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EXERCICE 16 

Une entreprise, spécialisée dans la fabrication de machines-outils à commande numérique se situe 

aujourd'hui sur un marché qui s'essouffle, sa gamme de produits étant essentiellement constituée 

d'équipements banalisés.  

Les dirigeants sont conscients de la nécessité d'abandonner certaines productions standard dont la 

marge est minimale et de reprendre l'offensive sur une gamme limitée mais compétitive 

d'équipements modernes.  

Il convient donc de procéder à d'importants investissements, dont la rentabilité devrait être très 

supérieure à celle observée actuellement par la société sur ses actifs, mais dont le risque est également 

plus élevé.  

Pour réaliser ce projet, l'entreprise devrait acquérir, début N, de nouvelles installations et 

équipements. Deux solutions s'offrent à elle, dont il convient d'évaluer la rentabilité économique et 

financière ; leurs données, ainsi qu'un certain nombre d'informations concernant la société elle-même, 

sont fournies en annexe. 

 Cette étude porterait sur les cinq premières années d'exploitation, horizon prévisionnel du projet dans 

un premier temps.  

Remarques  

Les calculs seront effectués en milliers d'euros et arrondis au millier d'euros le plus proche.  

Le taux d'IS = 33 1/3 % sur la période.  

Travail à faire : 

1. En ce qui concerne la rentabilité économique des projets, et à l’aide des annexes 1 et 2 :  

1.1. Déterminez le coût du capital de l'entreprise  

1.2. Retrouvez le coût des fonds propres par la formule du M.E.D.A.F  

1.3. Calculez la valeur actuelle nette et le taux interne de rentabilité des projets A et B 

1.4. Conclure 

1.5. Déterminez la VANG et le TRIG des deux projets 
 

2. Dans une hypothèse de financement partiel par l'emprunt décrit dans l'annexe 3, déterminer 

le coût de l'emprunt.  

 

3. Dans une hypothèse de financement par crédit-bail, déterminer le coût du crédit-bail. Conclure  
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Annexe 1 - L'entreprise, son environnement et son financement actuel 

L'entreprise est financée aux 2/3 sur fonds propres (20 000 milliers d'euros) et au 1/3 sur emprunts 

(10 000 milliers d'euros), en valeurs de marché.  

Son exploitation est bénéficiaire. Le coût de ses capitaux propres est évalué à 11%, alors que le coût brut de 

sa dette peut être estimé à 12 %.  

Le β à prendre en compte est de 1,67. Le taux des actifs sans risque est de 6 % sur le marché et la 

rentabilité moyenne du C.A.C 40 est de 9 %.  

Annexe 2 - Le projet et son exploitation 

Les deux solutions envisagées impliqueraient un montant d'investissement initial identique, mais les 

flux engendrés par leur exploitation seraient différents.  

- L'investissement  

Les investissements à entreprendre début 2008, se composeraient de :  

• constructions, pour 3 000 milliers d'euros. Celles-ci seraient amorties linéairement sur 15 ans, mais cessibles au bout de 5 ans 

pour 2 500 milliers d'euros ;  

• installations techniques, matériel et outillage, pour 6 000 milliers d'euros, amortissables linéairement sur 5 ans, de valeur vénale 

nulle au bout de cette période ;  

• un terrain pour 500 milliers d'euros, dont la valeur de revente au bout des 5 ans est estimée à 1 000 milliers d'euros.  

- L'exploitation prévisionnelle  

- Projet A  

Le besoin en fonds de roulement d'exploitation peut être raisonnablement estimé à 10 % du chiffre d'affaires et devra pouvoir 

être financé dès son apparition. Les prévisions d'exploitation (en milliers d'euros) du projet A sont les suivantes 

 
 

- Projet B  
 
Le besoin en fonds de roulement d'exploitation, induit par le projet, serait de 1 million d'euros pendant les 5 années, ce 
montant devant pouvoir être financé dès son apparition, la 1ère année. Les C.A.F successives seraient de : 4 millions d'euros 
chacune des trois premières années et de 2,5 millions d'euros chacune des deux années suivantes. Quel que soit le projet 
adopté, les flux de trésorerie positifs engendrés devraient pouvoir être réinvestis au taux de 8 %.  

Annexe 3 - Le projet et son financement 

Deux sources de financement sont envisagées.  
 

- Souscription d'un emprunt  
 

Cet emprunt s'élèverait à 7 000 milliers €, au taux de 6 %, remboursable en 5 ans par amortissements constants.  
 

- Souscription d'un contrat de crédit-bail pour une partie du matériel (2 millions d'euros)  
 
Le contrat prévoit cinq loyers annuels, payable d'avance, d'un montant de 420 milliers d'euros et un dépôt de garantie de 
200 milliers d'euros, versé début 2008.  
L'option serait levée pour un montant de 200 milliers d'euros à l'issue des cinq ans, et le bien serait amorti sur un an. 
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1-3 Calcul de la VAN et du TRI des 2 projets 

VAN et TRI projet A 

 0 1 2 3 4 5 

Chiffre d’affaires  5 000 10 000 12 000 15 000 20 000 

Charges d’exploitation  3 500 6 000 7 000 9 000 12 000 

Amortissements (1)  1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 

Résultat d’exploitation (REX)  100 2 600 3 600 4 600 6 600 

Impôts sur les sociétés (IS)  33 867 1 200 1 533 2 200 

Résultat net  67 1 733 2 400 3 067 4 400 

Amortissements  1 400 1 400 1 400 1 400 1 400 

Cash-Flow  1 467 3 133 3 800 4 467 5 800 

Investissements (2) -9 500      

Variation du BFR -  500 - 500 - 200 -300 -500 2 000 

Valeur résiduelle (3)      3 166 

Flux économiques -10 000 967 2 933 3 500 3 967 10 966 
(1) Dotations aux amortissements par année – constructions 3000/15 = 200 et 

Installations techniques 6000/5 = 1200             Somme des amortissements = 200 + 1200 = 1400 

(2) Investissements = 3000 + 6000 + 500 = 9 500 

(3) Valeur résiduelle Construction = Prix de cession – Impôt sur la cession = (2500 -167) = 2333 

Valeur résiduelle Terrain = Valeur au bout de 5 ans – Impôt +value = 1000 – 167 = 833 

Total valeur résiduelle = 2333 + 833= 3 166 

 

VAN projet A = -10 000 + 967/1,101 + 2933/1,12 + 3500/1,13 + 3967/1,14 + 10966/1,15 

VAN projet A = 5 451,19  

TRI projet A = 23,80% (à l’aide de la calculatrice) 

VAN et TRI projet B 

 0 1 2 3 4 5 

Cash-Flow  4 000 4 000 4 000 2 500 2 500 

Investissements -9 500      

Variation du BFR -  1 000     1 000 

Valeur résiduelle       3 166 

Flux économiques -10 500 4 000 4 000 4 000 2 500 6 666 

 

VAN projet B = -10 500 + 4000/1,101 + 4000/1,12 + 4000/1,13 + 2500/1,14 + 6666/1,15 

VAN projet B = 5 294 

TRI projet A = 27,27% (à l’aide de la calculatrice) 
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A l’aide de la calculatrice, on obtient un TRI égal à 5,95% 


