a deux ans a aujourd’hui une valeur de marché d’environ 500 €.












FICHE 9
Valeur présente et valeur future


Anticiper l’évolution de la valeur d’un bien ou d’un actif entre aujourd’hui et une date future constitue une démarche indispensable pour de nombreux acteurs économiques.





I Principe


La valeur présente est la valeur à la date d’aujourd’hui, notée V0.

La valeur future, notée Vn, représente la valeur prévue, ou anticipée, avec un degré de certitude variable selon les types d’actifs, à une date future.



La durée entre la date 0 et la date n correspond à n périodes, chaque période pouvant constituer une année, un trimestre ou un mois, par exemple.

La différence entre ces deux valeurs dépend du temps écoulé et du taux d’intérêt ou de rentabilité associé à l’actif considéré. Ce taux correspond à la rémunération au cours d’une période des fonds investis ou épargnés, et dépend également du risque associé à ceux-ci.




II Calcul

La valeur future d’un montant V0 investi à un taux d’intérêt r exprimé en pourcentage durant n périodes est :

Vn = V0 (1 + r)n


La durée n n’est pas nécessairement un entier, si elle inclut une fraction de période (un an et six mois correspondent à n = 1,5 année, car l’unité de temps retenue est le plus souvent l’année).

Le calcul avec n en puissance correspond à une progression géométrique, contrairement à une multiplication par n, qui serait une progression arithmétique.


EXEMPLE


Le placement d’un montant V0 de 5 000 au taux de 4 % sur une durée de trois ans aura une valeur future de :

Vn = V3 = 5 000 * (1 + 0,04)3 = 5 624,32

Le placement de ce même montant de 5 000 au taux de 4 % sur une durée de neuf mois (ou trois quarts d’année) aura une valeur future de :

Vn = V3/4 = 5 000 * (1 + 0,04)9/12 = 5 149,26






ASTUCE

Il convient de choisir soigneusement le taux d’intérêt, car son influence sur la valeur future est grande.












FICHE 10
Annuités


Les versements liés à un emprunt donnent lieu au remboursement du capital prêté et au paiement d’intérêts. Ces versements réguliers sont fréquemment annuels (d’où leur nom d’annuités), mais peuvent avoir lieu à un rythme trimestriel ou mensuel. Il existe trois types d’annuités.





I Remboursement in fine

Le capital est remboursé en un seul versement lors de la dernière période. Les intérêts sont versés à chaque période et se calculent sur la base du capital restant dû, à savoir la totalité, puisque rien n’est remboursé avant la dernière année.


EXEMPLE


Un emprunt in fine de 500 000 € au taux de 4 % sur cinq ans conduit au versement d’intérêts annuels durant les cinq ans de :

500 × 0,04 = 20 K€

et au remboursement de 500 000 € en année 5.








II Remboursement par séries égales

Le capital K0 est remboursé par fractions égales chaque année : la fraction est de K0 / n pour une durée de n années. Les intérêts versés annuellement au taux i diminuent au fur et à mesure du remboursement du capital prêté.

En année 1 les intérêts sont de i × K0,

puis en année 2 de i × K0 * (1 – (1 / n)) = i × K1,

et en année 3 de i × K0 * (1 – (2 / n)) = i × K2, etc.

 

L’annuité, qui correspond à la somme du remboursement et des intérêts, diminue chaque année au rythme des intérêts.


EXEMPLE


Un emprunt par séries égales de 500 000 € au taux de 4 % sur cinq ans conduit l’entreprise Ubu aux versements suivants :

En année 1, les intérêts sont de 0,04 × 500 = 20 K€

et le remboursement de 500 / 5 = 100 K€ (fixe sur les cinq années)

soit un versement total de : a = i × Kt + (Kt – Kt + 1)

A = 20 + (500 – 400) = 20 + 100 = 120 K€

avec Kt le capital restant dû au début de l’année t (t = 1 en année 1).

