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EXAMEN NATIONAL DE CES REVISION COMPTABLE (NOUVEAU REGIME)

SESSION PRINCIPALE, DECEMERE 2013

CORRECTION EPREUVE DE FINANCE

Questions de cours : 4 points

1- LBO : {1 point)

Le Leverage-buy-out : C'est un montage financier de rachat d'entreprise par effet de levier, c'est-a-
dire par recours a un fort endettemeant bancaire.

Le montage se decompose en trois etapes | (1) les repreneurs vont creer une societe (holding), en
faizant en sorte d'élre majoritaires dans e capital (2) Cette holding va se charger d acquérir la
société cible en acquérant la majorité de son capital. Elle paye en utilisant le moins possible de ses
fonds propres el donc en ufilizant surout Fargent d'un emprunt confracté auprés d'une banque Les
charges financiéres des dettes contractées par la holding seront payées grice aux remontées de
dividendes provenant de la cible. (3) Au boul de gualques années, la sociélé cible ast revendue ou
introduite en bourse, ce qui génére souvent de conforiables plus-values pour ses actionnaires.

2= Les facteurs influangant 'evolution du taux de change : (1.5 points)

Le taux de change est la valeur de la monnaie nationale exprimée &n monnaie étrangére el est
influegnce par plusiaurs facteurs.

Les facteurs londamentaux : le volume des échanges de biens et de services, les niveaux et
'évolution des prix & lintérieur et & lextérieur, les niveaux des taux dintérét & lintérieur el &
l'extérieur { le taux dintérét dépend de : linflation anticipée relative, les variations des barriéres
commerciales relatives, les variations de demande de biens relatives, de la croissance anlicipée
relative), les niveaux des activités économiques internes et externes,

- Les facteurs psychologiques : Les anficipations et la speculation des agenis sconomigues
jouent un role essentiel dans l'instabilite des taux de change

3= Instruments de couverture du risque de change, cas d'une créance en devise [position
lengue) : (1,5 point)

+  Agir sur les délais : 3 travers l'escompte ou le termaillage (modifier la monnaie de facturation
ou les délais de cessions de la devise)
La compensation bilatérale ou multilatérale (entre les différentes filiales d’un groupe).
La couverture & terme : le Forward Price Agreement (ventre & terme de la devise)
Le change a terme a préavis
Obtenir une avance en devise (la monnaie de la facturation de la créance).
Recourir a un organisme de garantie qui couvrira en totalite le risque de change.
Acheter un contrat 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 points

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



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

TABLEAL 1

22014

22015

3122016

3272017

capacité de marché

4 000,00

4 BOQ,00

5 760,00

part da marché

15%

18%

20%

CAHT

GO0

B64

1152

15% du CAHT

a0

129,56

1728

BFR

-39.6

-43.2

1728

1A 22013

30082014

HNA22014

3122015

226

A 22017

Fluz d'investissement

Terrain : B0 = 150
Constrection : G00-150 = 450
Equipamant ; 700 {avance da 200)
Formation : 300 au 31-12-2014
Publicid - 50 au 31-12-2014

WAR BFR - voir tableau 1

Flux dexploitation
CAHT : voir tablegu 1

Ecd wnp’ ami :
0% 45020+ TDIVE+- 35073 =83, 75

penses fixes o var ;| 45% du CAHT

[Flux de desinvestissement
Constraction - $50M17A0=3682 5
Equspements @ TO0* 20 «2BD
Tefrain : VE=(B00x1,2=180
imngal sur +Vs 30%x(180-8004 =48

Cash-Flows

CF actualisee & 15%

Bal B 040
(115)%12 (1,15}

275%.1%
taset

373,19
57 T

149457

FAN eu 31 —12 = 2013 = —150 -
(1,15)*

= —244,75

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

CQuestion 1 : 1 point

au 31-12-2016 - VA des CF = 3 000,00
0= 2 000,00
VAN = 1 000,00

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

Question 1 : 1 point

Date de decision Galact : au 31-12-2016 : VA des CF = 3 000,00
10 = 2 000, Do
VAN = 1 000,00
VAN Galact au 31-12-2013 : VA des OF = 197255
Actuaksation a 15% pour 3 ans 0= 1 315,03
VAN = 657,52

Question 2 : 2,5 points

'1. & I l-..
= Illl:j_ln {r+0.5.a%)

la valeur du call = S.N(d1) — K.e ™. N({d2) ;dl d2 = dl — a.4T

oAt
Avec :

= . cours de I'actif support : valeur actuelle calculée en B1 ; 197255
K : Prix d'exercice : colt de |investissement : 2 000 000

