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DOSSIER 1 – La valeur en finance 
 

EXERCICE 1 

 

Des obligations de valeur nominale 1 000,00 € sont émises le 15 octobre N au prix d’émission 

de 990,00 €. Le taux facial (ou nominal) est de 5 %.  

Les coupons (les intérêts) sont payés le 30 septembre de chaque année.  

Les obligations sont remboursables in fine (le 1/10/N+5) au prix de 1 020,00 €.  

La date de jouissance est le 1 er octobre N, soit 15 jours avant l’émission.  

La durée de l’emprunt est de 5 ans.  

Travail à faire : 

Calculez le taux actuariel brut à l’émission de cet emprunt obligataire et apportez une 

conclusion. 

✓ Le 15/10/N, l’obligataire règle le prix d’émission 990 € 

✓ Les 1/10/N+1, N+2, N+3, N+4, l’obligataire percevra un coupon de 50 € (5% de 1000€) 

✓ Le 1/10/N+5, l’obligataire va percevoir son dernier coupon et le prix de 

remboursement 50 € + 1 020 € soit 1 070 € 

On peut aussi dire que l’obligataire percevra cinq fois 50 € ET une fois 1 020 €. 

Pour trouver le taux actuariel brut (TAB), il existe mathématiquement plusieurs solutions 

équivalentes. 

1ère solution – On se situe le 01/10/N (date de jouissance de l’emprunt obligataire) 

On peut représenter la situation à travers cette illustration : 

 

ATTENTION ECHELLE TEMPS NON RESPECTEE 



 

 

Bien comprendre que si on actualise les 5 annuités constantes de 50 € et le remboursement 

de 1 020 € ou, on actualise 4 annuités constantes de 50 € et une somme de 1 070 €, la date à 

laquelle on actualise se situe une période (un an) avant le versement de la 1ère annuité. 

Le 1er versement d’intérêt intervenant le 01/10/N+1, la valeur actuelle des 5 versements se 

situe donc un an avant, soit le 01/10/N. 

Comme il faut comparer ce qui est comparable en termes de date, il faut donc aussi ramener 

le prix d’émission (990 €) au 01/10/N. 

Le taux actuariel brut (r) est donc la solution de l’équation suivante : 

 

𝟗𝟗𝟎 ∗ ሺ𝟏 + 𝒓ሻ
−𝟏𝟓
𝟑𝟔𝟓 = 𝟓𝟎 ∗  

𝟏 − ሺ𝟏 + 𝒓ሻ−𝟓

𝒓
+ 𝟏 𝟎𝟐𝟎 ∗ ሺ𝟏 + 𝒓ሻ−𝟓 

A l’aide de la calculatrice, on obtient un taux (r) de 5.6% 

2ème  solution – On se situe le 15/10/N (date d’émission de l’emprunt obligataire) 

On peut représenter la situation à travers cette illustration : 

 

CONCLUSION 

On constate que le taux actuariel brut est supérieur au taux facial. 

L’émission au-dessous du pair, le remboursement au -dessus du pair, une date 

de jouissance antérieure à l’émission sont des facteurs de majoration du taux 

actuariel par rapport au taux nominal. 

 



 

 

 

On se place deux ans plus tard, le 1 er octobre N + 2.  

Travail à faire : 

Calculez, à cette date, la valeur actuelle des coupons annuels futurs (50,00 € pendant encore 

trois ans) et du prix de remboursement (1 020,00 €). On retiendra d’abord l’hypothèse où le 

taux d’intérêt sur le marché est de 2 % puis de 10 %. Apportez une conclusion 

 

Valeur de l’obligation le 1er octobre N+2 si le marché est de 2% 

V = 50/1.02 + 50/1.022 + 1 070/1.023 = 49,02 + 48.06 + 1 008.28 = 1 105 .36 € 

 

Valeur de l’obligation le 1er octobre N+2 si le marché est de 10% 

V = 50/1.1 + 50/1.12 + 1 070/1.13 = 45.45 + 41.32 + 803.9 = 888.67 € 

 

On remarque que lorsque les taux baissent, la valeur des obligations augmentent et 

inversement. 