En année 2 : intérêts de 0,04 × 500 × (1 – 1 / 5) = 16 K€ et remboursement de 100 K€

Versement total : 16 + 100 = 116 K€

En année 3 : intérêts de 0,04 × (400 – 100) = 12 K€ et remboursement de 100 K€

Versement total : 12 + 100 = 112 K€

Année 4 : intérêts de 0,04 × (300 – 100) = 8 K€ et remboursement de 100 K€

Versement total : 8 + 100 = 108 K€

Année 5 : intérêts de 0,04 × (200 – 100) = 4 K€ et remboursement de 100 K€

Versement total :4 + 100 = 104 K€








III Remboursement par annuités constantes

L’annuité constante a est calculée suivant le capital emprunté K, le taux d’intérêt i et la durée de l’emprunt n :

a = i × K / (1 – (1 + i)– n)


La composition de l’annuité varie au fil du temps : la fraction d’annuité correspondant aux intérêts diminue et la fraction de capital remboursée augmente.


EXEMPLE


Un emprunt de 500 000 € au taux de 4 % sur cinq ans remboursé par annuités constantes conduit au versement annuel d’une annuité d’une valeur de :

a = 0,04 × 500 / (1 – (1 + 0,04)– 5)

a = 20 / (1 – 1,04– 5) = 112,31 K€

Intérêts versés en année 1 : 0,04 × 500 = 20 K€

Capital remboursé en année 1 : 112,31 – 20 = 92,31 K€

Intérêts année 2 : 0,04 × (500 – 92,31) = 0,04 × 407,69 = 16,31 K€

Capital remboursé en année 2 : 112,31 – 16,31 = 96 K€

Intérêts année 3 : 0,04 × (407,69 – 96) = 0,04 × 311,69 = 12,47 K€

Capital remboursé en année 3 : 112,31 – 12,47 = 99,84 K€

Intérêts année 4 : 0,04 × (311,69 – 99,84) = 0,04 × 211,85 = 8,47 K€

Capital remboursé en année 4 : 112,31 – 8,47 = 103,84 K€

Intérêts année 5 : 0,04 × (211,85 – 103,84) = 0,04 × 108,01 = 4,32 K€

Capital remboursé en année 5 : 112,31 – 4,32 = 107,99 K€

La somme des fractions du capital remboursé correspond (aux arrondis près) au montant emprunté :

92,31 + 96 + 99,84 + 103,84 + 107,99 = 499,98






ASTUCE

L’emprunteur doit choisir le mode de remboursement le moins onéreux pour lui, tout en évaluant sa trésorerie future.












FICHE 11
Taux d’intérêt nominal et réel


Le taux d’intérêt représente le coût du crédit pour l’emprunteur et la rémunération des fonds pour le prêteur, l’épargnant ou l’investisseur.





I Principe

Le taux d’intérêt nominal est celui qui est prévu dans un contrat et versé effectivement par l’emprunteur ou reçu par le prêteur ou l’épargnant.


Cependant, en raison de l’inflation, 100 € n’auront pas la même valeur aujourd’hui et dans le futur. En effet, la hausse des prix conduit à une érosion monétaire, donc à une baisse du pouvoir d’achat.

Le taux d’intérêt réel indique alors la variation réelle de valeur enregistrée par période. Si les prix augmentent, l’inflation est positive et le pouvoir d’achat baisse, ce qui amène le taux réel à être plus faible que le taux nominal.


Si le taux d’inflation dépasse le taux nominal, alors le taux réel peut avoir une valeur négative.




II Calcul des taux

Si un montant K est placé au taux nominal de inom, l’épargnant disposera au bout d’un an d’une valeur acquise (valeur nominale) de : V1 = K × (1 + inom)

Si le taux d’inflation est de iinf, la valeur acquise réelle sera de : V1réelle = K × (1 + inom) / (1 + iinf)

Le taux d’intérêt réel a alors pour valeur :


iréel = (V1réelle / K) – 1

iréel = ([K × (1 + inom) / (1 + iinf)] / K) – 1

iréel = ((1 + inom) / (1 + iinf)) – 1



Cette formule est connue sous le nom de relation de Fisher.


