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Résumeé

Tout projet de budgétisation d’un projet passe par 4 étapes principales comme indiqué dans le schéma suivant :

= 5. Audit Post-
>,
—— )

\ complétude
‘// 1. Inspection et
: sélection de

4. Suivi du Projet i linvestissement

=9 /

i | |

I B > >~

| \ // our de \\\ [

| \\contréle /

3. Autorisation et | | 2. Proposition du
approbation du | 4 L/K projet

/

budget S - AN ) d'investissement

Figl. Schéma des étapes de budgétisation d’un projet

Dans cet article nous nous intéressons uniquement a I’étape 1 (Inspection et sélection de I'investissement), plus
précisément aux différents techniques formalisant les critéres de sélection de I'investissement pour tout projet.

Nous étudions dans cet article quelques éléments de base relatifs a la finance, notamment ceux en relation avec la
gestion financiere des projets IT ou business, a savoir répondre aux deux questions fondamentales suivantes :

e Combien devrions-nous dépenser sur les projets et les actifs de I'entreprise ?
e Quels sont les projets que nous devrions lancer et les actifs que nous devrions acquérir ?

Je fournirai également la méthode de calcul des mensualités dues a un prét de quelque nature qu'il soit (immobilier,
achat de voiture etc.). N'étant pas un spécialiste en mathématiques financiéres, j'ai voulu par cet article vulgariser
guelques éléments financiers utilisés dans le cadre de gestion de projets en termes d’investissements, dépenses et
performances financieres.

Les sujets abordés dans cet article s'adressent principalement aux personnes traitant toute question relative a
I'analyse financiere des projets en tant qu’'une composante essentielle de la stratégie de I'entreprise. Malgré qu'il
s'adresse principalement aux analystes financiers et gestionnaires de portefeuilles/projets, Il exige néanmoins une
connaissance basique des mathématiques et des fonctions natives de Microsoft EXCEL pour utiliser les exemples
fournis, notamment celles qui concernent la finance. Une connaissance de la part du lecteur du cycle de vie d'un
projet est un plus. Le livre The Basics Of Finance By PAMELA PETERSON DRAKE and FRANK J. FABOZZI, a été utilisé en
partie comme source d'information.

Si les éléments suivants :

PV: Present Value

FV: Future Value

NPV : Net Present Value
IRR: Internal Rate of Return
TEG: Taux Effectif Global
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MIRR : Modified Internal Rate of Return
PBP: Payback Period

DPBP : Discounted Payback Period

Pl : Profitability Index

CFA!: Cash Flow Analysis

DCFA?: Discounted Cash Flow Analysis
TCO?: Total Cost of Ownership

ROI: Return On Investment

ROSI : Return On Security Investment

ne vous parlent pas ou tres peu, cet article peut vous apporter des réponses et constituer un résumé et une source
d'information pour vous.

! Non traité
% Non traité
® Non traité
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1. Criteres décisionnels financiers de sélection des
projets

Nous présentons dans cette section les criteres les plus communs utilisés dans |’analyse quantitative pour
sélectionner un ou plusieurs projets concurrents ou tout simplement analyser la profitabilité monétaire d’un projet.
On peut les scinder en deux catégories :

1. Critéres de capitaux ou durée : NPV, PBP et DPBP
2. Critere de ratios (ou %) : IRR, MIRR et PI

Chaque technique posséde ses propres avantages et inconvénients par rapport aux autres et répond a des situations
différentes en fonction des priorités des projets d’investissement. Selon les exigences du projet on peut combiner
plusieurs critéres financiers décisionnels a la fois.

1.1 Comment calculer la NPV (Net Present Value) ou la VAN (Valeur Actuelle Nette) en
francais ?

La NPV en deux mots représente la valeur nette (comprenant les encaissements : InFlows et les décaissements : OutFlows)
aujourd'hui d'une somme a recevoir demain (dans un mois, 1 an, 2 ans etc.).

Evidemment, la valeur espérée future n'est pas garantie et dépend de I'évolution de I'économie et des marchés
financiers, plus précisément des taux d'intérét; un EURO aujourd'hui ne vaudra pas un EURO demain et vice-versa, et
de la série des opérations effectuées de décaissements (valeurs négatives) OU d'encaissements (valeurs positives) dans le temps.
C’est pourquoi, la valeur de I'argent est strictement liée au temps que I'on soit propriétaire ou emprunteur.

Si cF (cash-Flow) > 0 il s'agit d'entrée de capital, autrement (cF<0) il s'agit de sortie de capital.

Le taux d'escompte (Discount Rate) r appliqué sur le cFreprésente le taux d'intérét généralement fixe par période (il peut
étre variable aussi). Il est appelé aussi des fois le colt relatif au capital, i.e., ce que vous colite pour disposer du
capital. Généralement le taux d’escompte (d’intérét) est fourni sur une base annuelle, alors que les opérations sont
effectuées sur la base d’une période moins longue (mois, trimestre, semestre etc.) en appliquant un taux
d’escompte composé (voir plus loin pour plus de détails). C’'est pourquoi, on distingue entre :

e Le taux d’escompte nominal : Il s’agit généralement d’un taux annuel inscrit dans le contrat dés le départ
dont I'application n’est pas nécessairement annuelle, mais dépend des périodes (des échéances) de
capitalisation.

e Le taux d’escompte effectif: Représente le taux annuel capitalisé correspondant au taux d’escompte
nominal. Voir ici pour comprendre la relation entre les deux taux nominal et effectif.

Schématiquement, on distingue les NPV par période et la NPV cumulative sur toute la durée d’un projet comme
suit :

Période O : Période 1: Période 2 : Période 3 : Période 4 :
CFO, NPVO CF1, NPV1 CF2, NPV2 CF3, NPV3 CF4, NPV4
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Généralement la période 0 est constituée d’un investissement, autrement dit CFO < O et les autres CF des périodes

suivantes sont des encaissements (reviens ou recettes).

L'utilisation de la NPV en tant que critere décisionnel parmi d’autres, est celui que la plupart des économistes
privilégient.

La NPV est utilisée entre autres, notamment pour décider de lancer ou non un projet; plus précisément :

Sinev>0 ||Le projet est économiquement profitable et peut étre lancé

Sinev< 0  ||Le projet n'est pas économiquement profitable et doit étre normalement rejeté

o : Le projetest équilibré et peut ou ne pas étre lancé en fonction d'autres éléments supplémentaires
i NPV = i
éventuellement

Il arrive que pour un projet unique, plusieurs scénarios sont envisageables et possédant des NPV qui ne sont pas les
mémes. La méme régle précédente s'applique également dans ce cas sur chaque scénario afin d'en sélectionner
qgu'un seul. Si plusieurs scénarios possédent les mémes baremes et des NPV positifs, celui ayant la NPV la plus
importante doit étre logiquement sélectionné.

Formule de calcul de la NPV :

isé au début de la période

3 le de la période
spond A la 1ére périods)

Fig2. Formule de la NPV

Généralement, dans le contexte d’un projet le 1° cash-flow est un investissement (Out Cashflow), donc négatif et la
formule précédente prend la forme :

Chaque partie dans la somme figurant dans la formule du calcul de la NPV représente la NPV de la période i dont la
somme représente la NPV cumulative sur toute la durée du projet comme nous le verrons dans la section suivante.
Une formule MS EXCEL unique fournit le méme résultat : VAN (Valeur Actuelle Nette) pouvant étre appliquée a un
seul CF ou une plage de CF comme nous le verrons dans I'exemple 1.1 a la section qui suit.

Bien que la NPV soit un bon critére décisionnel, car elle prend en compte la valeur du capital en fonction du temps,
ayant comme objectif de maximiser la valeur du business tout en prenant en compte I'ensemble des parametres,
elle ne suffit pas comme indicateur. D’autres critéres seront présentés dans les sections suivantes. Voir la section qui
suit pour un exemple de calcul de la NPV.
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1.2 La NPV en action et utilisation de MS EXCEL
Rappel de la Formule pour calculer la NPV :

i=N
CF;

(1+7)t
i=io

NPV =

ou:
= {0 Sile cash flow est réalisé au début de la période
=

1 Sile cash flow est réalisé ala fin de la période
CF; = Cash flow en période i (i = iy correspond a la 1ere période)
r = Discount rate (fixe)
N = Nombre de périodes (+1si iy = 0)

Fig3. Formule de la NPV

N v R
B -

Les valeurs de la NPV par ligne (par CF) ou la NPV cumulative s’obtiennent par la méme fonction MS EXCEL :
NPV = VAN(Taux; Valeurs de la série des CF)
NPV ligne 2éme année = VAN(5%; —20 000) = —19 047,62€

NPV Cumulative = VAN (5%; {—20 000,10 000,20 000, ...,90 000}) — 100 000 = 216 697,66€
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1.3 Le PayBack Period (PBP) ou période de récupération

Le Payback Period (PBP)correspond a la durée depuis le début des investissements jusqu'au moment de la
récupération de lI'ensemble des investissements réalisés en prenant en compte les cash inflows (encaissements).
Dans le graphe ci-dessous, le PBP=6,1 mois approximativement a premiére vue.

