ANALYSE FINANCIERE DE PROJET

Rendre compte de la rentabilité et de la solvabilité d’un projet impose de délimiter, en premier lieu, le champ de I'analyse. En effet, notre
analyse, dans sa démarche, se limite a des projets productifs ayant :

- une durée de vie déterminée,

- un niveau de production constant apres la phase de montée en puissance, ce qui est le cas le plus courant

1. La durée de vie

Bien qu’il n’y ait pas de regle absolue pour déterminer I'importance de cette durée de vie, le critére de durée d’activité de I’équipement
lourd (donné par I'étude technique) sert ici de référence.

Sur la durée de vie d’un projet, il faut distinguer :

- La phase d’investissement,

- La phase de montée en puissance aprés le démarrage du projet (généralement la premiére année d’exploitation).
- Le régime de croisiére (la ou la production est constante)

- La fin du projet.

2. L’évolution de la production

La démarche qui consiste a considérer le niveau de production constant a partir de la premiére année de croisiére traduit une
conception tres généralement admise de la notion d’'investissement.

A chaque investissement, défini comme I'acquisition d’une technique, correspond un niveau optimal de production. Celui — ci dépend
non seulement de la technique, mais également de I'environnement socio—économique dans lequel I'investissement doit étre réalisé. Le
régime de croisiére traduit donc le niveau optimal de production que I'on peut attendre d’un investissement réalisé a une date donnée,
dans un contexte déterminé.

Si, en revanche, il est envisagé d’accroitre régulierement la capacité de production au cours de la duré de vie d’'un méme projet, alors,
les différentes étapes d’accroissement de la production sont analysées comme une série de sous-projets agrégés les uns aux autres et
ayant chacun une phase d’investissement, une phase de montée en puissance et un régime de croisiere.
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CeS |nstru mentS nous permettent de démontrer la rentabilité et la solvabilité du projet.
Deux types d’outils sont utilisés en analyse financiere de projet :

1. Lesoutils comptables, qui permettent de quantifier les flux de trésorerie prévisionnelle, donc de calculer le délai de
récupération des capitaux investis (DRC), et de déterminer les besoins de financement du projet.

2. Lesoutils de mathématiques financieres qui, en recourant au principe de I'actualisation permettront de calculer la valeur
actuelle nette (VAN) et le taux de rentabilité intrinséque (TRI) du projet

l. Les flux de trésorerie prévisionnelle

A) Les comptes d’exploitation prévisionnels

Nous présentons, en deux schémas séparés, la formation de la trésorerie de I'entreprise et sa traduction dans les soldes de gestion. Le
premier conduit de la production (ou la vente) a I'excédent brut d’exploitation (EBE). Ce solde reste, en analyse financiere classique (a
posteriori), comme le plus significatif de la rentabilité économique de I'entreprise, exprimée par le ratio EBE/ Capital économique, le
capital économique étant constitué du BFR d’exploitation et des immobilisations d’exploitation.

Schémal l : Calcul de I'EBE

EBE = VENTES + VARIATION DE STOCKS DE PRODUITS FINIS - FRAIS DE PERSONNEL - IMPOTS ET TAXES

l. Flux de trésorie prévisionnelle

Schéma 2 : Calcul de la CAF a partir de I'EBE
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l. Les flux de trésorerie prévisionnelle

b) Notion de flux de trésorerie prévisionnelle

Il existe une terminologie parfois confuse autour de la notion de flux de trésorerie prévisionnelle (appelés parfois cash-Flow,
mouvements de trésorerie, flux de fonds...).

La démarche que nous suivons s’appuie, pour définir la notion de flux de trésorerie prévisionnelle, sur un cadre rigoureux d’analyse
financiére d’entreprise. En effet, comme outil de prévision, donc comme instrument de dialogue, il doit y avoir un méme systéme de
référence (référentiel) entre les analyses financiéres prévisionnelles de projet et I'analyse financiere d’entreprise a caractére rétrospectif.

Cependant, comme toute prévision, I'analyse financiére de projet simplifie et ne peut prétendre rendre compte avec la méme précision
et souci d’exhaustivité de I'ensemble des opérations que ceux dont fait preuve I'analyse comptable et financiére rétrospective.

En supposant que I'’ensemble des concepts et méthodes comptables et financieres est maitrisé, la notion de flux de trésorerie
prévisionnelle peut étre définie de deux maniéres suivant I'étape de I'analyse ou I'on se situe.

Avant prise en compte du schéma de financement du projet, le flux de trésorerie prévisionnelle, calculé a partir de la Capacité
d’Autofinancement (CAF), est la différence entre 'ensemble des produits encaissés et 'ensemble des charges décaissées liés a
I’activité de production, aprés paiement des imp6ts (il n’y a donc pas de prise en compte de frais financiers !). En effet, nous privilégions
la CAF qui est la trésorerie potentielle que dégage (créée) I'entreprise du fait de son activité et qu'il vient rémunérer les fonds qui ont été
investis.

Apres prise en compte du schéma de financement du projet, le flux de trésorerie prévisionnelle, calculé a partir de la capacité
d’autofinancement, exprime la méme différence mais aprés paiement des frais financiers.

Nous verrons, par la suite, la fagon de dégager, année aprés année les flux de trésorerie prévisionnelle.

C’est a partir de I'’échéancier des flux de trésorerie prévisionnelle sur la durée de vie du projet que des critéres de décision peuvent étre
appliqués. C’est donc cette variable qui conditionne la rentabilité et la solvabilité du projet.

Le tableau des flux de trésorerie prévisionnelle ci-dessous donne une image du type de résultat auquel I'analyse financiere de projet doit
aboutir.

I Années I I Flux annuel de trésorerie prévisionnelle I I Flux cumulés de trésorerie prévisionnelle I
0 -100 -100
1 10 -90
2 20 -70
3 25 -45
4 30 -15
5 30 15
6 30 45




lll. Le calcul de rentabilité du projet

C’est I'échéancier des flux de trésorerie prévisionnelle d’un projet d’investissement productif qui nous donnera la possibilité d’utiliser des
critéres de décision.

Les flux de trésorerie prévisionnelle dégagés avant schéma de financement permettent de comparer le codt de I'investissement aux flux
de trésorerie prévisionnelle hors colt de financements (intéréts sur emprunts et dividendes versés aux actionnaires). La rentabilité qui
est ainsi dégagée est celle de I'ensemble des capitaux. On I'appelle rentabilité globale ou intrinseque des capitaux investis. Cette
rentabilité peut étre soit brute (avant impots sur les sociétés), soit nette.

On élabore I'’échéancier de flux de trésorerie prévisionnelle avant schéma de financement en cinq étapes dont la derniére étape sera
détaillée dans notre chapitre Il1.

