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Exercice 3 du quiz final du cours Gestion financière (2009-2010 T2) : « La Grande 
Traversée » (10 points) 

Cet exercice a pour objet d’étudier un projet d’entreprise : flux financiers, valorisation du 
projet et effet de levier. Il s’appuie sur des événements historiques bien connus de tous. Ce cas est 
inspiré d’un ancien cas rédigé par Roland Portait professeur à l’ESSEC. 

I) Rappel du contexte 

Goudurix, audacieux Gaulois, essaie de convaincre Astérix et ses amis de développer un 
parc d’attraction de l’autre côté de l’Atlantix : Américastérix. Les principales caractéristiques de ce 
projet de promotion de loisirs sont données ci-dessous : 

• Investissement initial 

Le montant initial de l’investissement est de 6 milliards de sesterces. L’amortissement du 
parc (totalité de l’investissement initial) est prévu linéairement sur 20 ans. 

• Financement 

Le financement du parc est à 40 % réalisé par un crédit bancaire remboursable in fine au 
terme de 20 ans, les intérêts au taux de 12% étant payables à la fin de chaque année. Le solde de 
l’investissement, soit 60 %, est financé par des fonds propres apportés par les actionnaires (Astérix 
et ses amis). Aversiorix, le conseiller financier de Goudurix, estime que le taux de rémunération 
exigé par les actionnaires pour des projets de risque comparable est de 15%, impliquant une prime 
de risque de 8%. 

• Exploitation 

Les prévisions de recettes et de charges ont été établies par le contrôleur Fraifix. Le nombre 
d’entrées est estimé à 10 millions par an (niveau régulier atteint dès la première année). Le prix 
d’entrée du parc est fixé à 90 sesterces. Les visiteurs devraient dépenser en moyenne 200 sesterces 
par personne en achats divers dans le parc (sangliers, menhirs, etc.) dont 25% reviennent aux 
promoteurs du parc sous forme de redevances. Les charges de fonctionnement du parc sont estimées 
à 200 millions de sesterces par an. 

• Fiscalité 

Le taux d’imposition des bénéfices est de 33,33 % (taux identique pour le bénéfice 
d’exploitation et le bénéfice exceptionnel). L’impôt sur le bénéfice d’une année n est réglé à la fin 
de l’année n.1 

• Cession 

Au terme des 20 ans, le parc pourrait être revendu 9 milliards de sesterces. 

 

                                                 
1 Il est ici attiré l’attention du lecteur sur l’extrême précaution à prendre pour le calcul de l’impôt. Toute erreur 

de sous-estimation de l’impôt à payer pourrait attirer les foudres du contrôleur Fiscalix, bien connu dans toute la Gaule 
pour sa sévérité, sévérité qui se manifeste par d’insupportables pénalités, des intérêts de retard très élevés, le risque de 
lourdes sanctions infligés par la section financière du Conseil druidique, etc.  
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II) Questions 

A) Flux du projet de l’investissement physique 

Cette partie étudie les flux de l’investissement physique (à l’actif) et s’intéresse à 
l’opportunité de réaliser cet investissement d’un point de vue financier. 

Question 1 : déterminer la séquence de flux du projet de l’investissement physique. On considérera 
des flux calculés avec un endettement nul, l’économie d’impôt liée à l’utilisation de la dette étant 
prise en compte au niveau du taux d’actualisation. 

Question 2 : calculer le taux de rentabilité interne de la séquence de flux du projet de 
l’investissement physique. 

Question 3 : calculer la valeur nette présente du projet à partir des flux de l’investissement 
physique. On détaillera le calcul du taux d’actualisation  à retenir. 

Question 4 : représenter graphiquement l’allure de la valeur nette présente en fonction du taux 
d’actualisation. On indiquera sur le graphique les points remarquables. 

Question 5 : déterminer par deux critères différents si l’investissement est intéressant ou non. 

B) Flux avec les bailleurs de fonds 

Après avoir étudié les flux associés à l’actif de l’entreprise, cette partie analyse les flux 
associés au passif (flux avec les bailleurs de fonds que sont les créanciers et les actionnaires).  

