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R4 CG2P 09 – Gestion prévisionnelle approfondie
Chapitre 2 – Le financement de l’investissement
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[bookmark: _Toc218244963]Partie 1	Le financement par fonds propres

[bookmark: _Toc218244964]A. L’autofinancement

L’autofinancement consiste à recourir à sa propre trésorerie (ou à ses placements financiers) pour financer un investissement. L’entreprise utilise les profits dégagés au cours des années précédentes, et qui n’ont pas été distribués aux associés (bénéfices mises en réserves). Le coût de l’autofinancement peut correspondre aux rendements qu’il aurait pu générer s’il avait été investi plutôt que de servir aux financements d’investissements.

	Avantages
	Inconvénients

	Maintien de l’indépendance financière (pas de demande auprès d’une banque)
	Objectifs de rentabilité parfois négligés

	Gouvernance non modifiée
	Mécontentement des actionnaires qui vont recevoir moins de dividendes

	Mise en œuvre rapide
	

	N’impact pas la capacité d’endettement
	



[bookmark: _Toc218244965]B. L’augmentation de capital

Elle a pour objectif de faire appel aux associés (ou actionnaires) pour obtenir de nouvelles ressources de financement. Son coût financier est représenté par le versement de dividendes aux nouvelles actions émises. Pour calculez le prix des nouvelles actions, il est nécessaire de la valeur réelle d’une ancienne action au moment de l’augmentation de capital. Cette valeur est souvent déterminée en fonction d’un cours boursier (si l’action est cotée) soit en fonction de l’estimation des capitaux propres de l’entreprise.
	Avantages
	Inconvénients

	Augmente le montant des capitaux propres. La capacité d’endettement est donc améliorée
	Modification de la gouvernance

	Améliore le FRNG
	Peux diminuer le montant du dividende unitaire

	Améliore la garantie vis-à-vis des tiers
	



[bookmark: _Toc110236258][bookmark: _Toc218244966]C. Les apports en comptes courants d’associés 

Il s’agit d’un prêt qui est accordé par les associés à l’entreprise. Par rapport à un emprunt bancaire cet apport des associés est aussi soumis à intérêts, mais il n’est pas soumis à un accord externe (la banque). Ce sont les associés qui supportent le risque du financement.

	Avantages
	Inconvénients

	Mise en œuvre très rapide
	Les associés augmentent leur pouvoir. Ils sont aussi créanciers de l’entreprise.

	Les conditions du prêt sont décidées en interne
	Charge financière -> Intérêt

	
	Augmente la dépendance financière



[bookmark: _Toc218244967]Partie 2 	Le financement externe

[bookmark: _Hlk109057780][bookmark: _Toc218244968]A. Les emprunts bancaires
Les emprunts sont souscrits auprès des organismes bancaires.

Les emprunts peuvent être remboursés de trois façons différentes :
	-In Fine
	-Amortissements constants
	-Annuités constantes

Selon le mode de remboursement, le coût de l’emprunt est différent.
L’annuité de l’emprunt correspond au paiement annuel de l’emprunt, elle est égale aux intérêts augmentés de l’amortissement de l’emprunt

ANNUITE DE L’EMPRUNT = INTERET + CAPITAL REMBOURSE

· In fine

L’emprunt est remboursé en une seule fois à la fin de sa " durée de vie " (échéance prévue par le contrat). Les annuités sont donc uniquement composées des intérêts, sauf la dernière.
Exemple 1 : Tableau de remboursement d’emprunt « In Fine »
Emprunt de 3 ans de 90000€ au taux annuel de 4%
	Années
	Montant de capital restant du
	Intérêts
	Montant du capital remboursé
	Annuité

