Corrigé GF 2005 Principale
Première partie : Questions de connaissance :

1. "L'emprunt n'a pas d'effet sur la rentabilité des actions si la rentabilité économique est égale au taux d'intérêt". Commenter. (1 point)

· Rappeler brièvement la notion et l’expression de l’effet de levier (proposition 2 de MM). 
Proposition II corrigée de MM:
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Cette expression peut être décomposée en deux grandeurs : 

· Le coût exigé par les actionnaires de l'entreprise qui ne court pas de risque financier (entreprise non endettée) ;

· Et la prime exigée par les actionnaires de l'entreprise endettée et liée au risque financier encouru par cette dernière.
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· Monter dans un deuxième temps que l’effet de levier est nul lorsque le taux de rendement économique est égal au taux d’intérêt. 

Ainsi lorsque = Ki, toute l’expression de l’effet de levier s’annule ; ce qui égaliserait le rendement requis au taux de capitalisation de l’entreprise non endettée ou taux de rendement économique. 

2. "Une augmentation standardisée des prix des inputs aurait un effet proportionnel sur le BFR". Commenter. (1 point)

En effet, étant donné que le BFR se détermine par la somme pondérée des délais de toutes les composantes par leur coefficient de structure, une augmentation standardisée des prix augmenterait tous les coefficients de structure par le même taux. Ainsi, on pourrait mettre en facteur le taux d’inflation et garder l’expression du BFR avant inflation inchangée.
Deuxième partie : Problème

Question 1 : Evaluation de la rentabilité

	Années
	Année 0
	Années 1 à 5
	Année 6

	Eléments
	
	
	

	Coût d'investissement
	-3220000
	
	

	Terrain
	-200000
	
	

	Constructions
	-700000
	
	

	Equipement
	-2000000
	
	

	Aménagements et frais de formation
	-100000
	
	

	BFR
	-220 000
	
	

	Evaluation des cash flows différentiels
	
	
	

	Quantité
	
	100000
	100000

	Prix de vente
	
	22
	22

	cv unitaire
	
	10
	10

	MCV unitaire
	
	12
	12

	MCV totale
	
	1200000
	1200000

	CF hors amortissements
	
	-300 000
	-300 000

	Amortissements
	
	-248000
	-228000

	Res avant IS
	
	652 000
	672 000

	IS
	
	-228 200
	-235 200

	Amortissements
	
	248 000
	228 000

	VR
	
	
	1557226,799

	récup BFR
	
	
	220 000

	CF total
	
	671 800
	2442 026,799

	
	
	
	

	VAN (à 10%)
	705 111,016


	
	


2/ Analyse de sensibilité

La VAN varie de plus que trois fois entre le scénario pessimiste et le scénario optimiste (par rapport au scénario réaliste). Ainsi, on peut dire est sensible à la demande. Toutefois, cette sensibilité ne devrait pas déboucher sur une décision de rejet, puisque les valeurs positives l’emportent largement par rapport aux valeurs négatives.
(Voir tableau ci dessous par les calculs).

3/ Analyse du risque du projet :

E [VAN] = (-250 * 1/3) + (500*1/3) + (1000*1/3) = 416 667

σ [VAN] = [(-250-416,667)2 *1/3 +(500-416,667)2 *1/3 +(1000-416,667)2 *1/3]1/2  = 514 990

Prob (VAN < 0) = Prob (Z < 
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) = Prob (Z < - 0,809) = 1 – Prob (Z < 0,809) = 1- 0,791 = 0,21.
La décision d’acceptation ou de rejet de ce projet dépendra de l’attitude de l’investisseur envers le risque. On aura donc besoin de connaître sa fonction d’utilité.

2/ Analyse de sensibilité
	Années
	Année 0
	Scénario pessimiste
	Scénario réaliste
	Scénario réaliste

	
	
	Années 1 à 5
	Année 6
	Années 1 à 5
	Année 6
	Années 1 à 5
	Année 6

	Eléments
	
	
	
	
	
	
	

	Coût d'investissement à la date 0
	-3 176 000
	
	
	-3220000
	
	-3264000
	

	Terrain
	-200000
	
	
	
	
	
	

	Constructions
	-700000
	
	
	
	
	
	

	Equipement
	-2000000
	
	
	
	
	
	

	Aménagements et frais de formation
	-100000
	
	
	
	
	
	

	BFR
	
	-176000
	
	-220000
	
	-264000
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Evaluation des cash flows différentiels
	
	
	
	
	
	

	Quantité
	
	80000
	80000
	100000
	100000
	120000
	120000

	Prix de vente
	
	22
	22
	22
	22
	22
	22

	cv unitaire
	
	10
	10
	10
	10
	10
	10

	MCV unitaire
	
	12
	12
	12
	12
	12
	12

	MCV totale
	
	960000
	960000
	1200000
	1200000
	1440000
	1440000

	CF hors amortissements
	-300 000
	-300 000
	-300 000
	-300 000
	-300 000
	-300 000

	Amortissements
	
	-248000
	-228000
	-248000
	-228000
	-248000
	-228000

	Résultat avant IS
	
	412 000
	432 000
	652 000
	672 000
	892 000
	912 000

	IS
	
	-144 200
	-151 200
	-228 200
	-235 200
	-312 200
	-319 200

	Amortissements
	
	248 000
	228 000
	248 000
	228 000
	248 000
	228 000

	VR
	
	
	1557226,799
	
	1557226,799
	
	1557226,799

	Récupération du BFR
	
	
	176 000
	
	220 000
	
	264 000

	CF total
	
	515 800
	2 242 027
	671 800
	2 442 027
	827 800
	2 642 027

	Fact act
	
	3,790786769
	0,56447393
	3,790786769
	0,56447393
	3,790786769
	0,56447393

	
	
	1955287,816
	1265565,679
	2546650,552
	1378460,465
	3138013,288
	1491355,251

	VAN (à 10%)
	
	
	-515 601,17
	
	705 111,02
	
	1 365 368,54
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