Exercice 3 du quiz du cours Gestion financiére (2022-2023 T3) : « Calcul du TRI
par la méthode de dichotomie » (7 points)

L ‘objet de cet exercice est de présenter en détail la méthode de calcul du taux de rentabilité
interne (TRI) d’une séquence de flux de trésorerie d’un investissement. La méthode étudiée appelée
méthode de dichotomie est utilisée en pratique dans les tableurs (Excel par exemple) pour calculer le
TRI.

1) Description de la méthode de dichotomie

La méthode de dichotomie permet de calculer les zéros d’une fonction, a savoir les valeurs de
x telles que f(x) = 0. Il s’agit d’une méthode itérative qui permet de cerner de plus en plus précisément
la valeur de x a chaque itération.

Si I’on sait qu’il n’existe qu’une seule valeur de x qui annule la fonction f et que cette valeur
se trouve entre deux bornes, 0 et 20 par exemple (avec f(0)>0 et f(20)<0), alors la premiére étape de
la méthode consiste a calculer f(10). Si par chance f(10)=0, alors 10 est la valeur recherchée et le
processus est terminé. Si f(10)<O0, alors la valeur recherchée est comprise entre 0 et 10 et le processus
continue avec I’intervalle [0, 10]. Si f(10)>0, alors la valeur recherchée est comprise entre 10 et 20 et
le processus continue avec I’intervalle [10, 20]. A la fin de la premiere itération, I’intervalle ou se
trouve la valeur recherchée a été divisé par deux.

Supposons que f(10)<0, la valeur recherchée se trouvant dans I’intervalle [0, 10]. La deuxiéme
étape de la méthode consiste a calculer f(5). Si par chance f(5)=0, alors 5 est la valeur recherchée et
le processus est terminé. Si f(5)<O0, alors la valeur recherchée est comprise entre 0 et 5 et le processus
continue avec ’intervalle [0, 5]. Si (5)>0, alors la valeur recherchée est comprise entre 5 et 10 et le
processus continue avec I’intervalle [5, 10]. A la fin de la deuxieme itération, I’intervalle ou se trouve
la valeur recherchée a encore été divisé par deux.

Et ainsi de suite. A chaque itération, on a une idée plus précise de la valeur recherchée. Le
processus s’arréte lorsque la précision souhaitée est atteinte. Par exemple, 1’intervalle [2,780, 2,785]
permet de connaitre la valeur recherchée avec une précision de deux chiffres aprés la virgule, soit
2,78.

IT) Présentation de I’entreprise PROJEX

L’entreprise PROJEX vient de décider d’investir pour accroitre ses capacités de production.
L’investissement comprend une partie en actifs immobilisés et une partie en actifs d’exploitation.

Le codt d’acquisition de la machine est de 600 000 €. La machine sera amortie en mode
linaire sur 10 ans. Au terme de 10 ans d’utilisation, la machine sera envoyée a la casse.

La mise en vente des produits nécessitera une augmentation des stocks d’environ 20 000 €
(stocks constants sur toute la période). L’entreprise PROJEX accordera 1 mois de crédit a ses clients
et ses fournisseurs lui accorderont 3 mois de crédit (durée de ces crédits constante sur la période). Les
ventes annuelles sont estimées a 480 000 €, les achats a 50% des ventes et les autres charges
d’exploitation (hors dotation aux amortissements) a 25% des ventes.

L’investissement sera financé par de la dette a hauteur de 50% et par fonds propres a hauteur
de 50%. Le taux d’intérét de la dette est de 5% et le taux de rémunération attendu des fonds propres
investis est de 13%. Le taux d’imposition sur les bénéfices des sociétes est de 40%.
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I11) Questions

Pour faire les calculs, on pourra utiliser une simple calculatrice ainsi que les tables financieres
fournies en annexe.

Question 1 : determiner la séquence de flux de trésorerie associée a I’investissement. On supposera
classiqguement pour le calcul des flux que I’entreprise n’est pas endettée (financement uniquement par
fonds propres), I’économie d’impdt étant prise en compte au niveau du taux d’actualisation. On
pourra commencer par calculer les éléments suivants relatifs au projet :

- Besoin en fonds de roulement
- Excédent brut d’exploitation
- Bénéfice avant impot et bénéfice net

Question 2 : déterminer la valeur du taux d’actualisation a utiliser pour calculer la valeur nette
présente de la séquence des flux de trésorerie associée a I’investissement et calculer la valeur nette
présente de cette séquence de flux. Conclure quant a I’opportunité d’entreprendre cet investissement.
Représenter graphiquement I’allure de la valeur nette présente en fonction du taux d’actualisation.
On indiquera sur le graphique les informations pertinentes.

