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INTRODUCTION Qu'est ce qu'un projet ? Un projet, dès qu'il est suffisamment complexe et a des enjeux importants, consiste en un ensemble d'actions visant un résultat défini, connu et mesurable. Le projet est limité dans le temps et comporte toujours une notion de nouveauté et de changement. On distingue: des « projets-ouvrage » dont le résultat est unique (un pont, un logiciel), et des « projets-produit » (un nouveau modèle de voiture, une nouvelle boisson) dont l'objectif est la mise au point d'un ou d'une gamme de produit(s) ou service(s), qui sera diffusé à plus ou moins grande échelle. Un projet peut aussi consister en une opération de rationalisation interne complexe, par exemple mise en phase du fonctionnement de deux entreprises après leur fusion, voire de deux États comme après la réunification allemande. Le projet est un objectif « extraordinaire » (au sens littéral du mot) qui combine quatre aspects : - fonctionnel (réponse à un besoin) - technique (respect des spécifications) - délais (respect des échéances) - coûts (respect du budget). Le projet peut être décomposé en lots ou en sous-projets ou encore en chantiers, afin d'obtenir des sous-ensembles dont la complexité est plus facilement maîtrisable. I. ANALYSE FINANCIERE DES PROJETS PRODUCTIFS 1.1 . Le Champs De l’analyse Financière Rendre compte de la rentabilité et de la solvabilité d’un projet impose de délimiter, en premier lieu, le champ de l’analyse. En effet, notre analyse, dans sa démarche, se limite à des projets productifs ayant : - une durée de vie déterminée, - un niveau de production constant après la phase de montée en puissance, ce qui est le cas le plus courant 1.2 .La durée de vie Bien qu’il n’y ait pas de règle absolue pour déterminer l’importance de cette durée de vie, le critère de durée d’activité de l’équipement lourd (donné par l’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 après le démarrage du projet (généralement la première année d’exploitation). - Le régime de croisière (là où la production est constante) - La fin du projet. 1.1. L’évolution de la production La démarche qui consiste à considérer le niveau de production constant à partir de la première année de croisière traduit une conception très généralement admise de la notion d’investissement. 3



A chaque investissement, défini comme l’acquisition d’une technique, correspond un niveau optimal de production. Celui – ci dépend non seulement de la technique, mais également de l’environnement socio–économique dans lequel l’investissement doit être réalisé. Le régime de croisière traduit donc le niveau optimal de production que l’on peut attendre d’un investissement réalisé à une date donnée, dans un contexte déterminé. Si, en revanche, il est envisagé d’accroître régulièrement la capacité de production au cours de la duré de vie d’un même 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 croisière. 1.4 le rôle de l’analyse financière L’évaluation financière permet de se prononcer sur la viabilité financière du projet. Elle répond à trois types de questions:  Quel est le montant des ressources nécessaires à la réalisation et à l’exploitation du projet?  quelle peut être la politique financière à court terme (solvabilité, liquidité, ...) à adopter pour le projet?  Quelles sont les types de ressources financières à utiliser pour le projet? La réponse à toutes ces questions passe par la confection d’outils comptables dont les principaux procèdent des comptes d’investissements et d’exploitation.
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II: LES INSTRUMENTS D'ANALYSE 2.1 Les étapes de l’analyse financière On distingue les huit étapes classiques suivantes ;  Etablissement des échéanciers des investissements et de leurs renouvellements,  Elaboration de l’échéancier des amortissements et calcul des valeurs immobilisées résiduelles en fin de projet ou valeur nette comptable (VNC),  Etablissement des échéanciers des recettes et dépenses  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, et, l’évolution de la capacité maximale  Etablissement du tableau de la trésorerie prévisionnelle,  l’échéancier des flux financiers,  le bilan prévisionnel ces étapes permettent d’analyser la rentabilité du projet, le délai de récupération des capitaux investis, la valeur actuelle nette des flux de trésorerie du projet, et le taux de rentabilité intrinsèque du projet. 2. 2 : Les outils comptables 2.2.1. Etablissement des échéanciers d’investissements et de renouvellements C’est un tableau qui retracent année par année et pour toute la durée de vie du projet, les coûts initiaux et le renouvellement des équipements de production nécessaires au fonctionnement du projet. Il s’agit de retracer l’ensemble des investissements et renouvellement à réaliser pendant toute la durée de vie du projet. Années Désignations