EXEMPLE


Quel est le taux d’intérêt réel si le taux nominal d’un placement est de 5,37 % et le taux d’inflation de 2,10 % ?

Iréel = ((1 + 0,0537) / (1 + 0,021)) – 1 = 0,032027, soit 3,20 %





Lorsque les taux sont très proches de 0, le taux d’intérêt réel peut être estimé avec la formule simplifiée : iréel = inom – iinf.


✓ATTENTION

Il est souhaitable de ne pas arrondir du tout les valeurs en cours de calcul afin de conserver le maximum de précision, à savoir au moins deux décimales pour la valeur finale.












FICHE 12
Actualisation de flux futurs


Les flux financiers générés par un investissement ou un placement se répartissent souvent sur plusieurs années. L’actualisation permet d’en déterminer la valeur à une date unique.





I Principe de l’actualisation

On détermine la valeur aujourd’hui d’un flux futur en la faisant « reculer » d’une ou plusieurs périodes dans le temps au moyen d’un taux d’actualisation. Celui-ci dépend du niveau de l’inflation et du risque de l’investissement considéré.

 

Un flux F1 perçu en année 1 actualisé au taux r vaut à la date 0 :

V0 = F1 / (1 + r)


Un flux F2 perçu en année 2 actualisé au taux r vaut à la date 0 :

V0 = F2 / (1 + r)2


L’exposant témoigne du nombre de périodes séparant aujourd’hui de l’arrivée du flux.


EXEMPLE


La valeur actualisée à la date 0 au taux de 5,6 % d’un flux de 2 500 € en année 3 est de :

V0 = F3 / (1 + r)3

V0 = 2 500 / (1 + 0,056)3 = 2 500 / 1,17758 = 2 122,99 €





Le raisonnement lié à l’actualisation (les flux sont ramenés à une date passée) est donc le symétrique de celui de la capitalisation (les flux s’accumulent dans le futur).




II Mise en œuvre de l’actualisation

La valeur globale d’une série de flux se calcule en faisant la somme de chaque flux actualisé. Afin de conserver une bonne cohérence, le taux d’actualisation est inchangé d’une période à l’autre, et donc d’un flux à l’autre.

 

Si un investissement génère cinq flux, leur valeur présente (ou actualisée) au taux d’actualisation r est de :

V0 = F1 / (1 + r) + F2 / (1 + r)2 + F3 / (1 + r)3 + F4 / (1 + r)4 + F5 / (1 + r)5


Les flux et le taux d’actualisation sont connus et V0 est la valeur à déterminer par le calcul.









FICHE 13
Taux de rendement actuariel


Ce taux représente le rendement d’un investissement, compte tenu de l’ensemble des flux qu’il génère. Il est fréquemment utilisé pour les emprunts bancaires et obligataires.





I Principe

Le taux actuariel r est le taux qui permet l’égalité entre la valeur V0 d’un actif à une date donnée (en général aujourd’hui) et les flux actualisés générés par cet actif au cours de ses n années d’existence.


On a alors :

V0 = F1 / (1 + r) + F2 / (1 + r)2 + F3 / (1 + r)3 + F4 / (1 + r)4 + F5 / (1 + r)5


Avec i le numéro de l’année considérée et n le nombre total d’années, on peut écrire que :

      V   0      =         ∑         i = 1    n                            F       i                                      (1 + r)       i                      


Ici les flux et la valeur présente V0 sont connus et le taux d’actualisation (qui est le taux actuariel en l’espèce) est à déterminer par le calcul.




II Mise en œuvre

Le taux r ne pouvant directement être obtenu en résolvant une équation de degré supérieur à 2, autrement dit, ici, lorsqu’il y a plus de deux années à inclure dans le calcul, il est nécessaire de procéder par itération.