Etablissement des échéanciers des investissements et de leurs renouvellements,

Elaboration de I'’échéancier des amortissements et calcul des valeurs immobilisées résiduelles en fin de projet ou valeur nette
comptable (VNC),

Détermination du Besoin en fonds de Roulement (BFR) et de ses variations en fonction du niveau d’activité du projet au cours
du temps,

Etablissement des comptes d’exploitation prévisionnels annuels sur la durée de vie du projet,

UE

Etablissement du tableau des flux de trésorerie prévisionnelle sur la durée de vie du projet. Les flux cumulés vont nous
permettre de savoir ce que sont les besoins de financement du projet et on utilise alors trois critéres majeurs pour décider de
la réalisation du projet :

° Le délai de récupération des capitaux investis,
° La valeur actuelle nette des flux de trésorerie du projet,
° Le taux de rentabilité intrinseque du projet.

lll. Le calcul de rentabilité du projet

Etape 2 : échéancier des amortissements

Les tableaux d’amortissements sont construits parallélement a celui des investissements. La notion d’amortissement recouvre deux
définitions

° L’amortissement technique est déterminé par les ingénieurs chargés de I’étude technique du projet, ou il est donné par les
fournisseurs de I'équipement. Une durée de vie technique étant affectée a cet équipement, I'amortissement se définit comme
la dépréciation annuelle du matériel, qu'il soit utilisé ou non.

° L’amortissement comptable est une charge calculée ( et non pas décaissée) déductible fiscalement. En conséquence,
I"amortissement fiscal ( ou comptable) est déterminée en fonction de regles établies par la loi de finances nationale

Il existe plusieurs méthodes de calculs de 'amortissement : linéaire, variable, dégressif fiscal et dégressif a taux décroisant. Trés
généralement deux méthodes sont pratiquées :

° L’amortissement linéaire, consiste a affecter, sur la durée de vie de I'’équipement, le méme montant par année (par exemple
un investissement de 5.000 sur cing ans, amorti linéairement pour 1.000 par an).

° L’amortissement dégressif fiscal, réservé a certaines immobilisations d’exploitations par 'administration fiscale, est
caractérisé par un taux constant d’amortissement sur une valeur dégressive, la valeur nette de 'immobilisation.

Ce taux est le produit du taux d’amortissement linéaire et d’un coefficient fonction de la durée d’amortissement supérieure a 6 ans).
Lorsque le montant de I'amortissement dégressif est égal ou inférieur au montant de I'amortissement linéaire restant, c’est le calcul de



I’amortissement linéaire qui est appliqué. Par exemple, pour un investissement de 2.000 amortissable sur 6 ans de fagon dégressive
fiscale, on aura I'’échéancier suivant (le premier exercice est complet, du 1/10 au 31/12) :

lil. Le calcul de rentabilité du projet

Etape 3 : Détermination du besoin en fond de roulement

Dans une démarche prévisionnelle, nous n’avons qu’un Besoin en fonds de Roulement d’exploitation ou besoin du cycle d ‘exploitation,
qui doit au moins étre en partie financé par des ressources stables pour assurer I’équilibre financier de I'entreprise et éviter le recours
excessif & des concours bancaire a court terme. Le BFR est calculé ainsi :

BFR = Stocks MP + stocks PF + clients — fournisseur

Les stocks de produits finis étant exprimés en colts de production. Dans cette approche prévisionnelle, il est a remarquer que le BFR
s’accroit lorsque, toutes choses égales par ailleurs, le niveau d’activité (donc le chiffre d’affaire) s’accroit.

lll. Le calcul de rentabilité du projet

Etape 4 : Etablissement d'un compte d'exploitation prévisionnelle annuelle

Les comptes d’exploitation annuels permettront de déterminer les flux de trésorerie prévisionnelle du projet pendant sa durée de vie.
Pour ce faire, il nécessaire de connaitre pour chaque année du projet :

° Les quantités produites et le (ou les ) prix de vente unitaire(s),

° Les quantités achetées et consommées de matieres premiéres et leurs colts d’achats (rendu usine),
d Les charges externes,

d Les impdts et taxes,

° Les frais de personnel,

° Les dotations aux amortissements

° Le taux d'imposition sur les sociétés.

On doit également s’inquiéter des variations de prix attendues (pour les matieres premiéres, les salaires, les différents services). A partir
de 13, les colts de production des produits finis peuvent étre déterminés, ce qui permet de déterminer la valeur des stocks et donc la
variation de stocks de produits finis. Il est évident que ces comptes d’exploitation prévisionnels sont simplifiés par rapport a des comptes
réels constatant le passé et ne peuvent représenter que des estimations. lls permettent de déterminer I'excédent brut d’exploitation et la
capacité d’autofinancement. lls se présentent comptablement comme suit :

AHNEES [ F k] L]

Chifres d ¥ares ) 10 ] T4l
Wisshlex Mock Prad. Fine 10 13 3 0
Produl T k] T K]
Toai. Pram. Comsom dl i L] ]
fatras charges et i1} 1 1] 10
Walewr Aputee [produt chame] L] Tl 2] [0
Fraz persormel k1| 1] ] il
Il &1 b 1 13 15 il
— T " T

Dict, Apnariiaz ez T T 1] il
Fraz Fnanciers 1 1 i I
FEs. Ferarlimpil L T3 al
Tripiil Socil 1 i 3 ]
Fwdtat net B} k| ] iL!
Capacie Audobnanc ement ] 13 n |

Nous remarquons que, hors IS (imp6t des Sociétés) et frais financiers, EBE = CAF. La CAF représente la trésorerie qui reste a la
disposition de I'entreprise, tant pour rémunérer les actionnaires (dividendes), que pour rembourser les emprunts ou pour investir. Appelé
aussi « Marge brute d’autofinancement », le Cash flow est I'indicateur d’épargne du projet. Il désigne les ressources internes
d’exploitation que le centre peut utiliser pour son fonctionnement. Le « Cash Flow » qui est la somme des résultats nets et des dotations
aux amortissements, permet de mesurer la capacité d’emprunt ou de financement du centre. Par conséquent, c’est la mesure de la
rentabilité financiére.



TEST : INSTRUMENTS D'ANALYSE

Considérons un projet d’implantation d’un centre d’approvisionnement des intrants et des
petits matériels des paysans d’une zone urbaine.

Les besoins et matériels pour la commercialisation sont :

En lere année : 1 140 000F d’aménagement, 300 O0OF de publicité, 57 280 000F de
distribution

A partir de la 2éme année, la publicité est fixée a 200 O00F et la distribution a 7 280 000F.
L’aménagement n’est effectué qu’au début de 1’exercice.

Au démarrage, le promoteur du projet doit se procurer d’un ensemble de biens destiné a rester
dans le centre pour une longue durée (plusieurs années).

De ce fait, il doit étre financé par des ressources durables mises a sa disposition, dont le cofit
d’investissement se répartit comme suit :

TABLEAU D'INVESTISSEMENT

Désignations Annge 1 Annge 2 Annéed | Annge 4

- Achat de terrain 15.000.000

- Achat de voiture 50.000.000
- Construction 35.000.000
Matériel Outillage 15.000.000
Plaque publicitaire 300.000

Ordinateur 12.000.000
TOTAL 127 300000
TRAVAIL A FAIRE:

a) Sachant que les frais d’établissement qui constituent les frais engagés au moment de la
constitution du centre, sont estimés a 5.000.000 F, on vous demande de calculer le montant
d’investissement ?

b) Sachant que les taux d’amortissement des immobilisations et de leur durée de vie
respective sont les suivantes, nous vous demandons de présenter le tableau d’amortissement
pendant les 4 premieres années.