Question 3 : calculer le taux de rentabilité interne de la séquence des flux de trésorerie associés a
I’investissement par la méthode de dichotomie avec une erreur inférieure a 2% (en valeur absolue).
On utilisera 20% comme borne supérieure (on choisira une valeur judicieuse pour la borne inférieure).
On detaillera les calculs a chaque itération.

Question 4 : illustrer graphiquement la méthode de dichotomie.
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Table financiére donnant la valeur présente du flux d’un placement versant 1 euro dans n
années actualisé au taux r.

n\r 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
0,990 0980 0971 0962 0,92 0943 0935 0,926 0917 0,909
0,980 0961 0,943 0925 0,907 0,890 0873 0,857 0,842 0,826
0971 0942 0915 0,889 0864 0840 0816 0,794 0,772 0,751
091 0924 0888 085 0823 0,792 0,763 0,735 0,708 0,683
0,951 096 0863 0822 0,784 0,747 0,713 0,681 0,650 0,621
0,942 0888 0837 0,790 0,746 0,705 0,666 0,630 059 0,564
0933 0871 0813 0,760 0,711 0665 0,623 0,583 0,547 0,513
0923 0853 0,789 0,731 0,677 0,627 0582 0,540 0,502 0,467
0,914 0837 0,766 0,703 0,645 0,592 0,544 0,500 0,460 0,424
0,905 0820 0,744 0,676 0,614 0558 0,508 0,463 0,422 0,386
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n\r 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19%  20%
0,901 0893 088 0877 0870 0862 085 0847 0,840 0,833
0,812 0,797 0,783 0,769 0,756 0,743 0,731 0,718 0,706 0,694
0,731 0,712 0693 0,675 0,658 0641 0,624 0,609 0,593 0,579
0,659 0636 0,613 0592 0572 0,552 0534 0,516 0,499 0,482
0,593 0567 0,543 0519 0497 0476 045 0437 0419 0,402
0,535 0,507 0480 045 0432 0410 039 0,370 0,352 0,335
0,482 0452 0425 0400 0,376 0,354 0333 0,314 0,29 0,279
0,434 0404 0376 0351 0,327 0,305 028 0,266 0,249 0,233
0,391 0,361 0,333 0,308 0,284 0,263 0,243 0,225 0,209 0,194
0,352 0322 0,295 0,270 0,247 0,227 0,208 0,191 0,176 0,162
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Table financiere donnant la valeur présente de la séquence de flux d’un placement versant
1 euro pendant n années actualisé au taux r.

n\r 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

1 090 090 0971 092 0952 0943 0935 0926 0917 0,909
2 1970 1942 1913 188 1,859 1833 1,808 1,783 1,759 1,736
3 2941 2884 2,829 2,775 2,723 2,673 2,624 2577 2531 2,487
4 3902 3808 3,717 3,630 3,546 3,465 3,387 3,312 3,240 3,170
5 4853 4713 4580 4,452 4329 4,212 4,100 3,993 3,890 3,791
6 5795 5601 5417 5242 5076 4917 4,767 4,623 4,486 4,355
7 6,728 6,472 6,230 6,002 5,786 5582 5389 5206 5,033 4,868
8§ 7652 7325 7,020 6,733 6,463 6,210 5971 5,747 5535 5,335
9 8566 8162 7,786 7,435 7,108 6,802 6515 6,247 5995 5,759
10 9471 8983 8530 8111 7,722 7,360 7,024 6,710 6,418 6,145
nr 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20%
1 0901 0893 088 0877 0870 0862 0855 0,847 0840 0,833
2 1,713 1690 1668 1647 1626 1605 1585 1566 1,547 1,528
3 2444 2402 2,361 2,322 2283 2246 2,210 2174 2,140 2,106
4 3,102 3,037 2974 2914 2,855 2,798 2,743 2,690 2,639 2,589
5 369 3605 3517 3,433 3352 3,274 3,199 3,127 3,058 2,991
6 4231 4,111 3,998 3,889 3,784 3,685 3589 3,498 3,410 3,326
7 4,712 4564 4,423 4,288 4,160 4,039 3922 3812 3,706 3,605
8 5146 4968 4,799 4,639 4,487 4344 4207 4,078 3,954 3,837
9 5537 5328 5132 4946 4,772 4,607 4,451 4,303 4,163 4,031
10 5889 5650 5426 5216 5,019 4,833 4,659 4,494 4339 4,192
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