Corrigé du cas de Gestion Financiere (Société BP)
Session principale 2003

Question 1 : Evaluation de la rentabilité économique du projet

Etant donné que la société BP a le choix entre renouveler une partie des équipements ou
continuer a travailler avec les équipements existants, elle devra comparer les deux
alternatives. La méthode la plus simple serait d’appliquer le raisonnement différentiel,
c.a.d. de calculer la rentabilité de 1’investissement différentiel (renouvellement via non
renouvellement). Le tableau ci dessous évalue le cofit d’investissement ainsi que les flux
différentiels associés au renouvellement/ non-renouvellement. La VAN de base de

I’investissement différentiel est ensuite calculée.

Le taux de rendement économique a retenir est égal au taux sans risque augmenté d’une
prime de risque. Cette prime est égale a la prime de I’activité actuelle augmentée de 50%
(compte tenu de I’augmentation du risque associé au nouveau projet.

La société, étant totalement financée par fonds propres (avant le projet), le béta
économique est le méme que celui de I’activité actuelle, soit 0,75. par conséquent, le taux
de rendement économique est le suivant :

p=R, +E[R, —R,1B, =0,08+004x0,75x15 = 12,5%.
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Question C2 : Impact du mode de financement
Pour analyser l’effet du mode de financement, nous analyserons successivement le
financement par emprunt et ensuite par crédit bail.

Cas d’un financement par emprunt :

Puisque la société emprunte dans des conditions normales et qu’il n’y a pas de frais
d’émission, la VAN de I’emprunt est simplement donnée par la valeur actuelle des économies
d’impdt sur intéréts actualisées au taux normal (qui n’est autre que le taux facial)

1-(1,08)7

VAN de ’emprunt = [2000000x50% x8%x35%] =28000x3,9927 = 111 795,881.

>

Cas du financement par crédit bail :

Dans le cas d'un financement par crédit bail, la société économise le colit d'acquisition des
équipements et réalise des économies d'impdt sur les loyers, mais paie les redevances de
crédit bail et perd les économies fiscales liées a I'amortissement des équipements s'ils avaient
été achetés.

Le crédit bail sera avantageux lorsque sa VAN est positive et supérieure a celle de I'emprunt.

VAN du crédit bail = Montant dépensé lors de la conclusion du contrat - valeur actualisée
des redevances nettes d’impot - valeur actuelle des économies fiscales sur amortissements
perdus — montant décaissée lors de [’exercice de l'option d’achat actualisé — valeur
actualisée des économies fiscales sur différentiel d’amortissement apres exercice de l’option
d’achat.

1-(1,08)*

VAN du crédit bail =1000 000-150 000 - [250 000(1-0,35)+(0,35 x 200 000)] 003

—(20000-150000)(108)* - [0,35 x (200 000 - 200000)k1,08)~ =
= 43 179,017.
Décision : Il est dans l'intérét de cette société de se financer par emprunt puisque sa VAN est

plus élevée que celle du crédit bail.
La rentabilité financiére associée au renouvellement sera donc égale a la VAN ajustée.

VAN ajustée = VAN de base + VAN de ’emprunt = 989 750,067+ 111 795,881
=1 101 545,948.
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