 

On teste alors un premier taux r1 qui, appliqué à l’équation, donne :

      V       r1      =         ∑         i = 1    n                            F       i                                      (1  +           r         1                )       i                      


À l’issue de ce calcul,

→si Vr1 > V0 on teste un autre taux r2 > r1 afin de s’approcher de la valeur V0 ;

→si Vr1 < V0 on teste un autre taux r2 < r1 afin de s’approcher de la valeur V0.

 

Ensuite,

→si Vr2 > V0 on teste un autre taux r3 > r2 afin de s’approcher de la valeur V0 ;

→si Vr2 < V0 on teste un autre taux r3 < r2 afin de s’approcher de la valeur V0.

et ainsi de suite jusqu’à obtenir une valeur Vr égale ou très proche de V0. Le degré de précision attendu pour r est généralement de deux décimales, comme pour un taux d’intérêt.


EXEMPLE


Calcul du taux actuariel r d’un investissement d’une valeur présente V0 de 800, qui génère les flux suivants : 250 en année 1, puis 280 en année 2, puis 200 en année 3, et enfin 150 en année 4.

On réalise un premier essai avec un taux raisonnable étant donné le contexte économique du calcul. Considérons donc la valeur de l’investissement avec un taux de 5 % :

250 / 1,05 + 280 / 1,052 + 200 / 1,053 + 150 / 1,054 = 788,24

788,24 < 800, donc il faut essayer un taux inférieur à 5 %.

Valeur de l’investissement avec un taux de 3 % :

250 / 1,03 + 280 / 1,032 + 200 / 1,033 + 150 / 1,034 = 822,95

822,95 > 800, donc il faut essayer un taux supérieur à 3 %.

Après plusieurs essais, on arrive à tester un taux de 4,31 % :

250 / 1,0431 + 280 / 1,04312 + 200 / 1,04313 + 150 / 1,04314 = 799,93

C’est la meilleure approximation de 800 pour un taux à deux décimales.






ASTUCE

Même si les calculatrices et tableurs effectuent directement la résolution de ce calcul, il est intéressant d’en comprendre la démarche.











Entraînez-vous !



Exercice 1

III

Une action a été achetée il y a un an au prix de 75 €, et aujourd’hui son cours est de 82 €. Quelle est sa valeur historique ? Quelle est sa valeur de marché ?




Exercice 2

III

Une fourgonnette a été achetée 35 000 € il y a trois ans. Elle permettra à l’entreprise acquéreuse d’éviter de louer un véhicule de livraison pour 5 000 € par an durant huit ans. Cette fourgonnette pourrait être revendue d’occasion aujourd’hui à un prix de 22 000 €.

Quelles sont ses valeurs d’usage, historique et de marché ?




Exercice 3

III

Si l’on place un montant V de 100 € au taux de 5 % durant un an, quelle est la valeur future de ce placement ? Et quelle est sa valeur future après deux ans et demi ?




Exercice 4

III

Quelles seront les annuités d’intérêt et de remboursement pour un emprunt in fine d’un capital de 260 000 € au taux de 3,20 % sur sept ans ?




Exercice 5

III

Présenter sous forme de tableau, pour un emprunt de 8 000 € par séries égales sur quatre ans au taux de 5 %, le montant restant à rembourser chaque année, le montant des intérêts à verser, le montant du capital remboursé et le montant de l’annuité correspondante.




Exercice 6

III

Un épargnant dépose 10 000 € sur un compte pendant une année et reçoit un taux d’intérêt annuel nominal de 2 %. De combien dispose-t-il après un an ?

Si l’inflation atteint 2,5 % pour cette même année, quel est le taux de rendement réel de ce placement ?




Exercice 7

III

Présenter sous forme de tableau, pour un emprunt de 900 € par annuités constantes sur quatre ans au taux de 3,80 %, le montant restant à rembourser chaque année, le montant des intérêts à verser, le montant du capital remboursé et le montant de l’annuité constante.