- Voiture : t=20%, n=5 ans

- Construction : t=5%, n=20 ans

- Matériel : t=20% ; n=5 ans

- Plaque publicitaire : t= 5% ; n= 20 ans

- Ordinateur : t= 20% ; n=5 ans

c¢) Sachant que les charges comprennent :

Achats des marchandises : dont 89 000 O00F en 1ere année et 116 000 000Fen 2, 3 et 4eme
années.

Charges externes : 9 250 O00F en lere année et 12 500 O00F en 2, 3 et 4éme année
Charges sociales : 2 400 000F en 1ere année et 3 000 O00fF en 2, 3 et 4éme année



Charges de personnel : 80 000 O0OF en 1ere année et 88 000 O00F en 2, 3 et 4éme année
Nous vous demandons d’établir le tableau de budget des charges

d) Apres avoir établi les charges et les investissements, nous vous demandons de déterminer
le financement nécessaire pour le projet sachant que I’apport propre représente 15% du
financement et I’emprunt est de 85% ? En déduire ensuite le bilan du départ.

e) Analyser le fond de roulement et en déduire le tableau des emprunts.

f) Sachant que les ventes prévisionnelles sont données dans le tableau suivant, nous vous
demandons de compléter ce tableau pour obtenir le chiffre d’affaires prévisionnel des 4
premieres années en F.

Désignation Prix Unitaire Année 1 Année 2 Anee 3 Anneée 4
1ere by 28 b Cité té e Cité
Mat. Agricoles
Pelle, fourche 12.500 10.000 300 400 a0 a0
Brouettes 100.000 90,000 250 400 A25 a0
Charrue 200.000 175.000 200 300 335 400
Coupe-conpe 7.500 f.000 00 400 400 300
Iniranis
Sernences
Riz 100.000 20,000 il 750 1.000 1.500
Léqumes a0.000 50,000 350 00 500 00
Fruits 20.000 15000 250 300 1.000 200
Gros grains 20.000 15000 200 450 00 1.000
Engrais
Riz 00 500 2000 2.500 2.500 5000
Lépunes 1.000 &00 1000 2.000 2.500 3.000
Fruits 1.000 200 1000 1.500 2.500 3.000
Ciros graine 1.000 200 1000 1.500 2.500 4000
Produit plertosanitaire
Riz 5000 4.500 250 300 400 500
Léqurnes T.500 5000 1000 1.250 1.500 2000
Fruts T.500 5000 500 a0 200 2000
Gros grains T.500 5000 250 250 200 00

g) Présenter le compte de résultat prévisionnel sachant que les secteurs agricoles ou les
associations a vocation agricoles ne sont taxés par I’IBS (impo6t sur le bénéfice des sociétés)
qu’apres 5 ans d’existence.

h) Apres avoir établi le compte de résultat prévisionnel, nous vous demandons de calculer le «
Cash Flow » ou MBA

REPONSES AU TEST SUR LES: INSTRUMENTS D'ANALYSE
a) L'investissement est égal & 127.300.000 + 5.000.000 = 132.300.000 F

b) Tableau d'amortissement (en F)



Désignations Année 1 Année 2 Année 3 Année 4
- Woiture 10.000.000 10000000 [ 10000000 10.000.000
- Construction 1750.000 1750000 1750 000 1750 000
- Matériel 2,000,000 2.000.000 2,000,000 2,000,000
- Plague publicitaire 15.000 15.000 15.000 15.000
- Ordinateur 2.400.000 2.400.000 2.400.000 2.400.000
TOTAL 17.165.000 17 165000 | 17 165000 17 165.000

c) Tableau de budget des charges en F

Deésignation Année 1 Année 2 Année 3 Année 4
Achats des marchandises B89 000000 | 116 500000 116 500 000 116 500 000
Charges externes & 250 000 13 000 000 12 000 000 13 000 000
Charges sociales 2400 000 3000 000 3000 000 3000 000
Charges de personnel 50 000 000 88 000 000 58 000 000 88 000 000

TOTAL 180 650 000 | 220 500 000 220 500 000 220 500 000

d) Financement = Investissement + Fonctionnement (charges)
Financement = 132.300.000 F + 180 650 000 F =312 950 000 F
Capital = 15% 312 950 000 = 46 942 500

Emprunt = 85% x 312.950.000 = 266.007.500

Bilan de départ (en milliers de francs)

ACTIF NET PASSIF NET
A- IMMOBILISES C- PROPRES
Incorporels 5 000 Capital 459425
Corparels 127 300
B- CIRCULANTS D- DETTES
Digponible 180 650 Emprunt & MLT 266 007 5
TOTAL 312 950 312 550

e) Analyse du fonds de roulement

Le fonds de Roulement Initial ou fonds de roulement Permanent (FRper)
FRI (FRper) = (CP +DLMT) - Al

FRI = (46.942.500 + 266.007.500) — 132.300.000

= 180.650.000

Le fonds de Roulement Propre (FRp)
FRp = CP - Al
FRp =46 942 500 — 132 300 000 = - 85 357 500F



Le fonds de roulement Etranger (FRe)
FRe = Total Actif — CP = FRI — FRp
FRe = 312.950.000 — 46.942.500 =180.650.000 — (- 85.357.500)

FRe =266.007.500

Le Besoin de fonds de roulement (BFR)

BFR = FRI — Trésorerie (AC)

BFR = 180.650.000 — 180.650.000

BFR =0

Remboursement des emprunts

Eemboursement des emprunts
A annuité
Vo o montant de Uemnprunt

I:taux d interét (15% — 0,15) avec

b

a="%o

1

e T

Dot a=26600750000,15: 1-(1,15)-4] —*Table 5

a= 266007 500% 0, 3502653
a=9317321%7

e) Tableau des emprunts

e) Tableau des emprunts

Durée Capital Taux Intérét Remboursement Annuité Capital restant
1 266 007 500 0,15 39 801 125 83 272072 93173197 212 735 428
2 212735 428 0,15 31910 314 B1 262 553 93173197 1581 472 545
3 1581 472 545 0,15 22720 882 70452 315 93173197 g1 020 230
4 g1 020 230 0,15 12 153 034 g1 020 230 93173197 0

f) Les chiffres d’affaires annuelles pour la vente en intrants et matériels agricoles (en

milliers de F)




