Application 1 :
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Applications

Les caractéristiques de la société S ont été les survantes durant les cinq derniéres années :

Informations liées a ["exploitation :

Période 2008 2009 2010 2011 2012
Chiffre d’affaires 2.200 2.400 2.600 3.000 3.500
Charges d’exploitation 820 940 1.000 1.150 1.200
Dotations aux amortissements 500 560 600 700 750

Niveau d’endettement moven :

Période 2008 2009 2010 2011 2012
Dettes 450 550 600 730 900

Déterminer le cotit des capitaux propres de la société, sachant que :

- le cont de la dette est constant et s’éleve a 12% :

- le chuffre d’affaires a été encaissé en fin de période ;
- les charges d’exploitation et les frais financiers ont été décaissés en fin de période :
- la société est exonérée de I'impot sur les bénéfices :

- les dividendes sont payés au moment de la constatation des bénéfices :

- la société applique un taux de rétention sur les bénéfices de 80% :
- la capitalisation boursiere de [’entreprise était de 1.000 au début de 2008 et qu’elle

s’éleve a 1.045 ala fin de 2012.

Corrigé :

N.Po=[D:1/ (1 +k))+ D2/ (1 +k)) +...+(Ds/ (1 +k)) + (Ps/ (1 +k))].N

= Po=(D1/(1+k)) +(Ds/ (1 +k)?) + ...+ Ds/ (1 +k)’) + (Ps/ (1 + k)

Deétermination des dividendes

2008 2009 2010 2011 2012
Chiffre d’affaires 2.200 2.400 2.600 3.000 3.500
Charges d’exploitation 820 940 1.000 1.150 1.200
Dotation aux amortissements 500 560 600 700 750
Charges financiéeres 54 66 T 87.6 108
Bénéfice net 826 834 928 1.062.4 1.442
Dividendes 165,2 166.8 185.6 212.48 288.4

Détermination de k. :

k./: 1.000=(165.2/(1+k))+(166.8/(1+k)>)+..

—5 k.~ 20%

+(1.333,4 /(1 +k))
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Application 2 :

Une société a dégagé un bénéfice par action de 4 dinars au titre du dernier exercice. Elle
devrait connaitre un taux de croissance des bénéfices de 8%. Elle compte en outre. distribuer
en permanence 30% de ses bénéfices. L’action de cette enfreprise se vend en bourse a 25
dinars. A quel prix faudrait-il vendre cette action dans 5 ans, dans le cadre du modéle de
Gordon et Shapiro pour en retirer sur la période, une rentabilité annuelle de 17,50% ?

Corrige :

Po=D,/(1+k)+Dy/(1+k) +..+Ds/(1 +k) +Ps/ (1 + k)

Po=[Bo.d(1+g)/(1+kJL1+[A+) /(A +k)]+...+[(1+g) /(1 +k)]'| +Ps/ (1 + k)
Ps=[Py-[Bo.d(1+g) /(1 +k).[1-[(1+g/A+k)1/[1-[1+g/+k)].[1+k]

J U

=  Ps=[25-[4*0,3*1,08 /1,175].[1 - [1,08/1,175] /[1 - [1,08 / 1,175]]].[1.175]
—3 P; = 50 dinars.

Application 3 :

Un mvestisseur compte acheter des actions de la société S. Son conseiller financier lui indique
que ces actions rapportent actuellement un dividende de 2 dinars par an. et qu’elles
connaissent un taux de croissance de 8% qui durerait encore durant les 5 prochaines années :
par la surte, ce taux devrait retomber pour se stabiliser a 3%. Sachant que cet mvestisseur
exige une rentabilité de 15%. a quel prix achetera-t-1l les actions de la société S ?

Corrigé :
Po= (D1 / (1+ko) + (D2 / (14ke)?) + ... + (Ds / (1+ko)) + (Ds / (1+k)®) + ... + Do/ (1+k)™ + ...

= Po=(Do(1+g) /(1 +k)+ Dol + g/ (1 +k) + ... + Do.1 +g)° / 1 +k))
+(Do.(1+g).(1+g)/(Q+ k)®%) + (Dy.(1 + o).(1+&)2/(1+k))+..