Année1



Année2



……………. Année n



1-Coûts de pré-exploitation 2-Actifs fixes * Terrains * Bâtiments * Machines et matériels d'exploitation * Matériels et mobilier de bureau * Matériel de transport 3-Fonds de roulement Total (Coût du projet) Les frais de pré-exploitation sont l’ensemble des charges qui sont supportées par le projet avant l’exploitation : il s’agit des frais d’études de faisabilité, des intérêts payés durant la période de construction et de tous les autres frais tels que les frais de formation supportés dans la période de construction du projet. Normalement, ces frais doivent être considérés comme des charges d’exploitation, mais puisque le projet n’a pas encore démarré et qu’il n’y a par conséquent pas encore d’exploitation, on ne peut pas imputer ces charges à un exercice donné, on les considère par conséquent comme des investissements.. Exemple : considérons un projet d’exploitation avicole dont le cycle de produits est de 45 jours. Le fonds de roulement sera les disponibilités nécessaires pour couvrir les frais de 5



personnel, d’achat de matières premières et autres jusqu’au terme de 45 jours, c’est-à-dire jusqu’à ce que les premières recettes du produit puissent les couvrir. La somme de ces trois éléments (frais de pré-exploitation, actifs fixes et fonds de roulement) représente le coût total du projet. 2.2. 2 : échéancier des amortissements -L’amortissement Comptable Les tableaux d’amortissements sont construits parallèlement à celui des investissements. La notion d’amortissement recouvre deux définitions L’amortissement technique est déterminé par les ingénieurs chargés de l’étude technique du projet, où il est donné par les fournisseurs de l’équipement. Une durée de vie technique étant affectée à cet équipement, l’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, l’amortissement fiscal ( ou comptable) est déterminée en fonction de règles établies par la loi de finances nationale. Il existe plusieurs méthodes de calculs de l’amortissement : linéaire, variable, dégressif fiscal et dégressif à taux décroisant. Très généralement deux méthodes sont pratiquées : L’amortissement linéaire, consiste à affecter, sur la durée de vie de l’équipement, le même montant par année (par exemple un investissement de 5.000 sur cinq ans, amorti linéairement pour 1.000 par an). L’amortissement dégressif fiscal, réservé à certaines immobilisations d’exploitations par l’administration fiscale, est caractérisé par un taux constant d’amortissement sur une valeur dégressive,. Ce taux est le produit du taux d’amortissement linéaire et d’un coefficient fonction de la durée d’amortissement supérieure à 6 ans). Lorsque le montant de l’amortissement dégressif est égal ou inférieur au montant de l’amortissement linéaire restant, c’est le calcul de l’amortissement linéaire qui est appliqué. Le tableau des amortissements ci-après permet de déterminer le montant de l’amortissement annuel pour chaque type d’investissement en appliquant le principe de calcul (linéaire ou dégressif fiscal).
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Pour calculer le montant des valeurs résiduelles, il suffit d’établir la différence entre la valeur brute des immobilisations et le montant total d’amortissements. Les valeurs résiduelles indiquent, par conséquent, le montant net comptable des immobilisations à la fin de la dernière année de vie du projet. On suppose donc que la liquidation de projet à cette date est réalisée sur la base de la valeur nette comptable des immobilisations, ce qui est une hypothèse simplificatrice d’autant plus improbable que la durée de vie du projet est élevée. Deux remarques sont à faire : Les montants de l’amortissement sont des valeurs exprimées en monnaie courante (valeur historique). En tant que charge calculée et non décaissée, plus l’amortissement est important plus faible est le résultat imposable et, dès la mesure où le résultat est positif, plus importante est la capacité d’autofinancement (ou l’autofinancement). - L’amortissement financier On appelle parfois amortissement financier les annuités que doit effectivement rembourser l’entreprise qui a eu recours à des emprunts pour financer une partie de ses investissements Les techniques de remboursement des emprunts varient et dépendent énormément des conditions d’octroi de prêt (taux d’intérêt, différé de paiement, modalités de paiement et autres). Nous ne retiendrons ici que les méthodes standard de remboursement des emprunts. Ces méthodes ne prennent en compte que le taux d’intérêt comme éléments du coût de l’emprunt, certains frais qu’on inclue parfois dans le remboursement de l’emprunt, les frais d’assurances et les taxes, ne sont pas pris en compte. De plus, la période retenue ici pour le repaiement est l’année. Mais une fois la méthode comprise, on peut aisément l’appliquer à une périodicité plus courte, le mois notamment. Exemple : considérons un emprunt de 10 000 F CFA contracté au taux de 10 % pour une durée de 8 ans. Le tableau de remboursement des emprunts sera : 7



Rubriques Années 1 2 3 4 5 6 7 8 Total



Solde du principal Principal en début de période échu 10 000 1 250 8 750 1 250 7 500 1 250 6 250 1 250 5 000 1 250 3 750 1 250 2 500 1 250 1 250 1 250 10 000



Intérêt échu 1 000 875 750 625 500 375 250 125 4 500



Annuité 2 250 2 125 2 000 1 875 1 750 1 625 1 500 1 375 14 500



Pour obtenir le principal constant, on divise le montant de l’emprunt initial par la durée de vie de l’emprunt (8 ans dans notre exemple). Pour chaque année, on soustraie ce qui a été payé au titre du principal l’année précédente, pour avoir le solde du principal en début de période sur lequel l’intérêt de cette année est calculé. Le service de la dette est obtenu pour chaque année en faisant la somme du principal et de l’intérêt échu cette année. Introduction d’une période de grâce (ou différé de paiement Dans ce cas, seuls les intérêts sont payés durant la période de grâce. Les remboursements au titre du principal n’interviennent que durant la période de repaiement. Exemple : considérons un emprunt de 3.000 contracté pour 6 ans au taux de 12% et avec un différé de paiement de 2 ans Considérons le cas où une annuité constante est payée au titre du principal et les intérêts calculés sur le solde du restant dû. Rubriques Années 1 2 3 4 5 6 Total



