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1. INTRODUCTION

I

Investir c'est engager l'entreprise dans la durée, par des moyens financiers,
humains, materiels, dans le but de degager ulterieurement un benefice.

Les ressources etant limitees et ayant un cout, il faut faire des choix sous
contrainte de ressources.

Les calculs de rentabilite prévisionnelle pour un investissement a realiser
permettent de comparer le montant de linvestissement (decaissements)
aux gains (encaissements) engendres par linvestissement sur sa duree de
vie attendue, afin de sélectionner les projets les plus rentables.
Le choix d'investissement est un processus critique de l'entreprise. Ce choix
doit étre rationnel et partage.

La décision d'investissement repose sur :

- l'appreciation des parametres a prendre en compte pour evaluer la
rentabilite ;

- La maitrise des criteres courants de sélection des investissements

(Voir article rédige par Michel Sion sur la rentabilité d'investissement)
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE

Les Flux de tréesorerie

La rentabilite d'un projet s'‘évalue a partir des encaissements et
decaissements, previsionnels. Un projet rentable genere donc sur sa duree
un excedent de tresorerie.

sont pris en compte les flux de trésorerie dexploitation (FTE) et
d'investissement (FTI. On évalue la rentabilité « intrinseque » ou
economique du projet, avant tout choix de financement.

FTE = Excédent brut d'exploitation (EBE) - Impdt sur les sociétes - Variation
du besoin en fonds de roulement (BFR).

Le FTI = Cout initial d'investissement

Le schema ci-dessous mentionne 4 principaux criteres de selection des
iInvestissements.
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE

Le projet est rentable si > des flux > 0

Diagramme des flux sur horizon pluri annuel

Délai de récupération (Dr)

e [ e - Valeur actualisee nette (Van)

[l il

Taux de rentabilité interne (Tri)

N Indice de profitabilité (Ip)

Tl Flux de trésorerie de l'investissement
FTE : Flux de trésorerie de l'exploitation
FTD : Flux de trésorerie disponible =-FTIl + FTE
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE
I

L'actualisation des flux

C'est la prise en compte de la valeur temps de l'argent.

A linverse de la capitalisation, l'actualisation consiste a calculer la valeur actuelle, au
jour de l'investissement initial, des flux de trésorerie futurs.

la valeur d'un flux de tresorerie dépend donc de la date a laquelle il est percu ou
decaisse.
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE
I

v scele | ———>
Valeur future ?

Cyy = Cy X (14N

(Actualisation
_ Co = Cn _

(1 + i)
N

1 000 = 1 276,6
(1,05)5
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE

I
Comment définir le taux d’actualisation >

Il represente l'attente de rendement de l'investisseur, externe ou
'entreprise elle-méme pour ses projets internes.

Pour la selection des projets internes, il est au moins egal au cout moyen
pondéré des capitaux (CMPC) qui représente l'attente de rendement de
'ensemble des apporteurs de fonds, actionnaires et préteurs (illustration ci-
dessous).

Exemple
La structure des ressources au passif du bilan est telle que

- les capitaux propres representent 75% et l'attente de rentabilite des
actionnaires est de 12%

- Les dettes financieres sont de 25% avec un taux moyen pondére des
emprunts qui est de 15%

CMPC = (12% x 75%) + (15% X (1-30%) X 25%) = 11,6%
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2. LES PARAMETRES D’EVALUATION DE LA RENTABILITE

La prise en compte d'une prime de risque rajoutee au CMPC permet
d'adopter un taux d'actualisation au niveau de risque inhérent au projet
envisage.

Plus eleve est le risque encouru, plus important sera le taux d'actualisation.

Exemple

Risque eleve : Nouvelle activite, nouvelle implantation geographique, pays
politiquement risque

Risque moyen : Lancement d'un nouveau produit sur l'activite existante
Risque faible : Renouvellement d'un matériel pour fabriquer un produit sur

un marche mature. Investissement de productivite industrielle ou
administrative a technologie maitrisee.
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

3.1.1 Le deéelai de recupeéeration « non actualisé »

Le délai de recupération est le critere de sélection d'investissement le plus simple a

apprehender, il représente la duree exprimee en années et mois permettant de
récupérer la mise de fonds initiale.

| FTI_FTE4_|FTE2 |FTE3 _FTE4 |FTE5 _

Flux annuels -2000 @ +600 + 1000 +1 200 +1200 +1200
Flux cumulés | -2000 | -1400 -400

- - Le délai de récupération
12 X400 =4 - .
mois 1 200 mois est de 2 ans et 4 mois
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

Le delai de recuperation constitue davantage un critere d'evaluation du
risque, il n'‘évalue pas la rentabilite globale du projet car il ne prend pas en
compte les flux de trésorerie postérieurs a ce délai : l'objectif est de reduire
les risques en recupéerant au plus vite la mise de fonds initiale. L'exemple ci-
dessous illustre le fait que choisir le projet avec le délai de recupération le
plus court ne signifie pas toujours choisir le projet le plus rentable. L'analyse
de la réepartition temporelle des flux hous montre que le projet A a un délai
de recupeération plus court tandis que la Van (valeur actualisee nette) a
8% indique que le projet B est sur la duree totale plus rentable.

