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I) INTRODUCTION : ENJEUX DE L’INVESTISSE-MENT
1.1-°La PROBLEMATIQUE de l’investissement 
Analysons un investissement : cf document AIR LIQUIDE


A un moment donné du temps.




Sorties de liquidité 
immédiates





 

Rentrées d’argent futures




·  APPROCHE en terme de FLUX DE TRESORERIE

· TOUT INVESTISSEMENT suppose SON FINANCEMENT

1) Quels investissements réaliser ? 

2) Avec quel (s) financement (s) ?

·  LONG TERME : 

durée des actions engagées ; irréversibilité
 RISQUES, du fait des décalages dans le temps 


Risque macro-économique


Risque sectoriel



Risque d’exploitation Spécifique



Risque Financier 




Risque non-économique 

Risque Financier 







1.2 - Objectif (le POURQUOI ?) : LA CREATION DE VALEUR

S’assurer que toute sortie de fonds va être

Créateur de valeur :

POUR l’entreprise,



POUR LES ACTIONNAIRES
SES COLLABORATEURS, 

SES CLIENTS,

etc

CREATION DE VALEUR POUR L’ENTREPRISE :

Equilibre financier





Structure financière +


…,



x d’investissement et  financement






Rentabilité +

Liquidité +

Le BILAN synthétise le potentiel de création de valeur de l‘entreprise.

ACTIF
PASSIF

ACTIF IMMOBILISE
CAPITAUX PROPRES

DETTES à LONG ou MOYEN TERME

= CAPITAUX PERMANENTS

ACTIF CIRCULANT


PASSIF CIRCULANT


PRINCIPES MethodologiQUes  : LE QUOI ?

 1) Quels sont les investissements les plus rentables pour l’entreprise ? 

 ETUDE DE LA RENTABILITE ECONOMIQUE

Un projet d’investissement est rentable si les flux de trésorerie sont positifs.

2) Comment les financer, au moindre coût ? 

 
     ETUDE DE LA RENTABILITE FINANCIERE

Un projet d’investissement est rentable si son taux de rentabilité interne > coût du capital de l’entreprise.

INVESTISSEMENT & STRUCTURE ORGANISATIONNELLE

· quantitatif :

· Qualitatif : responsabilité, pouvoirs.

organisation du groupe MICHELIN : 9 lignes produits; 5 zones géographiques

CREATION DE VALEUR POUR LES ACTIONNAIRES
· Un investisseur envisage d’acheter une action de 100 €, et de la revendre au bout d’un an, à 110 €. 

· Il finance son achat sur sa trésorerie pour 50 € et par un emprunt de 50 € au taux d’intérêt de 10 %. 

· Il encaisse, durant l’année, un dividende de 5 €. 

    Flux générés 5 €

0





1

100 € 




Revente à 110 €

50 € Fonds propres

50 € Emprunt au taux de 10 %

Revenu généré par l’investissement : 

5 + 110 – (50 + 5) = 60 

Rendement pour l’actionnaire :  60 – 50 = 10 soit en % : 10/50 = 20 %

Investissement créateur de valeur 



Investissement non créateur de valeur 








        si les actionnaires espéraient plus de 20 % 

Si les actionnaires espéraient moins 

  ou si les autres opportunités ont un rendement

de 20 % ou si les autres opportunités


supérieur

 ont un rendement moindre 
        20 %

rendement des placements

Un projet d’investissement est rentable si le taux de rentabilité des capitaux propres > taux de rentabilité requis par les actionnaires

1.3 - Quand l’entreprise est-elle concernée par une opération d’investissement ?

A la création de l’entreprise,

A tout moment de la vie de l’entreprise : Développement : 

FREE (ILIADE maison-mère) va investir dans la fibre optique (montant prévu de l’investissement  : 1 milliard d’€ jusqu‘en 2012; 

AUCHAN, CARREFOUR, la FNAC se lancent dans la téléphonie mobile,

1.4- PROCESSUS DE PRISE DE DECISION : QUI ?

Pour limiter le risque, Démarche structurée.








   Suite 1° PHASE : CHOIX







QUELQUES ILLUSTRATIONS : 

· A 350, avion qui ne correspond pas aux besoins des clients.

· A 380, mauvaise évaluation des difficultés de développement : Point mort passe de 270 à 420 avions vendus (octobre 2006)

· DASANI, eau minérale de COCA-COLA, lancée en ANGLETERRE en 2004

· DECATHLON ferme ses 4 magasins aux Etats-Unis mi-janvier 2007,

II) LE CONCEPT D’INVESTISSEMENT

2.1- DEFINITIONS & TYPOLOGIE DES INVESTISSEMENTS

Approche économique :

Investissement = Création ou Acquisition de capital fixe, d’actifs physiques
Accumulation de facteurs de production ou de commercialisation qui contribuent au fonctionnement de l’entreprise, sur plusieurs cycles.