EXERCICE 2 

Une somme de X euros, placée au taux annuel i d’intérêts capitalisés, a produit les intérêts suivants : 
 

• 908,22 € à la fin de la 3ème année, 

• 977,61 € à la fin de la 5ème année,  

• 1091,77 € à la fin de la dernière année du placement. 

Travail à faire : 

Calculez le taux annuel i, la somme X placée ainsi que la durée n en années du placement. 

A la fin de l’année numéro j, j = 1, 2, …, le capital devient K(j) = S(1+i)j, donc à la fin de l’année 2, le 

capital est K2 = S(1+i)2 

Les intérêts de la troisième année s’élèvent donc à I(3) = K2i = S(1+i)2i 

De même, à la fin de l’année 4, le capital est K4 = S(1+i)4 et  

les intérêts de la 5ème année sont de I(5) = S(1+i)4i 
 

Alors I5/I3 = 977.61/908.22 = (1+i)2 = 1.0764022            donc i = 3.75 % 

 



 

 

 

Pour trouver le capital, on peut résoudre l’équation suivante : 

908,22 = Kapital(1.0375)2*0.0375 =  

908.22 = K*0.040365 

K = 908.22/0.040365 = 22 500 € 

Pour trouver la durée n du placement, on connaît les intérêts de la 

dernière année. On peut donc résoudre l’équation suivante. 

1091.77 = 22 500(1.0375)n-1*0.0375 

En utilisant les logarithmes on obtient 8 ans. (lorsque l’inconnue est 

une puissance, on est obligé de passer les logarithmes). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

EXERCICE 3 

Une entreprise émet le 10/09/2027 un emprunt obligataire : 

• Valeur nominale : 2 000 € 

• Nombre d'obligations : 10 000 

• Taux facial : 7,5% 

• Prix d'émission : 1 985 € 

• Remboursement in fine, au pair, le 10/09/2033 

• Taux actuariel : 7,66%. 
 

Travail à faire : 

1. Vérifier le taux actuariel à la date d'émission. 
 

2. Quel serait le taux actuariel si le prix d'émission était de 2 000 €. 
 

3. Le 16/12/2027, dans un journal financier, l'emprunt obligataire est coté : 112,08. 

 

o Calculer le coupon couru 

o Le prix total d'une obligation 

 

4. Calculer la valeur des obligations au 10/09/2028, si le taux du marché est de 6,82%. 

 

 

 



 

 

 
3. Le 16/12/2027, dans un journal financier, l'emprunt obligataire est coté : 112,08. 

 

o Calculer le coupon couru 

o Le prix total d'une obligation 

 

 

 
 
 
 
 

4. Calculer la valeur des obligations au 10/09/2028, si le taux du marché est de 6,82%. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

DOSSIER 2 - Financement et investissement 
 
 

EXERCICE 1 
 
Le capital de la SA TESSA est composé de 100 000 actions de 200 € de valeur nominale. Au début de 
l’exercice N, la Direction fait étudier les modalités d’une augmentation de capital. Le cours en bourse 
de l’action est alors de 600 €. Les services comptables et financiers de la société envisagent l’hypothèse 
suivante : 
 

• Augmentation de capital par apport de 18 000 000 € en numéraires, prime d’émission 

comprise. La valeur théorique du DPS s’élèvera à 80 €. 

• Ensuite, augmentation de capital par incorporation d’une partie de la réserve facultative. Le 

capital sera porté à 32 500 000 €. Les actions gratuites seront attribuées à tous les actionnaires 

(anciens et nouveaux). 

