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Chap 8  - Le Plan d’Investissement et de Financement 

8Exercice .1

8Exercice .2

Exercice 8.1: Société al- Kimia

La société Al-Kimia a obtenu un emprunt de 800 000 D auprès de la BIAT au taux facial de 12% et remboursable par annuités constantes sur 7 ans. Cet emprunt a servi à financer en partie un investissement de 1 200 000 D. Le reste de l'investissement est à financer par des fonds d'origine interne.


L'investissement se compose d'un terrain de 200 000 D, d'un matériel industriel de 900 000 D amortissable en 5 ans et de frais d'aménagement et d’installation de 100 000 D amortissables en 10 ans.


Le produit fabriqué peut être vendu à 120 D l'unité. La structure des coûts est la suivante:

CV unitaire






60 D

CF unitaire (autre que l'amortissement):

10 D


Ce coût peut être maintenu inchangé pour un niveau d'activité maximal de 11 000 unités. Dépassé ce niveau, les coûts fixes augmenteront de moitié. Les coûts supplémentaires sont des coûts de distribution qui seront  économisés si le niveau d'activité redescend en dessous des 11 000 unités.


Le BFR d'exploitation est estimé à 30 jours du CAHT.


On estime vendre 9 000 unités durant la première année d'activité. Ces ventes augmenteront de 2 000 unités par an pendant les années 2 et 3, puis baisseront au rythme de 2 000 unités par an les années suivantes. La production sera arrêtée dès que le point mort de production est atteint.

TAF: Sachant que:

· Le matériel industriel peut être utilisé après la 5ème année moyennant des dépenses d'entretien de 10 000 D par an.

· Le terrain prendra de la valeur au rythme de 10% par an.

· Une fois la production arrêtée, les équipements auront une valeur résiduelle nulle.

1) Analyser la rentabilité économique de l'investissement si le taux de rendement exigé par les entreprises de même classe de risque, mais non endettée est de 15% net d'impôt.

2) Avant de se lancer dans l'opération d'emprunt, la société a contacté un organisme de leasing qui a accepté de financer le matériel aux conditions suivantes: 

· Un dépôt de garantie de 400 000 D sur un contrat de 5 ans.

· Des redevances annuelles de 200 000 D payables en fin d'année.

· Une option d'achat à exercer à la fin l'année 4 et à valoir sur le dépôt de garantie.

Le financement par crédit bail est-il plus intéressant que l'emprunt ?

3) Evluer la rentabilité financière de cet investissement.

4) Dresser le PIF dans chaque hypothèse de financement.

Exercice 8.2: Société SOCOMA

La SOCOMA veut se lancer dans la fabrication de parpaings destinés à la construction. Pour ce faire, elle doit acquérir une chaîne de fabrication automatique de traitement des  matières premières, de façonnage et de séchage des parpaings. 

Une étude faite par le service commercial révèle qu'on peut écouler jusqu'à 200 000 unités par an au prix unitaire de 2 D. 

Structure des coûts: 

Le service production pense que la structure des coûts sera comme indiquée au tableau 8.6.

Tableau 8.6: Structure des coûts de production

	Coûts

Eléments
	Libellé
	Coût

	Coûts variables 

Matières premières

Sable

Ciment

Matières consommables

Eau

Energie

Coût de distribution

Coûts fixes

Salaires bruts

Charges sociales

Salariales

Patronales

Amortissements

Maintenance
	5 kg à 0,020 le kg

5 kg à 0,070 le kg

4 personnes au salaire brut

7,75% du salaire brut

16% du salaire brut
	0,100 D

0,350 D

0,050

0,050

0,100

450 D par personne et par mois

?

?

?

5 000 D


Coût d'investissement:

Le coût d'investissement relatif à l'acquisition et l'installation de la chaîne est estimé à 500 000 D. Un investissement complémentaire est nécessaire pour acheminer les matières premières à la chaîne. La société doit mettre à la disposition de la chaîne deux camions coûtant 75 000 D l'unité et deux chauffeurs au salaire mensuel net de 350 D chacun. Les deux catégories d'équipement sont amortissables linéairement sur 5 ans. 

Le terrain à utiliser aura une valeur négligeable parcequ'il est situé tout proche d'une carrière. Cependant des dépenses d'aménagement sont prévues. Leur montant est estimé à 50 000 D à amortir linéairement sur 10 ans. 