Solde du principal Principal en début de période échu 3 000 3 000 3 000 750 2 250 750 1 500 750 750 750 3 000



Intérêt échu 360 360 360 270 180 90 1 620



Annuité 360 360 1 110 1 020 930 840 4 620



2.2.3 : détermination du besoin en fond de roulement 2.2.3.1 le fonds de roulement



Il se définit comme la partie de l’actif circulant qui n’est pas financée par les dettes à coût terme mais par les capitaux permanents. Une deuxième approche définit le fonds de roulement comme étant la partie des capitaux permanents qui n’est pas utilisée pour le financement des valeurs immobilisées 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 être en partie financé par des ressources stables pour assurer l’équilibre financier de l’entreprise et éviter le recours excessif à des concours bancaire à court terme. Le BFR est calculé ainsi : BFR = Stocks MP + stocks PF + clients – fournisseur
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Les stocks de produits finis étant exprimés en coûts de production. Dans cette approche prévisionnelle, il est à remarquer que le BFR s’accroît lorsque, toutes choses égales par ailleurs, le niveau d’activité (donc le chiffre d’affaire) augmente. 2.2.3.2 l’analyse du fond de roulement



Si le fonds de roulement est constaté sur simple exploitation des montants inscrits sur le bilan du projet en tant qu’entité autonome, l’appréciation du besoin en fonds de roulement pose des problèmes d’une autre nature car faisant appel à des données propres à l’exploitation du projet. Sa mauvaise appréciation peut conduire à un gaspillage de ressources rares ou à des difficultés de trésorerie. L’estimation du fonds de roulement du projet peut procéder de l’analyse de 4 éléments fondamentaux consécutifs à la phase d’exécution du projet  Les salaires et charges sociales  Les stocks qui comprennent les stocks de matières premières et fournitures, les stocks de produits intermédiaires et enfin les stocks de produits finis.  Les créances ( Clients et effets à recevoir )  Les crédits fournisseurs ou crédits à recevoir à court terme. 2.2.3.3.Tableau des charges de personnel Postes



Nombr e



rémunération Rémunération /mois /année



Année1 …



Année n



Directeurs 01 Ingénieurs 03 Techniciens Comptables Travailleurs qualifiés Travailleurs non qualifiés Gardiens Main-d'œuvre saisonnière Secrétaires Autres Charges patronales liées aux salariés Total rémunération du personnel Les postes mentionnés ici le sont à titre indicatif ; ils n’existent pas nécessairement pour tous les projets, de même que d’autres nomenclatures non retenues ici peuvent être retenues pour un projet donné. Les postes dépendent des besoins en qualification du projet. 2 .3. Echéancier des recettes et des dépenses Ce tableau présente les informations fournies par les études techniques et commerciales; il permet de présenter les dépenses d’investissements et de renouvellements, le fonds de roulement, les dépenses d’exploitation et les recettes attendues. La rubrique ‘’recettes ‘’ de ce tableau est constituée des éléments suivants :  Chiffres d’affaires annuels 9



 Valeur Résiduelle des investissements  Reprise du fonds de roulement Les valeurs résiduelles ainsi que la reprise du fonds de roulement sont comptabilisées à la dernière année du projet. Généralement, l’échéancier des recettes et des dépenses se présente comme suit: RUBRIQUES



A0



A1



A2



AN



A.INVESTISSEMENTS ET RENOUVELLEMENTS .Frais Immobiliers .Terrains .Immobilisations corporelles .Autres B. DOTATION EN FONDS DE ROULEMENT C. DEPENSES D’EXPLOITATION .Matières premières & Fournitures consommées .Transports & Déplacements .Autres services .Frais de personnel .Impôts et Taxes D. RECETTES .Chiffres d’affaires .Valeur résiduelle .Reprise du fonds de roulement E. Flux Financiers ( E = D - A - B -C )



. En d’autres termes, elles n’intègrent ni les amortissements, ni les provisions, ni les intérêts et l’impôt sur le bénéfice (BIC Le solde de ce tableau permet de calculer la rentabilité financière intrinsèque 2.4 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 connaître pour chaque année du projet : Les quantités produites et le (ou les ) prix de vente unitaire(s), Les quantités achetées et consommées de matières premières et leurs coûts d’achats , Les charges externes, Les impôts 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 matières premières, les salaires, les différents services). A partir de là, les coûts de production des produits finis peuvent être 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 à des comptes réels constatant le passé et ne peuvent représenter que des estimations. Ils permettent de déterminer l’excédent brut d’exploitation et la capacité d’autofinancement. Ils se présentent comptablement comme suit :
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RUBRIQUES