Exercice 8

III

Une entreprise réalise un investissement qui lui permettra d’augmenter ses bénéfices sur quatre ans, pour les montants estimés suivants : 50 en année 1, puis 80 en année 2, puis 40 en année 3, et enfin 20 en année 4. Quelle est la valeur actuelle globale de ces flux avec un taux d’actualisation de 6 % ?




Exercice 9

III

Un investissement d’une valeur présente V0 de 320 doit générer les flux suivants : 90 en année 1, puis 95 en année 2, puis 80 en année 3, puis 70 en année 4, puis 40 en année 5, et enfin 35 en année 6. Quel est son taux de rendement actuariel ?




Exercice 10

IIII

Vous disposez d’un capital de 40 000 € à la suite d’un héritage. Vous hésitez entre trois types de projets :

→Projet 1 : Placer cette somme sur une ou plusieurs années dans une optique prudente.

→Projet 2 : Utiliser cette somme pour réaliser votre rêve : acquérir un voilier d’une valeur de 125 000 €.

→Projet 3 : Adopter une approche plus risquée en investissant 15 000 € dans la start-up de votre ami qui vous garantit des rentes annuelles sur sept ans.


Projet 1

Votre banque vous propose de placer cette somme de 40 000 € :

→soit sur un compte à terme d’une durée d’un an au taux de 1,5 % ;

→soit sur un compte à terme d’une durée de quatre ans et neuf mois au taux de 2,75 %.

➊ Quelle sera la valeur future de votre placement dans un an ?

➋ Quelle sera la valeur future de votre placement dans quatre ans et neuf mois ?

➌ Votre sœur, économiste à la Banque de France, vous conseille de prendre en considération une inflation de 2 %. Quel est le taux de rendement réel de votre placement après un an, si vous décidez de choisir la première proposition, soit placer votre capital au taux de 1,5 % durant une année ?




Projet 2

Finalement, vous décidez de réaliser votre rêve et d’acquérir un voilier d’une valeur de 120 000 €. Mais pour cela, vous devrez emprunter auprès de votre banque la différence entre la valeur du voilier et celle du capital dont vous disposez, soit 120 000 – 40 000 = 80 000€. Votre banque vous accorde ce prêt au taux de 4 % sur cinq ans. Elle vous propose trois modes de remboursement :

a) Un remboursement in fine.

b) Un remboursement par séries égales.

c) Un remboursement par annuités constantes.

❹ Présenter sous forme de tableau, pour chacun des modes de remboursement proposé par votre banque, le montant restant à rembourser chaque année, le montant des intérêts à verser, le montant du capital remboursé et le montant de l’annuité correspondante.

Vous en déduirez le mode de remboursement le moins coûteux à la fin des cinq ans et celui qui est le plus fréquemment proposé par les banques.




Projet 3

Votre ami vient de créer une start-up dans l’intelligence artificielle, la data et l’innovation dans la santé. Si vous investissez une partie de votre héritage dans sa start-up, soit 15 000 €, il prévoit de vous reverser : 1 000 € en année 1, 2 500 € en année 2, 3 000 € en année 3, 4 500 € en année 4, 5 300 € en année 5, 6 200 € en année 6 et 7 000 € en année 7.

➎ Quelle serait la valeur actuelle globale de ces flux reversés avec un taux d’actualisation de 5 % ?

➏ Quel serait le taux de rendement actuariel de votre investissement de 15 000 € dans la start-up de votre ami ?









Corrigé



Exercice 1

Valeur historique : 75 €, qui est le prix d’acquisition, sans modification liée au temps.

Valeur de marché : 82 €, qui est la valeur présente de la cotation.


ASTUCE

La date vous aide immédiatement à déterminer la valeur historique, plus ancienne que la valeur de marché !







Exercice 2

Sa valeur d’usage correspond ici aux coûts évités grâce à l’acquisition du bien :

5 000 × 8 = 40 000 €.

Sa valeur historique correspond au prix d’acquisition, donc 35 000 €.