Investissement Direct ou indirect 

Approche comptable et fiscale : 

Immobilisations

Affectation de l’emploi de fonds à une rubrique de l’actif immobilisé

Classification par nature :

· Actif corporel : Investissement industriel ou commercial

· Investissement Incorporel

· Investissement Financier
Classification Selon l’objet :

· Investissement de remplacement,


-
· Investissement de modernisation,

· Investissement de Capacité,



RISQUES

· Investissement stratégique



+
Autres Classifications : 
· Investissement offensif, ou Investissement défensif,

· Classification selon la dimension de l’investissement , 

· Investissement dépendant (complémentaire dans le temps ou l’espace, ou divisible),
Investissement incompatible ou exclusif (variantes)

2.2- DEFINITION FINANCIERE DE L’INVESTISSEMENT

Investissement = Echéancier de flux de trésorerie, sous risques





Io













RVn

Temps

F1

F2

F3

Fj
….
Fn





2.3- LES PARAMETRES DU CHOIX D’INVESTISSEMENT

Quel que soit l’investissement envisagé, chaque projet se caractérise par : 
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Exemple 1 : Document relatif au Projet de Ligne à grande vitesse Bordeaux  -Toulouse

Exemple 2 : 

L’entreprise BEST’MIL exerce une activité de restauration rapide. Ses clients sont des enseignes professionnelles (Brioche Dorée, …), qui la règlent à 90 jours. Elle achète un système automatisé de cuisson dont le prix d’achat s’élève à 8 000 € HT. 
Les frais de transport et d’installation sont de 500 € HT.

Les frais de formation du personnel sont de 1 000 € HT.
Le taux de TVA est de 19,6 % dont 80 % récupéré.

L’augmentation du besoin en fonds de roulement d’exploitation (∆ BFRE) est estimé à 700 €.

Quel est le montant des dépenses d’investissement ?
Solution :

FLUX DE TRESORERIE

Paiement de la machine,

Paiement des frais de transport & d’installation,


Paiement des frais de formation



0 







1
Temps 


∆ BFRE 700 €  FLUX DE TRESORERIE.

Prix d’achat  du système automatisé 


8 000 € HT. 

TVA non récupérable

Frais de transport et d’installation 

  

   500 € HT

Frais de formation du personnel 



1 000 € HT
IMMOBILISATION AMORTISSABLE

Augmentation du besoin en fonds de roulement 
   700 €

INVESTISSEMENT TOTAL

En résumé : 

· Dépenses d’Acquisition des actifs corporels, incorporels ou financiers,

· Dépenses contractées pour la mise en place de l’investissement : Formation du personnel, frais de recherche, …

· Augmentation du BESOIN EN FONDS DE ROULEMENT. Proportionnel à l’augmentation du chiffre d’affaires résultant du projet.
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· Dépenses d’acquisition des actifs : Montant hors taxe, sauf si la TVA  n’est pas entièrement récupérée.

· Dépenses de renouvellement de certains éléments ou appareils,
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· Recette supplémentaire d’exploitation ou Economie d’exploitation (diminution des dépenses) 

· Economies d’impôt générées par le projet.

Calcul des économies d’impôt : 

Situation A sans réaliser d’investissement : 

· Soit 33 %, ou t %, le taux de l’impôt sur les sociétés,

· Bénéfice imposable  = 200 € 

· IS, montant de l’ l’impôt sur les sociétés = 33 % x 200 soit 66 €

Flux de trésorerie après impôt = 200 – 66 = 134 €
Situation B avec réalisation de l’investissement : 

· Soit 33 %, ou t %,  le taux de l’impôt sur les sociétés,
· ∆CA – ∆CH = 200 €,
 
     Chiffre d’affaires généré par le projet -Dépenses d’exploitation décaissables

· ∆A = 100 €, Dotations aux Amortissements supplémentaires
· IS = 33 % x (200 – 100) =>  IS = 33 €

    Montant de l’impôt sur les sociétés supplémentaire
Flux de trésorerie après impôt = 200 – 33 = 167 €

Soit une économie d’impôt 

IS situation A -  IS situation B :  
66 – 33 = 33 €
Ou

Flux trésorerie après ISsituation A  -  Flux trésorerie après ISsituation B  

= 167 - 134
Généralisation :  33 = 33 % x 100 

       t %   x   ∆A



Mode de calcul du CASH FLOW d’exploitation du projet :

 1) Par définition, solde des FLUX DE TRESORERIE d’exploitation



∆CA, 

Chiffre d’affaires généré par l’investissement
     – ∆CH, Dépenses d’exploitation décaissables résultant de l’investissement
= E.B.E., 

Excédent Brut d’exploitation
         – ∆A, Dotations aux  amortissements supplémentaires, résultant de l’inv….
= ∆RE, 
Résultat d’exploitation résultant de l’investissement
        –  ∆IS,
Impôt sur les sociétés supplémentaire, résultant de l’inv….
 = ∆RE, 
 Résultat d’exploitation après impôt sur les sociétés résultant de l’inv….