0



1



2



.......



n



A . DEPENSES D’EXPLOITATION Matières premières consommées Transports & déplacements Autres services Frais de personnel Impôts & taxes B. RECETTES D’EXPLOITATION C. RESULTAT BRUT D’EXPLOITATION ( C= B - A) D. INTERETS E. AMORTISSEMENTS F. BENEFICES D’EXPLOITATION ( F= C- D - E ) G. IMPOTS SUR LE BENEFICE H. BENEFICE NET APRES IMPOT ( H=F - G ) I. CAPACITE NETTE D’AUTO-FINANCEMENT ( I = H + E )



N.B La capacité maximale d’autofinancement pour chaque année, est donnée par la somme du bénéfice après impôt et des amortissements constitués cette année. Cet indicateur nous permet de suivre, l’évolution de la capacité potentielle du projet, à prendre en charge les renouvellements et les investissements futurs compte non tenu des sources externes de financement (capital + emprunt). Autrement dit, la CMA, surtout lorsqu’elle est cumulée, représente l’épargne potentielle du projet à un moment donné, ou encore les sources internes de financement du projet (bénéfices non distribués et amortissements). 2.5. Flux de trésorerie prévisionnelle Il s’agit de prévoir les encaissements et les décaissements pour toute la durée de vie du projet et à différents intervalles de temps (mois, trimestre, année) ce qui permet d’établir la répartition de ces encaissements et décaissements pour la période étudiée. L’objectif est soit de déterminer les besoins futurs de financement soit de prévoir les excédents futurs de trésorerie et d’envisager leur placement le cas échéant. Années Fonds propres Emprunts à LT Emprunts à CT Recettes d’exploitation Autres ressources a – Total ressources Investissements 1 Charges d’exploitation Services de la dette Dividendes



A1



A2



Autres emplois b – Total emplois Flux net de trésorerie FNT (a – b) Flux net de trésorerie cumulée FNTC



1



Incluant les frais de vente et de personnel mais excluant les amortissements.
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……...



An



2.6 Echéancier des flux financiers L’objectif de cet état est de déterminer le bénéfice actualisé ou valeur actuelle nette. Années A1 A2 ……... An Recettes d’exploitation Emprunts a – Total inflows Investissements Charges d’exploitation Services de la dette b – Total outflows Cash flows net (a – b) Les recettes d’exploitation comprennent toutes les recettes figurant dans le tableau des revenus (vente, reprise valeur résiduelle, reprise fonds de roulement). De même, les charges d’exploitation et les investissements sont respectivement les totaux des tableaux des charges d’exploitation, des frais de personnel et des investissements. Cet état est semblable à bien à des égards à celui précédent. La différence fondamentale c’est que le tableau de la trésorerie prévisionnelle ne prend en compte que les encaissements et décaissements effectifs ; de sorte que le solde pour chaque année est le montant de numéraire qu’on a en caisse et en banque cette année. Dans l’échéancier des flux financiers, on prend en compte des opérations dès qu’elles ont lieu sans attendre forcément d’avoir effectué les encaissements et les décaissements correspondants. Par exemple, une vente à crédit ne serait pas enregistrée dans le tableau précédent, mais le serait dans celui-ci. Ce tableau nous permet d’avoir le bénéfice net sur toute la durée de vie du projet. Il peut paraître surprenant pour un habitué de la comptabilité de voir des éléments d’actif et de passif, notamment l’emprunt et l’investissement, inclus dans le calcul du bénéfice d’exploitation, où ne doivent intervenir que les comptes de gestion. Mais il ne faut jamais perdre de vue que si l’horizon du comptable dans la détermination du bénéfice est l’année qui correspond à l’exercice comptable, l’horizon de l’analyste de projet est toute la durée de vie du projet, ou du moins toute la période de prévision du projet. Ainsi, au lieu de constituer des amortissements pour chaque année, l’analyste se bornera à enregistrer les investissements à l’année où ils ont eu lieu et attendra qu’ils soient complètement amortis pour les remplacer, de sorte qu’entre la période où un investissement se fait et la période où il est remplacé, aucune dotation aux amortissements pour l’actif en cause n’est nécessaire. Concernant l’emprunt, un traitement un peu analogue est appliqué. Si on somme la totalité des remboursements qui sont faits au titre du principal sur toute la durée de vie de l’emprunt, on obtient le montant de l’emprunt initial. Mais le service de la dette est la somme du principal et de l’intérêt échu. En mettant donc l’emprunt dans les inflows, et le service de la dette dans les outflows, lorsqu’on somme, l’emprunt initial et la part du repaiement échu au titre du principal se solde, et il ne reste finalement que l’intérêt qui, lui, est bien une charge d’exploitation.