Vana 8%
Proiet A 2000 800 1000 800 400 200 663
Proiet B -2000 400 600 800 1400 1400 1502
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS
I

3.1.2 Le délai de recupération « actualisé »

Le délai de récupération est atteint lorsque le cumul des flux de
trésorerie disponibles actualises cesse d'étre negatif.

FTl, FTE, FTE, FTE, FTE , FTE
Flux annuel -1000 + 200 + 300 + 500 + 450 + 200
Coefficient d'actualisation ‘ 0,9091 l 0,8264 l 0,7513 1 0,6830 ' 0,6209
200 300 500 450 | 200
(1,1)! (1,19 (1,19 (1,19 (1,18
Flux annuels actualisés =181,8 =2482 =375,7 =3071 =1242
Flux annuels actualisés &
cumulés -1 000 -818,2 -H70 -194.3 +112.8 +237

12 mois x 195 _ 7 g mois (ou 8 mois - Le délai de récupération
307 ' ( ) est de 3 ans et 8 mois
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

Les entreprises ayant une capacité de financement limitée tendent a
privilegier le delai de recuperation. Leur priorite est dinvestir dans des
projets qui restitueront au plus vite la tresorerie investie permettant ainsi de
financer d'autres projets les annees ulterieures. Un actionnaire anticipant la
cession de ses actions a un horizon court de 2 ou 3 ans privilegiera
egalement le projet avec un délai de recupération court.
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.2 La Valeur Actualisée Nette (VAN)

La valeur actuelle nette est égale au cumul des FTD (Flux de Trésorerie
Disponibles) du projet actualises au taux de rendement exige par
linvestisseur.

La valeur d'un titre de dette sur les marcheés financiers est la valeur actuelle
de ses flux futurs actualises au taux du marché. La valeur actualisée nette
d'un projet est egale a la valeur actuelle de ses flux futurs nets de
linvestissement initial.

Le projet est considére financierement intéressant pour l'entreprise a partir
du moment ou la Van est au moins egale a zero. Ainsi, une Van de 0
calculée a partir de flux actualises au taux de 10% signifie que la rentabilité
du projet est de 10%, pile le rendement attendu par les investisseurs !
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.2 La Valeur Actualisée Nette (VAN)

Le critere de la Van constitue plus qu'un indicateur de rentabilite, il mesure
la « creation de valeur actionnariale » : un projet ou une activite creent de la
valeur lorsque leur rentabilite economique est superieure a lattente de
rendement des investisseurs. Dans l'exemple ci-dessous, les flux sont
actualisés au taux de 10%, ce qui reflete lattente de rendement des
investisseurs. La Van positive de 237 represente le montant de richesse cree
par le projet au-dela des 10% demandes par les investisseurs. Cette creéation
de valeur bénéficie évidemment aux actionnaires et non aux banquiers dont
la rémunération ne varie pas en fonction de la rentabilité des projets qu'ils
financent.
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.2 La Valeur Actualisée Nette (VAN)

FTI , FTE FTE FTE FTE . FTE
- 1000 + 200 + 300 + 500 + 450 + 200
Coefficient 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830 0,6209
d’actualisation
- 1000 + 200 + 300 + 500 + 450 + 200
200
+181,8 =<
(1,1)
300
+248 =<
(1,1) v
500
+ 3757 =<
(1,1)3 A
450
+307,4 =<
(1,1)* \Z
200
+124,2 =<
(1,1)°

m Valeur actualisée nette
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.2 La Valeur Actualisée Nette (VAN)

La Van est le critere par excellence, lobjectif de toute deécision
d'investissement, industriel ou financier, etant de maximiser la création de
richesse.

La Van depend des flux futurs et egalement du taux d'actualisation, celui-ci
etant defini par les investisseurs en fonction de leur perception du risque :
au plus le projet est considéere comme étant risqué, au plus les investisseurs
exigeront un rendement éeleve. Le risque financier du projet se definit
comme la probabilité de fluctuation des flux futurs quel qu'en soit la raison.
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS
3.2 La Valeur Actualisée Nette (VAN)

Pour des projets a duree définie, la Van est en principe calculée sur la duree
totale de ce projet. Toutefois, pour des projets de durée longue, des
entreprises se limitent a la calculer sur un horizon bornée. Ainsi, une industrie
chimique qui exploite des unités de production d'une durée habituelle de 15
années se fixe pour objectif une Van positive des la septieme annee, cet
objectif s'étant revele atteignable sur des projets similaires meneés dans le
passe.