 

Travail à faire : 
 

1. Calculez le prix d’émission des actions nouvelles, 

2. Quel doit être le montant des réserves à incorporer au capital ? 

3. Calculez la valeur théorique du droit d’attribution. 

4. En définitive, la société préfère que les deux opérations aient lieu simultanément. Le capital 

sera porté à 32 millions d’euros seulement. Le prix d’émission des actions de numéraires sera 

de 400 €. La valeur boursière théorique des actions, après la double augmentation, sera égale 

à 475 € : 

 

• Calculez la valeur théorique du DA et du DPS, 

• Quel sera le montant des réserves à incorporer au capital dans ce cas ? 

 
Calcul du prix d’émission 
 

Valeur globale avant l’augmentation de capital 100 000 actions 600 60 000 000 € 

Augmentation de capital en numéraire 50 000 actions 360 18 000 000 € 

Valeur de l’action après l’augmentation de capital 150 000 actions 520 78 000 000 € 

 

Valeur de l’action après l’augmentation de capital = 600 – 80 = 520 € 

Valeur de l’entreprise après l’augmentation de capital = 60 000 000 + 18 000 000 = 78 000 000 € 

Nombre d’actions après l’augmentation de capital = 78 000 000/520 = 150 000 actions 

Nouvelles actions émises pour la 1ère augmentation de capital = 150 000 – 100 000 = 50 000 actions 

Prix d’émission = 18 000 000/50 000 = 360 € 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

Quel doit être le montant des réserves à incorporer au capital ? 

 

Valeur globale avant l’augmentation de capital 150 000 actions 520 78 000 000 € 

Augmentation de capital par incorporation de réserve 12 500 actions 0 0 € 

Valeur de l’action après l’augmentation de capital 162 500 actions 480 78 000 000 € 

 

Montant des réserves à incorporer au capital = 12 500 * 200 = 2 500 000 € 

Nombre d’actions à l’issue des deux augmentations de capital = 32 500 000/200 = 162 500 actions 

 

Calculez la valeur théorique du droit d’attribution. 

 

Valeur du DA = 520 – 480 = 40 € 

 

En définitive, la société préfère que les deux opérations aient lieu simultanément. Le capital sera porté à 32 millions 

d’euros seulement. Le prix d’émission des actions de numéraires sera de 400 €. La valeur boursière théorique des 

actions, après la double augmentation, sera égale à 475 € : 

 

• Calculez la valeur théorique du DA et du DPS, 

• Quel sera le montant des réserves à incorporer au capital dans ce cas ? 

 

Calcul du nombre d’actions après les 2 augmentations de capital simultanées : 

Nombre d’actions : Capital social/valeur nominale = 32 000 000/200 = 160 000 actions 

Valeur globale avant l’augmentation de capital 100 000 actions 600 60 000 000 € 

Augmentation de capital en numéraire 40 000 actions 400 16 000 000 € 

Augmentation de capital par incorporation de réserve 20 000 actions 0 0 € 

Valeur de l’action après l’augmentation de capital 160 000 actions 475 76 000 000 € 

 

Nombre d’actions à émettre pour l’augmentation de capital en numéraire : 

16 000 000/400 = 40 000 actions 

Calcul du Droit d’attribution : 

100 000 actions anciennes pour 20 000 actions nouvelles 

5 actions anciennes pour 1 nouvelle 

5 DA pour 1 action nouvelle 

Un nouvel actionnaire doit acheter 5DA pour avoir 1 action nouvelle à 475 € 

 

5DA = 475  DA=475/5  DA=95€ 

 

 

 

 



 

 

 

Calcul du Droit Préférentiel de souscription : 

100 000 actions anciennes pour 40 000 actions nouvelles 

5 actions anciennes pour 2 nouvelles 

5 DPS pour 2 actions nouvelles 

 

Un nouvel actionnaire doit acheter 5DPS plus 2 actions à 400 € pour avoir en définitif 2 actions à 475 € 

Soit 5DPS + 2*400 = 2*475  5DPS + 800 = 950  5DPS = 950 – 800  DPS = (950-800)/5 = 30 € 

Vérification : 