2.7. Le bilan prévisionnel Il sert à prévoir l’évolution des différents éléments de l’actif et du passif
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Années Désignation I- Actif a- Actifs fixes (moins les amortissements) Actifs fixes nets b- Stocks c- Numéraires en banque et caisse d- Créances diverses TOTAL ACTIF II- Passif a- Capital + réserves b- Emprunts à long et court terme c- Dettes diverses d- Résultats nets d'exploitation TOTAL PASSIF



A1



A2



……….. An



Le bilan prévisionnel comme les autres états financiers sont les éléments de base permettant de mesurer la viabilité du projet. Les ratios financiers peuvent être obtenus à partir de ces états. III. DETERMINATION DE LA RENTABILITE DES INVESTISSEMENTS Les outils de mathématiques financières qui, en recourant au principe de l’actualisation permettront de calculer la valeur actuelle nette (VAN) et le taux de rentabilité intrinsèque (TRI) du projet. 3.1. Capitalisation et Actualisation Pour qu’une décision d’investissement soit « rentable », la somme des « surplus monétaires » dégagés par l’investissement doit permettre de : - Récupérer la mise fonds initiale, - rémunérer le capital investi, c’est à dire couvrir les intérêts capitaux, engagés, selon la méthode des intérêts composés. Pour pouvoir comparer valablement des flux de trésorerie prévisionnelle échelonnés dans le temps, c’est- à- dire des sommes disponibles à des dates différentes – on a recours à la technique de l’actualisation. L’actualisation utilise de manière inversée le principe de la capitalisation. On fait l’hypothèse que la préférence du présent par rapport au futur peut être mesurée par un taux analogue à un taux d’intérêts financiers et on évalue les soldes de trésorerie prévisionnelle en les rapportant à la période initiale. Par ailleurs, on suppose (hypothèse simplificatrice) que ce taux d’actualisation est constant dans le temps. Cela permet l’analogie avec le calcul d’intérêts composés, calcul où le taux d’intérêt est également supposé constant dans le temps. 3.2 La capitalisation L’utilisation d’un franc pendant un an entraîne d’un « loyer » de i francs. Si i est le taux d’intérêt, un investissement de 1 franc doit être compensé, au cours de l’année suivante, par une recette nette égale non pas à 1 franc mais à (1 + i ) franc. Ainsi, à supposer que le taux i soit constant dans le temps : 13



L’équivalence ci-dessus qui correspond à l’opération dite de capitalisation permet de déterminer la valeur future F d’une valeur présente P, compte tenu du loyer de l’argent. 3.3. Actualisation Inversement à la capitalisation, l’actualisation permet de calculer la valeur présente P d’une valeur future F



L’actualisation étant l’inverse de la capitalisation, l’équivalence définie ci-dessus, dans le cadre de l’opération, devient dans celui de l’actualisation
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On comprend aisément que si 1 franc d’aujourd’hui équivaut à ( 1 + i )n franc dans n années, 1 franc disponible dans n années équivaut à : 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 à : 1 franc /(1+i), soit à (1 + i ) –n franc



Exemple : Avec un taux de 10% l’an, 100 francs actuels sont équivalents à : 100 (1+10%) = 110 francs dans un an, ou encore à : 100 (1+10%)2 = 121 francs dans deux ans. Inversement, 100 francs disponibles ou déboursés dans deux ans sont équivalents à : 100 x1/(1+10%)² = 82,65 francs actuels C’est grâce à la technique de l’actualisation, qui prend le temps en compte, que l’on peut, en raisonnant en termes de valeurs actuelles, ou encore de valeurs actualisées : ? « rapprocher » valablement des sommes disponibles à des dates différentes. ? Comparer deux investissements dont les échéanciers de trésorerie sont différents. Le résultat de ces calculs, autrefois obtenus en ayant recours à des tables financières, est maintenant rapidement donné par les calculatrices financières ou les tableurs (microordinateurs).



3.4. Etude de rentabilité financière L’évaluation financière aboutit à une estimation du profit financier que le projet peut produire après que toutes les entrées et les sorties ont été mesurées au prix du marché. Etant donné que l’analyse représente des indicateurs pertinents grâce à la valeur comparative synthétique du système financier. Elle permet une approche rapide de la réalité d’un organisme. Seuil de rentabilité Le seuil de rentabilité d’une entreprise est le chiffre d’affaires pour lequel l’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 coût variable est égale aux charges fixes. Le calcul et l’interprétation du seuil de rentabilité ne peuvent se faire que dans le cas des hypothèses suivantes : 15