—4—Year (i) =—=NPV Cumulatif au début de la période
NPV

250000

/l

200000 /./
150000

100000 Point de rentabilité /

| J
Payback Period

50000 -

17/ Périodes
T T T T <

N @
o &
(-0 2

4

0 . . . . .
* T * \ * \ + ‘ + ‘
1 2 3 4 5 /g

-50000 /
-100000

-150000

Fig4. Graphe pour repérer la PBP

Voici une méthode pour calculer le PBP d'une maniere précise. Un ZOOM sur les périodes 6 et 7 fournit le graphe
suivant :
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Y Ear (i) == NPY Cumulatif au début de la période

D.) 47 681,20

45000 /
/
35000

30000 /
25000 /
20000 /
15000

PBP = Payback Period /
10000 . /
5000 1

NPV
50000

0 s . o
6
-5000
B C
-10000

Fig5. Reégle géométrique pour le calcul de la PBP (Payback Period)

Pour calculer la valeur de PBP, il suffit de calculer la longueur AB. Cette derniére peut étre calculée par application
d'une regle géométrique apprise au college (théoréme de THALES), ce qui est équivalent a une interpolation linéaire
entre les points A et D pour ceux familiers avec les maths :

pour donner :

4 553.88

PBP=6+AB =6+ = 6 10,09 = 5,09

4 553.88+47 681,20

Il est inutile d'apprendre par cceur la formule, il suffit de repérer dans le tableau des cash-flows précédent et de
pointer le passage du négatif vers le positif de la NPV cumulative (voir le tableau de calcul de la NPV dans la section
précédente), puis diviser la valeur entiere rouge (négative) par la somme des valeurs entiéres rouge et bleue
(positive).

Note : Il est a noter que dans le calcul du PBP on se base sur les Cash-flows escomptés, c’est pourquoi il est appelé
des fois: « Discounted PBP ». Le PBP simple quant a lui se base tout simplement sur les Cash-flows avant
I"application du taux d’escompte. Dans I'exemple de la section 1.1, le PBP simple peut étre évalué de la méme
maniére que précédemment pour donner :

CF;
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1 -100 000,00 -100 000,00
2 -20 000,00 -120 000,00
3 10 000,00 -110 000,00
4 20 000,00 -90 000,00
5 50 000,00
6 60 000,00 !
7 70 000,00 90 000,00
8 80 000,00 170 000,00
9 80 000,00 250 000,00
10 90 000,00 340 000,00
40000
PBP (simple) =5 + = 5,67

40000 + 20000

On voit bien qu’il subsiste une différence non négligeable entre le PBP escompté = 6,09 que I'on note DPBP et le
PBP simple = 5.67. Il est plus approprié et naturel d’utiliser plutét le DPBP que le PBP simple, car contrairement a ce
dernier, il prend en compte le facteur temps de la valeur des capitaux entrants et sortants. C'est la raison pour
laquelle on a d’une maniére générale : DPBP > PBP.
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1.4 Le taux de retour interne (IRR) détaillé

La valeur du taux d'escompterpour lequel lanpvest nulle (=0) représente ce qu'on appelle letaux de retour
interne (IRR : Internal Rate of Return) constituant ainsi le point de référence distinguant les valeurs positives et négatives de
la NPV s’il est unique. Malheureusement, il n'existe pas de formule fournissant analytiquement la valeur de IrRr; des
méthodes numériques ou graphiques peuvent étre utilisées afin de déterminer sa valeur comme nous le verrons
dans la suite.

D’un point de vue décisionnel, plus la valeur de IRR est importante, le projet est profitable et inversement, moins est
importante, le projet n’est pas profitable.

Reprenons I'exemple précédent, mais en variant le taux d'escompte rafin de déterminer le IRR. Rappelons que
le IRR (Internel Rate of Return) est la valeur de r pour laquelle :

Cette équation est équivalente a la suivante pour un cash-flow initial CF, sous forme d’investissement au début de
la 1lere période :

Le IrRr (ou Taux de retour interne) correspond a une situation ou l'entreprise réinvestit tous les inflows jusqu’a avoir
une NPV=0 a la fin de la durée du projet. Le graphe suivant montre la localisation de la valeur duirr. La
fonction npv dont le graphe est ci-dessous est la suivante :

100000 20000 10000 20000 50000 60000 70000 80000 80000 S0000

1+ (1+72 1+7r3 (1+n* (1+7° QA+ A1+r)7 1+ (1+r)°

Des outils puissants existent capable de déterminer analytiquement et précisément la ou les valeurs du IRR. Une
approximation numérique donne IRR=0,252726982700999=25,272% a trois chiffres significatifs. Vous pouvez par exemple
utiliser la méthode d'interpolation linéaire pour déterminer une valeur approximative du Irr en fonction de la précision
désirée. De nombreux sites Internet présentent cette méthode standard et expliquent clairement son utilisation par
exemple dans MS EXCEL.

Interpolation linéaire (utiliser des fonctions affines entre 2 points pour effectuer des approximations successives) :

Afin de déterminer une valeur approximative de notre IRR, une interpolation linéaire entre deux points avec NPV en
valeur entiere: (1, ABS(NPV;)) = (20%, 31 894,60€) et (r,, ABS(NPV,)) = (30%, 21 152,24€) pour nous
fournir :
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IRR N Abs(NPV1) ( )
= X —
LT\ Abs(NPVD) + Abs(NPV2) V2T

31 894,60
31894,60 + 21 152,24

IRR = 20 + < x (30 — 20)>

IRR = 26,01%

avec la valeur de la NPV correspondante négative = -3 697,69 €.

éme

Appliguons de nouveau une 2™ interpolation linéaire sur les deux points :

25% 1409,46 € 1409,46 €
26% | -3648,62 € 3 648,62 €
Pour obtenir :

1409,46
1409,46 + 3 648,62

IRR = 25+< X (26—25)>

IRR = 25,28%
avec la valeur de la NPV correspondante négative = -37,42 €.

On peut continuer a interpoler par itération jusqu’a ce que la valeur de la NPV obtenue soit la plus proche de 0, sujet
en-dehors du contexte de cet article, mais vous disposez déja des ingrédients pour formuler I'algorithme et
I'implémenter si vous étes a l'aise en développement (méme sous EXCEL). D’aprés vous quelle est la prochaine
interpolation ? Avouons nous que nous avons un peu triché en choisissant des valeurs de (ry,7,) = (20%, 30%) de
départ assez proches de note solution! On aurait pu choisir dés le début un intervalle le plus large possible :
(ry,12) = (0%, 100%).

Méthode de Newton (utiliser les droites tangentes pour effectuer des approximations successives) :

Bien que cette méthode ne soit pas moderne par rapport a notre époque, elle demeure néanmoins efficace et
rapide. Elle consiste tout simplement a rechercher les racines d’'une équation sous certaines conditions qu’elle soit
polynomiale ou non. Il s’agit toujours de cette méthode utilisée aujourd’hui par des outils informatiques
performants pour déterminer une valeur approximative de I'IRR. L’application de cette méthode dans notre exemple
revient a trouver les racines de la fonction polynomiale suivante :

f)==-101+7r)° -2+ + @ +r) +2(1+7r)°+51+r)°+6(1+nr)*+7(1+7r)3+8(1+7)?
+8(1+r)+9

Je vous laisse le soin d’appliquer cette méthode en s’inspirant des informations riches que vous trouverez sur
Internet ou dans des livres de référence. Vous pouvez d’ores déja remplacer (r + 1) par une variable x pour
simplifier et considérer plut6t cette fonction :

gx) = —10x° — 2x8 + x7 + 2x® + 5x° + 6x* + 7x3 + 8x2 +8x + 9
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Pour aller vite, vous pouvez visiter le site : http://www.math.sc.edu/cgi-bin/sumcgi/Newton.pl, entrer cette fonction
sous la forme informatique : -10*XxA9-2*xA8+xA7+2*XxA6+5*xA5+6*xA4+7*xA3+8*x A 2+8*x+9 et choisir une valeur
initiale de x=2 par exemple (car on sait que x=1+r>1), vous obtenez en 9 itérations la valeur: X[9]=
1.2527269833853, ce qui donne r=x-1=0,252726983=25,2726983% méme résultat obtenu précédemment.

NOTE 1 : Vous pouvez utiliser la fonction financiere TRI (Taux de Retour Interne) dans MS EXCEL pour obtenir une
valeur approximative du IRR.

NOTE 2 : Si le 1*' cash-flow est un investissement = CF, et tous les In cash-flows intermédiaires suivants sont égaux
disons CF étalés sur une durée de N périodes avec un taux d’escompte r. D’aprés vous quelle sera la formule

fournissant la valeur du IRR ?

La valeur de I'IRR est fournie par I'équation :

N
Z 1 _ CFy
£ (1+IRR)! ~ CF
1=

Le coté gauche est appelé généralement le coefficient d’escompte utilisé dans des tables de référence (Chercher sur
Internet : cumulative present value factor table) pour déterminer la valeur du taux d’escompte correspondant. Voici
un exemple repris de I'exemple 5.1 de la section 5 :

Année | CF

0 -10000
1 3500

2 3500

3 3500

4 3500

CF, _ 10000

4
1
= - —2857
Z (1+IRR)Y ~ CF 3500
1=

En se référant a la table ci-dessous avec I’entrée en ligne = 4 ans et la valeur 2.855 la plus proche de 2,875 :

APPENDIX TABLE 3

Annuity table: Present value of $1 per year for each of t years = 1/r — 1/[r(1 + 1.