DA + DPS = Valeur avant – Valeur après = 600 – 475 = 125 € 

95 + 30 = 125 € 

 

Montant des réserves à incorporer au capital : 

20 000 actions * valeur nominale = 20 000 * 200 = 4 000 000 € 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



 

 

 
EXERCICE 2 
 
Le capital de la SA Alfaro est de 12 000 000 € divisé en actions de 100 € nominal. La société réalise une 
augmentation de capital, le 3 juin N par une émission de 60 000 actions de numéraire de 100 € 
(nominal), avec prime de 50 €.  
Dans le même temps elle attribue 20 000 actions gratuites de 100 € de nominal. (Augmentation de 
capital par incorporation de réserves). La valeur du titre avant les deux opérations est égale à 300 €. 
La société Alfaro n’est pas cotée sur un marché financier. 
 

Lors de cette augmentation de capital, deux actionnaires posent deux problèmes différents, en 

supposant que les droits de souscription et d’attribution soient négociés à leur valeur théorique : 

 

Travail à faire : 
 

1) Montrez que l’opération est équitable pour M. José, qui ne disposait d’aucune action 
ancienne et qui participe à l’augmentation de capital pour détenir à la fin de 
l’opération 600 actions de numéraires et 150 actions gratuites. Vérifiez l’équité en 
comparant la valeur finale des titres acquis aux dépenses correspondantes ; 

 
Nombre d’actions = 12 000 000/100 = 120 000 actions 

Valeur avant les deux augmentations de capital : 120 000 actions à  300 €  36 000 000 € 

Augmentation de capital en numéraire :  60 000 actions à 150 €  9 000 000 € 

Augmentation de capital par incorporation de réserve 20 000 actions à    0€              0 € 

Valeur après les deux augmentations de capital : 200 000 actions à 225 € 45 000 000 € 

 

DA + DPS = 300 – 225 = 75 € 

 

Calcul du DA : 

120 000 actions anciennes pour 20 000 actions nouvelles 

6 actions anciennes pour 1 nouvelle 

Il faut donc 6 DA pour 1 action nouvelle 

6DA = 225 ……donc DA = 225/6 = 37,5 € 

 

Calcul du DPS : 

120 000 actions anciennes pour 60 000 actions nouvelles 

2 actions anciennes pour 1 nouvelle 

Il faut donc 2 DPS pour 1 action nouvelle 

2DPS + 1*150 = 1*225……donc DPS = (225-150)/2 = 75/2 = 37,5 € 

 

Valeur finale des titres acquis par M. José: (600 + 150) * 225 = 168 750 € 

 

 Dépenses de M. José pour l’acquisition des 750 titres : 

 

Achat des 600 titres à 150 € = 90 000 € 

Achat des DPS (2*600) * 37,5 € = 45 000 € 

Achat des DA (150*6) * 37,5 = 33 750 € 

 

TOTAL dépensé par M. José pour l’acquisition de ses titres : 90 000 + 45 000 + 33 750 = 168 750 € 

 



 

 

 

2) La société KANOL, titulaire de 1 000 actions dans le cadre d’une activité financière de 
portefeuille, désire participer à l’augmentation de capital sans débourser de liquidité. 
Quel est le nombre de DS cédés ? Quel est le nombre d’actions souscrites ? Vérifiez 
votre résultat. 

