7
Le plan d'investissement et de financement: PIF



Exemple 8.1: Cas SGE

La SGE est une société spécialisée dans la fabrication de gadgets électroniques. Elle envisage de se lancer dans la fabrication d'un nouveau produit. Au cours du mois de septembre 1999 et après prospection du marché, elle réunit les éléments nécessaires à l'étude de rentabilité.

Investissements:

Immobilisations amortissables:

Matériel industriel, amortissable linéairement sur 5 ans      600 000 D

Matériel de transport, amortissable linéairement sur 5 ans  100 000 D

Mobilier de bureau, amortissable linéairement sur 10 ans     35 000 D

Frais d'aménagement et d'installation, 

amortissables linéairement sur 10 ans
      

          35 000 D

Dépôt neuf pour installation des équipements,

amortissable linéairement sur 50 ans

                   150 000 D

Immobilisations non amortissables:

Terrain sur lequel se situe le local
                              100 000 D

Brevets

    




        50 000 D

Activité:

Le service commercial a réuni les données suivantes sur l'article à fabriquer:

Quantité à vendre la première année de l'activité 10 000 unités. Cette quantité augmentera au taux de 30% pendant deux années, stagnera à ce niveau l'année suivante, puis déclinera au taux de 20%. 

Le prix de vente unitaire est fixé à 100 D.

Le service de production estime que la structure des coûts de revient sera la suivante:

Charges proportionnelles par unité 



50 D 

Charges de structure


     

   220 000 D

Le BFR en jours de ventes hors taxes a été estimé par les personnes compétentes à 36 jours.

Le financement:

La SGE compte financer ce projet dans les conditions suivantes:

· Emprunter auprès d'un établissement de crédit l'équivalent du local et du terrain au taux facial de 8% l'an. le remboursement s'effectuera par annuités constantes. L'emprunt sera débloqué fin septembre pour le paiement du terrain et du local et aura pour effet le 1-1-2000.

· Financer le matériel de transport par crédit bail dans les conditions 
suivantes:

Durée: 5ans
Dépôt de garantie versé à la signature du contrat: 8 000 D.
Redevances annuelles: 30 000 D.

Option d'achat 8 000 D, compensé par le dépôt de garantie à la fin de l'année 4. Le contrat de crédit bail sera signé au début de l'an 2000 et les redevances sont dues en fin d'année.

· Le reste est à réaliser par autofinancement.

TAF: Sachant que:

· les biens amortissables peuvent être cédés à 40% de leur valeur comptable nette après 5 ans (Les AAI n'auront aucune valeur à la fin du projet) ;

· les biens non amortissables seront cédés à leur valeur de marché (le terrain prendra de la valeur au taux annuel de 5% alors que le brevet n'aura plus de valeur) ;

· la durée d'exploitation prévue pour la fabrication et la vente du nouveau produit est de 5 ans ;

· la société est imposée à l'IS au taux de 35% ;

· la structure financière actuelle est de 1 ;

· la nouvelle activité ne changera pas le niveau de risque de la société;

· le taux de rendement économique est évalué à 12% après impôt ;

· les aménagements prendront 2 mois environ et l'activité pourra démarrer dès le début du mois de janvier 2000 sans faute.

· Le financement doit être disponible dès le début des travaux, prévus début octobre 1999.

· Le brevet doit être acquis un à deux mois avant le démarrage de la nouvelle activité.

Question 1: Evaluez la rentabilité du projet ?

Question 2: Dressez le PIF sur la durée du projet ?

Solution 8.1: cas SGE

Pour pouvoir dresser le PIF de la SGE, il est d'abord nécessaire de faire l'étude de rentabilité, qui nous donnera les ingrédients du PIF.

Ainsi, on commencera d'abord par évaluer la rentabilité du nouveau projet. Puisque la société va être amenée à changer sa structure du capital pour financer le nouveau projet, ce problème sera résolu par le calcul de la VAN ajustée.

1ère étape: évaluation de la rentabilité économique: détermination de la VAN de base

Le calcul de la VAN de base se fera en trois temps: 

1) L'évaluation du coût de l'investissement

2) L'évaluation des CFN 

3) L'évaluation de la VAN de base en retranchant le coût de l'investissement des CFN actualisés au taux de rendement économique.

Le tableau 8.2 résume l'échéancier de trésorerie associé au projet. La VAN de base est calculé par Excel et figure en dessous du tableau.

Tableau 8.2: Calcul de la VAN de base du nouveau projet 

	Années
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Eléments
	
	
	
	
	
	

	Chiffre d'affaires
	
	1000 000
	1300 000
	1690 000
	1690 000
	1352 000

	(charges variables)
	
	-500 000
	-650 000
	-845 00
	-845 000
	-676 000

	(charges de structure)
	-220 000
	-220 000
	-220 000
	-220 000
	-220 000

	(Dotations aux amortissements)
	-150 000
	-150 000
	-150 000
	-150 000
	-150 000

	Résultat avant impôt
	130 000
	280 000
	475 000
	475 000
	306 000

	impôt sur les sociétés)
	-45 500
	-98 000
	-166 300
	-166 300
	-107 100

	Dotations aux amortissements
	150 000
	150 000
	150 000
	150 000
	150 000

	Cash-flow net
	
	234 500
	332 000
	458 800
	458 800
	348 900

	Variation du BFR
	-100 000
	-30 000
	-39 000
	0
	33 800
	135 200

	Acquisitions
	 
	
	
	
	
	

	Terrain
	-100 000
	
	
	