Interest Rate per Year

Number
of Years 1% 2% 3% 4% 5% &% 7% 8% 9% 109% 11% 12% 13% 14% 15%

1 990 980 971 962 952 943 935 926 917 909 501 893 885 877 870
2 1.970 1.942 1.913 1.886 1.859 1.833 1.808 1783 1.759 1736 1.713 1.690 1.668 1.647 1.626
3 2941 2.884 2829 2775 2723 2673 2.624 2577 2531 2487 2444 2402 2361 2322 2.283
4 3.902 3.808 3717 3.630 3546 3465 3387 3312 3240 3170 3,102 3.037 2974 2914 2.855
5 4853 4713 4580 4.452 4329 4212 4100 3993 3890 3791 3.69 3.605 3517 3433 3.352

on trouve une valeur approximative de IRR = 15%.
Vous pouvez aussi vérifier cette valeur en utilisant I'une des fonctions MS EXCEL suivantes :
Taux(4;3500; —-10000) = 15%.

TRI({—10000,3500,3500,3500,3500}) = 15%.


http://www.math.sc.edu/cgi-bin/sumcgi/Newton.pl
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Par Abdel YEZZA, Ph.D
Repérage graphique

Un ZOOM sur la zone de 25% fournit le graphe suivant illustrant clairement la valeur de IRR :

NPV
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Fig 6.

Autrement dit,

Sir < 25,272% le projet peut étre envisagé en fonction de la valeur de la NPV

Sir > 25,272% le projet ne doit pas étre envisagé
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1.5 Le TEG une référence européenne dans le domaine des préts bancaires

Dans le code de la consommation francgais techniquement parlant le IRR correspond au TEG (Taux Effectif Global).
Depuis le 10 juin 2002 les banques francaises ont obligation de fournir cette information qu’est le TEG a chaque
proposition de préts a leurs clients qu’il soit immobiliers ou relatifs a la consommation. Ce dernier correspond a un
taux unique encapsulant le taux d’intérét nominal, le taux des assurances ou tout autre taux supplémentaire ainsi
gu’au frais divers comme les frais de dossier (généralement payables en une seule fois au début) ou la caution de
garantie qui sont déduits du capital. LE TEG est exprimé par période (un mois par exemple) et le TEG annuel
s’obtient proportionnellement a partir du TEG par période :

TEG annuel = Nombre de périodes par année x TEG par période (= 12 x TEG mensuel pour une période de 1 mois.)

Le TEG finalement en quelques mots peut étre défini comme étant un taux global traduisant I'ensemble des frais et
taux en un taux unique peu importe les conditions du prét. C'est la raison pour laquelle il est utilisé comme étant
une référence quand on veut comparer différentes offres de prét ayant des conditions et des offres distinctes les
unes des autres. Voici un exemple afin de bien cerner le sujet :

EXEMPLE 1.2 : DEUX BANQUES A ET B PROPOSENT LES OFFRES SUIVANTES :
1. BANQUE A : PReT DE 100 000€ SUR 120 MOIS AVEC UN TAUX D’INTERET NOMINAL DE 3,50% PAR AN ET UN TAUX
D’ASSURANCE DU CAPITAL (A 100%) DE 0,20% PAR AN.
2. BANQUE B: PReT DE 100 000€ SUR 120 MOIS AVEC UN TAUX D’INTERET NOMINAL DE 3,45% PAR AN ET UN TAUX
D’ASSURANCE DU CAPITAL (A 100%) DE 0,25% PAR AN.

LAQUELLE DES DEUX BANQUES POSSEDE L'OFFRE LA PLUS INTERESSANTE ?

Si vous n’étes pas familier avec les notions de préts, vous pouvez consulter la section : 7. Calcul des amortissements

(Annuités ou mensualités) et des intéréts pour un emprunt.

On a tendance a ajouter les deux taux nominal des intéréts et celui des assurances pour comparer les deux offres, ce
qui donne 3,70% pour I'offre A et 3,70% pour I’offre B, une comparaison qui ne permet pas de trancher ! Or le taux
des intéréts s’applique au montant restant du principal non encore amorti (montant du prét) a chaque période, alors
gue le taux des assurances s’applique d’une maniére égale a chaque période sur le montant du prét (il représente le
méme montant pour chaque période; pour obtenir le montant de I'assurance mensuel, il suffit de diviser le montant
du prét par le nombre de périodes). Par conséquent, le TEG ne peut étre obtenu par simple addition des deux taux
précédents. Comparer les TEG revient a comparer ce que le prét va vous colter au total a la fin de la durée de
chaque prét. Des Calculateurs du TEG et du tableau d’amortissement sont fournis sur des sites Internet comme celui-
Ci : http://abdel.yezza.free.fr/. En utilisant celui de ce dernier par exemple (voir une copie du formulaire ci-dessous

dans le cas de I'offre de la banque A par exemple), on a les résultats suivants :


http://abdel.yezza.free.fr/
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)

100000
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Offre Banque A : Mensualité hors assurance : 988.86€
Assurance mensuelles : 16,67€

Mensualité assurance comprise : 1 005,53€

Co(t total du prét : 120 663,04€

Co(t total des intéréts : 18 663,04€

Co(t total des assurances : 2 000,00€

TEG annuel : 3,85%

Offre Banque B : Mensualité hors assurance : 986.51€
Assurance mensuelles : 20,83€

Mensualité assurance comprise : 1007,35€

Co(t total du prét : 120 882,18€

Co(t total des intéréts : 18 382,18€

Co(t total des assurances : 2 500,00€

TEG annuel : 3,89%

Bien que la mensualité hors assurance de I'offre A (988,86€) soit supérieure a celle de I'offre B (986,51€), le TEG de
I'offre A est inférieur au TEG de I'offre B. Donc on peut confirmer juste a partir de la comparaison des deux TEG que
I'offre A est plus intéressante que I'offre B. D’ailleurs cette conclusion est en concordance avec le co(t total de
chaque offre (Colt total de I'offre A 120 663€ < 120 882€ Co(t total de I'offre B bien que la différence soit mince)
puisque elles sont étalées sur une méme durée. Bien que le taux des intéréts de I'offre A soit supérieur a celui de
I'offre B, c’est le taux de I'assurance qui a réellement fait la différence entre les deux offres. Dans cet exemple,
uniquement le taux des assurances qui vient s'ajouter au taux nominal; des situations plus complexes comprenant
d'autres taux ou frais divers (frais de dossier, caution de garantie, commissions diverses etc.) peuvent rendre la
comparaison moins évidente. Cependant, la comparaison des offres par le biais du TEG demeure toujours la régle et
offre une indication quantifiée. Toutefois, outre le TEG il faut aussi comparer les autres caractéristiques du prét en
fonction de la nature de votre projet et des modalités des remboursements.
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Voici un exemple de comparaison de deux offres ayant des paramétres tous différents sauf évidemment le montant
du prét, tiré de l'excellent article de Claude Danthony (voir: http://images.math.cnrs.fr/Emprunts-mensualites-
interet-taux.html) a faire par vous-méme (voir la réponse en annexe) :

Remarque : |l est clair que pour un prét ne comportant aucune assurance ni frais annexes, le TEG est identique au
taux nominal du prét. D’'une maniére générale on peut confirmer que :

En outre, sur une période assez longue le TEG a tendance d’étre identique a la somme: Taux nominal +
Taux des assurances.


http://images.math.cnrs.fr/Emprunts-mensualites-interet-taux.html
http://images.math.cnrs.fr/Emprunts-mensualites-interet-taux.html
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1.6 Le taux de retour interne modifié (MIRR)
Le IRR comme expliqué précédemment souffre de trois inconvénients majeurs :

1. |l suppose que tous les CF (Cash-Flows) intermédiaires sont réinvestis au méme taux IRR, ce qui n’est pas
toujours le cas dans la plupart des entreprises.

2. Le taux d’escompte des réinvestissements OCF (Cash OutFlows) n’est pas nécessairement le méme que le
taux d’escompte des ICF (Cash InFlows) et peuvent méme dépendre du moment des opérations
d’encaissement ou de décaissement.

3. Il peut arriver dans des situations particulieres que I'on ait plus d’'un IRR menant a des conclusions non
nécessairement en cohérence avec le critere de la NPV vu précédemment. Voir I'exemple ci-dessous :
EXEMPLE 1.2.

Ceci nous rameéne a introduite une variante du IRR appelée MIRR (Modified Internal Rate of Return) qui est plus
proche de la réalité que le IRR.

Supposons que :

a. Les financements (In Cashflows) se font a un taux de r1 dit taux du financement
b. Les réinvestissements (Out Cashflows) se font a un taux de r2 dit taux de réinvestissement

La formule relativement complexe a premiére vue fournissant MIRR est la suivante :

n| FV (CIF,T1)

MIRR = |—————
—PV(COF,72)

Avec :

FV(CIF,r1) = Somme des Valeurs Futures (FV) des encaissements (CIF) avec un taux d'intérét r1 en débutant par le
dernier encaissement

PV (COF,r2) = Somme des Valeurs Actuelles (PV) des décaissements (COF) avec un taux d'escompte r2 a partir du
1° décaissement

n = nombre des pérodes identiques a la fin desquelles le CashFlow se produit

Prenons notre exemple Exemple 1.1 pour calculer le MIRR avec r1=4% et r2=5%. On peut alors construire le tableau
détaillé suivant avec les codes couleurs afin de bien se repérer :
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Year (i) | Cash Flow (CF) |j k |Tauxr=rl PV FV
CIF ou COF ou r=r2 CF CF(1 + 1)
(1+r)

0 -100 000,00 I 0 4,00% | 100 000,00

1 -20 000,00 ‘ 1 4,00%| 19230,77

2 10 000,00 A7 5,00% 14 071,00

3 20 000,00 6 5,00% 26 801,91

4 50 000,00 5 5,00% 63 814,08

5 60 000,00 4 5,00% 72 930,38

6 70 000,00 3 5,00% 81 033,75

7 80 000,00 2 5,00% 88 200,00

8 80 000,00 1 5,00% 84 000,00

9 90 000,00 0 5,00% 90 000,00
Total : | 119 230,77 | 520 851,12

Formule
MIRR :
MIRR: 0,17800532
MIRR : 17,80%

L'utilisation de la fonction financiére EXCEL TRIM (Taux de Retour Interne Modifié) fournit le résultat suivant :
MIRR = TRIM(plage des CIFde 0a 9 ; 4% ; 5%)=17,80%.