a – le volume de production égale le volume des ventes, b – les charges d’exploitation, y compris les frais de personnel et de vente sont fonction du volume de production, c – toutes les charges variables sont proportionnelles au volume de production, d – il est généralement calculé pour une activité monoproduit même si on peut généraliser la méthode à une activité multiproduit. Pour calculer le seuil de rentabilité, il convient de distinguer entre les charges fixes et les charges proportionnelles. Les premières ne varient pas avec le niveau de production. Elles comprennent les amortissements et les charges de structure. Les charges de structures ne sont pas des immobilisations comme les autres coûts fixes. Il s’agit de charges d’exploitation, mais qui ne varient pas avec le niveau de production. Ainsi en est-il du salaire du personnel de direction, de celui du personnel de gardiennage, etc. Les charges proportionnelles sont les charges variables qu’on suppose proportionnelles au volume de production. Si nous désignons par X le volume de production, par F le montant des charges fixes, par P le prix de vente de l’output, par V les charges variables par unité d’output, le niveau de production qui détermine le seuil de rentabilité est obtenu par la relation : F PX = F + VX ⇒ X ( P − V ) = F ⇒ X = P −V Le niveau de prix qui détermine le seuil de rentabilité F + VX F P= ⇒P= +V X X Exemple : considérons le projet dont la capacité de production est 200 000 tonnes, le prix unitaire de l’output est 30 F, les charges fixes s’élèvent à 800 000 F, les charges proportionnelles sont de 25 F par unité vendue. Le niveau de production qui détermine le seuil de rentabilité est : 800.000 SR = = 160.000 (30 − 25) Le niveau de production qui annule le profit de l’entreprise est donc 160000 tonnes. Cela signifie que le profit sera positif pour des niveaux de production supérieurs, et négatifs pour des niveaux de production inférieurs. Ainsi, le niveau de production qui détermine le seuil de rentabilité pour ce projet hypothétique représente 80 % de la capacité potentielle du projet. La rentabilité financière du projet est donc compromise pour tout niveau de production inférieur à 80 % du niveau de plein emploi ; d’où le projet ne dispose que d’une marge de variation du niveau de production de -20 % par rapport à la capacité potentielle. Ce qui pose un réel problème de sensibilité du projet par rapport à l’évolution de la conjoncture économique. En effet, l’expérience prouve que dans la plupart des cas, les entreprises évoluent en deçà de ce pourcentage. A titre d’exemple, une enquête menée dans le milieu des années 80, dans le secteur industriel sénégalais, montre que la capacité utilisée dans l’industrie tourne autour de 50 % du niveau potentiel de production. Autrement dit, la production correspondant au seuil de rentabilité est trop proche de la capacité installée. Ce qui, sur un autre plan, exerce une tension sur les coûts de production et par conséquent sur le prix vente. Le niveau de prix qui détermine le seuil de rentabilité est : P=



800 + 25 = 29 200
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3.5. La valeur actuelle nette La valeur actuelle nette (VAN) est calculée comme étant la différence des cash flows bruts (c'est-à-dire les recettes du projet) et des coûts totaux actualisés. Pour que le projet soit acceptable, il faut que la VAN soit positive.



VAN



=



n Rt − D t ∑ t = 1 (1 + i ) t



− I



Rt = cash flows bruts ou recettes totales Dt = dépenses d ‘exploitation I = investissements Interprétation de la méthode de la valeur actuelle nette Un projet est à retenir si la valeur actuelle nette (qui est entièrement dépendante du taux d’actualisation choisi) est positive. Une valeur actuelle nette égale à zéro signifie, en effet, que le projet étudié permet de rembourser et de rémunérer le capital investi mais ne laisse pas de surplus à l’entreprise, donc qu’il n’accroît pas sa valeur. Lorsque la valeur actuelle est positive, elle représente le surplus monétaire actualisé que l’entreprise espère dégager de la série des revenus futurs, surplus qui correspond à la valorisation supplémentaire de l’entreprise. La valeur actuelle nette (VAN) sert autant de : Critère de rejet : tout projet, considéré isolément, dont la VAN est nulle ou négative, est rejeté. Critère de sélection : entre deux projets concurrents, on retient celui dont la VAN est supérieur Appréciation critique de la V.A.N. comme critère 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 plutôt 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 à choisir entre deux projets à 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



3.6. Méthode du taux de rentabilité interne a) Définition et signification du TRI La valeur actuelle nette d’un projet diminue au fur et à mesure que le taux d’actualisation s’élève selon une courbe décroissante, fonction du taux d’actualisation. On appelle Taux de Rentabilité Interne (T.R.I.) 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,la somme des flux de trésorerie prévisionnelle, d’autre part, actualisés au taux 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 l’investissement, et de rembourser le capital investi dans le projet.
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Le TRI est aussi, et surtout, le coût maximum des capitaux que le projet pourrait supporter : à ce moment là les capitaux empruntés étant d’un coût égal à la rentabilité économique du projet.