Disimmation Prix Unitaire Anmnes 1 Anmee 2 A 3 Armiee 4
Ormee 1 | Drmees 2ad | (e | hiortad e Tulod st (It rj Tlowdarit e | Dlordart
TMal. Agricoles 1,
Pelle, finmrche 12.500 10,000 300 3.750 400 4.000 ] G.000 | 7.000
Ercnettes 100.000 Q0000 2500 25.000 400 36000 425 38250 [uli] 54.000
Charmae 200,000 175.000 200 4.000 300 52.500 325 56875 400 F0.000
Contpe-cope T.500 6,000 S00 3.000 400 26.000 400 2400 00 1.950
Indramas
;;% 100.000 0,000 oo F0.000 100 TR T ] 1.000 g.000) 1.500( 120.000
Légmmes G0.000 50,000 3500 21.000 s00) 25000 500 25.000 | 35.000
Frite 20.000 F5.000 250 20,000 00 22.500 1.000 T5.000 200 a0.000
Gros grains 20,000 F5.000 200 16.000 450 33.750 S00 370000 1.000 75000
Ergmuic
Eiz Foa S00( 2000 1.400 2.500 1.250 2.500 1.250( 5.000 2.500
Ligmnes 1.000 200 1000 1.000 2.000 1.600 2.500 2.000( 2000 2.400
Fraits 1.000 00| 1000 1.000 1.500 1.200 2.500 2.000) 3.000 2.400
Gros grafne 1.000 00| 1000 1.000 1.500 1.200 2.500 2.000) 4.000 3.200
Produit plortosanitaire
Eixz 5.000 4.500 250 1.250 300 1.350 400 1.a00 500 2.250
Légmmes T.500 5.000) 1000 7.500 1.250 G250 1.500 T.5000  2.000 10,000
Fraits T.500 5000 00 3750 il 3.500 200 4.000| 2.000 10,000
Gros grafhe T.500 5.000 250 1875 250 1.250 200 4.000 500 2.500
TOTAL 218.275 253,950 345775 458200
2) Le compte de résultat prévisionnel
Rubrigues Année1 Annéez Année3 Annéed
Recettes 218 275 000 253 950 000 |p, 345775000 458 200 000
Amortissement 17 165 000 17 165 000" 17 165 000 17 165 000
Intérét Emprunt 29901125 21910 314 27 720882 12153 H3S
Charges 180 650 000 220500 000 220500 000 220500 000
TOTAL
DEPENSES 237 Heh 269575 314 265 385882 249 818 035
Résultat 19441 125 15625314 80 389 118 208 381 965
IBS Exonére Exonere Exonéré Exoneré
Résultat Net 19441 125 15625 314 50 389 115 208 381 965
Etant une entreprise agricole, elle est exonérée d inpdt.
h) Le Cash Flow ( la capacité d’autofinancement)

Désignation Année 1 Année 2 Année 3 Année 4
Résultats nets|- 19441 125]- 15625 314 50 389 115 208 381 965
Dotation Amt | (7 165000 17 165 000 17 165000 17 165 000
Cash Flow . %3076 125 1539 686 63 224 118 191 216 965

Etape 5 : Flux de trésorerie prévisionnelle avant prise en compte du financement

L'ensemble des éléments obtenus : investissements, amortissement, variations du Besoin de Fonds de Roulement, comptes
d’exploitation prévisionnels permettent de calculer différents niveaux de trésorerie. Par ailleurs, rappelons que pour déterminer la
trésorerie réelle a partir des soldes de gestion, il est nécessaire de déduire des produits et des charges, les décalages de paiements ou
d’encaissements. Par exemple, 'EBE ne prend en compte que les charges et les produits de I'exercice alors que le solde de trésorerie



correspondant tiennent compte des dates d’encaissement et de décaissement. En ce cas la trésorerie réelle d’exploitation (ETE) sera
égale a EBE — variation du BFR. Il en sera de méme pour la trésorerie totale réelle qui est déterminée ainsi : CAF — variation du BFR.

En fonction du type de trésorerie recherchée, les éléments du tableau de synthese peuvent varier mais, quel que soit les cas de figure
adopté, il doit étre possible de reconstituer 'ensemble des éléments de trésorerie.

Le tableau de synthése des flux de trésorerie prévisionnelle avant prise en compte du schéma de financement comprend :

d en ressources : la CAF, les valeurs résiduelles des immobilisations et la récupération du besoin en fonds de roulement,
° en emplois : les investissements (et les renouvellements) et la variation du BFR .

Le solde annuel de trésorerie prévisionnelle (SATP) sera obtenue en faisant la différence entre les ressources et les emplois. Ce tableau
s’appelle aussi le tableau de financement ou plan de financement

[N Fubrigues I Annes | n 1 | =i H
2 - ||
CAF | A | K &
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=
Variabon ansusle de BFR i 7 7

Tatal emplals Y o i
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Lt de ez ooz ne | 0-% &Y £-v R

Les deux derniéres lignes de ce tableau nous donnent les éléments nécessaires a la prise de décision. Ainsi, les flux de trésorerie
annuels nous permettront de connaitre la VAN (pour un taux d’actualisation choisi) du projet et son TRI. Le cumul de la trésorerie, nous
donnera le montant des besoins de financement du projet et le délai de récupération des fonds (ou capitaux) investis.

Définition
Il n’est pas inutile de faire référence a une image pour définir le plan de trésorerie.

Le plan de trésorerie est I'organisation du financement des besoins de trésorerie au moindre codt et du placement des ressources de
trésorerie.

Moyen pour la mise en place du plan :

La qualité de ce plan repose sur :

° La qualité des prévisions de trésorerie

° La fiabilité de ces prévisions

° La finesse des périodes de prévisions

® Les moyens et degré de contrbles entre les prévisions et les réalisations
® L’habileté du gestionnaire de la trésorerie a exploiter ces données.

Un des objectifs est la trésorerie zéro

En effet la trésorerie comprend normalement les disponibilités (Comptes bancaires et les caisses) et le concours bancaire courant
appelé également découvert bancaire. Plus le niveau de la trésorerie est important, plus les pertes en produits financiers sont
importantes. Cette affirmation est justifiée si I’entreprise ne procéde pas a la rémunération de sa trésorerie.

En rémunérant sa trésorerie au taux de marché financier, elle renoncerait a I'opportunité du taux de rentabilités des capitaux de
I’entreprise. Si I'entreprise ne rentabilise pas les capitaux & un taux supérieur a celui du marché, la logique économique de I'entreprise st
remise en cause.



Si I'entreprise finance son besoin de trésorerie grace a des découverts bancaires, c’est dans ce cas le niveau des taux d’intérét qui
alourdira le codt de financement

Le trésorier d’'une entreprise doit organiser son plan de fagon que I'entreprise ne fasse pas appel a des découverts bancaires et ne se
trouve pas dans la situation d’une trésorerie non rémunérée.

Nous pouvons conclure que le plan de trésorerie est un des outils comptables, qui permet de quantifier les flux de trésorerie
prévisionnelle, donc de calculer le délai de récupération des capitaux investis (DRC),

La détermination de la rentabilité des investissements

Les outils de mathématiques financiéres qui, en recourant au principe de I'actualisation permettront de calculer la valeur actuelle nette
(VAN) et le taux de rentabilité intrinséque (TRI) du projet.

IV. Détermination de la rentabilité des investissements

1) Capitalisation et Actualisation

Pour qu’une décision d’investissement soit « rentable », la somme des « surplus monétaires » dégagés par I'investissement doit
permettre de :

o récupérer la mise fonds initiale,
° rémunérer le capital investi, c’est a dire couvrir les intéréts capitaux, engagés, selon la méthode des intéréts composés.