On voit bien qu’un écart relativement important existe entre la valeur de IRR=25,27% trop optimiste et celle de
MIRR=17,80% plutot réaliste.

D’apres vous en fixant rl et r2 a la valeur du IRR=25,27%, quelle serait la valeur du MIRR ?

EXEMPLE 1.4 (IRR MULTIPLE) :

Ci-dessous un tableau de transactions :

0 -400 000
1 1020 000
2 -630 000

Le graphe de la fonction NPV correspondante montre bien que cette série de transactions posséde deux valeurs
possibles pour le IRR : 5% et 50%.
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Fig 7. Exemple IRR multiple

Le graphe ci-dessus en tant que fonction du taux d’escompte, est appelé généralement le profil de I'investissement.
On constate dans ce dernier que pour un taux d’escompte compris entre 5% et 50%, la NPV est >=0, autrement la
NPV est <0. En appliquant le critére pour r=IRR1=5%, il demeure vrai uniguement pour r<50%, car au-dela de r=50%
la NPV est <0. Donc le critere de IRR ne concorde pas toujours avec le critere de la NPV comme il a été noté
précédemment.

Pour cet exemple trivial, la valeur du taux d’escompte donnant la valeur maximale de la NPV = 12857,13 est r =
23,55% comme illustré dans fig.7.

Fin de I’'année CF

0 -1010€

1 2400€

2 -1400€
Fin de I’'année CF

0 1 000€

1 -16 000€

2 12 000€
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1.7 Comment Calculer I'Index de Profitabilité (PI : Profitability Index)

Le prdistingue entre les cumulatifs du Cash Inflows ciF et le Cash Outflows coF escomptés sur toute la durée du projet
et fournit le rapport entre les deux par le biais de la formule :

Le pireflete le total des recettes (ou reviens) vs celui des dépenses (investissements) et en termes décisionnel,
dépend du fait s'il est supérieur a 1.0 auquel cas le projet est profitable ou inférieur a 1.0 auquel cas le projet n'est
pas profitable. Le Pl peut étre exprimé d’une maniere plus parlante comme suit :

_ Valeur actuelle des opérations ef fectuées sur le CIF
B Valeur actuelle des investissements (COF)

EXEMPLE 1.5 :

Cash Flow|Discounted Discounted

Discount rate cash  inflows

(r)

5,00%

2 5,00%

3 5,00%

4 5,00%

5 5,00%

6 5,00%

7 5,00%

8 5,00%

9 5,00%

10 5,00% i=ip UT”

Etant donné que le PI=1,04 est supérieur a 1.0, le projet est profitable, autrement dit il produit plus de recettes que
de dépenses.
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1.8 Le ROI et le ROSI

Dans cette section nous abordons deux métriques, le ROl (Return On Investment) plus répondu et commun et le

ROSI (Return On Security Investment) qui sera brievement évoqué. Pour plus de détails sur cette derniére métrique,
je vous invite a consulter I'article suivant : roi_rosi.pdf.

La plupart d'entre nous connait plus au moins ce que c'est le ROI (Return On Investment = Retour Sur
Investissement), élément représentant un facteur financier parmi d'autres fréquemment étudié et analysé avant
de se lancer dans un projet nécessitant des investissements. Par contre, il est moins commun de parler
de ROSI (Return On Security Investment = Retour Sur Investissement de sécurité) en entreprise. Par ailleurs,
ces deux éléments sont aussi utilisés par les éditeurs de logiciels et de solutions technologiques pour mettre en
avant les arguments afin de convaincre leurs clients.

1.8.1 Le ROI

Commencgons par le plus simple, le ROl dont les formules équivalentes sont :

GGains de ' Investissement — Coiit de ' Investissement

ke Colt de l' mvestissement
Gain Net
S Cout de l'Investissement
Gains de ' Investissement
ROI -1

- Colt de l' Investissement

La derniére formulation indique bien que le ROI est un coefficient (financier) qui peut étre positif, négatif ou nulle
selon que :

ROIS0 Le projet couvre les investissements et rapporte des gains , donc il peut étre rentable (ceci dépend de
o >0:
la valeur du ROI entre autres).

e ROI=0: Le projet ne rapporte pas de gains, mais il couvre les d'investissements.

e ROI<0: Le projet ne rapporte pas de gains et il est déficitaire.

Il est a noter qu'il ne s'agit en aucun cas de confirmation de la conclusion, mais uniquement de prédiction si les
hypotheses et les chiffres avancés seront confirmés. Remarquons qu'il est nul part indiqué dans la formulation
mathématique la dépendance du temps, bien qu'il soit exprimé en tant que ratio d'argents investis ou gagnés sur
une certaine période de temps a des moments différents. En réalité, il existe une dépendance avec le temps, car les
investissements peuvent étre réalisés au début, en cours ou a la fin du projet et les gains peuvent étre constatés a
des repéres temporels différents, généralement a la fin d'une année fiscale ou une période planifiée.

D'une maniére générale, le ROI est planifié sur une certaine période selon le planning projet qui varie de 1 an a 3
ans, voire 5 ans ou plus et il est exprimé en % pour indiquer le niveau du rendement des gains nets par rapport aux
investissements. Un exemple est plus parlant, en voici un :


http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math_finance/roi_rosi.pdf
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Une société lance une nouvelle gamme de produit a commercialiser. Pour cela, elle prévoit procéder au
lancement d'une phase projet sur 3 mois avec un co(t d'investissement estimé a 250K€, puis une phase de mise sur
le marché qui requiert un investissement de 50K€ sur 3 mois et finalement un investissement de 100K€ pour une
production sur les 6 mois restants de I'année planifiée. Sur cette derniére phase des gains issus directement de la
vente du nouveau produit sont estimés a 1IM€. Quel est le ROI escompté sur 1 an. En appliquant la formule du ROI,
ona:

RorZ 1000 — (250 + 50 + 100)
(250 +50 + 100)

=1,5=150%

Ceci signifie que le projet est susceptible de rapporter une fois est demi I'investissement total. On voit bien que le
résultat sera le méme si les investissements ont lieu a des moments différents a l'intérieur de la période de calcul du
ROI. Si on suppose que l'année suivante on a dépensé un montant proportionnel au co(t de production des 6 mois
précédents et dont la vente a rapporté 2M&€, alors le ROl sur les 2 ans est de :

- 3000 — (250 + 50 + 100 + 200)
- (250 + 50 + 100 + 200)

=4 = 400%

La mission du ROI est de dire combien des investissements vont rapporter au bout d'une certaine période peu
importe a quel moment ceux-ci auront lieu ? Pour prendre le temps en compte d'autres métriques peuvent étre
analysées comme la NPV et le IRR (voir la suite de cet article).

1.8.2 Le ROSI

Aussi bien les investissements planifiés que les gains escomptés ne sont pas assurés et dépendent d'un certain
nombre de facteurs notamment sur de longues périodes sans pour autant que le facteur d'incertitude soit trop
important a condition que I'entreprise possede une certaine maitrise des colts et dispose d'une bonne santé
financiere. Que dire alors si les éléments concernés par les investissements ne sont pas du tout contrélés par
I'entreprise ou leur arrét de fonctionnement, voire leur destruction totale peut avoir un impact majeur sur le
business méme de I'entreprise. Ceci est tout-a-fait possible notamment dans le domaine de la sécurité de
I'informatique, des locaux ou des moyens matériels ou humains. Afin de garantir une continuité du métier de
I'entreprise, cette derniére doit mettre en place un Plan de Continuité de I'Activité (PCA) sujet en-dehors du scope
de cet article. Mettre en place un PCA est un projet a part entiere et par conséquent entraine certainement des
investissements et des retombés financieres (en termes de rentabilité business) sont également attendus. Donc, afin
de justifier le projet, il est naturel de parler de ROI entre autres. Comme le contexte du projet possede un caractére
qui a trait a la sécurité les éléments définissant le ROI :

e prennent un sens particulier, et
e |e facteur d'incertitude est plus important.