La valeur résiduelle de la chaîne et des camions est estimée forfaitairement à 30 0000 D. 

Cycle d'exploitation:

On prévoit, par ailleurs les délais suivants pour le cycle d'exploitation:

· Stocks de matières premières: ces stocks tournent 20 fois par an.

· Stocks de matières consommables: ces matières séjournent pendant 15 jours avant utilisation. L'eau n'est pas stockée.

· Stock de produits finis : 15 jours.

· Fournisseurs des matières premières: ces fournisseurs sont payés à 30 jours fin du mois.

· Fournisseurs d'énergie: ces fournisseurs sont payés 15 jours après l'achat.

· Les frais de maintenance sont réglés en fin d'année.

· Le personnel est payé en fin du mois.

· Les charges sociales du trimestre sont réglées le 15 du mois du trimestre suivant.

· Le coût de distribution est réglé par semaine.

· Les clients règlent à 30 jours.

· La Société est assujettie à laTVA au taux de 18% sur ses achats et ventes.

Schéma de financement:

La société a le choix entre les financements suivants pour la chaîne:

· Augmenter son capital de 400 000 D et financer le reste par des fonds d'origine interne. L'augmentation de capital se fera en numéraire et aura lieu durant le trimestre qui précédera le démarrage de la chaîne (prévu pour le début de l'année 2000).

· Emprunter la totalité à 11% l'an. L'emprunt est remboursable par annuités constantes, la première annuité étant due une année après la date d'effet. L'argent sera disponible 2 mois avant le démarrage de l'activité, mais la date d'effet sera à partir du 1-1-2000.

· Par crédit bail: Le contrat aura une durée de 5 ans, stipule un dépôt de garantie de 20 000 D et des redevances annuelles de 115 000 D à payer en fin d'année pendant 4 ans. Le prix de l'option d'achat à payer à la fin de l'année 4 sera compensé par le dépôt de garantie.

Pour les camions, la société pense les récupérer de son parc, actuellement loués à la journée à une société de transport.

TAF: 

1) Analyser la rentabilité économique du projet sachant que le taux de rendement économique est de 15% net d'impôt.

2) Quel est le schéma de financement le moins coûteux à la société, sachant que les dépenses d’aménagement et le BFR sont financés par des fonds internes ?

3) Dresser le PIF dans le cas de chaque mode de financement.

Corr_exercice 8.1:

Question 1 : Evaluation de la rentabilité du projet 

Avant de se lancer dans les calculs, rappelons que le projet sera financé en partie par emprunt et en partie par fonds propres. Sachant qu'on nous donne, par ailleurs, le taux de rendement économique (équivalent au taux de capitalisation de l'entreprise non endettée), le modèle à appliquer est celui de la VAN ajustée. L'évaluation de la rentabilité se fera donc en deux étapes: d'abord la rentabilité économique et ensuite la rentabilité financière.

1ère étape: Evaluation de la rentabilité économique du projet 

Avant de se lancer dans l’analyse de la rentabilité économique, essayons de voir jusqu’à quelle année la fabrication pourra être maintenue sans enfreindre les contraintes. Rappelons ces contraintes :

· Doublement des coûts fixes au-delà de 11 000 unités.

· Arrêt de la production au niveau du point mort.

Comme la quantité dépend du coût fixe, calculons les plages possibles pour ce dernier (tableau 8.1):

Tableau 8.1: Calcul des coûts fixes pour les différentes plages d’activité

	Année d’activité
	Niveau de la production
	CF hors amortissement
	Amortisse

ments
	Entretien annuel
	CF total

	Entre 1et 5 ans
	( 11 000 unités

( 11 000 unités
	11 000 (10 = 110 000

110 000 ( 1,5 = 165 000
	190 000

190 000
	0

0
	300 000

355 000

	Entre 6 et 10 ans
	
	11 000 (10 = 110 000
	10 000
	10 000
	130 000


Etant donné que la production devra être arrêtée lorsqu’on tombe en dessous de la quantité du point mort, plusieurs points morts sont envisageables selon le niveau du coût fixe (voir tableau 8.2).

Tableau 8.2 : Niveaux possibles pour le point mort

	Coûts fixes
	Marge sur coût variable unitaire
	Quantité du point mort

	130 000

300 000

355 000
	130 000 ( 60 = 60

300 000 ( 60 = 60

355 000 ( 60 = 60
	2 166

5 000

5 916


Dans l’établissement de l’échéancier de trésorerie, on tiendra compte de l’information concernant la quantité du point mort.