Pour pouvoir comparer valablement des flux de trésorerie prévisionnelle échelonnés dans le temps — c’est- a- dire des sommes
disponibles a des dates différentes — on a recours a la technique de I'actualisation. L'actualisation utilise de maniére inversée le principe
de la capitalisation. On fait I'hypothése que la préférence du présent par rapport au futur peut étre mesurée par un taux analogue a un
taux d’intéréts financiers et on évalue les soldes de trésorerie prévisionnelle en les rapportant a la période initiale. Par ailleurs, on
suppose (hypothése simplificatrice) que ce taux d’actualisation est constant dans le temps. Cela permet I'analogie avec le calcul
d’intéréts composés, calcul ou le taux d’intérét est également supposé constant dans le temps.

a) La capitalisation

L'utilisation d’un franc pendant un an entraine d’un « loyer » de i francs. Si i est le taux d’intérét, un investissement de 1 franc doit étre
compensé, au cours de I'année suivante, par une recette nette égale non pas a 1 franc mais a (1 +i) franc.
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Ainsi, a supposer que le taux i soit constant dans le temps



Il'y a équivalence entre
- §
* | | Fanc & lépogque indae
- | [1 +1} franz 1 an plus tard
o | {1 =i)2 franc 2 ans plus fard

e | {1 =i}~ frarc n annde plus tard

L'équivalence ci-dessus qui correspond a |'opération dite de capitalisation permet de déterminer la valeur future F d’'une valeur présente
P, compte tenu du loyer de I'argent.

Capitalisation et Actualisation

Pour qu’une décision d’investissement soit « rentable », la somme des « surplus monétaires » dégagés par I'investissement doit
permettre de :

d récupérer la mise fonds initiale,
° rémunérer le capital investi, c’est a dire couvrir les intéréts capitaux, engagés, selon la méthode des intéréts composés.

Pour pouvoir comparer valablement des flux de trésorerie prévisionnelle échelonnés dans le temps, c’est a- dire des sommes
disponibles a des dates différentes, on a recours a la Technique de I'actualisation.

L'actualisation utilise de maniére inversée le principe de la capitalisation. On fait I'hypothése que la préférence du présent par rapport au
futur peut étre mesurée par un taux analogue a un taux d’intéréts financiers et on évalue les soldes de trésorerie prévisionnelle en les
rapportant a la période initiale. Par ailleurs, on suppose (hypothese simplificatrice) que ce taux d’actualisation est constant dans le
temps. Cela permet I'analogie avec le calcul d’intéréts composés, calcul ou le taux d’intérét est également supposé constant dans le
temps.

a) La capitalisation

L'utilisation d’un franc pendant un an entraine d’un « loyer » de i francs. Si i est le taux d'intérét, un investissement de 1 franc doit étre
compensé, au cours de I'année suivante, par une recette nette égale non pas a 1 franc mais a (1 + i) franc. Le schéma ci — dessous
illustre ce principe
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Ainsi, a supposer que le taux i soit constant dans le temps



Iy a équivalence entre :
=
N | 1Fanc & Mépogque indae
= | [1+1} franc 1 an plus tard ‘
s | {1 =i)2 franc 2 ans plus tard ‘

{1 =i} franc n arnés plus lard ‘

a supposer que le taux i soit constant dans le temps. L’équivalence ci-dessus qui correspond a I'opération dite de capitalisation permet
de déterminer la valeur future F d’une valeur présente P, compte tenu du loyer de 'argent.

b) Actualisation
Inversement a la capitalisation, I'actualisation permet de calculer la valeur présente P d’une valeur future F

i 3
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3 . *i:_.q Actualization | o F

L'actualisation étant I'inverse de la capitalisation, I'’équivalence définie ci-dessus, dans le cadre de I'opération, devient dans celui de
l"actualisation

Iy & qunalences enne : ‘ Iy
* 1 #ancdans 1 an ‘ &l 1 frane daujourdhui
1+i
* 1 franc dans 2 ans ‘ el frang daujoundb
{0 +iF J
* 1 franc dans p anrés ‘ el _1 fran: daujoundhui
(T4

On comprend aisément que si 1 franc d’aujourd’hui équivaut a (1 +i)n franc dans n années, 1 franc disponible dans n années équivaut
a:

1 franc d’aujourd’hui
(1+i)n

On exprime cette équivalence en disant que la valeur actuelle de 1 franc dans n années est égale a :

1 franc, soita (1 +1i) —n franc
(1+i)n
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Exemple :

Avec un taux de 10% I'an, 100 francs actuels sont équivalents a :

100 (1+10%) = 100 francs dans un an,

ou encore a :

100 (1+10%)2 = 121 francs dans deux ans.

Inversement, 100 francs disponibles ou déboursés dans deux ans sont équivalents a :
1/(1+10%)? = 82,65francs actuels

C’est grace a la technique de I'actualisation, qui prend le temps en compte, que 'on peut, en raisonnant en termes de valeurs actuelles,
ou encore de valeurs actualisées :

? « rapprocher » valablement des sommes disponibles a des dates différentes.
? Comparer deux investissements dont les échéanciers de trésorerie sont différents.

Le résultat de ces calculs, autrefois obtenus en ayant recours a des tables financieres, est maintenant rapidement donné par les
calculatrices financiéres ou les tableurs (micro-ordinateurs).

V. Etude de rentabilité financiére

L'évaluation financiére aboutit a une estimation du profit financier que le projet peut produire aprés que toutes les entrées et les sorties
ont été mesurées au prix du marché.

Etant donné que I'analyse représente des indicateurs pertinents grace a la valeur comparative synthétique du systeme financier. Elle
permet une approche rapide de la réalité d’un organisme.

Seuil de rentabilité

Le seuil de rentabilité d’une entreprise es le chiffre d’affaires pour lequel I'entreprise couvre la totalité de ses charges sans bénéfice ni
perte. On parle aussi de chiffre d’affaires critique ou de point mort quand la marge sur co(t variable est égale aux charges fixes.

Le chiffre d’affaires critique (CAC), est donc le chiffre d’affaires pour lequel le centre réalise un bénéfice égal a 0.

S : Beuil de renabilitd PAxCOF oF
QA Chiffre F affuires o FH — =l

OV : Charges variables W et
MECW : Marge sur collt varisble sves BTV = CA - O

Le taux de margs sur coilt variabls (x BMST W act  MECW CA

Méthode de la valeur nette



On appelle valeur actuelle nette (V.A.N.) le cumul actualisé des soldes annuels de trésorerie prévisionnelle (S.A.T.P.) calculés sur toute
la durée de vie de l'investissement, y compris le montant du capital investi (investissement et éventuellement ses renouvellements, dont
les flux sont négatifs).

L (1]
VAN SE SATP (actualish) ou VAN = Samme MEA (1 #)==(o
o

En reprenant les données de l'investissement prix comme exemple dans le paragraphe du flux de trésorerie prévisionnelle, compte tenu
d’une durée de vie de 10 ans et d’un taux d’actualisation de 10%, la valeur actualisée nette du projet considéré est de + 54,13, comme
le montre le tableau ci-apres :

Taun de 10 %
Annies SATPR Coefficients I
| Dactualisation
4] 100 1, 000
1 1] 0, 505
Z A 0, 826
i o} 0,751
| k1 0 BH3
] Al
] i)
7 3
= £l
] 3
4] 3
Valeur actuslle nette 3 10 %

Ainsi, la valeur actuelle nette positive (54,13) est le surplus monétaire dégagé par le projet aprés avoir :

° Remboursé le capital investi sur la durée de vie du projet,

° Rémunéré le solde de trésorerie encore investi au début de chaque période a un taux égal a celui du taux d’actualisation ( ou
du codt des capitaux).

Méthode de la valeur nette

Interprétation de la méthode de la valeur nette

Un projet est a retenir si la valeur actuelle nette (qui est entiérement dépendante du taux d’actualisation choisi) est positive. Une valeur
actuelle nette égale a zéro signifie, en effet, que le projet étudié permet de rembourser et de rémunérer le capital investi mais ne laisse
pas de surplus a I'entreprise, donc qu’il n’accroit pas sa valeur.

