Correction de I'exercice : « Décision d'investissement avec étude préliminaire »

Question 1: donner la formule de la valeur nette présente (VNP) du projet calculée a la date 0.
Calculer numériquement la VNP du projet et calculée.

La VNP du projet calculée a la date 0 correspond a la valeur actualisée de la moyenne des flux :

R 2L

Numériqguement, la VNP du projet est égale a —18,58 k€. Comme la VNP est négative, le projet
ne crée pas de valeur et ne doit donc pas étre entrepris par I’entreprise GAMEX.

Question 2: indiquer quelle devrait étre la décision de I'entreprise (lancer ou ne pas lancer la
fabrication du jeu) au bout de I’étude (t = 1) pour chaque état du marche.

Au bout de I’étude, on connait 1’état du marché: 1. Trés favorable, 2. Favorable et
3. Défavorable. Pour un état donné, I’entreprise GAMEX décide de lancer le jeu si la VNP du projet
est positive et décide de ne pas lancer le jeu si la VNP du projet de jeu est négative.

Etat du marché : VNP du projet (jeu) Décision
1. Trés favorable 132,95 Lancer
2. Favorable 24,71 Lancer
3. Défavorable -213,41 Ne pas lancer

Dans le cas trés favorable, le projet global (étude et jeu) présente une VNP positive, qui
calculée a la date O est égale & +96,62 k€. Dans le cas favorable, le projet global présente une VNP
négative, qui calculée a la date O est égale a -6,47 k€. Notons que dans cet état, il est tout de méme

nécessaire de lancer le jeu afin de recouvrer une partie du colt de 1’étude préliminaire. La perte
(actualisée) est de -6,47 k€ au lieu de —30 k€.

Question 3: donner la formule de la VNP du projet calculée a la date 0. Calculer
numériquement la VNP du projet et conclure. Etudier I’'impact de I’étude préliminaire sur la
valeur du projet.

La VNP du projet correspond a la somme du codt initial et de la moyenne pondérée de la VNP
du projet dans chaque état du marché compte tenu de la décision de 1’entreprise de lancer ou de ne pas
lancer la fabrication du jeu lorsque la VNP du projet calculée a la date 1 est négative dans un état
donné :

VNP((F ) o7.0:T)=Cy+ X, Ma){i . Oj

i=1 t 1(1+ r)t’

Numériquement, la VNP du projet est égale a +20,05 k€. Comme la VNP est positive, le
projet crée de la valeur et doit donc étre entrepris par I’entreprise GAMEX. L’entreprise commence
I’é¢tude de marché a la date 0 et décidera si elle lance le jeu a la date 1 selon la conclusion de 1’étude
de marché concernant 1’état du marché.
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Question 4 : représenter graphiquement la variation de valeur de ’entreprise en fonction de
la valeur nette présente du projet dans le cas ou D’entreprise ne réalise pas I’étude
préliminaire et dans le cas ou I’entreprise réalise une étude préliminaire. On considerera un
continuum de valeurs de la VNP pour réaliser les figures.

La Figure 1 représente I’impact de la VNP du projet (sans étude préliminaire) sur la valeur de
I’entreprise. On a considéré un continuum de valeurs de la VNP pour tracer la courbe.

Figure 1. Impact du projet sur la valeur de I'entreprise
(sans étude préliminaire)
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La Figure 2 représente 1’impact de la VNP du projet (avec étude préliminaire) sur la valeur de
I’entreprise.

Figure 2. Impact du projet sur la valeur de I'entreprise
(avec étude préliminaire)
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Question 5 : interpréter I’étude préliminaire en termes d’options.

D’un point de vue économique, 1’é¢tude de marché préliminaire s’interpréte comme une
assurance contre le mauvais état de marché qui conduirait & une baisse de la valeur de I’entreprise.
Elle s’apparente a une option de vente (put) sur la VNP du projet avec les caractéristiques suivantes:
le projet comme actif sous-jacent dont la valeur est mesurée par la VNP, la date de commencement
du projet (t=1) comme maturité, une VNP égale a 0 € comme prix d’exercice, et le colt de 1’étude
de 30 k€ comme prime de 1’option.

Le projet avec I’étude de marché s’apparente a une option d’achat (call) sur la VNP du
projet (sans 1’étude de marché) avec les caractéristiques suivantes: le projet (sans 1’étude de marché)
comme actif sous-jacent dont la valeur est mesurée par la VNP, la date de commencement du projet
(t=1) comme maturité, une VNP égale a 0 € comme prix d’exercice. Le projet est appelé une option
réelle.
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