Le tableau 8.3 résume les calculs pour  l’étude de rentabilité.

Tableau 8.3 : Echéancier de trésorerie et évaluation de la rentabilité économique
	Années
	Fin 0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Eléments
	 
	 
	 
	
	
	
	
	
	

	Coût d'investissement
	1 200 000
	
	 
	
	
	
	
	
	

	Volume d'activité
	 
	9000
	11 000
	13000
	11000
	9000
	7000
	5000
	3000


	MCV unitaire (120 - 60 = 60)
	 
	60
	60
	60
	60
	60
	60
	60
	60

	MCV totale
	 
	540000
	660000
	780000
	660000
	540000
	420000
	300000
	180000

	CF hors amortissements
	 
	-110 000
	-110 000
	-165 000
	-110 000
	-110 000
	-110 000
	-110 000
	-110 000

	Amortissements
	 
	-190 000
	-190 000
	-190 000
	-190 000
	-190 000
	-10 000
	-10 000
	-10 000

	Coût d'entretien
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	-10 000
	-10 000
	-10 000

	Résultat avant impôt
	 
	240 000
	360 000
	425 000
	360 000
	240 000
	290 000
	170 000
	50 000

	Impôt sur les sociétés
	 
	-84 000
	-126 000
	-148 750
	-126 000
	-84 000
	-101 500
	-59 500
	-17 500

	Résultat après impôt
	
	156 000
	234 000
	276 250
	234 000
	156 000
	188 500
	110 500
	32 500

	Amortissements
	 
	190 000
	190 000
	190 000
	190 000
	190 000
	10 000
	10 000
	10 000

	Valeur résiduelle
	 
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	228 718

	Variation du BFR
	90000
	-20000
	-20000
	20000
	20000
	20000
	20000
	20000
	30000

	Cash flows
	           1 290 000   
	   326 000   
	     404 000   
	    486 250   
	    444 000   
	   366 000   
	    218 500   
	  140 500   
	       301 218   

	VAN(15%)
	       300 254,051
   
	
	 
	
	
	
	
	
	


Il ressort de ce tableau que le projet est économiquement rentable puisqu’il dégage une VAN économique de 300 254,051.

Question 2 : Comparaison entre le financement par emprunt et celui par crédit bail 

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 8.5).

Tableau 8.4: Tableau d'amortissement de l'emprunt

	Années
	Capital restant dû
	Intérêts
	Amortissements
	Annuités

	Début  année 1
	800 000,000
	96 000,000
	79 294,189
	175 294,189 

	Début année  2 
	720 705,811
	86 484,697
	88 809,491
	175 294,189 

	Début année 3
	631 896,320
	75 827,558
	99 466,630
	175 294,189 

	Début année 4
	532 429,690
	63 891,563
	111 402,626
	175 294,189 

	Début année 5
	421 027,064
	50 523,248
	124 770,941
	175 294,189 

	Début année 6
	296 256,123
	35 550,735
	139 743,454
	175 294,189 

	Début année 7
	156 512,669
	18 781,520
	156 512,669
	175 294,189 

	
	
	
	
	


VAN de l'emprunt = 
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VAN du crédit bail =


[image: image2.wmf](

)

[

]

(

)

5

4

)

12

,

1

(

)

400000

160000

(

0,12

1,12

-

1

0,35

160000

0,35

-

1

200000

 

-

400000

-

900000

-

-

-

-

´

+

= 

71 235,467.

On peut remarquer que la VAN de l'emprunt est plus élevée que celle du crédit bail. Par conséquent, le financement par emprunt serait plus avantageux que celui par crédit bail.

Question 3 : Evaluation de la rentabilité financière du projet 

Pour obtenir la rentabilité financière du projet, il faudra calculer sa VAN ajustée. La VAN ajustée est donnée en additionnant la VAN des modes finançant le projet autres que les capitaux propres et  la VAN de base.

VAN ajustée
= VAN de base + VAN de l’emprunt 

= 300 254,051 + 106 543,962 = - 406 798,013.

On remarque que la rentabilité de l’investissement a été améliorée par le recours à l’emprunt ; le projet sera donc retenu et financé à raison de 800 000 D par emprunt et 400 000 D parfonds internes.