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

r: le taux d'intérét sans risque : 7%

a : I'écart-type de l'actif support (risque) ; 30%

In {mwu'SE ) + 1080.(7% + 0,5. 30%*)

dl = :
A0, o TOHED

= 0,633 =063 aginsi Nidl) =0 7357

d2 = 0,633 = 30%.+1080 = 0,117 = 0,12 d oh N{d2) = 0,5478

la valeur du call = 1972,55.(0,7357) = 2000. g ~7%*190 [ 5478) = 564, 44

L'étudiant a été orienté a la question A2 :
= . cours de lactif suppovt © valeur acluelle calculgée en A2 :

27515 373,19 149457

VAGu31-12-2013 = G+ TeT + ey

= 115796

Ainsi ;

r -
Ll (7on0ditg) + 1080. (7% + 0,5.30%?)
1 =

0% +/ 1080

= =04 = 0,63 ainsi N{d1) = 1 - 0,6554

d2 = —0,4 — 30%.+1080 = —0,916 = —0,92d ol N{d2) =1- 0,8212

la valeur du call = 1 157.96.(1 — 0,6554) — 2000, g~ %1080 9 _ 3 8212) = 106,65
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Question 3 : 1 point

Question 3 :
la W AN du Klassica au 31-12-2013 = -244.75
La valeur de 'option d'acahat [call) sur le Galact: 564,44
La valeur des deux projets = 319,69
Partie C : Montage Financier
Apport en capital ; Valeur du terrain ; 600
Emprunt : 1 050
Ainsi 10 = 1650
Question C-1 : 1 poimt
Les Cash-Flows (vair tableau question A1) :
IL122003 | 3000902014 | 311272004 | 3171272015 | 317122006 | 317122017
Cash Flows (voir tableau 2, question Al) = -150,00) -650,00| -940,00 275,15 373,19 1 494,57
Actualisation a 11% au 31-12-2013 -150,00| -601,06| -B46.85) 223,32 27287 98452
VAN au3l - 12 - 2013 150 i e + e + e + o 1172
(r i T K 3 = =150= - - : - = %
' (111*% (1113  (11)¢  (L11)*  (L11)*
Guestion C-2 : 2 point
Tableau d'amortissemant :
Emprunt die ; 1050
taus diintdnés : T
pEnode de remboursmeant 5
Facteur d'achealsaton = 3,840
Annuités constantes : 269 95
Cap réstant du interets Principal rembourse annuités
Fin 2015 1 050,00 4 50 175,45 269,95
Fir 2016 B74.55 78,71 191,24 260,95
Fin 2017 GA3 32 61,50 208 45 268,95
Fin 2018 474 BT 42 74 227,21 260,95
Fin 2019 247 BB 72,29 247 BB 260,95
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Calcul de la VAN de |a dette et la VAN ajustée

interéts Econ d'impots sur intéréts
Fin 2015 84,50 28,35
Fin 20186 72,71 23,81
Fin 2017 61,50 18,45
Fin 2018 42 74 12,82
Fin 2019 2223 6,62

28,35 23,61 18,45 12,82 t,64

FAN au 31 — 12 — 2014 = + + + + == 7356
(1,09)" [l.ﬂ‘le! (1 09! (1L09)*  (1,09)°
AN 21 — 13 — 2813 28,35 N 2361 1845 N 12,82 N 3,69 T 49
AN au : 3 = = = 4 = :
(1,09 (1,09 (109 (1,09 (L09)* ’
VAN ajustée =- 1172 + 67,49 = -49,72
Question C-3 : 1.5 point
L) e Az | 1205207
CaHT 0, (0 Bied, M) 1 15200
-Charges décaissable | =~~~ . 2,1, M | A I, 51840
= EBE 330,00 475,20 B33,60
datation d'amort 279,17 29,17 2917
- Intéréts TPV ... BERTRATO e 1 | s -61,50
= Bénefice avant impdts -43,67 117,32 292,93
- Impats AL _0.00 35,20 | 87,88
= Benéfice net 43,67 8z.13 205,05
Dividende de SamYung 0,00 82,13 | 205,05
Gueastion C4 : 1,5 points
Application du modeéle de Gordon et Shapiro ;
11— 200x1,04
la Valeur des actions au 31 = 12 = 2017 = - 31=12-2018 = o = 2 08B0

k,—y 1404 — 494
La part des actions ast agale a 2080
Il est possible de calculer la part en % :

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

208
2080 +p83 32

Ainsi la part de la société = = 7527%
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