Correction de l'exercice 2 de l'assistanat pré-quizfinal du cours Gestion
financiere : « Echéancier et taux de rentabilité iterne d’emprunts a long terme »

Question 1. rappeler la formule donnant les flux achaque échéance pour chaque type
d’amortissement. On distinguera trois flux: le fluxinitial a la date 0, les flux intermédiaires a
une date t quelconque et le flux final & maturité T

a) Amortissemenin fine

Les échéances intermédiaires sont uniquement caapodu paiement des intéréts. Le
capital emprunté est remboursé en une seule fomtarité (n fine). Le montant des intéréts a
chaque échéance est constant:

It = Tp Ko, pourt variant de 1 d.

Du point de vue de I'emprunteur, la séquence ceefir

Fo=+Ko
F]_ = - TpZKQ
F2 = - TpZKQ
FT = - Tpﬂo - Ko

b) Amortissement par tranches constantes

Chaque période, un méme montant du capital esttar@@mme les intéréts sont calculés
sur un capital décroissant, I'échéance est doncedsiye. Le montant des intérétet du capital
restant diK décroit avec le temps:

|1 = Tpﬂo
AK; = Ko/T
K]_: Ko-AK]_: Ko- KO/T

|2 = Tpﬂ]_
AK; = Ko/T
K2 = K]_ - AKZ = Ko - ZﬂolT

It = TpMKra
AKt = Ko/T
Kr=Kr1-AKr =Ko - TRYT= 0.
Du point de vue de I'emprunteur, la séquence dedhi:
Fo = +Ko etF; = - Tp K1 - Ko/ T, pour toutt variant de 1 &.
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c) Amortissement a annuités constantes

Chaque échéandg& comprend le paiement des intérgtsur la période et le remboursement
d'une partie du capital empruri&;. Le montant du remboursement du capital est caldalfacon
a ce que I'échéance est constante égate a

Et= |t+ AKt: E.
Le montant de I'échéance est calculé par la foriswileante:
E E E

R () Y (o
ce qui donne:

i
K, 3——
°1-(1+i)7

Les montants des intérétet du capital restant d{idécroissent avec le temps:
l1= TpKo
MK =E-1Iy
K= Ko-AK;

|2: Tpﬂ]_
AK2: E- |2
Kzz Kl-AKz

I+ = TpMKra
AKr=E- It
Kr=Kr1-AKr=0
Du point de vue de I'emprunteur, la séquence ceefir

Fo = Ko etF; = -E, pour tout variant de 1 &.

Question 2: calculer le taux de rentabilité internede la séquence de flux de 'emprunt pour
chaque type d’amortissement.

Par définition, le taux de rentabilité interne (FRorrespond a la valeur du taux
d’actualisation qui annule la séquence de fluxemaprunt.

Dans le cas d’'un amortissemeénfine, le taux de rentabilité interne est donné parmdapn
suivante :

o 1Ky 1K K,

K —
* Z@+TRI) (@+TRI)

Ce qui donne :
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8K, | iKy+K,

K,=
* S @+TR) (@+TRI)

T H |+1
+

1= — .
= (1+ TRI) (@+TRI)

1 : L 1

TR 2, +TRI)

1
(1+TRI)

(:Zl (1+TRI) j |

Utilisons les résultats sur la somme de termes gé&aques de raisoq:
q+q° +q° +... +q' =q1-q")/(1-0).
Il vient alors:

1

1_

+TRI

Le taux de rentabilité interne est donc égal ax thmtérét nominal.

Dans le cas d’'un emprunt a amortissement par temncbnstantes, I'emprunt peut étre
décomposé en la somme TGemprunts a remboursementfine (dont chaque TRI est égal au taux
nominal).

Dans le cas d’'un amortissement a échéances castansuffit d’écrire la définition du
taux de rentabilité interne, formule identique 8ecpermettant de calculer I'échéance avec le taux
nominal (voir la formule plus haut). Par identitica, le TRI est donc égal au taux nominal.

En conclusion, pour les trois types d’amortissdinentaux de rentabilité interne correspond
au taux d’intérét défini dans le contrat.
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Question 3: construire I'échéancier de cet emprunpour chaque type d’amortissement. On
précisera le capital restant di a la fin de chaquannée (avant remboursement éventuel du
capital), le montant des intéréts payés a la fin dehaque année, le montant du capital
eventuellement remboursé a la fin de chaque annéks montant de I'annuité et le capital

restant dd a la fin de chaque année (apres rembowement éventuel du capital). On présentera
les résultats sous forme de tableaux.

a) Amortissemenn fine

Date| Capital restant d(j Intéréts Capital Annuité Capital restant dfi
(avant) remboursé (apres)
1 1 000 000 100 000 0 100 000 1 000 000
2 1 000 000 100 000 0 100 000 1 000 000
3 1 000 000 100 000 0 100 000 1 000 000
4 1 000 000 100 000 1 000 000 1.100 000 0
b) Amortissement par tranches constantes
Date| Capital restant d(j Intéréts Capital Annuité Capital restant dfi
(avant) remboursé (apres)
1 1 000 000 100 000 250 000 350 000 750 000
2 750 000 75.000 250 000 325 000 500 000
3 500 000 50 000 250 000 300 000 250 000
4 250 000 25 000 250 000 275 000 0
c) Amortissement a annuités constantes
Date| Capital restant d(j Intéréts Capital Annuité Capital restant dfi
(avant) remboursé (apres)
1 1 000 000 100 000 215471 315471 784 529
2 784 529 78 453 237 018 315471 547 511
3 547 511 54 751 260 720 315471 286 792
4 286 792 28 679 286 792 315471 0
L’annuité est calculée par la formule:
E= JDOOOOOEI&A= 315471
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Question 4: calculer pour chaque type d'amortissermd le colt global de I'emprunt
correspondant a la somme non actualisée des intésgbayés sur toute la période. Que penser
de la remarque suivante d’'un banquier a un trésoried’entreprise:

“Le type d’amortissement le moins cher est celuigr tranches constantes.”?

Par définition, le codt global de 'emprunt (encagpelé le colt du crédit) est égal a la
somme non actualisée des intéréts payés sur topéibde de I'emprunt.

Pour les trois types d’amortissement, nous obtnon
a) Amortissementin fine : 400 000 €
b) Amortissement par tranches constantes : 250 000 €
c) Amortissement a échéances constantes : 261 883 €

A caractéristigues égales (montant nominal et tdimtérét nominal), c’est 'emprunt a
amortissement par tranches constantes qui présentedt global le plus faible. Il ne faudrait
cependant pas en conclure que cet emprunt est snubier” que les deux autres! On a en effet
montré précédemment que le colt réel des trois wamgprétait identique et égal a 10%. La
différence en terme de co(lt global pour les trampmreints s’explique par la différence de profil de
capital emprunté (ou de facon équivalente rembdussé toute la période. Dans le cas d'un
emprunt dont le capital est remboursdine, I'entreprise emprunte plus que pour un emprumt do
le capital a été remboursé progressivement au cleulis période.

O Francois LONGIN www.longin.fr