b) Calcul du TRI Pour les deux indicateurs précédents (VAN et ratio avantage sur coûts), le taux d’actualisation était connu. Pour le TRI, il s’agit de le déterminer. Le TRI est justement le taux d’actualisation qui annule la VAN. Sa valeur précise est difficile à estimer. La meilleure des estimations est donnée par les tableurs. Toutefois, il y a d’autres méthodes d’estimation plus sommaires mais parfois efficaces. . Le TRI par interpolation linéaire Pour obtenir le TRI par cette méthode, on a besoin de deux taux d’actualisation : un premier taux pour lequel la VAN est positive, (ce taux est appelé taux faible) et un deuxième taux pour lequel la VAN est négative (ce taux est appelé taux élevé). Le TRI sera alors obtenu par interpolation linéaire, à travers la formule suivante : VANf TRI = Tf + (TF-Tf) VANf − VANF Tf = taux faible, TF = taux fort, VANf = VAN au taux faible, VANF = VAN au taux fort Exemple 1 : calculer le TRI correspondant aux projets suivants en prenant respectivement comme taux faible et fort 15 % et 20 % : Année



1 2 3 4 5



Investissement Charges d’exploita tion 100000 35000 _ 35000 _ 40000 _ 40000



Coût total



Ventes Cash nets



100000 35000 35000 40000 40000



0 70000 70000 80000 80000



flows



-100000 35000 35000 40000 40000



Le taux faible rend bien positive la VAN.



VAN (20%) = ∑



CFN = −3385 (1,2) t



5 CFN VAN (15 %) = ∑ 1 (1 , 15 ) t



= 5250



Le taux fort rend donc négative la VAN. Le TRI est donné par : 5250 TRI = 15% + ( 20% − 15%) = 18,04% 5250 + 3385 Les taux faible et fort utilisés pour calculer le TRI sont appelés taux d’encadrement du TRI. En effet, celui-ci appartient à un intervalle borné par ces deux taux. Le choix de ces taux 18



d’actualisation se fait par tâtonnement. On peut remarquer que plus le taux d’actualisation est élevé, plus la VAN est faible. Partant de là, on choisira le taux faible de telle manière que la VAN soit le plus possible proche de zéro tout en étant positive, et le taux fort de telle manière que la VAN soit le plus possible proche de zéro tout en étant négative. Des taux d’encadrement donnant des VAN éloignées de 0, conduiraient à une mauvaise estimation du TRI. En tout état de cause, la différence entre les deux taux ne doit pas dépasser un point. Par conséquent, l’estimation du TRI qu’on a fait dans l’exemple ci-dessus n’est pas bonne car elle donne une différence entre les deux taux de 5 points,



C) Interprétation et utilisation du TRI Selon cette méthode, qui peut être utilisée à la fois comme critère de rejet et comme critère de choix, un projet, pour être rentable, doit avoir un taux de rentabilité interne supérieur au coût 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’intérêt maximum auquel on pourrait accepter d’emprunter pour financer l’investissement prévu. le taux de rentabilité interne (TRI) sert en tant que critère de rejet, tout projet dont le TRI est inférieur au coût des capitaux ou à la rentabilité fixée par l’entreprise comme taux de rejet étant éliminé, et en tant que critère de sélection puisque l’on retiendra, être 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 l’entreprise, au fur et à mesure de leur apparition, à un taux égal au coût des capitaux (taux d’actualisation du promoteur), la méthode du taux de rentabilité interne présume leur réinvestissement au taux de rentabilité interne du projet luimême



d) Appréciation critique du TRI Avantage technique du T.R.I. 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 à lui seul, qui synthétise l’ensemble de ses caractéristiques (montant de l’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 procède souvent d’un choix plus ou moins subjectif. • Le taux d’actualisation. Quels sont le contenu du taux d’actualisation et sa signification économique ? La théorie financière veut que l’entreprise, hors projet stratégique, investisse chaque fois que le projet a une rentabilité au moins égale à sa rentabilité économique. D’autre part, selon la même démarche et les mêmes référentiels, une entreprise doit s’endetter, si elle le peut bien évidemment, du fait de sa structure financière et de ses performances de gestion, chaque fois que le coût marginal de l’emprunt (celui du dernier emprunt) est inférieur au coût moyen des ressources empruntées par cette entreprise. 19