Plus précisément,

e Les investissements consistent a sécuriser les éléments garantissant la continuité du métier et le bon
fonctionnement du PCA le cas échéant
e Les gains attendus comprennent un argument d'incertitude et peuvent étre exprimés par la formule :

de sorte a ce que la formule du ROI désignée dans ce contexte par ROSI soit donnée par :
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Attention ! Les Gains ne sont pas des profits directs, mais projettent plutdt les montants susceptibles d'étre perdus
si I'entreprise ne procéde pas a investir dans la sécurité. Le coiit lié au risque doit refléter la somme des co(ts
directs ou indirects de l'impact sur le business (la perte en productivité, la perte d'actifs ou de la propriété
intellectuelle) et les moyens mis en ceuvre en cas de survenance. Le% de réduction du risque doit indiquer le
niveau d'atténuation attendu du risque suite a la mise en place de solutions et processus du PCA ou dans le
processus continu du maintien en conditions opérationnelles de |'activité. Déterminer ces deux parametres n'est pas
chose facile, car ils concernent des évenements attendus et non avérés ni tangibles. Etant donnés que les incidents
relatifs a la sécurité constituent une source des données a utiliser dans I'estimation du ROSI, on peut s'appuyer sur
les informations issues des incidents afin d'estimer les différents paramétres a prendre en compte comme nous
allons le voir dans I'exemple ci-dessous. Par ailleurs, collecter des données strictement liées a la sécurité et pouvoir
estimer les pertes en productivité conséquences directes ou indirectes d'incidents de sécurité n'est pas toujours
évident d'une part, et d'autre part, ne constitue pas une préoccupation du premier ordre de toutes les entreprises.
Une telle démarche n'est pas encore standardisée et des outils du type ETL capables de collecter, analyser, traiter les
données et puis reporter les synthéses existent certainement mais faut-il encore les mettre en ceuvre et les
industrialiser.

Connaissant le Coiit d'exposition au risque et le Coiit de I'investissement et en désignant parrle % de
réduction du risque et parr0 le ratio (ROI de référence) :

on peut conclure que :

® ROSI>0 Si : r>n
® ROSI=0 Si : r=n

« ROSI<0 si ; il

De nombreux exemples y compris |'utilisation la simulation de la méthode Monte Carlo sont exposés et détaillés
dans l'article indiqué au début de cette section : Le ROl est plutét commun, mais le ROSI c'est quoi ? (consultable a

|'adresse : http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math finance/roi rosi.pdf).



http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math_finance/roi_rosi.pdf
http://abdel.yezza.free.fr/introduction/math_finance/roi_rosi.pdf
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1.9 Tableau comparatif des métriques utilisées dans les critéres décisionnels

Prls.e en compte du facteur temps des CF et de la valeur du v v v v v

capital

Lié directement a I'objectif de maximisation de la richesse de v /4 v
I'entreprise

Prlsg en compte de I'ensemble des parametres relevant du v v v v v
capital autre que le temps

Prgdmt une métrique et des indications claires et facilement v v v v v v v
utilisables

En pratique et selon le contexte et les objectifs fixés par I'entreprise, on conjugue plusieurs critéres afin d’arriver a la
meilleure décision possible ayant le moins de risques sur la santé financiere de I'entreprise. Dans tous le cas ou
plusieurs projets mutuellement exclusifs ou indépendants ou scénarios pour le méme projet se présentent, un
certain nombre de parametres doivent étre pris en compte comme :

1. Lataille de chaque projet notamment en termes de cash flow
Des projets exclusifs qui ne sont pas a la méme échelle doivent étre ramenés a une référence unique afin de
pouvoir les comparer
3. Selon les contraintes et les exigences du projet, choisir la technique la plus adaptée en posant les bonnes
questions comme :
a. Les projets sont-ils indépendants ou mutuellement exclusifs ?
b. Les projets sont-ils assujettis a une rationalisation du capital (limite supérieure) ?
c. Quels sont les avantages et inconvénients de chaque technique au regard des risques concourus
pour chaque projet ?

4 are . . A ,
A condition que les projets soient dans la méme échelle.
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2. Quelle est la relation entre le PV (Present Value)
et le FV (Future Value) pour un taux d'intérét
composite r sur une durée de N périodes ?

Les éléments relatifs aux colts pv (Present Value) et Fv (Future Value) représentent respectivement la valeur du
capital au présent (courant) et celui espéré dans le futur basé sur une durée depériodes (mois, trimestres,
semestres, années etc.) et un taux d'escompte composite r (Compound Discounted Rate) par période comme indiqué
dans le schéma sommaire suivant :

Aujourd’hui Demain

4

P e | Durée=N——>m
PV = Valeur -
Actuelle ] ’
PV FV . et |
- ¥
(1+r)¥

e

Fig 8.  Principe et formules de la PV et la FV

Il est facile de déterminer la relation entre la valeur future Fvet la valeur présente pv basée sur un intérét composite
(intérét appliqué sur le principal et sur 'intérét lui-méme) en utilisant par exemple la récurrence :

Période Valeurde FV

FV = PV x (1 + 1)V 1 FV = PV+PV xr=PV(l+r)

2 FV = PV(1+71) X (1+71) =PV(1+7r)?
3 FV = PV(1 +1)? X (1+71) =PV(1+1)3
N FV = PV1+ )V I x(1+1r)=PV(1 +1)V

Sans attarder sur les détails mathématiques et financiers, voici un exemple qui illustre les concepts mentionnés ci-
dessous :
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PV =1000€,r =5%,N = 10 ans

intérét sur le|intérét sur|intérét intérét o
Valeur future ) o . . intérét total]
o principal les intéréts | cumulatif cumulatif , |intérét total
Le principal . pour l'année .
(1000€) pour|pour I'année|sur les]. cumulatif
FV =PV % (1 + )1 . L . PP !
: I'année i intéréts

1 1000,00 1050,00 50,00 0,00 50,00 0,00 50,00 50,00
2 1000,00 1102,50 50,00 2,50 100,00 2,50 52,50 102,50
3 1000,00 1157,63 50,00 5,13 150,00 7,63 55,13 157,63
4 1000,00 1215,51 50,00 7,88 200,00 15,51 57,88 215,51
5 1000,00 1276,28 50,00 10,78 250,00 26,28 60,78 276,28
6 1000,00 1340,10 50,00 13,81 300,00 40,10 63,81 340,10
7 1000,00 1407,10 50,00 17,00 350,00 57,10 67,00 407,10
8 1000,00 1477,46 50,00 20,36 400,00 77,46 70,36 477,46
9 1000,00 1551,33 50,00 23,87 450,00 101,33 73,87 551,33
10 1000,00 1628,89 50,00 27,57 500,00 128,89 77,57 628,89

Total : 500,00 128,89

Remarquez bien que l'intérét sur le principal est toujours le méme et est égal a 50,00€ (5% de 1000€). En revanche,
ce qui change c'est l'intérét sur l'intérét (d'ou I'appellation intérét composite) qui croit d'une année a la suivante et il
est appliqué comme son nom l'indique sur I'intérét principal. Afin d'obtenir la valeur future FV au terme des 10 ans,
il suffit d'additionner le principal 1000€ a l'intérét total cumulatif correspondant a la 10éme année 628,89€, ce qui
donne 1628,89€ exactement ce qu'on obtient en appliquant la formule de FV, ci-dessous :

En appliguant la formule : FV = PV % (1 + 1), on obtient : FV = 1000 X (1 + 0,05)'%= 1628,89

Le graphe ci-dessous illustre ces notions d'une maniére encore plus claire et visuelle :
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Evolution des intéréts cumulatifs sur le principal
et les intéréts composites

1800

@ Le principal M intérét cumulatif sur le principal Wintérét cumulatif sur les intéréts

Fig9. Graphes d’évolution des intéréts et du principal

Réponse :
Etant donné que l'intérét est annuel et les périodes sont basées sur des trimestres, il faut le ramener a une période :

r=5%/4 = 1,25% par période. La durée est de 5 ans équivalent a N = 5 x 4 = 20 périodes (trimestres). La valeur
actuelle PV = 20 000€ somme déposée dans le compte bancaire. La somme a recevoir a la fin des 5 ans représente la
valeur future FV donnée par la formule :

FV =PV(1+ 7)Y =20000 x (1+ 0.0125)2° = 25 640,74€

On peut procéder autrement en ramenant le taux d’intérét annuel de 5% a un taux d’intérét annuel effectif désigné
par EAR =Effective Annual Rate appelé aussi APR = Annual Percentage Rate obtenu a partir de celui appliqué
trimestriellement (1,25%), ce qui donne :

r=(141,25%)*—1 =5,0945% = 0,050945 = 5,09% par an
FV = PV(1+1)N = 20000 x (1 + 0,050945)° = 25640,74€

L’APR est tout simplement la traduction annuelle d’un intérét composite appliqué par période. Ceci nous permet de
ramener tous a un an peu importe les périodes de compilation des taux d'intérét et la considérer en tant que
référence temporelle. Voir le tableau ci-dessous pour la correspondance entre I’APR et le taux appliqué par période.
La formule générale fournissant I’APR est :

rk APR =e¢" -1

PR = (1 i E) =1 Si le taux est appliqué d’une maniére continue
k = nombre de périodes dans un an (voir la section 4).

r = Taux appliqué annuellement et compilé par période e=2718...
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Vous pouvez également utiliser la fonction MS EXCEL TAUX.EFFECTIF comme illustré ci-dessous :

]
fe =TAUX.EFFECTIF(R3;R4) I
P 4] R
Taux nominal : E E,DD}ﬂ
Mombre de périodes ;
Taux effectif - |=rauxerrecTIFR3;R |

| TAUX.EFFECTIF{taux_nominal; nb_périodes)

On voit bien que I’APR est toujours supérieur au taux nominatif annuel r comme ne le verrons dans le tableau ci-
dessous. D’'une maniere générale, en se projetant sur une durée assez longue, plus les périodes sont courtes, plus la
valeur de FV est importante. Prenons ce méme exemple et examinons la valeur de FV pour des échéances distinctes :

Fréquence de Période Nombre de Le DELTA de FV
compilation des | d’application des | périodes surla | Taux d’intérét par rapport ala
intéréts intéréts en mois | durée de 5 ans | par période APR FV base annuelle
Annuelle 12 mois 5 5% 5,00% 25525,63 0
Semestrielle 6 mois 10 2,5% 2,52% 25601,69 76,06
Trimestrielle 3 mois 20 1,25% 1,26% 25640,74 115,11
Mensuelle 1 mois 60 0,4167% 0,4175% | 25667,17 141,54
Continuellement 5% 5,13%° 25844,24 318,61

On voit clairement la différence entre les différentes fréquences de composition des intéréts et la fréquence
annuelle est relativement négligeable, car la durée de 5 ans n’est pas considérée comme étant une longue durée.
Prenez 100 ans et refaites ce méme exercice pour voir la différence.

