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Une svance de 200 000 D pevable le 30

Lk inszalations seront peyees en deux tramches

sepiembre 2014 et le soldeala fin de tous leg travaue 16 31 Décambre 2014, Des dépenses oo

ia campagne publicifaire seront payées awcouss dunnis de Decembre 2019
Afin de pouvor fabnquer le telephone, o Klassica s, SamYung & prévy un programme e
formation de ses ouvriers pour 14 somme totale de 360 400 D payable la veille du démarrage
i prfeL

Le marché de ia téléphonic mobile étint porieur mais hautement ‘concurrentiel ‘et fune
capacite de 4-00¢ 000 D' aves un accroissement de26% peean. SamYung prevoit réaliser une

pari de marcheé de 15%6 i premidre annde, de 18% la dewxieme année £t de 20% la trolsieme

-,

ATINEE

Sacham que

- Lasocidé ap;iiiqun Pasnomissement lingaire pour toutes ses immobilisatons,
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Ia décizion d'investis dans l& Smariphone « Gralact s cevrait-étre prise zu 31 décembre 2010

Linvestssement nécessaire A sa Falirication edt de 2 000 000 D et la valeur-actuelle de 528

cash-flows A 1a-date de décision est de 3 DO0OOOD

Ouestion B:
&1 - Caleuler Ia Valenr actuelle des Smartphones  Galiact 5 au 31 décembre 2013, En
déduire la VAN i cette date. Que pouvez-vous-conchire 7 (1 point)
")(I_KZ - 1.e% cash-flows 4 pénérer par la vente des Smariphones ne sont pas certains, mais
ot iine volatilité mesurée par 1’ écari-type de 30%. Le taux sans Fisque st le marche
de T%. En vous référant au modéle de Black & Sholes, ealculer fa valeur Ge

eql Ge e, Bn

|’pption 4 achat 4 3 ans sur un actif dont la valeos actuelle est celle caleulés en (AZ) et
dont le prizcd'exercice est/le coilt de Iihvestissement (2/000 000 D). (2.5 pmnts}

Ca B

B2 - Caleuler la VAN des deux opporfunités d'investissement, celle du « Klassic
calculée en AZ et celle du Smartphone « Galact » caleulee en Bl Que pouvez-vous
conchure 7 (1 point)
Pour financer ces dews prajets (e lancement de Calssika et le Galact), SamYung juge que les
mvenshmqm coftent trés chers et mmsagwlum de les adopter & avers la creation d'une
f ¢ dan la téléphonic mobile dans laguelle SamYung sera actionnaire par
hmﬁem ﬁmugaé pn: émission dun emprum uht'gm,mm sur e marché
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EXAMEN NATIONAL DE CES REVISION COMPTABLE (NOUVEAU REGIME)

SESSION PRINCIPALE, DECEMBRE 2013

CORRECTION EPREUVE DE FINANCE

Questions de cours : 4 points

1-

2.

3

LBO : {1 point)

La Leverage-buy-out - C'est un mantage financier de rachal d'enireprise par effet de levier, cest-a-
dire par recours a un fort endattement bancaire.

Le montage se decompase en trois etapes | (1) @5 repranaurs vont Créer une sociéte {halding), en
faizamt en sore d'élre majoritaires dans le capital (2) Cette holding va se charger d'acquérir la
socidté cible en acquérant la majorité de son capital. Elle paye en utiizant la moins possible de ses
fonds propres el donc en wlilizant surtout Margent d'un emprunt confracté auprés d'une bangue Les
charges financiéres des deites contractdes par la holding seront payédes grice aux remontées de
dividendes provenant de la cible. {3) Au bout de quelques années, la sociélé cible est revendue ou
introduite en bourse, ce qui génére souvent de conforiables plus-values powr ses actionnaires,

Les facteurs influeangant 'evolution du taux dé change : (1.5 points)

Le taux de change est la valeur de la monnaie nationale exprimée en monnaie érangére et est
influgnce par plusieurs facteurs.