Question 6 : déterminer la séquence de flux avec les créanciers. 

Question 7 : calculer le taux de rentabilité interne de la séquence de flux avec les créanciers. 

Question 8 : déterminer la séquence de flux d’économie d’impôt. 

Question 9 : déterminer la séquence de flux avec les actionnaires. 

Question 10 : calculer le taux de rentabilité interne de la séquence de flux avec les actionnaires. 

C) Relation entre l’actif et le passif 

Une croyance gauloise bien établie veut que l’actif du bilan soit égal au passif. Il s’agit 
d’une égalité en termes de stocks. Cette partie étudie deux variantes de cette égalité : l’une en 
termes de flux et l’autre en termes de taux de rentabilité.  

Question 11 : vérifier la relation entre les flux à chaque date (la date initiale, une date intermédiaire 
et la date finale) : 

ttt ACI +=  

où I représente la séquence de flux de l’investissement, C la séquence de flux avec les créanciers et 
A la séquence de flux avec les actionnaires. 
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Question 12 : vérifier la relation suivante : 

( ) ACI TRIeTRIeTRI ⋅−+⋅= 1  

où TRI I représente le TRI de la séquence de flux de l’investissement physique, TRI C le TRI de la 
séquence de flux avec les créanciers, TRI A le TRI de la séquence de flux avec les actionnaires et e 
le ratio d’endettement (calculé avec des valeurs comptables du bilan initial). 

D) Effet de levier 

Question 13 : rappeler la définition de l’effet de levier. 

Question 14 : montrer que l’effet de levier lié à l’utilisation de la dette peut s’exprimer sous la 
forme suivante : 

( )ZYYX TRITRITRITRI −⋅+= φ  

où X, Y et Z sont des lettres que l’on identifiera et φ est une fonction du ratio d’endettement e que 
l’on explicitera. L’effet de levier joue-t-il à la baisse ou à la hausse dans le cas du projet ? 

Question 15 : rappeler la caractérisation de l’effet de levier selon que l’on considère la réalisation 
des TRI dans chaque état de la nature, l’anticipation des TRI mesurée par la moyenne des TRI et le 
risque sur les TRI mesuré par l’écart-type des TRI. 

E) Variante des prévisions de flux (bonus) 

Aversiorix suggère à Goudurix de considérer aussi un scénario moins favorable pour le 
business plan du projet Americastérix.2 Un scénario alternatif considère donc une hypothèse basse 
pour le prix d’entrée du parc (50 S au lieu de 90 S) et pour la dépense par personne en achats divers 
(20 S au lieu de 200 S). 

Question 16 : déterminer si l’effet de levier joue à la baisse ou à la hausse. On refera rapidement 
les calculs précédents pour répondre à cette question. 

 

                                                 
2 De même, il est ici attiré l’attention du lecteur sur l’extrême précaution à prendre pour la rédaction du 

business plan. Une présentation trop optimiste (disons commerciale) du projet auprès d’Astérix et ses amis pourrait 
attirer, si le projet tournait mal par la suite, les foudres des actionnaires devenus mécontents, foudres maintes fois 
relatées dans d’autres histoires. 
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Annexe 
Rappels de cours 

 

• Formule générale du flux d’un projet 

On rappelle que la formule générale du flux d’un projet d’investissement (noté I) est donnée 
par : 

It = -ACQt + CESvalt + EBEt - ∆BFRt - ∆DIS - IMPpt. 

Selon l’approche adoptée, le flux d’impôt payé (IMPp) est calculé en supposant un ratio 
d’endettement nul (financement par fonds propres uniquement), l’économie d’impôt liée à 
l’utilisation de la dette étant prise en compte au niveau du taux d’actualisation, ou en supposant le 
ratio d’endettement réel (financement mixte par fonds propres et par dette), l’économie d’impôt liée 
à l’utilisation de la dette étant prise en compte directement au niveau du flux. 

• TRI pour une séquence de flux classique 

Considérons une séquence de flux qui présente la structure suivante : 

(-X, +Y, +Y, …, +Y, +X+Y) 

Le taux de rentabilité interne (TRI) de cette séquence de flux est alors donné par Y/X. 

 