Ce qu’il faut retenir c’est que I’APR peut étre considéré comme une référence a laquelle tous les taux peuvent étre
ramenés et ainsi permettre une comparaison de taux juste et effective. Dans le domaine bancaire, plus précisément
quand il s’agit d’obtenir un prét hors consommation, on parle plutét du TEG : Taux Effectif Global différent de I’APR
qui non seulement représente I’APR, mais intégre en plus tous les autres taux associés qui s’y rajoutent comme les
assurances sous plusieurs formes et les différents frais appliqués des le début ou glissés sur la durée comme la
caution de garantie du prét ou les frais du dossier !

En résumé la regle impose que le TEG soit utilisé pour les préts immobiliers et FAPR soit plutot utilisé pour les préts
a la consommation.

5 . . .
Voir la section 4 pour un taux continu : e™VN = ¢%05%5 = 513%
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Réponse :
Il suffit d'appliquer la formule appelée la moyenne géométrique :

ce qui donne : 4,81% représentant le taux minimal d'intérét permettant I'obtention d'un capital de 800€ a la fin des
10 ans.

Cette valeur peut étre obtenue en appliquant la formule EXCEL par exemple : TAUX (10;0;-500;800;0) = 4,81%.

Quelle formule appliquer dans le cas de taux d’escompte non identique par période. Supposons que les taux
d’escompte 1, 13,.., 1y sont appliqués sur les périodes 1, 2,..., N pour un projet étalé sur les N périodes. De la méme
maniere pour exprimer la valeur future FV en fonction de la valeur actuelle PV dans le cas de taux d’escompte

unique, on peut écrire :

Période Valeur de FV
FV=PV(1+r11) X (1+12) X .. X (1+1y) 1 FV = PV+PV xr; =PV(1+1y)
2 FV = PV(1+ 1) X (1 +71y)
NOTE : Cette formule peut s’appliquer dans le cas par | 3 FV = PV(1+14) X (1 +15) X (1 +13)
exemple de taux d’intérét variable avec un risque que
ce dernier puisse augmenter ou diminuer dans le futur
selon que I’'on soit emprunteur ou investisseur. N FV = PV(1 + 1) X (1 +12) X . X (1 +1n)

En appliquant la formule sur les données de notre exemple, on obtient :

FV =10 000 x (14 0,05) X (1 + 0,051) x (1 +0,052) X (1 + 0,053) X (1 + 0,054) = 12884,77€

En moyenne, le taux d’intérét sur les 5 ans est de :

5|12 884,77

—1 = 0
10 000 1=520%

se situant exactement a la médiane de la série des taux d'escompte.
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3. Quelle est la relation entre le PV (Present Value)
et le FV (Future Value) pour un taux d'intérét
simple r sur une durée de N périodes ?

La formule donnant la Fv basée sur un taux d'escompte simple rest donnée comme suit :

FV=PV(1+rXN)

Le ratio entre le Fv a taux d'intérét composite et celui a taux d'intérét simple :

FV (composé) (1+ 1)V

FV (simple) 1+7rXN

Réponse :

FV(composE) | 1-I--r'}'"1 _

FV (simpla) +rxN
e S 1,080

FV (composé) — FV (simple) =

59,33

En conclusion et sans surprise, le taux d'intérét composite est plus intéressant que le taux d'intérét simple, car le
premier est augmenté par les intéréts sur les intéréts comme expliqué précédemment. Qu'en-est-il a propos d'un
taux d'intérét qui change continuellement ?
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4. Quelle est la formule reliant le PV et le FV pour
un taux d'intérét continu r (qui change
continuellement) ?

Il suffit de faire tendre r vers 0 dans la formule : FV =PV x(1+1r)N

Puis faire tendre n=1/r vers l'infini sachant que : 1\XTXN
lim(1 + )N = lim (1 + —>
-0 n—-oo n

Comme :

On note alors que la valeur du PV dans ce cas varie d'une maniére exponentielle offrant ainsi des valeurs beaucoup

plus importantes sur une longue durée par rapport aux deux modeles précédents a taux d'intérét simple ou
composite.

Bien que ce modele ne soit pas vraiment utilisé dans la vie de tous les jours, pour l'illustrer, voici le méme exemple
que celui de I'exemple 2.1, mais avec un taux d'intérét continu :

FV = 1000€,r = 5%, N = 10 ans

Le DELTA entre le capital au terme de 10 ans entre celui a taux d'intérét continu et celui a taux d'intérét composite
(Exemple 2.1) =1648,72-1628,89=19,83€ qui n'est pas significatif, car N=10 ans n'est pas considérée comme étant
une longue période.

Pour voir vraiment I'effet d'un taux d'intérét continu sur le capital et sur la différence entre le modéle a taux continu
et le modéle a taux composite, prenons N=100 ans, ce qui fournit une différence significative = 16911,90 €. Faut-il
encore attendre 100 ans pour encaisser cette somme !
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5. Application a un exemple

EXEMPLE 5.1 VOUS ETES ENGAGE EN TANT QU’ANALYSTE FINANCIER DANS UNE ENTREPRISE DE RENOMME INTERNATIONALE. LE CFO
(CHIEF FINANCIAL OFFICER) VOUS DEMANDE D’ ANALYSER ET QUALIFIER LES 2 PROJETS SUIVANTS® :

Cash-Flows attendus
Année | Projet1 | Projet2

0 -10000 -10000
1 6500 3500
2 3000 3500
3 3000 3500
4 1000 3500

Avec un taux d’escompte de 12%.

1) Calculer pour chaque projet les métriques : NPV, PBP, IRR, MIRR (r1=9%, r2=10%) et le PI
2) Lequel des 2 projets 1 et 2 doit étre accepté ?

Réponse :

1) Voici le tableau récapitulatif contenant ’ensemble des éléments demandés :

Cash-Flows attendus Discounted Cash-Flows Pour le calcul des PI

Année |Projet1l Projet 2 NPV1 (r=12%) | NPV2 (r=12%) | COF ou CIF | COF ou CIF
0 -10000 -10000 -10000,00 -10000,00| 10000,00| 10000,00
1 6500 3500 -4196,43 -6875,00 5803,57 6138,39
2 3000 3500 -4084,82 2391,58 3256,39
3 3000 3500 2135,34 1134,29
4 1000 3500 635,52 400,84
NPV 966,01 € 630,72 €

PBP 2,85 3,72

IRR 18% 15%

PI 1,0966 1,0930

Détails :

1.1 Calcul des NPV :

6500 4 3000 4 3000 + 3000
1,12 1,122 1,123 1,124

3500 4 3500 4 3500 + 3500
1,12 1,122 1,123 1,124

NPV1 = —-10000 +

= 966,01

NPV2 = -10000 +

= 630,72

Utiliser la fonction MS EXCEL pour arriver aux mémes résultats :

NPV1=-10000+VA(0,12 ;6500 ;3000 ;3000 ;3000)=966,01

® Source : Financial Management Theory and Practice by Brigham Ehrhardt. A noter que les modes de calcul peuvent différer
entre cette référence et le présent article.
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NPV2=-10000+VA(0,12 ;3500 ; 3500 ; 3500 ; 3500)=630,72

Graphiquement NPV1 et NPV2 se présentent comme suit avec une indication aux PBP1 et PBP2 qui seront calculés
d’une maniére précise ci-dessous :

NPV1 avec l'investissement initial (10K€)

2000,00

PBP1
0,00 T T T T 1
i 1 / 3 4
-2000,00 /
-4000,00
-6000,00 /
-8000,00
-10000,00 /

-12000,00

Fig 10. Graphe de NPV1

NPV2 avec l'investissement initial (10K€)

——NPV2
2000,00
PBP2
0,00 . . . \/ .
-2000,00
-4000,00

-6000,00 /
-8000,00
~10000,00 /

-12000,00

Fig 11. Graphe de NPV2
1.2 Calcul des PBP :
PBP1=2+(1804,85)/(1804,85+330,49)= 2,84

PBP2=3+(1593,59)/(1593,59+630,72)= 3,72
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1.3 Calcul des IRR :
r=I1RR1 = 18% (voir graphe ci-dessous) est la solution de I'’équation :

6500 N 3000 N 3000 N 3000
(14+7r) A+1r)?2 (1413 (A+nr*

NPV1 = -10000 +

r =IRR2 = 15% (voir graphe ci-dessous) est la solution de I'’équation :

3500 3500 3500 3500

NPV2 = -10000 + + + + =0
1+r) A+1r)? (A+71r)3 A+t

5000,00

NPV1 et NPV2 y compris l'investissement initial (10K€)

4000,00

== NPV1

\ ——NPV2
3000,00

Que représente ce point ?