Les facteurs fondamentaux @ |8 volume des échanges de biens el de senices, les nveaux et
lévolution des prix & lintériewr et & lextérieur, les niveaux des taux dintérét & lintéreur el &
lextérieur ( le taux dintérét dépend de | linflation anticpée relative, les variations des barriéres
commerciales relatives, les variations de demande de biens relatives, de |a croissance anticipée
relative), fes niveaux des activités économigques intermes et externes,

- Les facteurs psychologiques : Les anticipations et la speculation des agents economigues
jouent un role essentiel dans 'mstabilile des taux de change

Instruments de couverture du risque de change, cas d'une créance en devise (position
longue) : (1,5 paint)

+  Agir sur les dékais - a travers lescompte ou le termaillage (modifier [a monnaie de facturation
ou les délais de cessions de la devise)

«  La compensation bilaterale ou multilatérale (entre les différentes filiales d'un groupe).

+  La couverture & terme | le Forward Price Agreement (ventre & terme de la devisa)

+  Le chamnge & terme & préavis

< Oenir une avance en devise (la monnaie de la facturation de la créance).

¥ Recourir a un organisme de garantie qui couvrira en totalité le risque de changs.

¥ Acheter un conirat futures sur devise

+ Acheter un call (option) sur la devise ou construire des strategies sur les options (les tunnals)

¥  Les swaps de devises

Probleme : 16 paoinis

Partie A : Evaluation du projet : Klassika (5,5 points)
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Probléme : 16 points

Partle A : Evaluation du projet : Klassika (3,5 points)

TABLEAU 1 INA22014 | 3TM22015 | 3122016 ] 311122017
capacité da manché A 000,00 4 GO0, 00 5 TE0,00
part da marche 15% 18% 0%
CAHT GO0 BE4 11562
15% du CAHT o0 128.6 1728
BFR -50 -39.6 -43,2 1728

JI22013 ) 30092004 | 3AZ20% | 3AM220E | I122ME | 31122017

Flux d'invastissamant

Terrain : G0l = 150 -150,00

Conssraction : G00-150 = 450 450,00

Equepamant : 700 {avanca de 200) 2000, D0 -500,00

Formaton : 300 au 31-12-2014 300,00

Publicité - 50 au 31-12-2014 50,00

VAR BFR | voir tableau 1 H0,00 -39,60 43,20 tErE. i
Fluz d'sxploitation

CAHT : voir tableau 1 600,00 64,00 1 152,00
[penses fixes af var 1 45% du CAHT 270,00 -388,80 -8 A0
T . e —
Eco wmp/ amt

30%ex 450520+ TOS+350/3)=83,75 83,75 83,75 B3.75
T SR o s B TR § Ea Y R
Filx de désinvestisaement

Construction © 450" 17/20=382 5 vl
Equpemants | TOO 25 =280 280 D
Tarrain @ V=B )1 2=180 1E0.00
im@dl sur +V's 30%x(180-6004 =48 -48 00
Cash-Flows =150,00 <G50, -240,00 2r5.15 3Tie 1 494,57
CF actualists 4 15% =150,00 -BE5, 32 -817. 59 208,05 245,38 ERd,53
VAN au31—12 - 2013 = —150 - i T .. - i + A + il J —244,75

(LI5)¥E (115"  (115° (1150 (1,15

Partie B : L'option sur le Galact (4,5 points)

Question 1 - 1 point

Date de dacision Galact au 31-12-2016: VA des CF= 3 000,00
0= 2 TR 0
VAN = 1 000,00




N 7 . 68%m 1504

Partie B : L'option sur le Galact (4,5 points)

Question 1 : 7 point

Date de decision Galact : au 31-12-2016: VA des CF = 3 000,00
0= 2 000,00
VAN = 1 000,00
VAN Galact : A 3-12-2013: VAdes CF = 187255
ActualEsation a 15% pour 3 ans 10 = 131503
VAN = 657,52

Question 2 : 2.5 points

||||:;_| F(r+05a")
= X

fo valewr du call = S.N(d1) - K.e™™ N{d2) ;dl d2 = dl — .4t

oNT
Avec

S ;. cours de actif support : valeur actuelle calculée en B1 © 1972.55
K : Prix d'exercice : colt de linvestissement : 2 000 000

t: Echéance : 3 ans soit 3x360 =1080 jours

r: ke taux d'intérét sans risque : 7%

a : I'dcant-type de Vactif support {risque) ; 30%

] i
tn{%) F 1080, (79 + 0,5, 30%)
dl = Rt = 0633 = 0,63 ainsi N(d1) =0,7357
J0%. 4 1080

d2 = 0,633 - 30%.v1080 = 0,117 = 0,12 d ol N(d2Z) = 0,5478

fa valeur du call = 1972,55.(0,7357) = 2000. ¢~ 7510 0 5478) = 564, 44

L'étudiant & été orienté & la question A2 :

