CAS  OPTIMAL S.A.
Optimal s.a. est une entreprise spécialisée dans la fabrication de verres optiques. Les dirigeants ont défini un axe stratégique de croissance interne. Ils envisagent en effet un projet d’investissement qui devrait permettre de renforcer la part de marché de leur entreprise et d’améliorer sa compétitivité face notamment à la concurrence de plus en plus notoire du secteur informel. 

Il s’agit en fait de mettre en place une nouvelle unité de production qui sera opérationnelle à partir du début N+1et qui permettrait de satisfaire la demande sur deux marchés distincts : les verres optiques et les lentilles de contact.

Les études faites par la direction technique ont permis de ressortir des éléments d’évaluation de la dépense d’investissement et des flux qui seraient induits par la réalisation du projet. Ceux-ci sont fournis en annexes ci-dessous. Cependant, la direction s’interroge sur la faisabilité de cet investissement.
Annexe 1- détail des investissements (en KDh) :

	désignation
	Coût d’acquisit° (VE)
	Durée d’Amrt
	Mode d’Amrt
	Date de réalisat°
	Valeur terminale

	Terrain

Constructions

I.T.M.O.
	10000

60000

120000
	-

25 ans

10 ans
	-

linéaire

linéaire
	1-1- N
1-1- N
1-1- N+1
	VE*1.5

VNA* 1.2

VNA

	total
	190000
	
	
	
	


NB.   

· L’estimation de la valeur terminale ci-dessus est faite avant prise en compte de l’incidence fiscale des éventuelles plus ou moins-values de cession.

· La VNA retenue pour les constructions et les ITMO correspond à leurs VNC à la fin de la 5ème année (N+5). Cette date étant considérée comme celle de la sortie de cet investissement.

Annexe 2- Prévision des produits et des charges imputables à l’investissement :

	Eléments 
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5

	Ventes HT Verres (en Kdh)

Ventes de paires de lentilles (en quantité)

	35000

46000
	38000

90000
	41000

128000
	45000

166000
	45000

182000

	Consommat° matières et fournitures (%CAHT)

Charges de personnel (% CAHT)

Charges fixes hors Amortissements (en Kdh)


	14%

3%

1200
	12%

3%

1500
	11%

2%

1500
	10%

2%

1800
	9%

2%

1800


Annexe 3- informations diverses :

1. L’exploitation du projet envisagé impliquerait l’engagement au début de chaque année d’un BFR  évalué à 72 jours de CAHT. Précisons que cette estimation  est exclusivement imputable au projet.

2. La structure financière préconisée par l’entreprise se compose de capitaux propres pour 35% et de dettes financières pour le reste.

3. Les actionnaires  de la société exigent d’habitude un taux de rendement de 12%. Cependant, ils estiment que le projet prévu comporte un risque relativement élevé. Par conséquent, ils recommandent une prime supplémentaire de 3%.
4. Le coût moyen (kd avant impôt) des dettes de financement est estimé à 13.61%.

5. La direction de la société suggère de retenir le coût du capital comme taux d’actualisation des flux induits par le projet.

6. Le prix de vente prévisionnel d’une paire de lentilles est estimé à 200 Dh (HT).

7. La valeur résiduelle du projet devrait comprendre les valeurs terminales des immobilisations (Cf Annexe 1) auxquelles on ajouterait la récupération des BFR.
8. L’amortissement des immobilisations sera constaté à partir de leur date de mise en service.

9. La société est assujettie à l’IS au taux de 30%.

TAF

1. Déterminer le coût du capital de la société Optimal.

2. Calculer le capital à investir dans le projet.

3. Déterminer les flux de trésorerie imputables à l’exploitation du projet ( CF et VR).

4. Evaluer la rentabilité du projet en utilisant les critères de la VAN et du TRI. conclure.

SOLUTION :

1- CALCUL LE COÛT DU CAPITAL (k)  (taux d’actualisation)
Rappel : le coût du capital correspond au coût moyen des sources de financement de l’Entreprise.
Coût du capital = CMPC= k =  (CP*kcp + D*kd)/CP+D





= (kcp*CP/CP+D) + (kd*D/CP+D)
ON à : kcp = rendement exigé par les investisseurs = 12%+3% = 15%
kd = Taux d’intérêt*(1-TIS) =  13,61%*(1-0,3) = 9,527%
SF = CP+D = 100%
CP/CP+D = 35%

D/CP+D = 65%

DONC :    k = (15%*35%) + (9,527%*65%) 
k = 11,44%
2- CALCUL DE LA DI (OU CI) (au 1.1.N).  EN KDH
DATE D’ANALYSE = LE 1-1-N = DATE ZÉRO (d0)
	é
ÉLTS DE LA DI
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5

	Terrain 
	10000
	
	
	
	
	

	CONSTRUCTIONS
	60000
	
	
	
	
	

	ITMO
	
	120000
	
	
	
	

	VARIATIONS BFR
	0
	8840
	2360
	2120
	2320
	640

	TOTAL DEPENSES
	70 000
	128840
	2360
	2120
	2320
	640

	COEF D’ACTUAL
	1,1144^0
	1,1144^-1
	1,1144^-2
	1,1144^-3
	1,1144^-4
	1,1144^-5

	DÉP ACTUALISÉES
	70 000
	115613,78
	1900,33
	1531,83
	1504,26
	372,37

	DI
	190922,57
	KDH
	
	
	
	