2000,00 =
1000,00 I IRR2 -
: IRR1
0,00
RO P 2 EEEEEESESEEERESESEEEREESEESEREE
Lo T T T o R O o N I T e T T s R T s B T I s T o T s T o T s B T T s T T s T T s B T T o B T
CD__ o= Q ~ I“-—__ e} CO__ 'd'_ﬁ o o ID__ — I‘"-__ ~ CO\ Mmoo 'q"__ O__ o q ~ M~
DO O = A M sFosF o W WM~ M~ 0000 O N m
™ ~ =~ ~ ~ —~ -
-1000,00
-2000,00

Fig 12. Repérage graphique de IRR1 et IRR2 dans les profils d’investissement des deux projets 1 & 2

NOTE : Si le taux d’escompte coincide avec r = 6,206%, les deux projets produisent la méme valeur de la NPV=2070.

Ce point de taux d’escompte est important et permet de comparer les deux projets pour toutes les valeurs possibles
du taux d’escompte comme indiqué dans le tableau ci-dessous :

r>0%etr <6,206% Le projet 2 produit plus de valeur que le projet 1 Projet 2
r=26,206% Les deux projets 1 & 2 produisent la méme valeur  Projet 1 ou 2
r>6206%etr < 18% Le projet 1 produit plus de valeur que le projet 2 Projet 1
r>18% Le projet 1 fait perdre moins que le projet 2 Aucun

Une maniere de différentier les deux projets est d’étudier la NPV représentant la différence entre leurs NPV
respectives :

3000 500 500 500

NPV = NPV2 — NPV1 = — + + +
1+7r) (A+7r)? A+1r)3 (A+nr*

Je vous laisse le soin d’effectuer I'étude de cette nouvelle NPV pour arriver aux mémes conclusions.
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1.4 Calcul des PI :

_5803,57 +2391,58 + 2135,34 + 635,52

1= 5000 =1,0966
e 6138,39 + 3256,39 + 1134,29 + 400,84 _ 10930
N 10000 o

2) Il est clair que le projet 1 I'emporte sur le projet 2 relativement a I'ensemble des critéres utilisant la NPV, le
PBP, le IRR et le PI.

9 En guise d’exemple supplémentaire extrait de la méme référence que I'exemple de cette section et dont les

réponses se trouvent en annexe, je vous recommande de le faire avant de vérifier les réponses fournies.
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6. Comment Calculer les annuités pour un cash-
flow fixe par période ?

Définition : Une annuité correspond a un paiement (amortissement + intéréts) basé sur un Cash-Flow
(positif ou négatif) d'une valeur fixe par période (un mois, un an etc.). Dans le cadre d'un emprunt, ce
terme correspond généralement a un paiement dont les remboursements correspondent a une somme
fixe par période (année, semestre, trimestre ou mois). Nous abordons en détails cette partie dans la
section suivante. Plusieurs types d'annuités existent et dépendent du moment de la survenance du Cash-

Flow comme suit :
Annuité ordinaire : Le Cash-Flow a eu lieu a la fin de chaque période
Annuité due : Le Cash-Flow a eu lieu au début de chaque période

Le ler Cash-Flow a eu lieu aprées un certain temps de la 1ére période. D’ailleurs
Annuité différée (plus quand vous obtenez des emprunts aux banques, elles vous donnent
complexe) : généralement le choix de fixer la date des prélévements des échéances (entre le
1% et le 15 du mois).

ol :
- El) Si le cash flow est réalisé au début de la période
(i}

Formule :Valeur future 1 Si le cash flow est réalisé i la fin de la période

(FV) CF = Cash Flow (fixe)
r = Taux d'intérét (fixe)
N = Nombre de périodes (des mois généralement)

Fig 13. Formule de la FV pour un cash-flow fixe

N =4ansetr=5%
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Réponse :
T N N
2000,00 2315,25 2315,25
2 2000,00 2205,00 4520,25
3 2000,00 2100,00 6620,25
2000,00 2000,00 8620,25

Utilisation de la fonction VC (Valeur Capitalisée) de MS EXCEL :

ou:
. (0Sile cash flow est réalisé au début de la période
‘o { 1 Sile cash flow est réalisé a la fin de la période
(PV) CF = Cash Flow (fixe)

r = Taux d'intérét (fixe)

N = Nombre de périodes (des mois généralement)

Formule : Valeur Actuelle

Fig14. Formule de la PV pour un cash-flow fixe

N =4dansetr=5%

1 2000,00 1904,76 1904,76
2 2000,00 1814,06 3718,82
3 2000,00 1727,68 5446,50

2000,00 1645,40 7091,90

Utilisation de la fonction VA (Valeur Actuelle) de MS EXCEL :
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Remarque :

e la fonction PV est une fonction décroissante par rapport au taux d'intérét r, autrement dit, plus le taux
d'intérét est haut la valeur du PV est basse.

e La fonction FV est une fonction croissante par rapport au taux d'intérét r, autrement dit, plus le taux
d'intérét est haut la valeur du FV est haute.

Si les CF sont étalés sur une trés longue période : N= I'infini, alors, la valeur de PV est donnée comme suit :

Réponse :

- =100/10 000 = 1,00%

Vaut-il vraiment la peine de se priver de 10 000€ pendant toute sa vie pour recevoir 100€ par année !
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7. Calcul des amortissements (Annuités ou
mensualites) et des intéréts pour un emprunt

Des sites Internet spécialisés et des outils informatiques sont mis a disposition des personnes voulant comprendre les
détails relatifs aux emprunts et crédits (comment calculer les mensualités, que représente réellement le taux d'intérét
effectif Global TEG etc.). L'objectif de cette section est de vulgariser et démystifier réellement la méthode de calcul des
mensualités et montrer qu'a partir d'un certain niveau, n'importe qui peut réaliser ce travail avec trés peu de
connaissances dans la matiére.

Afin de comprendre le principe de calcul des mensualités, il est recommandé de lire les sections précédentes. Toutefois,
si vous voulez aller directement au but sans détour, I'exemple suivant vous fournit la méthode de calcul des mensualités,
intéréts et différents capitaux.

_ PV = Montant du prét : 100 000€
r =intérét annuel : 6%

N =4 ans = Nombre de périodes (mois) : 48 mois

Etapes a suivre : Cas de paiement annuel (rarement pratiqué)

Calcul du CF = PV
(échéancier fixe
annuel) en
appliquant la formule

(détails non fournis, il
suffit d'avoir fait le
Terminal !) :

ce qui donne CF =28859,15€ par an

Calculer le tableau d'amortissement pour des paiements annuels basé sur les données du prét et la valeur du CF

comme suit :
100000 28859,15 6000 22859,15 77140,85
2 77140,85 28859,15 4628,45 24230,70 52910,15

3 52910,15 28859,15 3174,61 25684,54 27225,61
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- 4 27225,61 28859,15 1633,54 27225,61 -

Etapes a suivre : Cas de paiement mensuel (ce qui se pratique par les organismes préteurs)

Calcul du CF (échéancier fixe
mensuel) en appliquant la formule :

Ce qui donne CF = 2348,50 € par mois

Calculer le tableau d'amortissement pour des paiements mensuels (mensualités) basé sur les données du
prét et la valeur de R=CF comme suit :

100000 2348,50 500,00 1848,50 98151,50
2 98151,50 2348,50 490,76 1857,75 96293,75
3 96293,75 2348,50 481,47 1867,03 94426,72
4 94426,72 2348,50 472,13 1876,37 92550,35
5 92550,35 2348,50 462,75 1885,75 90664,60
6 90664,60 2348,50 453,32 1895,18 88769,42
7 88769,42 2348,50 443,85 1904,66 86864,76
8 86864,76 2348,50 434,32 1914,18 84950,58
9 84950,58 2348,50 424,75 1923,75 83026,83
10 83026,83 2348,50 415,13 1933,37 81093,46
11 81093,46 2348,50 405,47 1943,04 79150,43
12 79150,43 2348,50 395,75 1952,75 77197,68
13 77197,68 2348,50 385,99 1962,51 75235,16

14 75235,16 2348,50 376,18 1972,33 73262,84
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16

17

18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

73262,84

71280,65

69288,55

67286,49

65274,42

63252,29

61220,04

59177,64

57125,03

55062,15

52988,96

50905,40

48811,42

46706,98

44592,01

42466,47

40330,30

38183,44

36025,86

33857,48

31678,27

29488,16

27287,10

25075,03

22851,90

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

2348,50

366,31

356,40

346,44

336,43

326,37

316,26

306,10

295,89

285,63

275,31

264,94

254,53

244,06

233,53

222,96

212,33

201,65

190,92

180,13

169,29

158,39

147,44

136,44

125,38

114,26

1982,19

1992,10

2002,06

2012,07

2022,13

2032,24

2042,40

2052,61

2062,88

2073,19

2083,56

2093,98

2104,45

2114,97

2125,54

2136,17

2146,85

2157,59

2168,37

2179,22

2190,11

2201,06

2212,07

2223,13

2234,24

71280,65

69288,55

67286,49

65274,42

63252,29

61220,04

59177,64

57125,03

55062,15

52988,96

50905,40

48811,42

46706,98

44592,01

42466,47

40330,30

38183,44

36025,86

33857,48

31678,27

29488,16

27287,10

25075,03

22851,90

20617,66
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40 20617,66 2348,50 103,09 224541 18372,24