2)   Calcul (2) du CASH FLOW d’exploitation du projet 
Avec les notations précédentes, il y a égalité entre les charges et les produits du compte de résultat du projet :


Charge calculée
∆CA  - ∆CH  - ∆A -  ∆IS = ∆RE
ou 
 (∆CA  - ∆CH - ∆IS)  - ∆A  = ∆RE
Par définition

∆RE + ∆A
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· Valeur résiduelle des actifs ; elle varie sur la durée de vie de l’investissement et peut être négative (frais de démontage)

· Cession de matériels,

· Récupération des fonds investis dans l’augmentation du besoin en fonds de roulement.


III) CRITERES DE CHOIX D’INVESTISSEMENT

3.1) PRISE EN COMPTE DES DECALAGES DANS LE TEMPS

· Intérêt simple – Intérêts composés

· Taux proportionnels – Taux équivalents

· Actualisation – Capitalisation

3.2) EVALUATION DE LA CREATON DE VALEUR PAR LA RENTABILITE ECONOMIQUE

· VAN, Valeur actuelle nette

· TRI, Taux de rendement interne,

· Délai de récupération actualisé

· IP, Indice de profitabilité,

IV) LES SOURCES DE FINANCEMENT A LONG TERME

CT





LT





ENTREPRISE Trésorerie














Départements





Usage de l’investissement : FLUX D’EXPLOITATION








Prise de conscience /Expression  du besoin -   Porteur de projet 





Formaliser différentes solutions possibles, pour chaque projet (variantes)





1° PHASE : CADRER


Evaluation stratégique / Financière / Economique de chaque variante 








Prévision des Flux de liquidité en sortie et en entrée,


Etude des Modalités de financement 





3° PHASE : CONCLURE : 


RETOUR D’EXPERIENCE











2° PHASE : CONDUIRE


Réalisation de l’investissement





Investissement ini





FIN DE VIE





Position actuelle





Position visée





MARCHE FINANCIER





 « Rendement » 





 Plus-value en capital























Règle d’orthodoxie financière :


Adéquation, dans le temps, entre l’investissement et son mode de financement.











Risque sur la structure financière : 


Modifications de la liquidité des actifs et de la structure financière de l’entreprise.











Risque de Rentabilité : 


 Décalage dans le temps : l’Immobilisation des fonds comporte un coût qu’il faut couvrir.


Décalage dans le temps : Les différents flux ne sont pas directement comparable 








Risque de liquidité : 


Décalage dans le temps entre les flux de trésorerie


(sorties de fonds connues – Rentrées incertaines)








Durée de vie économique de l’investissement. A distinguer de


Durée de vie technique ; 


Durée de vie fiscale.











Cette durée de vie économique est incertaine : 


Phénomène d’Obsolescence (matériels ou logiciels informatiques),





Prévision erronée de la Durée de vie du projet (retournement du marché : KODAK : pellicules photos classiques – Eau minérale DASANI de COCA-COLA – R 14 de RENAULT )


…


Cette durée de vie détermine les économies d’impôt que peut réaliser l ‘entreprise.









































Flux de liquidité : 


à la réalisation de l’investissement, 


à l’exploitation de l’investissement, 


et en fin de vie








Durée de vie fiscale





Exemple : source : AIR France KLM - Document de référence 2005-06





« Les immobilisations incorporelles dont la durée d’utilité est définie sont amorties selon le mode linéaire, sur les périodes suivantes : 


Logiciels : 		1 à 5 ans


Fichiers clients : 	5 à 12 ans … »











« Immobilisations aéronautiques :


Les avions sont amortis selon le mode linéaire sur leur durée moyenne d’utilisation estimée. Cette durée est fixée à 20 ans sans valeur résiduelle.


…


Les pièces de rechanges aéronautiques sont inscrites en immobilisations. La durée d’amortissement varie, selon les caractéristiques techniques des pièces de 3 à 20 ans. »











« Les autres immobilisations corporelles sont amorties selon le mode linéaire, sur les durées d’utilisation suivantes : 


Constructions : 				20 à 40 ans


Agencements et installations : 	8 à 15 ans


Simulateurs de vol : 			10 à 20 ans


Matériels et outillages :		 5 à 15 ans


» 

















Recettes générées par le projet


–


Dépenses d’exploitation résultant du projet





= CASH FLOW d’exploitation du projet





∆CA





 ∆CH 





∆A 





∆IS


∆RE 
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