S cours de lachif suppovt © valeur actuelie calculée en A2 |

VAau 31 —12 2013—1?5']E i w”'“—l 57,96
i = [isE Tmasp T sy o

Aungi
In (7 or i) + 1080.(7% + 0.5.30%")

d1 —
30%. v1080

= =4 = 63 amsi Ndl) = 1 - 06554

d2 = =04 - 30%. 41080 = 0,916 = —0,92 d o0t N(d2) =1- 08212

la valeur du call = 1 157,96.(1 = 0,6554) — 2000, g ~"H=180_ 7 — 0 8212) = 106,65
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< B EXAMENR.. @ &

Question 3 : 1 point

Question 3 :

1 VAN du Klassica an 31-12-2013 = -244.75
La valeur de I'option d'acahat {call) sur le Galact; 564,44
La valeur des deux projets = 31969

Partie C : Montage Financier

Apport en capital ; Valeur du terrain - 600
Emprunt : 1 050

Ainsi 10 = 1650

Question C-1 : 1 point

Les Cash-Flows (voir tableau question A1) :

IVIZ2N3 | 30 | 317127000 | 31005 | 3171230046 | 3122007
Cash Flows [voir tableau 2, question Al) = -150.00| -650,60| -940.00 275,15 373,19 149457
Actualisation a 11% aw 31-12-2013 -150,00| -601,06| -B46,85) 223,32) 272,87 984,52
vaN 31— 472843 150 &50 340 | 275,15 " 37319 149457 1492
au 2-2013 = =150 - IR ; rrak AT -
(LI (11 (111 (L11y  (lL11) ’

Question C-2 : 2 point

Tableau o' amortissemant

Emprunt da ; jLvH

taux d'inténdy : O

pEnods de rembolrsmant 5

Facteur d'actuaksaton = 3,890

Anfiultds consianEs 269,55

Cap restant di intdrdes Principal rembourss annuités

Fin 2015 1 0&0, 00 24,50 175,45 269,95
Fin 2016 B74.55 TR T 191,24 269,95
Fin 2017 B83. 32 61,50 208 45 269,95
Fin 2018 474 BT 42 T4 28T, 269,95
Fin 2019 247 BE 2229 247 .68 260,95
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Calcul de la VAN de la dette et la VAN ajustés

intéréts Econ d'impdts sur intéréts
Fin 2015 84,50 28,35
Fin 2016 TET1 23,61
Fin 2017 61,50 18,45
Fin 2018 42,74 12,82
Fin 2019 22,29 6,69

28,35 23,61 18,45 12,82 6,69

VAN au 31— 12 - 2014 = + i = + = 13,50
(L0 (L0 (Lo9)  (LO9y  (L09)p 5
VAN 31 - 13 — 2844 = 28,35 N 2361 N 18,45 N 12,82 N 669 &% 48
Avau st =85S = Wooy T ooy T (Toay' T [wogy | (Lomyr
VAN ajustéa = - 1172 + 67 49 = -49. 72
Question C-3 : 1,5 point
IVIII0LE RO L] JINI0LT
CAHT LR K, 0l 1 15200
- Charges décaissable ey Y] . ] 518,40
= EBE 330,00 475,20 | 233,60
dotation d'amort 279,17 -279.17 279,17
- Intéréts S450) o «TH71 -61,50
= Béneéfice avant mpdis -43,67 117,32 292,93
- Implits 0,00 -35,20 8788
= Bénéfice net -43,67 82,13 205,05
Dividende de SamYung 0,00 82,13 205,05
Question C4 : 1,5 points
Application du modéle de Gordon et Shapiro ;
: in Divgyqzeama  200x104
la Valeur des actions au 31 12 = 2017 = ———————— = — =2 080

ke—g  14%—4%
La part des actions ast égale a 2080
Il est possible de calculer la part en % :

La valeur des dettes a cette date, 31-12-2017 = Capital restant a rembourser = 683,32

pleal
IR0 +683 332

Ainsi la parl de la société = =7527%