Lorsque la valeur actuelle est positive, elle représente le surplus monétaire actualisé que I'entreprise espére dégager de la série des
revenus futurs, surplus qui correspond a la valorisation supplémentaire de I'entreprise.

La valeur actuelle nette (VAN) sert tant de :

M Critére de rejet : tout projet, considéré isolément, dont la VAN est nulle ou négative, est rejeté.
M Critére de sélection: entre deux projets concurrents, on retient celui dont la VAN est supérieur

Appréciation critique de la V.A.N. comme critére de sélection

La méthode de la Valeur Actuelle Nette (V.A.N.) permet de porter un jugement sur un projet considéré isolement. Il sera rejeté si la
V.A.N. est négative ou nulle. Il sera sélectionné (ou plutot présélectionné) si elle est positive.

Mais la seule considération de la V.A.N. ne permet de comparer deux projets concurrents que si la mise de fonds initiale est identique.
En effet, un chef d’entreprise qui aurait a choisir entre deux projets a V.A.N. identique, mais se distinguant par une mise de fonds initiale
différente, retiendrait le projet requérant la mise de fonds la plus faible.



Méthode du taux de rentabilité interne

1) Définition et signification du TRI

La valeur actuelle nette d’un projet diminue au fur et @ mesure que le taux d’actualisation s’éléve selon une courbe décroissante,
fonction du taux d’actualisation.

On appelle Taux de Rentabilité Interne (T.R.1.) d’un projet, le taux pour lequel la valeur actuelle nette (V.A.N.) est nulle.

C’est donc le taux i pour lequel il y a équivalence entre :

° le capital investi d’'une part,
o la somme des flux de trésorerie prévisionnelle, d’autre part, actualisés au taux i

Le taux de rendement interne permet donc de rémunérer le capital investi et non encore remboursé, et ce sur toute la durée de vie de
I'investissement, et de rembourser le capital investi dans le projet.

Le TRI est aussi, et surtout, le colt maximum des capitaux que le projet pourrait supporter : a ce moment la les capitaux empruntés
étant d’un co(t égal a la rentabilité économique du projet.

2) Calcul du TRI

Avant I'apparition des calculettes financiéres et des tableurs microinformatiques, cette méthode nécessitait des calculs plus longs que
ceux de la Valeur Actuelle Nette, puisqu’il fallait rechercher le T.R.1. par ajustement successif (méthode d’interpolation).

Désormais, les calculatrices et les tableurs contiennent une fonction T.R.I. (ou IRR) qui calcule celui-ci lorsqu’on a entré tous les flux
annuels en respectant une convention de signe différenciant les encaissements et les décaissements.

Ainsi, dans notre exemple précédent nous obtenons une chronique de flux, présentée ci-dessous, qui donne un TRI de 19.8%

-100;10;20;25;30;30;30;30;30;30;30

Méthode du taux de rentabilité interne

3) Interprétation et utilisation du TRI

Selon cette méthode, qui peut étre utilisée a la fois comme critére de rejet et comme critére de choix, un projet, pour étre rentable, doit
avoir un taux de rentabilité interne supérieur au colt des capitaux.

Si le TRI est inférieur au taux d’actualisation ou au taux de rentabilité accepter par le promoteur, le projet sera refusé. Le taux de
rentabilité interne représente théoriquement le taux d’intérét maximum auquel on pourrait accepter d’emprunter pour financer
l'investissement prévu.

le taux de rentabilité interne (TRI) sert en tant que critere de rejet, tout projet dont le TRI est inférieur au colt des capitaux ou a la
rentabilité fixée par I'entreprise comme taux de rejet étant éliminé, et en tant que critére de sélection puisque I'on retiendra, étre des
projets concurrents, celui dont le TRI est le plus élevé.

Mais il convient de souligner la différence fondamentale entre la méthode de la Valeur Actuelle Nette et celle du Taux de Rentabilité
Interne.

Alors que la Valeur Actuelle Nette supposait qu les flux de trésorerie prévisionnelle générés par le projet étaient réinvestis dans
I’entreprise, au fur et & mesure de leur apparition, a un taux égal au co(t des capitaux (taux d’actualisation du promoteur), la méthode du
taux de rentabilité interne présume leur réinvestissement au taux de rentabilité interne du projet lui-méme

Méthode du taux de rentabilité interne



4) Appréciation critique du TRI
a) Avantage technique du T.R.l. sur la V.A.N.

L'avantage du Taux de Rentabilité Interne provient du fait que :

- le Taux de Rentabilité Interne est, en quelque sorte, une donnée technique liée au projet étudié et a lui seul, qui synthétise 'ensemble
de ses caractéristiques (montant de I'investissement et du BFR, produits, charges ...)

- la Valeur Actuelle Nette fait intervenir, en plus des caractéristiques techniques du projet, une donnée économique, le taux
d’actualisation, qui procéde souvent d’un choix plus ou moins subjectif.

b) Le taux d’actualisation.

Quels sont le contenu du taux d’actualisation et sa signification économique ? La théorie financiére veut que I'entreprise, hors projet
stratégique, investisse chaque fois que le projet a une rentabilité au moins égale a sa rentabilité économique. D’autre part, selon la
méme démarche et les mémes référentiels, une entreprise doit s’endetter, si elle le peut bien évidemment, du fait de sa structure
financiére et de ses performances de gestion, chaque fois que le cot marginal de I'emprunt (celui du dernier emprunt) est inférieur au
colt moyen des ressources empruntées par cette entreprise. Nous voyons alors que le taux d’actualisation peut étre une contrainte de
rentabilité ou une contrainte de taux : :

® Rentabilité économique de I'entreprise,

® Rentabilité économique fixée comme objectif,

®  Co0t moyen des dettes de I'entreprise

®  Co0t moyen des ressources totales de I'entreprise,

d Codt de I'endettement marginal,

®  Taux de rendement des placements financiers sans risques (OAT)

Inconvénients du TRI

La méthode du Taux de Rentabilité Interne repose sur I'hypothese du réinvestissement des flux de trésorerie prévisionnelle liés a
I’exploitation a ce méme taux. Cette hypothése s’avere irréaliste lorsque le T.R.I. d’'un projet est nettement plus élevé que le colt des
capitaux.

C’est pourquoi, pour les projets dont le T.R.I. est largement supérieur a la rentabilité globale des capitaux engagés (il s’agit de la
rentabilité économique), certains auteurs ont introduit une méthode plus précise d’évaluation du T.R.l. appelée « méthode du Taux
Intégré » ou le réemploi des flux de Trésorerie prévisionnelle se fait & un taux choisi d’avance (qui peut étre celui du marché financier) et
non au taux du T.R.1. traditionnel.

Méthode du Délai de Récupération du Capital Investi
Cette méthode est davantage fondée sur le critére de liquidité que sur celui de rentabilité.

L'idée de base est que l'investissement a pour effet de diminuer la liquidité des actifs et d’accroitre, en conséquence, les risques pour
I’entreprise, en diminuant ses possibilités financiéres d’adaptation a I'évolution de son environnement.