	
	117 958

	Local
	-150 000
	
	
	
	
	82 350

	Matériel industriel
	-600 000
	
	
	
	
	0

	Matériel de transport
	-100 000
	
	
	
	
	0

	Mobilier de bureau
	-35 000
	
	
	
	
	10 675

	Aménagements
	-35 000
	
	
	
	
	0

	Brevets
	-50 000
	
	
	
	
	0

	CF total
	-1170 000
	204 500
	293 000
	458 750
	492 600
	695 083

	
	
	
	
	
	
	

	VAN de base (12%)
	280 129 
	
	
	
	
	

	TRI
	19,56 %
	
	
	
	
	


2ème étape: évaluation de la rentabilité financière: détermination de la VAN ajustée

Pour évaluer la VAN ajustée, on doit évaluer successivement les VAN des modes de financement autres que les capitaux propres et les ajouter à la VAN de base.

VAN de l'emprunt

La VAN de l'emprunt est égale à la somme des économies d'impôt associées aux charges d'intérêt actualisées. Pour connaître ces charges d'intérêt, il faut dresser le tableau d'amortissement de l'emprunt (tableau 8.3).

Tableau 8.3: Tableau d'amortissement de l'emprunt

	Années
	Capital restant dû
	Intérêts
	Amortissements
	Annuités

	Début 2 000
	250 000
	20 000
	42 614 
	62 614 

	Début 2 001
	207 386 
	16 591
	46 023 
	62 614 

	Début 2 002
	161 363 
	12 909
	49 705
	62 614 

	Début 2 003
	111 658 
	8 933
	53 682 
	62 614 

	Début 2 004
	57 976 
	4 638
	57 976
	62 614 


VAN de l'emprunt = 
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VAN du crédit bail =
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3ème étape: élaboration  du Plan de financement

L'élaboration du PIF repose sur la détermination de plusieurs composantes dont la capacité d'autofinancement est l'élément essentiel, puisqu'elle constitue la principale composante des ressources internes.

Détermination de la capacité d'autofinancement

La capacité d'autofinancement pourra être facilement calculée à partir de l'échéancier de trésorerie en y ajoutant l'effet des charges d'emprunt et du crédit bail. Le tableau 8.4 nous montre comment on obtient la capacité d'autofinancement du CFN.

Elaboration du PIF

Le PIF consiste à recenser les ressources et les emplois de fonds pendant la durée du projet. Le tableau 8.5 dresse le PIF pour le nouveau projet pendant 5 ans.

Tableau 8.4: Calcul de la capacité d'autofinancement

	Eléments
	
	2 000
	2 001
	2 002
	2 003
	2 004

	Capacité d'autofinancement avant financement
	234 500
	332 000
	458 800
	458 800
	348 900

	Charges de financement
	(20 000)
	 (16 591)
	(12 909)
	(8 933)
	(4 638)

	éco d'IS
	
	7 000
	5 806,85
	4 518,15
	3 126,55
	1 623,3

	Redevances crédit bail
	
	(30 000)
	(30 000)
	(30 000)
	(30 000)
	0

	éco d'IS
	
	10 500
	10 500
	10 500
	10 500
	0

	perte d'IS sur amort
	
	(7 000)
	(7 000)
	(7 000)
	(7 000)
	(7 000)

	éco d'IS sur amort option
	
	
	
	
	2 800

	Capacité d'autofinancement avec financement
	195 000
	294 715,85
	423 909,15
	426 493,55
	341 685,30


Tableau 8.5: Plan de financement du nouveau projet

	Années

Eléments
	1 999
	2 000
	2 001
	2 002
	2003
	2 004

	Emplois à LT:

   Investissements

       Terrain:  100 000

        Local:  150 000

        Matériel industriel: 600 000

        Matériel de bureau: 35 000

        Agencements, aménagements et installations: 35 000

        Brevets: 50 000

   Matériel de transport (crédit bail)

   Augmentations du BFR

   Remboursements d'emprunt
	970 000

-

-

-
	-

8 000

100 000

 42 614
	-

-

30 000

46 023
	-

-

39 000

49 705
	-

 -

-

53 682
	-

-

-

57 976

	E = Total des emplois ou besoins de financement à LT
	970 000
	150 614
	76 023
	88 705
	53 682
	57 976

	Ressources à LT:

   Capacité d'autofinancement

   Nouvel emprunt

   Financement interne du projet

   Récupération du BFR

   Cessions d'actifs à la fin projet
        Terrain: 117 958

        Local:      82 350
        Matériels de bureau: 10 675
	-

250 000

820 000

-

-
	195 000

-

-

-

-


	294 716

-

-

-

-
	423 909

-

-

-

-
	426 494

-

-

33 800

-
	341 685,3

-

-

135 200

210 983

	R = Total des ressources de financement à LT
	1 070 000
	195 000
	294 716
	423 909
	460 294
	687 868,3

	Ecart annuel = E - R (excédent ou insuffisance)
	100 000
	44 386
	218 693
	335 204
	406 612
	629 892,3

	Ecart cumulé
	100 000
	144 386
	363 079
	698 283
	1 104 895
	1 734 787,3


Commentaire: la société n'a pas de problème d'ajustement du PIF puisque le solde est toujours positif et s'améliore d'année en année. Cependant elle devrait envisager soit de distribuer un dividende qui sera fonction de son bénéfice soit à placer l'excédent sur le marché financier. Elle pourrait également penser à l'investir dans l'activité actuelle ou envisager une diversification de son portefeuille d'activités.
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