 

 
Soit x le nombre de DPS cédés 

Nombre d’actions achetées = (1000 – x)1/2*150 

Soit 37.5x = (1000 – x)1/2*150 

Soit 37,5x = (1000- x)75  

Soit 37.5x = 75 000 – 75x 

Soit 112.5x = 75 000 

Soit x = 75 000/112,5 = 666,67 arrondis à 667 DPS ; il reste donc 333 DPS soit 333/2 = 166 actions souscrites et 

332 DPS réellement utilisés (et 668 réellement vendus 1000-332) pour éviter une sortie nette de trésorerie 

Cession de 668 DPS à 37,5 € soit une rentrée de trésorerie de 25 050 € 

Achat de 166 actions à 150 € soit une dépense de 24 900 € 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
EXERCICE 3 
 
Les époux Bisset souhaitent diversifier leur activité en ouvrant une jardinerie permettant par la vente 
de plantes, bulbes, terreau et matériel de jardinage, d’atteindre le public des particuliers. Ils 
s’interrogent sur les différents critères, financiers et non financiers, à prendre en compte dans leur 
choix d’investissement, et vous chargent de réaliser l’étude relative à ce projet. 
 

Travail à faire 
 

À l'aide des annexes 1 et 2 
 

 
1. Indiquer trois critères non financiers permettant de sélectionner un projet d’investissement. 
 
2. Retrouver par le calcul la capacité d’autofinancement de l’année 2020. 
 
3. Déterminer les flux nets de trésorerie d’exploitation du projet. 

 
4. Déterminer la valeur actuelle nette avec un taux d’actualisation de 9 %, puis l’indice de 

profitabilité. 
 

5. Que peut-on dire du taux de rentabilité interne du projet (son calcul n’est pas demandé) ? 
 

6. Conclure sur l’opportunité d’adopter le projet. 
 

7. Présenter les avantages et les inconvénients, pour la société PLANTVERT, de chacune des 
solutions de financement envisagées. 

 
8. Pour la première solution de financement, calculer le montant de la mensualité constante, 

sachant que la banque utilise un taux proportionnel pour les calculs. Décomposer la 
première mensualité en amortissement du capital et en intérêts. 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 
 
Annexe 1 – Informations concernant le projet d’investissement 
 

Détail des investissements : 
 

- Terrain :  75 000 € 
- Construction et aménagement d’un hangar : 350 000 € (amortissable en linéaire sur 20 ans) 
- Matériel divers :  65 000 € (amortissable en linéaire sur 10 ans) 

 

Conditions d’exploitation : 

 

- Durée d’exploitation : 5 ans 

- Chiffre d’affaires :  320 000 € pour 2018, progression de 3% par 
an les deux années suivantes, constant sur les 2 

dernières. 
- Taux de charges variables : 40% 

- Charges fixes (hors amortissements) : 30 000 € 

 
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation est estimé à 20 jours de chiffre d’affaires HT (année de 360 jours). 

Au terme des 5 ans la valeur de revente nette d’IS est évaluée à 450 000 €. 

Le taux d’impôt sur les sociétés à retenir est de 33 1/3 %. 

L’indice de profitabilité minimum exigé par les dirigeants est de 1,3.  

 

Le service financier a déjà estimé les capacités d’autofinancement prévisionnelles, qui sont les suivantes : 

 

Années 2018 2019 2020 2021 2022 

CAF 116 000 119 840 123 795 123 795 123 795 

 

Les calculs seront arrondis à l’euro le plus proche. 
 

 

Annexe 2 – Solutions de financement envisagées pour le projet d’investissement  
 

Pour financer le projet deux solutions sont envisagées : 

 

- Solution 1 : financement partiel par un emprunt bancaire de 300 000 €, le reste par 

autofinancement.  

- Solution 2 : financement total par autofinancement. 

 

Dans la solution 1 : l’emprunt serait remboursé par mensualités constantes sur 5 ans au taux annuel de 6%. 

 
 

 
 
 
 
 
 



 

 

 
 

1. Indiquer trois critères non financiers permettant de sélectionner un projet d’investissement. 
 

- Le niveau de risque accepté par les dirigeants (économique, social, environnemental…). 

- Le niveau de flexibilité du projet (possibilité de modifier la taille, la durée, d'étudier la 

reconversion…). 

- La cohérence avec la stratégie suivie par l'entreprise. 

- La prise en compte de la concurrence. 

- La pression des pouvoirs publics et des actionnaires. 

