CAS GSR
Dans le cadre de sa stratégie de développement, la société GSR projette de réaliser un programme d’investissement qui lui permettrait d’élargir sa capacité de production, d’améliorer la productivité et de répondre aux attentes du marché.

Le projet consiste en l’acquisition au début N+1 d’équipements modernes dont la mise en service est prévue en janvier N+2, date de début d’exploitation effective de l’investissement.

La dépense d’investissement sera engagée début N+1 et comporte :

· Le coût d’achat des équipements évalué 37 500 kdh, à amortir linéairement sur 10 ans ;

· Des frais de formation du personnel estimés à 500 kdh, à amortir en totalité fin N+1.

· Des variations du BFR, lequel est évalué en moyenne à 20% du CAHT annuellement.

D’après les informations recueillies par la direction technique, l’investissement pourrait être exploité pendant 10 ans. Toutefois, la DG préfère limiter l’horizon de l’étude à 5 ans uniquement et propose de retenir comme valeur résiduelle le prix de cession des équipements estimé à 21 350 kdh avant IS auquel il faudrait rajouter la récupération de 75% du BFR du projet.

Les prévisions du CAHT et des résultats du projet ont été établies comme suit :

	Années
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	CAHT
	69 000
	79 350
	91 250
	110 900
	110 900

	Résultat avant
 FF et IS
	16 180
	19 500
	23 700
	28 900
	31 300


Concernant le taux d’actualisation, on préconise le coût du capital de la société à déterminer en fonction des informations suivantes :

· La structure du capital de l’entreprise est composée à parts égales de capitaux propres et de dettes ;

· Le coût avant IS des dettes se monte en moyenne à 9,72% ;

· Le coût des capitaux propres est calculé selon le MEDAF sachant que β = 2,4 et que les taux de rendement du marché et de l’actif sans risque sont estimés respectivement à 10% et 5%.

· GSI est soumise à l’IS au taux de 30%.
Si le projet s’avère rentable, l’entreprise envisage d’autofinancer les besoins d’exploitation et les frais de formation. Cependant, pour le financement des équipements, elle hésite entre les deux scénarii suivants :

· Autofinancement à concurrence de 2 700 kdh et emprunt du reliquat au taux de 10% remboursable sur 5 ans par annuités constantes payables en fin d’année. En outre, des frais d’hypothèque estimés à 2% du montant de l’emprunt devront être supportés à la signature du contrat de crédit ;

· Location en crédit-bail sur 4 ans pour une redevance annuelle de 9200 kdh payable au début de chaque année ; une option de rachat est prévue à la fin de la 4ème année pour 10% de la valeur des équipements. Cette valeur sera totalement amortie à la fin de l’année suivante.

TAF :

1- Evaluer la rentabilité économique du projet à travers les critères de la VAN et du DRA
2- Quel est le mode de financement le plus opportun ? utiliser la méthode des Décaissements Nets Actualisés.
3- Etablir le plan de financement du projet (pour les équipements, on retiendra la source de financement choisie à la question 2) sachant que le taux de distribution des dividendes se monte à 30% en moyenne.