Le critere de la Van est egalement utilise dans l'evaluation d'entreprise dans
le cadre de la méthode des « discounted cash flows » (DCF). La valeur de
'entreprise repose sur les FTD actualises au taux de rendement souhaite
par les investisseurs valorises sur la base du business plan. Avec cette
meéthode, la valeur de l'entreprise repose sur son futur. La Van représente le
prix que les investisseurs accepteront de payer pour prendre le controle de
'entreprise et avoir le droit d'en percevoir les flux de trésorerie,

La Van comporte toutefois une limite : elle ne permet pas de comparer
directement des projets avec un montant d'investissement significativement
different. Il convient alors d'utiliser l'indice de profitabilitée qui rapporte la

Van du projet au montant de linvestissement initial. & novermbre 2023
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.3 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

Le taux de rentabilite interne est le taux d'actualisation qui rend la Van egale
a zero. Il represente le taux de rendement annuel du projet. Il est
appele « interne » car calcule uniqguement a partir des donnees internes au
projet, il ne contient aucune donnee exogene au projet (au contraire de la
Van qui depend du taux d'actualisation). Un Tri de 12% sur un projet de 5 ans
signifie que les capitaux engages generent une rentabilitée de 12% chaque
anneée pendant 5 ans, ce qui ne signifie evidemment pas que linvestisseur
encaisse chaque année ces 12%. Sur tableur, la fonction Tri effectue un
calcul « iteratif » ou par tatonnements successifs pour le déterminer (voir
illustration ci-dessous).
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

l
3.3 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

Taux de rentabilité interne (Tri)

400

> \ Tri

=z 200 \ I

~ 100 \L
o T | : : -

0% 5% 10% 15% 2 25%  30%

-100 ~
-200

Taux d'actualisation

Taux d’actualisation 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
Van 306 237 173 114 59 9 -38 -82
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

3.3 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

Un projet est financierement intéressant des lors que son Tri est au moins
egal a l'attente de rendement des investisseurs, tel qu'il est reflete dans le
taux d'actualisation utilise pour calculer la Van. En ce sens, la Van et le Tri ne
peuvent se contredire pour l'analyse d'un projet.

Le critere du Tri est privilegie dans un contexte «d'absence de limitation
en capital », par exemple, pour negocier un contrat commercial necessitant
pour le fournisseur un investissement initial et genérant des revenus
pluriannuels. Ainsi, pour fabriquer une nouvelle piece mecanique pour un
constructeur automobile, l'eéquipementier finance prealablement des couts
de developpements, la realisation d'un prototype, linvestissement dans une
chaine de production dediee. Il prevoit de réecuperer le cout de cet
investissement sur le prix de vente des pieces sur plusieurs annees. Par
rapport a un volume dachat negocie, le Tri « exige » lui permet de
déterminer le prix de vente permettant d'obtenir cette rentabilite (la formule
sur le tableur excel « valeur cible » permet de realiser cette simulation).
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

I
3.4 L’Indice de Profitabilite (IP)

Le schema ci-dessous indique qu'il ne serait pas pertinent de comparer la
Van des projets A et B compte tenu de la difference des montants investis.
Certes, le projet A a une Van supérieure a celle du projet B, toutefois, le
projet B necessite un investissement bien moindre. L'indice de profitabilité
consiste a ramener la Van du projet a son investissement. Si le projet A a
une Van supérieure a celle du projet B, le projet B sera probablement
retenu compte tenu du rapport entre la Van et l'investissement.

Projet A Projet B

Van 2 000 &S00

X rnitial 50 000 3 000

Van/I rcial 4 o 20 %
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

|
3.4 L’Indice de Profitabilite (IP)

Se confronter a une « norme maison ». L'lp d'un projet est confronté a une
norme maison, definie empiriquement par rapport a des projets passes
normalement rentables. Cet indice spécifique a lentreprise se situe
generalement entre 12 et 15%. Rien n'empéche de comparer llp de projets
dont la Van a eté calculee a partir de taux d'actualisation difféerents.

L'indice de profitabilite permet d'optimiser l'exploitation d'un budget
d'investissement ne permettant pas de financer lensemble des projets a
priori rentables.

L'illustration ci-dessous nous montre que le budget dinvestissement de
28 000 ne peut financer tous les projets a Van positive qui se montent a
53 000. La problematique consiste alors a selectionner le portefeuille de
projets procurant la Van la plus élevee. Les projets sont classes par indice
de profitabilité decroissants et les montants d'investissement sont cumulés
jusqu’a l'utilisation complete de l'enveloppe dinvestissement, soit du projet
C au projet F dans 'exemple ci-dessous.
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3. LES CRITERES DE SELECTION DES INVESTISSEMENTS

Projets classés par VAN / | , dégressif

Projets

VAN o VAN / 1,
A 700 4500 15,6%
B 400 5000 8,0%
C 2000 7500 26,7%
D 770 8700 8,9%
E 1200 7000 17,1%
F 700 5700 12,3%
G 800 7000 11,4%
H 500 5000 10,0%
| 800 3100 25.,8%
Total : 53500

VAN lo VAN / lo Cumul 10
C 2000 7500 26,7% 7500
| 800 3100 25,8% 10600
E 1200 7000 17,1% 17600
A 700 4500 15.6% 22100]
F 700 5700 12,3% 27800
G S00 7000 1T,A% | 34300]
H 500 5000 10,0% 39800
D 770 8700 8,9% 48500
B 400 5000 8,0% 53500
Total : 53500

Cumul
VAN Io VAN / I,
" 5400° 27800 19,4%
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