Question 4 : Elaboration  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. Le tableau 8.5 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 8.6 dresse le PIF pour le nouveau projet pendant 5 ans.

Tableau 8.5: Calcul de la capacité d'autofinancement

	Années
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Eléments
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Résultat avant impôt
	240 000,000
	360 000,000
	425 000,000
	360 000,000
	240 000,000
	290 000,000
	170 000,000
	50 000,000

	Charges de financement
	- 96 000,000
	- 86 484,697
	-75 827,558
	- 63 891,563
	- 50 523,248
	- 35 550,735
	- 18 781,520
	0,000

	Résultat avant impôt
	144 000,000
	273 515,303
	349 172,442
	296 108,437
	189 476,752
	254 449,265
	151 218,480
	50 000,000

	Impôts sur les sociétés
	- 50 400,000
	- 95 730,356
	-1 22 210,355
	- 103 637,953
	- 66 316,863
	- 89 057,243
	- 52 926,468
	-17 500,000

	Résultat après impôt
	93 600,000
	177 784,947
	226 962,087
	192 470,484
	123 159,889
	165 392,022
	98 292,012
	32 500,000

	Amortissements
	190 000,000
	190 000,000
	190 000,000
	190 000,000
	190 000,000
	10 000,000
	10 000,000
	10 000,000

	Capacité d'autofinancement
	283 600,000
	367 784,947
	416 962,087
	382 470,484
	313 159,889
	175 392,022
	108 292,012
	42 500,000


Tableau 8.6 : Plan de financement du nouveau projet

	Années
	Fin 0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	Emplois à LT
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Coût d'investissement
	1 200 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	 

	Augmentation du BFR
	-
	90 000,000
	20 000
	20 000
	-
	-
	-
	-
	-

	Remboursement d'emprunt
	 
	79 294
	88 809
	99 467
	111 403
	124 771
	139 743
	156 513
	 

	E = Total des emplois ou besoins de financement à LT
	1 200 000
	169 294
	108 809
	119 467
	111 403
	124 771
	139 743
	156 513
	0

	Ressources à LT
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Capacité d'autofinancement
	-
	283 600
	367 785
	416 962
	382 470
	313 160
	175 392
	108 292
	42 500

	Nouvel emprunt
	800 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Financement interne du projet
	400 000
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	-

	Récupération du BFR
	-
	-
	-
	-
	20 000
	20 000
	20 000
	20 000
	50 000

	R = Total des ressources de financement à LT
	1 200 000
	283 600
	367 785
	416 962
	402 470
	333 160
	195 392
	128 292
	92 500

	Ecart annuel = R - E (excédent ou insuffisance)
	0
	114 306
	258 975
	297 495
	291 068
	208 389
	55 649
	- 28 221
	92 500

	Ecart cumulé
	0
	114 306
	373 281
	670 777
	961 845
	1 170 234
	1 225 882
	1 197 661
	1 290 161


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.

Corr_exercice 8.2: 

Question1 : Analyse de la  rentabilité économique du projet: 

Pour analyser la rentabilité de cet investissement, on doit d'abord évaluer le besoin d'investissement dans le cycle d'exploitation (BFR nécessité par le projet). Ensuite, on évaluera le coût de l'investissement, l'échéancier de trésorerie du projet et enfin la rentabilité économique du projet.
a/ Evaluation du FDR normatif 

Pour évaluer le BFR selon la méthode de décomposition, nous avons tout d'abord besoin de calculer les coefficients de pondération (ou de structure) et les délais (ou temps d'écoulement) de chacune des composantes du BFR.

Rappelons que pour estimer les coefficients et les délais à partir de données comptables, on applique généralement les règles suivantes: 

· Le coefficient de structure est donné par le coût unitaire de la composante sur le prix de vente hors taxe.

· Le temps d'écoulement doit correspondre au délai moyen séparant l’entrée ou sortie du flux physique de la date de décaissement ou d’encaissement.

Les notes en bas du tableau 8.8 résume le calcul pour l’évaluation des différentes composantes du fonds de roulement normatif. Toutefois, on traitera les postes liés aux charges de personnel avec plus de détail.

Les charges de personnel: 

Sachant que les charges de personnel contiennent les salaires nets payés aux salariés et les charges sociales et que les charges sociales sont calculées sur la base du salaire brut, on a les relations suivantes entre les salaires bruts (SB) et les autres variables entrant dans le calcul du BFR:

Salaires nets = salaires bruts – charges sociales salariales 

 = SB ( (1– 7,75%) = 0,9225 SB.