	N
	90000
	3600
	0
	3600

	N+1
	90000
	3600
	0
	3600

	N+2
	90000
	3600
	90000
	93600



· Amortissements constants

L’emprunt est remboursé en parts égales tous les ans. Par contre les intérêts (et donc l’annuité est différentes tous les ans)
Exemple 2 : Tableau de remboursement d’emprunt « Amortissements constants »
Emprunt de 3 ans de 90000€ au taux annuel de 4%
	Années
	Montant de capital restant du
	Intérêts
	Montant du capital remboursé
	Annuité

	N
	90000
	3600
	30000
	33600

	N+1
	60000
	2400
	30000
	32400

	N+2
	30000
	1200
	30000
	31200



· Annuités constantes
L’annuité est identique tous les ans. Elle de calcul de la façon suivante :
		(Montant de l’emprunt * taux d’intérêt)
Annuité =
		      (1 – (1+taux d’intérêt) ^-durée)

Exemple 3 : Tableau de remboursement d’emprunt « Amortissements constants »
Emprunt de 3 ans de 90000€ au taux annuel de 4%
Annuité =>

	Années
	Montant de capital restant du
	Intérêts
	Montant du capital remboursé (Annuité – Intérêt)
	Annuité

	N
	   100 000,00 € 
	     4 000,00 € 
	                     32 034,85 € 
	   36 034,85 € 

	N+1
	     67 965,15 € 
	     2 718,61 € 
	                     33 316,25 € 
	   36 034,85 € 

	N+2
	     34 648,90 € 
	     1 385,96 € 
	                     34 648,90 € 
	   36 034,85 € 



· Quel est le véritable coût de l’emprunt pour l’entreprise ?
Le coût de l’emprunt est égal à la somme des intérêts (ou à la somme des remboursements diminuée du capital emprunté). 
Toutefois, les intérêts sont une charge pour l’entreprise, ils vont donc diminuer le résultat et par conséquent le montant de l’IS à payer.
Le véritable coût de l’emprunt est donc le montant des intérêts diminué de l’économie d’IS générée par les intérêts.
En reprenant l’exemple 3 du remboursement pas annuité constante, le coût de cet emprunt (sans prendre en compte l’IS)
Exemple :
Une entreprise finance un matériel de 100 000€ par un emprunt. L’emprunt est de 3 ans avec un taux annuel de 4%.  Le mode de remboursement est l’annuité constante. Le matériel est amorti en 3 ans en mode linéaire.
	Années
	Montant de capital restant du
	Intérêts
	Montant du capital remboursé (Annuité – Intérêt)
	Annuité

	N
	   100 000,00 € 
	     4 000,00 € 
	                     32 034,85 € 
	   36 034,85 € 

	N+1
	     67 965,15 € 
	     2 718,61 € 
	                     33 316,25 € 
	   36 034,85 € 

	N+2
	     34 648,90 € 
	     1 385,96 € 
	                     34 648,90 € 
	   36 034,85 € 



· Quels est le coût de l’emprunt sans tenir compte de l ’IS ?
· Quel est le coût de l’emprunt en tenant compte de l’IS ?
· Quel est l’économie d’IS générée par ce projet (investissement et financement)
· Quel est le coût réel de cet emprunt ?
[bookmark: _Toc218244969]Exercice 1
L’entreprise ANTONIAZZI décide d’emprunter auprès de sa banque.
Les conditions de l’emprunt sont les suivantes :
· Montant de l’emprunt	: 360 000€
· Taux de l’emprunt		: 2%
· Durée de l’emprunt		: 3 ans
· Modalité			: Annuité constante
1- 	Compléter le Plan de remboursement de l’emprunt
2- 	Quel est le coût de l’emprunt (sans tenir compte de l’IS et de l’actualisation) ?
Mme BALIKCI, comptable de la société, estime que l’entreprise (en tenant compte de l’impôt sur les sociétés) a tout intérêt à emprunter si le taux d’actualisation est supérieur à 1.50%.
3- 	Que pensez-vous de la remarque de Mme BALIKCI ? 