41 18372,24 2348,50 91,86 2256,64 16115,60

42 16115,60 2348,50 80,58 2267,92 13847,68

43 13847,68 2348,50 69,24 2279,26 11568,41

44 11568,41 2348,50 57,84 2290,66 9277,75

45 9277,75 2348,50 46,39 2302,11 6975,64

46 6975,64 2348,50 34,88 2313,62 4662,01

47 4662,01 2348,50 23,31 2325,19 2336,82

48 2336,82 2348,50 11,68 2336,82 0,00

En se référant au site : http://abdel.yezza.free.fr/, vous pouvez utiliser le simulateur de calcul du tableau
d'amortissement (plus complet) comme illustré ci-dessous:

100000
-
6 3
d
0.23
2348.5029

28 Feb 2014 @

Liste des commandes

En résumé :

Montant du prét : 100 000,00 Colt Global du prét : 113 728,14

Taux annuel des assurances : 0,25% Colit Total des assurances : 1 000,00

Mensualité hors assurances : 2 348,50 TEG : 6,45317%


http://abdel.yezza.free.fr/
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Remarque :

e Lesintéréts diminuent au fur et a mesure qu'on s'approche de I'échéancier final
e Les remboursements du capital augmentent au fur et a mesure qu'on s'approche de I'échéancier final
e Le total de l'intérét et du remboursement sur le principal est identique a tous les mois (2348,50€)

Le graphe ci-dessous illustre ces remarques :

2500,00

500,00 +

0,00 -
1 23 45 6 7 8 9 101112 1314151617 1819 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48

M Remboursements du capital M Intéréts sur le capital restant

Fig 15. Graphe des remboursements du principal et des intéréts

Le graphe ci-dessous montre |'évolution du capital restant di qui décroit au fur et a mesure que les échéances
avancent :
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Capital Restantdd
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Fig 16. Graphe de I’évolution du restant d

Pour évaluer la vitesse décroissante a laquelle les remboursements du capital évoluent d'une période (mois) a la
suivante, voici le graphe suivant montrant que cette vitesse s'accélére brusquement les dernieres périodes en
s'approchant de la valeur O :

Rapport (CR/CA) : Capital Restant dii/Capital 2 amortir

-
L

F T T T S — il il 4 4 4 o
‘vvvvvvvvvvvvv Tvvvvvvvvv¢¢¢¢¢"" &
4 4

s e

0.6 \
0.4 \
0.2 \

Dt —_————— =

T
1 2 3 45 6 7 8 2 1011121314151617 1819202122 23 2425 2627 282930313233 34353637 383940 41 42 43 44 45 45 47 48

-0.2

Fig 17. Graphe du ratio CR/CA
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Pour évaluer la vitesse décroissante a laquelle les remboursements d'intéréts évoluent d'une période (mois) a la
suivante, voici le graphe suivant montrant que cette vitesse décroit plus rapidement les derniéres périodes en
s'approchant de la valeur 0,5 :

Rapport:
Intérét (mois i)/Intérét (mois (i-1))

12
1 4
0.8
) \
0.4
02
o L E oo e e o e e L B e e o e e e e L B e e B e B e e L B B e S e LNLEm m m m p s |

2 3 4 56 7 8 % 101112 13 14 15 16517 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 2B 29 30 31 32 33 34 35 365 37 38 39 40 41 42 43 44 45 45 47 48

Fig 18. Graphe du ratio I(m)/I(m-1)

En guise d'exercice, démontrer les deux tendances des rations CR/CA et Intérét (i)/Intérét (i-1) d'une maniére générale
vers les valeurs fixes correspondantes.

Vous pouvez utiliser aussi un fichier MS EXCEL si vous étes amateur d'EXCEL, fourni par le site : http://www.tableau-
amortissement.fr ou celui fourni en ligne sur le site: http://abdel.yezza.free.fr/ donnant plus d’éléments et
fonctionnalités.



http://www.tableau-amortissement.fr/feuille-excel-tableau-amortissement.php
http://www.tableau-amortissement.fr/feuille-excel-tableau-amortissement.php
http://abdel.yezza.free.fr/
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Réponse :

a. Méthode 1: On peut utiliser la formule mathématique indiquée a I’'étape 1 pour le calcul des
mensualités fixes pour déduite la valeur de la durée N avec PV=Somme empruntée=200 000%,
CF=Mensualité fixe=1 000€ et r=Taux d’intérét annuel=0,045 :

0,045
Ln(CF) — Ln(CF —r x PV)  Ln(1000) — Ln (1000 — == x 200 000)
N = Tn(l = 0045 = 370,37 mois
n(1+7) In(1+—=5-)
12
b. Méthode 2: Utiliser la fonction financiere MS EXCEL
NPM(taux;vpm;va;vc;type)=NPM(4,5%/12 ;1000 ;200000 ;;1)=-370,37 mois I'équivalent de 30 ans et
fe | =NPM(H3/12;-H4;H2)
| G
Calcul de la durée :
Principal :
Taux:
Mensualité ;
Calcul de N (Formule) : 370,37
11 mois approximativement. Excel formula : I=NPM[H3‘F11:_H4:HEJ
b) Tableau d’amortissement pour N = 360 mois = 12 mois x 30 ans :
a. Recalculer la mensualité fixe correspondante : Utiliser la formule :
CF (M laité) = PV r = 200000 4,5%/12 =1013,37€
( ensulai e) = X m = 4,5% aeo = ,
1=+

Ou utiliser la formule MS EXCEL : VPM(0,045/12;12*30;-200000)= 1013,37€.
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b. Tableau d’amortissement : (non affiché au complet)
Capital a Intérét sur le Remboursement | Capital Restant
amortir Remboursement | capital du capital non da
Mois (i) | (CA) (R) (1=(4,5%/12) X CA) | amorti (RC=R-1) |(CA-RC)
1| 200000 1013,37 750,00 263,37 199736,63
21199736,63 1013,37 749,01 264,36 199472,27
31199472,27 1013,37 748,02 265,35 199206,92
41199206,92 1013,37 747,03 266,34 198940,58
51198940,58 1013,37 746,03 267,34 198673,23
6|198673,23 1013,37 745,02 268,35 198404,89
356| 5010,35 1013,37 18,79 994,58 4015,76
357| 4015,76 1013,37 15,06 998,31 3017,45
358| 3017,45 1013,37 11,32 1002,06 2015,40
359| 2015,40 1013,37 7,56 1005,81 1009,58
360| 1009,58 1013,37 3,79 1009,58 H
Total : 364 813,42 164 813,42 200 000,00
En résumé :
Coat total du prét : 364 813,42€
Dont total des intéréts : 164 813,42€
Capital initial a rembourser : 200 000€
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8. Annexe
Réponsesdeexemple13:

Afin de convertir les montants des assurances 30€ et 45€ des offres A et B respectivement en % annuel, il suffit
d'effectuer ces deux opérations simples :

e Offre A : Taux d'assurance = 12x(30/150000)*100 = 0,24%
e Offre B : Taux d'assurance = 12x(45/150000)*100 = 0,36%

N

Pour calculer le TEG associé a chaque offre, utiliser par exemple le simulateur disponible sur le site
http://abdel.yezza.free.fr/ pour obtenir :

Liste des commandes

Synthése : Synthése :

Montant du prét : 150 000,00  Codit Global du prét : 225 836,01 Montant du prét : 150 000,00  Co(t Global du prét : 217 140,66

Taux annuel des Co(it Total des Taux annuel des Colit Total des
0,24% 6 120,00 0,36% 8 100,00
assurances : assurances : assurances : assurances :

Mensualité hors Mensualité hors
1 077,04 TEG : 5,17498% 1161,34 TEG : 5,25660%
assurances : assurances :

En comparant tout simplement les TEG des offres A et B (5,17498%<5,25660%), on peut conclure que I'offre A est
plus intéressante que I'offre B. Cette conclusion est confortée par la comparaison des mensualités assurance
comprise (1 107,04<1 206,34). Notons que le colt global de I'offre A est supérieur a celui de I'offre B (225 836 > 217
140), ceci est d{ au fait que la durée de I'offre A est supérieure a celle de B de 2 ans bien que la mensualité de A soit
plus intéressante que celle de B. En résumé, quand il s'agit de comparer des offres de prét bancaires, ne se fiez pas
au taux d'intérét, mais plutot au TEG qui encapsule tous taux et frais visibles ou cachés.


http://abdel.yezza.free.fr/
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Réponses de lexemple5.2:
Année (i) CF; CF Cumulatif |Discounted CF | COF ou CIF
al2% Cumulatif
al12%
0 -52125 -52125 -52125,00 52125,00
1 12000 -40125 -41410,71 10714,29
2 12000 -28125 -31844,39 9566,33
3 12000 -16125 -23303,02 8541,36
4 12000 -15676,81 7626,22
5 12000 -8867,69 6809,12
6 12000 19875
7 12000 31875
8 12000 43875 »/486,68
NPV 7486,68 mma fonction EXCEL : VAN
IRR 16%
PI 1,14

Repérage graphique du IRR (vous pouvez ut|I|ser d’autres méthodes exposees dans cet article) :

12000
r=15,90%
r=16,00%

50000,00

NP F, Z = —5212 Z—
V=_Ch+ (1+)l SELES (1+0,12)¢

Varlatlon de la NPV en fonction du taux d'escompte r
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30000,00

20000,00
10000,00
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