Charges de personnel = salaires nets + cotisations salariales  + cotisations patronales = 0,9225 SB + (0,0775 + 0,16) SB = 1,16 SB       ( 

salaires nets = 
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Tableau 8.7: FDR normatif en jours du CAHT

	Eléments
	Délais

en jours
	Coefficient

de structure
	Jours de CAHT

	(+) Besoins de financement :
	
	
	

	Stocks de matière première sable

Stocks de matière première ciment

Stocks de matière consommable énergie

Stocks des produits finis

Encours clients

TVA déductible

_______________________________________

= Total des besoins

(-) Ressources :

Encours fournisseurs MP

Encours fournisseurs énergie

Salaires nets

Charges sociales 

TVA collectée

_______________________________________

= Total des ressources
	18 j

18 j

15 j

15 j

30 j

43 j (5)
45 j (7)
15 j

15 j

60 j

43 j (5)

	5% (1)
17,5% (2)
2,5% (3)

25%
118%(4)
4,5% (6)
26,55% (8)
2,95% (9)
79,5%

20,5%

18%


	0,9 j
3,15 j
0,375 j 
3,75 j
35,4 j
1,935 j

_______
= 45,51 j
- 11,9475 j
- 0,4425 j
- 11,925 j 
- 12,3 j 
- 7,74 j

_________

= - 44,355 j

	BFR d'exploitation ou FDR normatif en 
	jours de 
	CAHT
	=  1,155 j


(1) Coefficient  = 
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(2) coefficient  = 
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(3) coefficient = 
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(4) coefficient  = Prix de ventes HT + TVA = 100%*1,18 = 118%.

(5) délai = Niveau mensuel moyen  + 28j = 15 + 28 = 43 j.

(6) coefficient = 25%* 18% = 6,8%.

(7) délai = 15 (moyenne) + 30 = 45 j.

(8) coefficient  = (5%+17,5%)* 1,18 = 26,55%.

(9) coefficient = 2,5%* 1,18 = 2,95%.

b/  Evaluation du coût de l'investissement:

Le tableau 8.9 évalue le coût de l'investissement. 

Tableau 8.8: Evaluation du coût de l’Investissement

	Eléments
	Montant

	Coût d’acquisition de la chaîne

Matériel de transport (2 ( 75 000)

Dépenses d’aménagement 

BFRe =

1,155 j * CAHT par jour =
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	500 000

150 000

50 000

1 283,333

	Coût de l’Investissement
	701 283,333


c- Evaluation des cash-flows   pendant 5 ans

Le tableau 8.10 résume le calcul des flux de trésorerie associés à l’investissement.

Tableau 8.9: Echéancier de trésorerie associé au projet

	Année 

Eléments 
	années 1 à 4
	année 5

	CAHT (200 000 ( 2)

- Charges variables 

· MP : (0,1+0,35) ( 200 000 =

· MC : ( 0,05+0,05+0,1) ( 200 000 =

- Charges fixes hors amortissement 

· Salaire : 4 ( 450 ( 1,16 ( 12 =

· Maintenance

- Dotations aux amortissements

· Chaîne et camions (500 000+150 000) ( 5 =

·  Aménagements : 50 000 ( 10 =
	400 000

(90 000)

(40 000)

(25 056)

(5 000)

(130 000)

(5 000)


	400 000

(90 000)

(40 000)

(25 056)

(5 000)

(130 000)

(5 000)

	Résultat avant impôt

- IS (35%)

+ Dotations aux amortissements

+ Valeur de cession de la chaîne

Récupération du BFR
	104 944

(36 730,4)

135 000

-

-
	104 944

(36 730,4)

135 000

19 500 (1)

1 283,333



	= CF Net
	203 213,600
	223 996,933


(1)  On supposera ici que la chaîne sera cédée et qu’on supportera un impôt sur la plus value de cession au taux de 35%.
c/ Puisque la société envisage de changer sa structure  du capital, le modèle d'évaluation de la rentabilité approprié est celui de la VAN ajustée. La VAN ajustée se décompose en deux VAN: une VAN de base et une VAN du mode de financement.

VAN de base = 
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= - 9 746,838.         

Question 2 : Analyse du schéma de financement du projet: 

Puisque la SOCOMENA a le choix entre trois modes de financement, la comparaison entre eux se fera en calculant leur VAN respective, par référence au coût de financement d’une entreprise non endettée, qui est de 15%.