[bookmark: _Toc218244970]B. Le crédit-bail

La société de crédit-bail est propriétaire du matériel qu'elle a acheté directement auprès du fournisseur et qu'elle loue ensuite à l'entreprise pendant un temps précisé dans le contrat de location.
A la fin du contrat, l'entreprise peut acheter le bien à sa valeur résiduelle si elle le souhaite ou rendre le matériel.
Les contrats de location sont :
· Avec option d'achat, le prix de cession du matériel en fin de contrat est alors indiqué dans le document,
· Sans option d'achat, en fin de contrat, l'entreprise rend le matériel qu'elle a loué et peut faire une nouvelle location si elle le souhaite. 
· Juridiquement le crédit-bail est une location, le matériel ne figurera donc pas à l'actif du bilan de l'entreprise (donc pas d’amortissement)
Le coût du crédit-bail correspond aux loyers (et éventuellement à l’option d’achat de fin de contrat si elle est levée).
Les loyers étant une charge, ils vont aussi permettre à l’entreprise de bénéficier d’une diminution d’IS. 
Exemple :
[bookmark: _Hlk78382930]Une entreprise finance sur une durée de 3 ans un matériel en crédit-bail. Ce matériel à un prix d’achat de 100000€
Le 1er loyer sera de 10000€, les autres loyers mensuels seront de 2500€. Au terme des 3 ans l’entreprise lève l’option d’achat afin de devenir propriétaire du matériel. Elle amorti intégralement cette option d’achat en année 3. Le montant de l’option d’achat est de 15000€.

· Quelles sont les économie d’IS réalisées pendant 3 ans ?
· Quel est le coût réel de ce projet ?
[bookmark: _Toc218244971]Exercice 2

Une société décide d’investir dans un équipement d’une valeur de 225000€. Le projet d’investissement est de 3 ans.
Le surplus de CA généré par cet investissement sera de :
	Années
	1
	2
	3

	CA
	125 000,00 €
	150 000,00 €
	165 000,00 €



Les charges (hors amortissements, loyers de crédit-bail ou intérêts d’emprunt) sont évaluées à : 
	Années
	1
	2
	3

	CA
	65 000,00 €
	90 000,00 €
	102 000,00 €



Le BFR est de 15000€. Il sera récupéré en fin d’année.

1ère solution de financement : 
Acquérir l’équipement en le finançant par un emprunt :
· Durée de vie de l’équipement	: 5 ans
· Mode d’amortissement de l’équipement : linéaire
· Montant de l’emprunt : 225000€
· Taux de l’emprunt : 6%
· Durée de l’emprunt : 3 ans
· Prix de cession de l’équipement au terme du projet (3 ans)   : 120000€
2ème solution de financement : 
Avoir recourt au crédit-bail :
· 1ère année : Loyer annuel de 60000€ + dépôt de garantie de 20000€ (versé en début d’année)
· 2ème année : Loyer annuel de 50000€
· 3ème année : Loyer annuel de 50000€
· En fin de 3ème année, remboursement du dépôt de garantie

Questions :
1- En utilisant un taux d’actualisation de 10%, déterminez la VAN du projet avec un financement par emprunt
2- En utilisant un taux d’actualisation de 10%, déterminez la VAN du projet avec un financement par crédit-bail
3- Quel mode de financement doit être retenu ?


[bookmark: _Toc110236266][bookmark: _Toc218244972]C. La notion d’effet de levier

Un emprunt peut accroitre la rentabilité d’un investissement lorsque le taux de l’emprunt est inférieur au taux de rentabilité du projet.
L’effet de levier est la différence entre la rentabilité financière et la rentabilité économique.