= Po=[Do.(1+g) /(1 +k)L.[1+((L+g) /(A +k))+...+((Q+g)/(1+k))
+ Dol +g) A +2) /A +k) LI+ ((1+g)/(1+k))+...]

Etant donné que n ~> +o0 et que g» = 2% <k.=11%:

Po=[Do.(1 +g) / (1 + kLI - (A + 1)/ A+ k)] /[1- (1 +g1)/ (1 + k)]
+ [Do.(1 +21)°.(1 + &) / (1 + ko).(ke - £2))]

=  Py=[Do.(1+g1) / (ke-g)].[1 - (1+g1) / (1+k))] + [Do.(1+g1)".(1+22) / (1+ko) . (ke-g2))]
- Po=[2%1.08 / (0,15 - 0,08)].[1 - (1.08 / 1,15)°] + [2*(1,08)".(1.03) / ((1.15)°.(0.15 - 0,03))]

— P, = 20.856 dinars.
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Application 4 :

On considére une société qui a un cotit de fonds propres de 14% et qui prévoit :

- un taux de croissance des bénéfices de 15% pendant 2 ans avec un taux de distribution
de 20% chaque année ;

- un taux de croissance des bénéfices de 12% avec un taux de distribution de 25% les 3°
et 47 années ;

- et un taux de croissance de 9% la 57 année avec un taux de distribution de 30%.

Sachant par ailleurs, que le bénéfice a la date 0 est de 3 dinars par action et que [’action de la
société cote 45,800 dinars, déterminer le PER de revente de 1’action au bout des 5 ans.

Corrigé :
Po= (D1 /(1 +k))+ D2/ (1 +k)D) + ... +Os/ (1 +k)) + Ps/ (1 + ko))
=" Py =[d1.Bo.(1 +g1) / (1 +ko)] + [di.Bo.(1 +g1)* / (1 + k)]
+[dr.Bo.(1 + g 2(1 + &) / (1 + k)] + [dh.Bo.(1 + g% (1 +g)* /(1 + ko)*]
+[ds.Bo.(1 + g2 (1 + 2P (1 +g3)/ 1+ k)1 + [Ps/ (1 + k)]

Nous avons par ailleurs :

PER@ — Pi} / B[j
et PERs =P5/ Bs

= PERy, =[di.(1+g)/(A+k)]+[di.(1+g)*/(1+k)]
+ [ (1 + g)2(1 + g) / (1 + kT + [do (1 + g2 (1 + ) / (1 + k)] _
+ [d3.(1 + g1)%(1 + g2)%(1 +g3) /(1 + k)] + [Ps/ Bs].[Bs/ Bg].[1 /(1 +k.)’]
avec :

Bs = Bo.(1 + g1).(1 + g2)2.(1 + g3)
= PERg di.(1+g)/ (A +k)] + [di.(T + 1)/ (1 + k)]
[dy.(1 + g)2.(1 +2) / (1 + k] + [dao(1 + g)2(1 + 2)* / (1 + k)]
[ds.(1+g)2(1+2)P.(Q+g)/(1+k)]
[PER;.(1 + g2 (1 + 221 +g3)/ (1 + k)]

+ + + |

= PERs= [PERy-[d;.(1 +g1)/ (1 +Kk)]-[di.(1+g)*/(1+k)]
- (A +gPA+g) /(A + ko] - [do.(1 +g)2(1 + ) /(1 + ko)']
- [ds.(1 + g2 (1 + 2@)2(1 + g3) / (1 + k) ]).[(A+ko)” / (1+g)2(1+g2)2 (1+g3)]

Application numeérique :

Py =45.800 g;=15% d; =20%
Bo=3 g2 = 12% d> =25%
kc = 14% g3 — 9% d_:, = 30%

—5 PERs = 15 dinars.
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Application 5* :

La société S a émis un emprunt obligatawre de 100.000 titres, amortissable par annuités
constantes. sur une durée de 10 ans. Les caractéristiques de cet emprunt sont les suivantes :