ON A : BFR = 72 JCAHT

BFR  EN DH = CAHT*72/360

BFR N+1 = 44200*72/360 = 8840
	VENTES VERRES KDH
	35000
	38000
	41000
	45000
	45000

	QTÉ LENTILLES
	46000
	90000
	128000
	166000
	182000

	+VENTES LENTILLES DH
	9200000
	18000000
	25600000
	33200000
	36400000

	= CAHT EN KDH
	44 200 
	56 000
	66 600
	78 200
	81 400

	BFR EN KDH
	8840
	11200
	13320
	15640
	16280


VAR BFR N+2 = 11200 – 8840
3- CALCUL DES CFNETS ET DE LA VR :
	
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5

	VENTES VERRES KDH
	35000
	38000
	41000
	45000
	45000

	QTÉ LENTILLES
	46000
	90000
	128000
	166000
	182000

	+VENTES LENTILLES DH
	9200000
	18000000
	25600000
	33200000
	36400000

	= CAHT EN KDH
	44 200 
	56 000
	66 600
	78 200
	81 400

	· C° de MAT et Fourn
	6188*
	6720
	7326
	7820
	7326

	· Charges de Person
	1326
	1680
	1332
	1564
	1628

	· Charges fixes
	1200
	1500
	1500
	1800
	1800

	· Dotat° aux Amort
	14400
	14400
	14400
	14400
	14400

	= RÉSULTAT AVANT IS 
	21086
	31700
	42042
	52616
	56246

	· IS (30%)
	6325,8
	9510
	12612,6
	15784,8
	16873,8

	= RES NET
	14760,2
	22190
	29429,4
	36831,2
	39372,2

	+Dotations aux Amort
	14400
	14400
	14400
	14400
	14400

	= CFNETS D’EXPLOITAT°
	29 160,2
	36 590
	43 829,4
	51 231,2
	53 772,2

	VR NETTE**
	
	
	
	
	144500


*6188 = 44200*14%
Dotations aux Amortissements des :

· Constructions : 60000/25 = 2400

· ITMO : 120000/10 = 12000

· Somme Dotations = 14400

** VR NETTE = VALEURS TERMINALES NETTES DES IMMOB + RÉCUPÉRATION BFR

VAL TERMINALES DES IMMOB :

· TERRAIN : VT = VE*1,5 = 10000*1,5 = 15000
· CONSTRUCTIONS : VT = VNA*1,2

AVEC   VNA = VO – CUMUL DES AMORTISSEMENTS

ON A : VO=60000,    CUMUL AMTS = 2400*5 = 12000

VNA CONSTRUCTIONS = 60000-12000 = 48000

DONC.  VT CONST = 48000*1,2 = 57600
· ITMO: VT = VNA = 120000 – (12000*5) = 60000

TOTAL VT DES IMMOB = 15000+57600+60000 = 132600 (= PC AVANT IS)

VT NETTE = VT AVANT IS – IMPÔT SUR PLUS-VALUES

PLUS-VALUE = PC – VNC DES IMMO



= 132600 – (10000+48000+60000) = 132000 – 118000 = 14600
IS SUR PLUS-VALUE = PLUS-VALUE * TIS




= 14600*30% = 4380

DONC :

     PC NETTE = 132600 – 4380 = 128220

+  RÉCUPÉRATION BFR = SOMME DES VARIATIONS BFR = 16280

= VR NETTE = 144500 KDH
4- ÉVALUATION LA FAISABILITÉ ÉCONOMIQUE DU PROJET : VAN ET TIR
VAN = -DI + SOMME CF*(1+k)^-t + VRn*(1+k)^-n

RAPPELS IMPORTANTS :

· LES CF SONT SUPPOSÉS RÉALISÉS EN FIN DE CHAQUE ANNÉE
· DATE D’ÉVALUATION DU PROJET : LE 1-1-N

	
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5

	CFNETS D’EXPLOITAT°
	29 160,2
	36 590
	43 829,4
	51 231,2
	53 772,2

	VR NETTE
	
	
	
	
	144500

	*coef d’actualisation
	1,1144^-2
	1,1144^--3
	1,1144^-4
	1,1144^-5
	1,1144^-6

	= CF ACTUALISÉS
	23480,55
	26438,64
	28418,49
	29807,73
	*103517,84


*(53772,2+144500)*1,1144^-6
VAN = -190922,57 + (23480,55+26438,64+28418,49+29807,73+103517,84) = 20740,68 KDH

TRI : TAUX D’ACTUALISATION r tq : VAN = 0

-190922,57+29160,2*(1+r)^-2 + 36590*(1+r)^-3 + 43829,4*(1+r)^-4 + 51231,2*(1+r)^-5 + (53772,2+144500)*(1+r)^-6 = 0

1er Essai : r = 14%

VAN =  -190922,57+29160,2*(1,14)^-2 + 36590*(1,14)^-3 + 43829,4*(1,14)^-4 + 51231,2*(1,14)^-5 + (53772,2+144500)*(1,14)^-6 = -898,98

LE TIR EST COMPRIS ENTRE 11,44% ET 14%

INTERPOLATION LINÉAIRE :

0,1144 < r < 0,14

20740,68 / 0 / -898,98

(r-0,1144)/(0,14-0,1144). = (0-20740,68)/(-898,98-20740,68)

r = TIR = 13,88%
CONCLUSION : ON A : VAN POSITIVE ET TIR>TAUX D’ACTUALISATION 
LE PROJET CRÉE DE LA VALEUR ET DOIT ETRE ACCEPTÉ.
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