Taux de rentabilité économique : 
Résultat  (sans  prise en compte du coût du financement) / Capitaux investis

Taux de rentabilité financière : 
Résultat net (avec prise en compte du coût du financement) / Capitaux investis


Exemple 

Une entreprise décide d’autofinancer un équipement de 200000€. Cet équipement d’une durée d’utilisation de 4 ans. La 1ère année ce nouvel équipement permettra un CA HT de 400000€ et les charges (hors amortissement) seront de 340000€

	CA
	         400 000 € 

	Charges
	         340 000 € 

	Amortissement
	            50 000 € 

	Résultat avant IS
	            10 000 € 

	IS - 25%
	              2 500 € 

	Résultat après IS
	              7 500 € 



[bookmark: _Hlk78539917]Rentabilité économique	: 7500 / 200000 = 3.75%
Rentabilité financière	: 7500 / 200000 = 3.75%
Il n’y pas d’effet de levier

L’entreprise décide en fait de financer l’investissement de 200000€ de la façon suivante : 
· Emprunter 150000€ (le taux d’intérêt de l’emprunt est de 3%).
· Autofinancer 50000€
	CA
	         400 000 € 

	Charges
	         340 000 € 

	Amortissement
	           50 000 € 

	Intérêts
	             4 500 € 

	Résultat avant IS
	             5 500 € 

	IS - 25%
	             1 375 € 

	Résultat après IS
	             4 125 € 











Rentabilité économique	: 7500 / 200000 = 3.75%
Rentabilité financière	: 4125 / 50000 = 8.25%
Effet de levier de 4.50% (8.25% - 3.75%) ou (3.75%-(3%*0.75))*150000/50000

[bookmark: _Toc218244973]Exercice 3

La société EDOUICH fabrique et commercialise des trottinettes électriques. Cette activité est prospère et génère un bénéfice annuel supérieur à 100 000€.
Cette société décide de se diversifier en proposant un nouveau produit : La gyroroue électrique. La fabrication de cette gyroroue nécessite un nouvel équipement. La société EDOUICH hésite entre l’acquisition ou la location (sous forme de crédit-bail) de l’équipement.
Les conditions commerciales d’une gyroroue sont les suivantes :
	Années
	2025
	2026
	2027

	Prix de vente
	1090€
	1190€
	990€

	Quantité vendue
	150
	320
	200



Le coût de revient (pour les deux hypothèses de financement) d’une gyroroue est composé :
· Du coût de production		: 650€
· Du coût de distribution		:  12% du prix de vente (il s’agit de la commission des commerciaux)
Hypothèse 1 : L’acquisition de l’équipement
· Prix d’acquisition de l’équipement				: 400 000€
· Durée de vie de l’équipement					: 8 ans
· Valeur de revente de l’équipement en fin d’année 2024	:  280 000€
· Emprunt contracté pour l’acquisition de l’équipement	:  240 000€
· Taux d’intérêt		: 3%
· Durée			: 3 ans
· Mode de remboursement	: Annuités constantes 

Hypothèse 2 : Le crédit-Bail
· Loyer mensuel						: 4800€
· Dépôt de garantie versé au début de l’année 2025		: 50 000€
· Deux possibilités à la fin du contrat (fin 2027)
· Acquisition du matériel pour 250 000€ et non remboursement du dépôt de garantie
· Restitution du matériel et remboursement du dépôt de garantie
· La société EDOUICH ne désire pas lever l’option d’achat.
1- 	Sachant que le besoin en fond de roulement du projet est de 15% de la moyenne du chiffre d’affaires des 3 années, déterminer laquelle des deux hypothèses de financement doit être retenue par la société EDOUICH. Pour répondre à cette question vous utiliserez un taux d’actualisation de 4%
Mme RODRIGUES, directrice financière de la société, pense qu’il est préférable d’emprunter le montant total du prix d’acquisition du bien (400000€). 
2-	Justifiez pourquoi son analyse apparait cohérente. Précisez aussi qu’elle serait l’inconvénient d’emprunter la totalité du prix d’acquisition du bien.
Eric NOEL – BUT 2 –	Page | 1

image1.png
9 vossriem | U