Selon ce critére, entre deux projets concurrents, on préfere celui dont le délai de récupération de capital investi est le plus court, parce
qu’il fait courir moins de risque a I'entreprise. Cette méthode est couramment utilisée. En général, actuellement, et hors projet
stratégique, les entreprises excluent systématiquement les projets dont le délai de récupération est supérieur a 2 ou 3 ans. Cette durée
correspond en effet pour les entreprises a un cycle moyen de financement — investissement.

La méthode du DRC sert a la fois de critere de rejet et de critere de sélection. Comme critére de rejet, puisque tout projet dont le délai
de récupération est supérieur a la norme fixée par I'entreprise est rejeté. Comme critere de sélection, puisque entre deux projets
concurrents, on retiendra celui dont le délai de réception est le plus court.

Mais, en toute rigueur, la méthode du délai de récupération ne peut s’appliquer, comme critére de sélection, qu’a des investissements
de méme durée de vie. Enfin, bien que dans la pratique des entreprises on travaille sur des flux non actualisés, il est possible de
calculer le DRC d’un projet en ayant actualisé les flux.

Soit I'exemple d’un projet dont le flux de trésorerie prévisionnelle sur une durée de vie de 10 ans est le suivant :



Années 0 1 y ] 3 4 5 10

SATP -100 10 20 25 30 30 30 30
SATP cumules - 100 -850 -T0 -45 -15 15 X 165

( sans actualisation)

Sans recours a I'actualisation, il apparait que la mise de fonds initiale (100) soit récupérée en un peu plus de 4 ans, puisque le total des
flux de trésorerie prévisionnelle des quatre premiéres années est —15 . Il est possible de préciser

nb jours = flux nécessaire / ( flux annuel/ 360j)

Soit ici : (+15/(360) = 180 jours. Au total, le DRC sera alors de 4 ans et six mois.

Mais on peut prendre en compte le facteur temps, et actualiser les flux de trésorerie prévisionnelle a un taux égal, par exemple, au codt
des capitaux nécessaires au financement du programme d’investissements.

Si on retient, par exemple, le taux de 10 %, on obtient les flux de trésorerie prévisionnelle actualisés figurant dans le tableau ci-dessous :

Année o1 T (3] 4] 8 [ N
SKIR. ... ... |doo | | | = 30
Coefficient d"artualisation 0,909 X
10%
1202 | X
1 | 1 X

Avec I'actualisation des SATP, nous obtenons un DRC un peu inférieur a six années. Au total, sur la base des contraintes que nous
avons définies précédemment, le projet ne peut étre retenu, puisque son DRC est supérieur a trois années.

TEST : PLAN DE FINANCEMENT

En tenant compte des données et des résultats du chapitre II, nous vous demandons de :
présenter le tableau de financement ou le plan de financement

BAREME DE NOTATION

La bonne réponse de chaque année pour la derniére ligne (trésorerie) vaut 1 point (au total 4
points)

Conditions de passage au chapitre IV :
L’étudiant qui a une note équivaut a 2 points aura acces au prochain chapitre

REPONSES AU TEST SUR LE PLAN DE FINANCEMENT

Le tableau de financement



Désignation Année 1 Année 2 Année 3 Annéed
Ressources
_apital 46 942 500
Emprunt & hT 266 007 500
Cash Flow ° ! 2276 125 1 539 636 53 224 118 191 216 965
TOTAL AM0B73 8BTS 1 530 636 B3 224 118 191 216 965
Emplois
Immaokilisation 132 200 000
Remboursement 3272072 51 262 883 70452 315 81 020 230
EFF 5 : 2 -
TOTAL 185 572 072 51 262 883 70452 315 81 020 230
FOR 125101 803 |- H9 7231971 7228197 110196 735
TRESORERIE 125 101 803 65 378 606 58 150 409 168 347 144

TEST : PLAN DE TRESORERIE

En tenant compte des données et des résultats trouvés dans les chapitres I, II et III, on vous

demande de :

1. Présenter le plan de trésorerie (2 points dont 0,25 par colonne)

2. Présenter le bilan prévisionnel (3 points dont 1 point par colonne)

3. Etudier la rentabilité financiere : Seuil de rentabilité (point mort), la valeur actuelle
nette (VAN), le taux de rentabilité interne (TRI), le taux de profitabilité (TMR ou taux
moyen de rentabilité) et le délai de récupération du capital investi (DRCI) 'SR : 1 point
; VAN : 1 point ; TRI : 1 point ; TMR : 1 point ; DCRI : 1 point)

Le total des notes du chapitre IV du module III est 10 points
Un apprenant ayant une note supérieure ou €gale a 5 aura acces au dernier chapitre.

REPONSES AU TEST SUR LE PLAN DE TRESORERIE

1- Présentation du plan de trésorerie




Désignation Année 1 Année 2 Anngée 3 Annge 4
Recettes
Wente 218 275000 253950 000 345 775 000 458 200 000
Empmint 266 007 500
Appaort 46 8442 500
TOTAL 831 225000 253950 000 345 775 000 458 200 000
Dépenses M
Achats 39 000 000 116500 000 116 500 000 116 500 000
Charges externes 9 250000 13000 000 13000 000 13000000
Charges personnel 280 000 0oo 28 000 000 88 000 000 88 000 000
Charges sociales 2400000 3000000 3000000 3000000
Investissement 132 300000
intérét des ermprunts 39901125 31910 314 27 720882 12153034
Fembourserment 53272072 61 262 883 70452 314 81020 230
TOTAL 406123197 313673197 I8 B73 197 33673 265
SOLDE 125101 803f 59 723197 27101 803 144 526 7345
TRESORERIE 125 101 203 £5 278 605 92 450 409 237 007 144
2- Présentation du bilan prévisionnel
Désignation W0 Dotation Annéel Annégl Annéad
Actif immohilisé
fncororal
Fraig d'établissement 5 000 000 5 000 000 5 000 000 5 000 000
Corporel LE
Terrain 16 000 000 16 000 000 15 000 000 16 000 000
Construction 35 000 000 1 750 000 33 260 000 31 500 000 29 750 000
Matéariel QOutillage 16 000 000 3 000 000 12 000 000 9 000 000 & 000 000
Yoitures &0 000 000 10 000 000 40 000 000 30 000 000 20000 000
Flagues 300 000 16 000 285 000 270000 255 000
Ordinateurs 12 000 000 2 400 000 9 BO0 000 7 200 000 4 800 000
Actif Circulant
Disponibilité 180 G50 000 125 101 803 B5 378 BOR 82 480 409
TOTAL ACTIF 312 950 000 17 165 000 240 236 803 163 348 606 173 285 409
Capitaux Propres 46 942 500 4R 942 500 4R 942 500 46 942 500
Capital
Résultat 19 441 125 |- 16 625314 80 389 118
Report & nouveay - 19441125 - 35 066 439
Dettes
Emprunt & MLT 266 007 500 22735 428 151 472 545 81020 230
TOTAL PASSIF 312 950 000 240 236 803 163 348 606 173 285 409

3- Etude de rentabilité financiere

Suite aux trois premiers chapitres, les charges des quatre premieres années sont les suivantes :