• Inconvénients du TRI La méthode du Taux de Rentabilité Interne repose sur l’hypothèse du réinvestissement des flux de trésorerie prévisionnelle liés à l’exploitation à ce même taux. Cette hypothèse s’avère irréaliste lorsque le T.R.I. d’un projet est nettement plus élevé que le coût des capitaux. C’est pourquoi, pour les projets dont le T.R.I. est largement supérieur à 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.I. appelée « méthode du Taux Intégré » où le réemploi des flux de Trésorerie prévisionnelle se fait à un taux choisi d’avance (qui peut être celui du marché financier) et non au taux du T.R.I. traditionnel. Choix entre la méthode la VAN et celle du TRI Si on considère les projets isolément, les deux méthodes aboutissent à la même conclusion : les projets dont le taux de rentabilité interne (T.R.I.) est supérieur au taux d’actualisation choisi par l’entreprise ont une valeur actualisée nette (VAN) positive et doivent être retenus puisqu’ils améliorent la rentabilité de l’entreprise, Si on considère plusieurs projets qui sont en compétition ou entre lesquels on cherche à attribuer un ordre de priorité, l’application des deux méthodes peut conduire à des conclusions différentes. C’est ainsi que, sur le graphique ci-après, les courbes décroissantes (fonction du taux d’actualisation) représentant la valeur nette de deux projets concurrents se coupent en un point correspondant au taux 8 %, dit « taux d’indifférence » ou « taux pivot » : pour ce taux les valeurs actuelles nettes des deux projets sont identiques. Méthode du Délai de Récupération du Capital Investi On l’appelle aussi temps d’amortissement du capital investi ou délai de récupération du capital investi : c’est le délai qui doit s’écouler avant que les flux de bénéfice d’exploitation ne puissent complètement couvrir le capital investi. Cet indicateur est généralement utilisé lorsque l’investissement envisagé comporte un très grand degré de risque. Il ne nécessite pas le recours à l’actualisation. On peut calculer le DRC de trois manières différentes : par la méthode graphique, par la méthode des cash flows moyens et par la méthodes des cash flows cumulés. Exemple 1 : considérons les trois projets suivants et calculons le DRC par les trois méthodes indiquées, pour chacun d’entre eux. NB : le bénéfice d’exploitation est calculé sans les amortissements. Projets



I



II



III



années 1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1 2 3 4



Coûts d’investissement 100000 _ _ 150000 _ _ 200000 _ _ -



Bénéfice d’exploitation 10 000 30 000 35000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 40000 -30000 60000 65000 80000



5



-



80000 20



a) Calcul du DRC par la méthode des cash flows cumulés La question qu’on se pose chaque année est celle de savoir ce qui nous reste à recouvrer de l’investissement initial à la fin de cette année. Le processus continue jusqu’à ce que ce qui reste à recouvrer devient inférieur au bénéfice de l’année en cours. En ce moment, on procède par interpolation linéaire pour déterminer le nombre de jours nécessaires dans l’année pour recouvrer complètement le capital initial. Projet I : Année 1 : 100000-1000= 90000 Année 2 : 90 000 - 30 000 = 60000 Année 3 : 60000-35000=25000 On a donc : DRC= 3 ans + (25000/40000) x 360 jours Ce qui fait : 3 ans + 225 jours ou 3 ans + 7 mois + 15 jours. Projet II : Année 1 : 150000 – 40 000 = 110 000 Année 2 : 110 000 - 40 000 = 70000 Année 3 : 70000 – 40000 = 30000 D’où DRC = 3 ans + (30000/40000) x 360 jours Soit : 3 ans + 270 jours ou 3 ans + 9 mois.



Projet III Année 1 : 200000 – (- 30000) = 230000 Année 2 : 230000 – 60000 = 170000 Année 3 : 170000 – 65000 = 105000 Année 4 : 105000 – 80000 = 25000 DRC = 4 ans + (25000/80000) x 360 Soit 4 ans + 113 jours ou 4 ans + 3 mois + 23 jours. b) Calcul du DRC par la méthode du cash flow moyen Il s’agit de diviser l’investissement initial par la moyenne empirique des cash flows annuels. Ensuite, on multiplie le quotient obtenu par 360 jours. Projet I : cash flow moyen = 32200 D’où DRC = 100000/32200 Ce qui donne : 3 ans + 38 jours ou 3 ans + 1 mois + 9 jours. Projet II : cash flow moyen = 40000 Le DRC est donc: 150000/40000 Ce qui donne: 3 ans + 270 jours ou 3 ans + 9 mois. Projet III : cash flow moyen = 51000 Le DRC est donc: 200000/51000 D’où : DRC = 3 ans + 332 jours ou 3 ans + 11 mois + 2 jours.
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3.6. TEST DE SENSIBILITE Qu’il s’agisse de l’évaluation financière ou de l’évaluation économique, le raisonnement s’appuie sur des données supposées fiables. Toutefois, l’incertitude inévitable des données utilisées dans l’étude des projets, incite fortement à vérifier l’impact des variations de certains déterminants de la rentabilité financière ou économique tels que : l’investissement, les quantités produites, les prix de vente, les coûts d’exploitation, les conditions commerciales, les taux de change, etc… Une des méthodes de vérification les plus courantes est le test de sensibilité des variables. En pratique, on identifie d’abord des variables essentielles auxquelles on applique ensuite des variations significatives pour voir l’effet produit sur les résultats escomptés du projet (baisse du CA de 10%, hausse des charges décaissables de 10%, augmentation de 10% du montant des investissements, forte progression du BFR…) Bref, les tests de sensibilité, étudient la sensibilité du projet ou la variation du résultat du projet pour une diminution ou une augmentation d’un élément de son calcul Quand le résultat varie énormément, on dit que le projet est sensible, ainsi le porteur de projet devra être prudent avant de prendre une décision de demande de financement Dans le cas contraire, nous ce porteur de projet n’a pas de souci pour demander un financement car l’investisseur n’ a pas de risque pour financer ce projet
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