Sa valeur de marché est sa valeur de revente possible aujourd’hui, donc 22 000 €.

Méthode

La valeur d’usage est souvent le fruit d’une estimation, et n’est pas directement liée à une transaction, dont la valeur est observée lors d’un achat ou d’une vente.




Exercice 3

Au bout d’un an la valeur est de : V1 = 100 × (1 + 0,05) = 105 €

Et les intérêts sont alors de : 100 × 0,05 = 5 €

Au bout de deux ans et demi la valeur atteint : V2,5 = 100 × (1 + 0,05)2,5 = 112,97 €

Et les intérêts sont alors de : 100 × 0,05 2,5 = 12,97 €

Méthode

Si les périodes considérées étaient des mois, une durée d’une année correspondrait à un exposant de 12, et une durée de deux ans et demi correspondrait à un exposant de 30.




Exercice 4

Chaque annuité jusqu’à l’année 6 sera composée uniquement des intérêts, à savoir :

0,032 × 260 000 = 8 320 €

La dernière annuité, en année 7, comportera également le remboursement du capital :

260 000 + 0,032 × 260 000 = 268 320 €


ASTUCE

N’oubliez pas les intérêts versés lors de la dernière année !







Exercice 5










	Année
	Capital restant dû
	Intérêts
	Remboursements
	Annuité




	1

	8 000

	0,05 × 8 000 = 400

	8 000 / 4 = 2 000

	400 + 2 000 = 2 400




	2

	8 000 – 2 000 = 6 000

	0,05 × 6 000 = 300

	2 000

	300 + 2 000 = 2 300




	3

	6 000 – 2 000 = 4 000

	0,05 × 4 000 = 200

	2 000

	200 + 2 000 = 2 200




	4

	4 000 – 2 000 = 2 000

	0,05 × 2 000 = 100

	2 000

	100 + 2 000 = 2 100








Méthode

La somme de tous les remboursements est nécessairement égale à la valeur du montant emprunté.




Exercice 6

À la fin de l’année, l’épargnant dispose de :

10 000 × (1 + 0,02) = 10 200 €.

Si l’inflation atteint 2,5 % au cours de la même période, l’épargnant aura besoin de :

10 250 € pour acquérir les mêmes biens ou services qui lui auraient coûté 10 000 € un an plus tôt.

Dans ce cas, le rendement réel de cette épargne a été de :

iréel = ((1 + 0,02) / (1 + 0,025)) – 1 = 0,9951 – 1 = – 0,0049, soit – 0,49 %

L’approximation directe par différence donne :

iréel = (1 + 0,02) – (1 + 0,025) = – 0,005, soit – 0,5 %

Méthode

L’approximation directe est à éviter, car l’erreur qu’elle génère est d’autant plus importante que les taux sont élevés et que la durée est longue.




Exercice 7

Formule générale de l’annuité constante : a = i × K / (1 – (1 + i)– n)

Donc pour cet exercice : a = 0,038 × 900 / (1 – (1 + 0,038)– 4)

a = 34,2 / (1 – 1,038– 4) = 246,77











	Année

	Capital restant dû

	Intérêts

	Remboursements

	Annuité




	1

	900

	0,038 × 900 = 34,2

	246,77 – 34,2 = 212,57

	246,77




	2

	900 – 212,57 = 687,43

	0,038 × 687,43 = 26,12

	246,77 – 26,12 = 220,65

	246,77




	3

	687,43 – 220,65 = 466,78

	0,038 × 466,78 = 17,74

	246,77 – 17,74 = 229,03

	246,77




	4

	466,78 – 229,03 = 237,74

	0,038 × 237,74 = 9,03

	246,77 – 9,03 = 237,74

	246,77









ASTUCE

N’arrondissez pas la valeur de l’annuité constante, car plus sa valeur est précise (au centime près), plus les risques de décalage de valeur sur les intérêts et les remboursements se réduisent.