 

2. Retrouver par le calcul la capacité d’autofinancement de l’année 2020. 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. Déterminer les flux nets de trésorerie d’exploitation du projet 
 

 

 Début 2018 Fin 2018 Fin 2019 Fin 2020 Fin 2021 Fin 2022 

Encaissements             

CAF   116 000 119 840 123 795 123 795 123 795 

Récupération du BFRE           18 860 

Revente des immobilisations           450 000 

Total encaissements 0 116 000 119 840 123 795 123 795 592 656 

Décaissements             

Investissements -490 000           

Augmentation du BFRE -17 778 -533 -549 0 0   

Total décaissements -507 778 -533 -549 0 0 0 

FNT -507 778 115 467 119 291 123 795 123 795 592 656 

 

 

   
CAF  2020 
 CA HT (320 000*1,03²) 339 488 
 CV d'exploitation 40% du CA -135 795 
 Marge sur coût variable 203 693 
 Charges fixes hors amortissements -30 000 
 Dotations aux amortissements -24 000 
 Résultat avant IS 149 693 
 IS 33 1/3% -49 898 
 Résultat après IS 99 795 
 Dotations aux amortissements 24 000 
 CAF 123 795 



 

 

 

 

 

4. Déterminer la valeur actuelle nette avec un taux d’actualisation de 9 %, puis l’indice de 

profitabilité. 

 

VAN 9% =  - 507 778 + 115 467 (1,09)-1 + 119 291 (1,09)-2 + 123 795 (1,09)-3 + 123 7957 (1,09)-4 

+ 592 656 (1,09)-5 = 267 037 € 

Indice de profitabilité = (1 + VAN/Investissement) = 1+ (267 037/507 778) = 1,53 

 

 

5. Que peut-on dire du taux de rentabilité interne du projet (son calcul n’est pas demandé) ? 

 

En actualisant à 9%, la VAN est positive, le TRI est donc nécessairement supérieur à 9%. 

 

 

6. Conclure sur l’opportunité d’adopter le projet. 

 

La VAN est positive, l’indice de profitabilité est supérieur à celui exigé par les dirigeants (1,53 contre 

1,3), le projet est donc acceptable. 

 

7. Présenter les avantages et les inconvénients, pour la société PLANTVERT, de chacune des 

solutions de financement envisagées. 

 

 Solution 1 : autofinancement à 100% Solution 2 emprunt + autofinancement 

Avantages 

 - assure une indépendance financière - coût connu au départ 

 - préserve la capacité d'endettement pour un 

autre projet 

- déduction des charges d'intérêts du résultat 

fiscal = économie d'impôt 

- rapidité dans la mise en œuvre (pas d'agrément 

ou  

d'accord du banquier) 

- bénéficier d'un effet de levier financier si la 

rentabilité économique est supérieure au taux de 

l'emprunt 

Inconvénients 

    

- arbitrage pour les actionnaires entre 

distribution de dividendes (satisfaction à CT) et 

développement (vision à LT) 

- fait supporter un risque supplémentaire (risque 

financier) 

- ne permet pas de faire jouer l'effet de levier 

financier 

- nécessite d'avoir une capacité d'emprunt au 

départ  

- nécessite d'avoir une profitabilité et une 

trésorerie suffisantes   - dégrade la capacité d'emprunt future 

 

 

8. Pour la première solution de financement, calculer le montant de la mensualité constante, 

sachant que la banque utilise un taux proportionnel pour les calculs. Décomposer la 

première mensualité en amortissement du capital et en intérêts. 

 

Taux proportionnel mensuel correspondant à 6% par an = 6%/12 = 0,5% par mois 

Nombre de mensualités = 5 x 12 = 60 

Mensualité constante = 300 000*0,005/(1-(1,005) –60) = 5 799,84 € Décomposition de la première 

mensualité : intérêts : 300 000*0,005 = 1 500,00 amortissement du capital : 5 799,84 – 1 500 = 

4 299,84 

 