Désignations
Année 1 Année 2 Année 3 Année 4
Charges variables L\\;
116 500
Achats g9 000 000 (000 116 500 000 116 500 000
13 000
Charges externes 9 250 000 (000 13 000 000 13 000 000
TOTAL DES CHARGES 129 500
WARIABLES 95 250 000 (000 128 500 000 128 500 000
Charges fixes
17 165
Amortisserment 17 165 000|000 17 165 000 17 165 000
g8 000
Charge de personnel 80 000 000|000 83 000 aoo 85 000 aoo
31 210
Intérét emprunt 39901 125(314 227208582 12 153 035
3000
Charge sociale 2 400 000 (000 3 000 000 3 000 000
140 075
TOTAL DES CHARGES FIXES 139 466 1251314 130 585 882 120 318 035
Caleul du seuil de rentahbilité
Désignation Annge | Annge 2 Annge 3 Annge 4
Chiffre d'affairee’f?g‘CAj 218 275 000] 253 950 000{ 345 775 000 458 200 000
Charges variables (V) 55 260 000[ 1259 500 000) 129 500 000) 129 500 000
Marge sur colt variable MSCW) 120 025 000) 124 450 000| 216 275 000[ 328 700 000
Charges fixes (CF) 139466125 140075314 130885882 120318035
Seuil de rentabilité (SR) 253630231 285834651 209257038 167 720456
Faint mort (F) 14 13 7 4
Marge de sécurite (MS) -35 355 231| -31 684 681 136 517 962) 290 479 514
Indice de sécurité (15) -0,16197563[-0,12555495| 0,39481733) 06339579

Commentaires du tableau :

P ou le point mort est I’époque de I’année pour laquelle le CAC (chiffre d’affaire critique) est

atteint.

Pour I’année 1, le chiffre d’affaire critique est atteint au bout de 14 mois,

Pour I’année 2, le CAC est atteint au bout de 13 mois
Pour I’année 3, le CAC est atteint au bout de 7 mois, et
Pour I’année 4, le CAC est atteint au bout de 4 ans.

MS ou marge de sécurité est : MS=CA — CAC

Pour les deux premieres années, la marge de sécurité n’existe pas, tandis qu’a partir de la
3eme année, cette marge augmente d’année en année.

IS ou indice de sécurité est : IS= MS/CA

D’apres les indices de sécurité, nous pouvons remarquer que pour :

La lere année, cet indice st a —19% du CA ;
Pour la 2eme année, il est —12% du CA



Pour la 3éme année, il est 4 39% du CA

Et, pour la 4¢me année, il est a 63%, plus que la moitié¢ du CA

Nous constatons aussi que les SR en ler et 2éme année sont supérieurs a leur production, ce
qui explique le résultat négatif donné dans le tableau du compte de résultat, tandis qu’a partir
de I’année 3, le seuil de rentabilité est inférieur a leur production d’ou le résultat positif..(Cf. :
compte de résultat)

Calcul dela VAN

Appelé aussi, bénéfice actualisé, la VAN mesure la contribution d’un projet a la valeur d’une
entreprise, ¢’est a dire un moyen de juger si le projet est rentable ou non.

Nous allons considérer la VAN qui est la plus élevée car c’est la somme maximale que
posseéde une entreprise pour réaliser son investissement.

Sii: taux d’intérét = 15%

n=durée

Io : montant de I’investissement initial = 132 300 000

Avec Cash Flow (MBA): Marge brute d’autofinancement, nous pouvons calculer la VAN
VAN= Somme MBA (1 +1)-n—-1Io,d’ou :

Le tableau (en Fmg)
Année MBA {1+i) -n MBA{1,15) 4
1 2276125 | 0868 565 -1 979 238

2 1539690 | 0,756 114 1164 227
3 97554118 | 0,657 516 64 143 393
4 225546 960 D571 753 128 957 157

TOTAL | 322 364 643 192 285 539

VAN = 192.285.530 — 132.300.000 = 59.985.530
Commentaires :

La valeur actuelle nette positive 59 985 530 représente le surplus monétaire actualisé que
I’entreprise espere dégager apres avoir :

Remboursé le capital investi sur la durée de vie du projet,

Rémunéré le solde de trésorerie encore investi au début de chaque période a un taux égal a
celui du taux d’actualisation (ou du cofit des capitaux).

Cela signifie que les 132.300.000 fmg d’investissement sont récupérés et que notre projet
dégage un excédent de liquidité de 59.985.530 fmg. Comme la VAN est largement supérieur a
0, nous pouvons dire que le projet est viable.

Cette situation permet a I’analyste de projet de prendre la bonne décision de retenir le projet
car la valeur actuelle nette (qui est entierement dépendante du taux d’actualisation choisi) est
positive.

Taux de rentabilité interne

Appelé€ aussi « taux interne de rendement », c’est le taux d’actualisation ot TRI = VAN =0



Calcul de TRI
En tenant compte des résultats de MBA au taux de 15%, nous pouvons le taux d’actualisation
ou « taux interne de rendement », ot TRI=VAN=i

Pour déterminer ce TRI, il faut faire une extrapolation linéaire dont 15% et 12=30%, car le
TRI

Annesa WEA MEA actualisé & 15% | MEA actualizse g 30%
1 (270250 (1,979 238) -1 750 865
2 1539 690 1167 297 911 059
3 a7 554 118 B4 143 393 44 403 331
4 225 546 960 128 957 157 T8 970 260
TOTAL 322 384 640 192 285 530 122 533785
2094 TEI 15%;
122 533790 132,300,000 192 285530
192235530 - 122.533.7%0 1,569
I S
132300000 - 122.533.7%0 1,073

VAN=Somme MBA (1+1) P -To=10

Somme MBA (1 + i) —n = Io = 132 300 000= TRI

En effectuant une extrapolation linéaire, nous obtenons le taux TRI= 15%+(15*X)
X se calcule comme suit :

30%0 TEI 15%
122533730 132.300.000 192285530
192235530 - 122.533@90 1,568 =14
132300000 - 122533730 1,073

Tion TEI=15+{15% 1 41 =36%

Apres calcul, nous obtenons TRI = 36%, qui est supérieur a 15% (taux d’emprunt bancaire).
Nous pouvons dire que le projet dispose d’une marge d’emprunt acceptable.

Le taux moyen de rentabilité (taux de profitabilité)

MEA 322.3264 640
TME = 4[%_
IoX2 TIE = x 100=12153
123300300 % 2

Délai de récupération des capitaux investis (DRCI).

C’est le temps pendant lequel le projet pourra récupérer les fonds de départ. Le projet a investi
au départ 132.300.000 fmg.




Calcul de DRCI

Annge 1 2 3 4
MEA €3 (2276 123 1532 690 97 554 118 225 546 960
Cumul MB A (2276 123 (736 439) 96 517 683 322 364 640
Inwvestissement 132 300 000 122 300 000

D’apres ce calcul nous pouvons constater que le capital investi de 132 300 000 sera récupéré

apres la 3eéme année, pour obtenir cette date, nous procédons au calcul suivant :
132.300.000 — 96.817.683 = 35.482.317
322.364.640 — 132.300.000 = 190.064. 640

On a 35.482.317/190.064.640 = 0,1 0,1 x 30 = 3 jours

D’ou la date de récupération d’investissement est le 03 janvier de I’année 4, donc notre projet
est solvable car ce délai est inférieur a 5 ans.




	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25