- valeur nominale par titre : 10 dinars

- valeur d’émission par titre - 9.5 dinars
- valeur de remboursement par titre : 10,5 dinars
- taux d’intérét nominal -'11%

Sachant par ailleurs, que la société S subit des frais d’émission par titre de 150 millimes et
qu’elle est exonérée de I'tmpot sur les sociétés au titre de ses bénéfices :

1°- Calculer le nombre et le montant des titres remboursés la premiére année.
2°- Calculer le montant de I’annuité constante.
3°- Calculer le nombre de titres restant en circulation aprés le cinquiéme tirage.

4°- Calculer :

a/ La durée de vie probable ou médiane des obligations (date a laquelle le nombre de

titres remboursés = au nombre de titres qui restent encore en circulation).
b/ La durée de vie moyenne des obligations.

5°- Calculer le taux de rendement a I’émission pour ’ensemble des obligataires.

6°- Calculer le taux de rendement pour les préteurs qui ont été remboursés la quatriéme année.
7°- Calculer le cotit de revient de 'emprunt a la société S.

8°- Reprendre les questions précédentes. en supposant que la société S est imposable a 35%
au titre de I'1impot sur les sociéteés.

Corrige :

1°- Quand I’amortissement de I’emprunt se fait par annuités constantes, on a :

tp+1 = Up(1 + 1)
avecC

r=1.(C/R)
On a, par ailleurs :
N=p+p+ ...+ o

N=p+p(1+D)+ .+ +r) =p.[1+1)°-1]/r
i =Nr/[(1 +10)P-1]

i

= 3
r=1(C/R)=11%*10/10,5 = 10,476%

=  w =100.000%¥10,476% / [(1 + 10.476%)"° - 1] = 6.133 titres

— w.R =6.133*10,5 = 64.396,500 dinars.
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2°- Montant de I’annuité constante = a/ :

—

a=NRr/[1-(1+10)"]

a=100.000%10,5%10,476% / [1 - (1 + 10,476%) %] = 174.392.409 dinars.

3°- Nombre de titres restant a rembourser aprés le 5° tirage = N5 /

U Uy

Y

TR TR TR

U U

M=~ == i
Ns=N-p-p.(l1+n)-pm(l +r) -m.(1+ r) - (1 +1)°
Ns=N-pp[[1-(1+1)]/[1-(1+1)]
Ns=N-(u/1).[(1+1) -1]

Ns = 100.000 - (6.133 / 10,476%).[1 - (1 + 10,476%)°] = 62.200 titres.

Durée de vie médiane =p / :

it F o TR = N-p - o - - Py
N=2.(u +p2+ . +pp) =2 +pr(l +0) + . +pp(1 0P

N=2.(u/1).[(1+1°-1]
1+r)’=(N/2).(r/ ) +1

pLn(l +r)=Ln|(N/2).(r/ ;) + 1]
p=Ln|(N/2).(r/u;)+1]/Ln(l +r)

p=Ln[(100.000 /2).(10,476% / 6.133) + 1] / Ln(1 + 10.476%) = 6.1968
p =6 ans, 2 mois et 11 jours.

Durée de vie movenne = DVM / :

n

DVM = [E pp_p] [N = [1]_11 ‘|‘2.]J__".n - SLJ__?, g T 10}11[]] / N

p=1

Or, sachant que p, = p,1.(1 + 1), on obtient :

>

Ly = 6.133 titres g = 10.093 titres
W = 6.775 titres L7 = 11.150 titres
3 = 7.485 titres g = 12.318 titres
Ly = 8.2609 titres Lo = 13.608 titres
us = 9.135 titres Lo =15.034 titres

DVM = 6 ans, 3 mois et 21 jours.

