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I - Questions de cours (4 points)

1. Qu'est ce qu'une opération LBO (Leverage Buy-Out)? (1 point)
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3. La société Gamma est exporlatrice et recevra un paiement en devise étrangere dans un

mois. Quelles sont les modalités qui permettraient a Gamma de se prémunir contre le risque
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de variation du taux de change? (1,5 points) Mu,\ CJL! ~R

La société « SamYung» leader mondial spécialisée dans la fabrication des composants
électroniques et des dalles LCD. SamYung étudie la possibilité d’intégrer le domaine de
Iélectronique grand public et envisage alors d’investir dans un nouveau projet permettant la

fabrication de téléphones mobiles de type classique.

Le projet nécessite I’exploitation dun terrain que la société posséde déja. Cependant, le
terrain étant trés grand, la société décide alors d’exploiter seulement le quart (1/4) et
d’échanger le reste en contrepartie de la construction d’un immeuble. Le terrain acheté il y'a
quelques années pour 20 000 D, cofite aujourd’hui 600 000 D. Les dépenses nécessaires a la
construction de IPimmeuble sont entierement financées par les % du terrain échangé. Le

contrat d’échange sera signe en Décembre 2013 et la construction sera livrée le 30 Septembre

2014.
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SamYung envisage de depenser 700 000 D pour les mstailatmns et les équipements et

‘@engager une campagne puhhmtmra de 50 000 D pour son nouveaL produit « Klassica», un

téléphone mobile classique.
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Sachant que

La sociéré applique I'amortissement lincaire pour towles ses 1
Les constructions sont amortissables sur 20 ans, les equipet

frais liés & la publicité et & la formation sur 3 ans

oncurrentiel et a une
o prévoll réaliser une

pmohilisations

nents sur 5 ans et les

Toutes les immobilisations amoriissables seront cédées 4 lew VIO au 3

.ﬂéﬁun«;bre 201" Le terrain sera vendu séparément avec une
la société a évalué ses besoins en fonds de roulament

entiérement récupérable 4 1'arrét de I'exploitation du projet, p

Les dépenses fixes et variables hors amortissemnent sont évaluees a 4

La société paie un impot sur [es sociétes de 30%

Question Az

Al - Présenter Péchéancier de trésorerie relatif au prajet. (4,3 poin

a 15% du CAHI

révi le 31-12-2101
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A7 - Evaluer la rentabilité de ce projet sachant que le cofit du capital de la SamYung
st de 15% aprés impdt. (] pOInE )
Le directeur financier de QamYung n'est pas convaincu par le projet et juge que sa rentabilité

est insuffisante. Cependant, & pour des raisons stratégiques, il juge que

o [ a lanicer ni les Smartphones ni les tablet
pas le « Klassican, elle ne pourra lancer ni 1 artp

?gpﬂ &'ils prennent le risque de lancer le « Klassican, ils pourrent poursay
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o SamYung fe lance
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B ; 5 : ' \assica » ne fownit pas seulemnent
qui pourrail 5¢ sévéler extrémement rentable. En effet, « Klassica » ne fowrmal | g

%W cash-flows mais aussi une option d'achat sur le Smartphone

androides «Tab » & exercer & la date de décision les concermar
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o Cralact » et sar ies
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17 - Caleuler la VAN des deux opportunités d’investissement,

caleulée en A2 et celle du Smartphone « (Galact » calculée en B1. Que pouve

conclure 7 (1 point)

Pour financer ces deux projets (le lancement de Calssika et le Galact), SamYung ji

vestissements cotitent trés chers et envisage alors de les adopter 4 travers la creation
société spécialisée dans la téléphonie mobile dans laguelle SamYung Sser:
apport du terrain et le solde sera financé par émission d’un emprunt o
(soit un emprunt de 1 050 000 D). En effet. la sociéte envisage dabord

« Klassica »

Le secteur de la téléphonie mobile offre une rentabilité nette dimpot de 11% o
réalizera exactement les mémes cash-flows que ceux calculés en Al La nouvells
démarrera son activité au 31-12-2014 et profitera d’un taux d’endetiement gquival

d'une obligation & faible risque, soit un taux de 5%

Questions C:

i C1 - Calculer la rentabilité économigue du projet « lancer une nouvel
31-12-2013, (1point)
2 - Calculer la VAN de I'emprunt gbligataire contracté au 31-12-21
par 5 annuités constantes payables 4 partir du 31-12-2015. En deduire la ¥ AN
du projet. (2 points)

bligataire sur le mar
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