Exercice 8

Une entreprise réalise un investissement qui lui permettra d’augmenter ses bénéfices sur quatre ans, pour les montants estimés suivants : 50 en année 1, puis 80 en année 2, puis 40 en année 3, et enfin 20 en année 4. Quelle est la valeur actuelle globale de ces flux avec un taux d’actualisation de 6 % ?

V0 = 50 / (1 + 0,06) + 80 / (1 + 0,06)2 + 40 / (1 + 0,06)3 + 20 / (1 + 0,06)4

V0 = 167,80

Méthode

Les puissances au dénominateur étant différentes, il n’est naturellement pas possible de trouver pour cette somme un dénominateur commun.




Exercice 9

On réalise un premier essai avec un taux de 6 % :

90 / 1,06 + 95 / 1,062 + 80 / 1,063 + 70 / 1,064 + 40 / 1,065 + 35 / 1,066 = 346,64

346,64 > 320, donc il faut essayer un taux supérieur à 6 %.

Valeur de l’investissement avec un taux de 8 % :

90 / 1,08 + 95 / 1,082 + 80 / 1,083 + 70 / 1,084 + 40 / 1,085 + 35 / 1,086 = 329,02

329,02 > 320, donc il faut essayer un taux supérieur à 8 %.

Après plusieurs essais, on arrive à tester un taux de 9,09 % :

90 / 1,0909 + 95 / 1,09092 + 80 / 1,09093 + 70 / 1,09094 + 40 / 1,09095 + 35 / 1,09096 = 320,03

C’est la meilleure approximation de 320 pour un taux à deux décimales.


ASTUCE

Pour gagner du temps, testez des taux qui semblent réalistes suivant le contexte de l’exercice, et ne recherchez les décimales du taux de rendement actuariel qu’en phase finale de vos essais.







Exercice 10


Projet 1

1. À la fin de la première année, votre placement sera valorisé à :

40 000 × (1 + 0,02) = 40 600 €

2. À la fin des quatre années et neuf mois, votre placement sera valorisé à :

40 000 × (1 + 0,0275) (4 + (9 / 12)) = 40 000 × (1 + 0,0275)(4,75) = 45 501,29 €

3. Après un an de placement et un taux d’inflation de 1,5 %, le taux de rendement réel de votre placement sera de :

iréel = [(1 + 0,015) / (1 + 0,02)] – 1 = 0,99509 – 1 = – 0,0049 = – 0,49 %




Projet 2

4.

a) Remboursement in fine :

Seuls les intérêts sont remboursés chaque année et le montant total de l’emprunt à la fin de la cinquième année.

Le tableau se présente ainsi :











	An

	Capital restant dû

	Intérêts

	Remboursements

	Annuité




	1

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	0

	3 200




	2

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	0

	3 200




	3

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	0

	3 200




	4

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	0

	3 200




	5

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	80 000

	83 200




	Total

	80 000

	96 000








Pour un emprunt de 80 000 €, vous versez donc au total 96 000 €.

b) Remboursement par séries égales :

80 000 / 5 années = 16 000 € de capital sera remboursé chaque année, montant auquel il faudra ajouter les intérêts pour déterminer l’annuité.

Le tableau se présente ainsi :











	An

	Capital restant dû

	Intérêts

	Remboursements

	Annuité




	1

	80 000

	0,04 × 80 000 = 3 200

	16 000

	16 000 + 3 200 = 19 200




	2

	80 000 – 16 000 = 64 000

	0,04 × 64 000 = 2 560

	16 000

	16 000 + 2 560 = 18 560




	3

	64 000 – 16 000 = 48 000

	0,04 × 48 000 = 1920

	16 000

	16 000 + 1 920 = 17 920




	4

	48 000 – 16 000 = 32 000

	0,04 × 32 000 = 1280

	16 000

	16 000 + 1 280 = 17 280




	5

	32 000 – 16 000 = 16 000

	0,04 × 16 000 = 640

	16 000

	16 000 + 640 = 16 640




	Total

	80 000

	89 600
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