5°- Etant donné que les obligatawres ne subissent pas les frais d’émission, leur taux de
rendement. ky. est déterminé de la maniére suivante :

—
—

NE=a[l-(1+ky™ /kq
100.000%9.5 = [174.392.409 / k] .[1 - (1 + ko) ™]
kg = 12,85%.
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6°- Le taux de rentabilité des obligataires remboursés le 4° année est kg’ / :

E=[iC/(1+ks)] + [LC / (1+ks)?] + [L.C/ (1+ka)’ ] + [LC/ (1+ke’)*] + R / (1+ka)”
=  E=[C/kJ1[1-Q+k)T+R/(1+ky)

=  95=[11%*10/ks’].[1- (1 +ka)*]+10.5/(1 +ks')
= kg =13.73%.

7°- Le taux de revient de 'emprunt pour la sociéteé S est k" / :
N(E i ﬂ - 3[1 ) (1 & kd”)-n] / k{l”

—  100.000%(9,5 - 0,15) =[174.392.409 / k;"].[1 - (1 + ks") ]
- &' =13,308%.

8°- L mtroduction d’un mpot sur les sociétés ne modifie en rien les résultats des questions 1°
a 6° Par contre, la réalisation d’économies d’impot sur les charges financieres et les frais

d’émission, doit pouvorr fawre diminuer le cotlit de 'emprunt de la société. de la maniére
survante :

N.E - ) =a;/(1 +kq™) + a2 /(1 + k™) + ... +a,/(1 + kg™)P + ... + a/(1 + kg™)"

ou, ap' est 'annuité effective payée par la société ; elle est déterminée de la maniére survante :

a, =ppR+Nyc(l-1)-t(R-E)N.JIM > LT-t.LN[L,/ Z L]
p=1 p=1

Il devient par conséquent nécessawre de défalquer I'annuité de remboursement constante (a),
en intéréts et principal pour chaque année, comme le montre le tableau suivant :

Annte | Totkss Intérets A Annuité | Eco.t/f. | Eco.1/ Annuite Titres
: effectifs P constante | d’émission | primes effective restants
—_ 100.000 - 6.133
1 110.000.000 | 71.500,000 | 64.393,820 | 174.393.82 | 832,207 | 5.548.044 | 129.513,509 — 03 867
- . - R 03.867 - 6.775
2 103.253,981 | 67.115,087 | 71.139.939 | 174.393.82 | 781,167 | 5.207,797 | 132.265,960 — 87.002
2-7.485
3 05.801.236 | 62.270.803 | 78.592,584 | 174.393.82| 724,785 | 4.831,905 | 135.306.697 ST'EQ_@ 6;;‘8
79.607 - 8.269
4 87.567,727 | 56.919.022 | 86.826,093 | 174.393.82 | 662,495 | 4.416.633 | 138.665,987 — 71338
£ g = i = 71.338 - 9.135
S 78.471,660 | 51.006,579 | 95.922,160 | 174.393.82 | 593,680 | 3.957.857 | 142.377.204 — 62903
. -
6 68.422,672 | 44.474,737 | 105.971,148 | 174.393.82 | 517,657 | 3.451.018 | 146.477.214 6";; llfﬁﬂgj
- o N - - 52.110~11.150
7 57.320,932 | 37.258,606 | 117.072,888 | 174.393.82 | 433,663 | 2.891,083 | 151.006,749 — 40,960
- 12
8 45.056,154 | 29.286,500 | 129.337,666 | 174.393,82 | 340,872 | 2.272,487 | 156.010.806 4[}.5;62138 514';318
28.642 - 13.
Y 31.506,493 | 20.479,221 | 142.887,326 | 174.393,82 | 238,361 | 1.589.086 | 161.539,099 : f:'fq ;jfﬂg
5.034 - 15.03
10 16.537.345 | 10.749,274 | 157.856,475 | 174.393.82 | 125,114 834,090 | 167.646.545 e 4= Dh 023
Z s = Z =
693.938,2 1.050.000 5.250
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Ainsi, le cott de revient de cet emprunt pour la société S devient ky" / :

100.000 * (9,5 - 0,15) = 129.513.569 / (1 + k4™ + 132.265.960 / (1 + kg™)?
+...+161.539,099 / (1 + ka™)’ + 167.646.545 / (1 + ka™)"°
= k4™ =8,623%.
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