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EXERCICE 11 

La société Hovan s’interroge sur l’opportunité de prendre le contrôle de la société Barrot, qui 

deviendrait alors une filiale. Cette dernière a une structure financière cible composée de 20 % de dettes 

(par rapport à la V.G.E). Les dettes de Barrot (90 M€) portent actuellement intérêt au taux de 8 %. En cas 

de prise de contrôle, Hovan modernisera l’outil de production de Barrot, qui le financera en partie par 

une dette à 10 %. Ceci portera la structure cible de Barrot à 40 % de dettes à l’issue des 5 prochaines 

années. Le business plan de Barrot fera alors ressortir les éléments suivants : 

 

 
 

Au-delà de cette période de prévision, les flux croîtront au taux annuel de 3 %.  
Le taux de l’impôt sur les bénéfices est de 33 ⅓ %.  
Le bêta de Hovan est de 1,1 et celui de Barrot de 1,5.  
Le taux des OAT 10 ans est de 4 % et la prime de risque du marché de 5 %.  
 

Travail à faire : 
 

1. Les flux de trésorerie disponibles sont-ils affectés par la structure financière de la société ?  

2. Quel taux d’actualisation faut-il retenir pour valoriser la société Barrot dans le cadre de cette 

prise de contrôle ?  

3. Quel prix maximum Hovan peut-il payer Barrot ?  
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