2.1/ financement par Fonds propres

La VAN du financement est nulle dans ce cas. la VAN ajustée sera donc égale à la VAN de base.

2.2/ financement par emprunt

La VAN de l’emprunt est donnée par la valeur actualisée des économies d’impôt. Les économies d’impôt sont extraites du tableau d’amortissement de l’emprunt. Le tableau 8.11 présente l’amortissement de l’emprunt. Le montant de l’emprunt à contracter est 650 000 D.

Tableau 8.10: Tableau d’amortissement de l’emprunt

	Années
	Capital

restant dû
	Intérêts
	Amortissements
	Annuités

	Début  année 1
	650 000,000
	71 500,000
	104 370,701
	175 870,701

	Début année  2 
	545 629,299
	60 019,223
	115 851,478
	175 870,701

	Début année 3
	429 777,821
	47 275,560
	128 595,141
	175 870,701

	Début année 4
	301 182,680
	33 130,095
	142 740,606
	175 870,701

	Début année 5
	158 442,073
	17 428,628
	158 442,073
	175 870,701


VAN de l'emprunt = 

Valeur actuelle des économies d’impôt sur charges de financement à 11% =
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= 62 951,597.

2.3/ financement par crédit bail

La VAN du crédit bail est donnée par la valeur actualisée des économies d’impôt. Les économies d’impôt sont extraites du tableau d’amortissement de l’emprunt. Le tableau 8.11 présente l’amortissement de l’emprunt. Le montant de l’emprunt à contracter est 650 000 D.

VAN du crédit bail =
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= 35 389,313.
On peut remarquer que la VAN de l'emprunt est plus élevée que celle du crédit bail. Par conséquent, le financement par emprunt serait plus avantageux que celui par crédit bail.

Question 3: Plan de Financement

Le plan de financement retrace les projections sur la durée du projet des dépenses et des recettes en les classant en deux catégories : les emplois et les ressources. Il met en valeur les dépenses d'investissement au niveau des emplois et sur les ressources d'origine interne au niveau des ressources. 

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. Le tableau 8.12 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 8.13 dresse le PIF pour le nouveau projet pendant 5 ans.

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.
Tableau 8.11: Calcul de la capacité d'autofinancement

	Années
	1
	2
	3
	4
	5

	Eléments
	 
	 
	 
	 
	 

	Résultat avant impôt
	104 944
	104 944
	104 944
	104 944
	104 944

	Charges de financement
	-71 500,00
	-60 019,22
	-47 275,56
	-33 130,10
	-17 428,63

	Résultat avant impôt
	33 444,00
	44 924,78
	57 668,44
	71 813,91
	87 515,37

	Impôts sur les sociétés
	-11 705,40
	-15 723,67
	-20 183,95
	-25 134,87
	-30 630,38

	Résultat après impôt
	21 738,60
	29 201,11
	37 484,49
	46 679,04
	56 884,99

	Amortissements
	135 000
	135 000
	135 000
	135 000
	135 000

	Capacité d'autofinancement
	156 738,60
	164 201,11
	172 484,49
	181 679,04
	191 884,99


Tableau 8.12: Plan de financement du nouveau projet

	Années
	Fin 0
	1
	2
	3
	4
	5

	Emplois à LT
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Coût d'investissement
	700 000,000
	-
	-
	-
	-
	-

	Augmentation du BFR
	1283,333
	90 000,000
	20 000
	20 000
	-
	-

	Remboursement d'emprunt
	
	104 370,701
	115 851,478
	128 595,141
	142 740,606
	158 442,073

	E = Total des emplois ou besoins de financement à LT
	701 283,333
	104 370,701
	115 851,478
	128 595,141
	142 740,606
	158 442,073

	Ressources à LT
	
	
	
	
	
	

	Capacité d'autofinancement
	
	104 370,701
	115 851,478
	128 595,141
	142 740,606
	158 442,073

	Nouvel emprunt
	650 000
	-
	-
	-
	-
	-

	Financement interne du projet
	51 283,333
	-
	-
	-
	-
	-

	Récupération du BFR
	-
	-
	-
	-
	-
	1283,333

	Cession de la chaîne
	
	
	
	
	
	19 500

	R = Total des ressources de financement à LT
	701 283,333
	156 738,600
	164 201,105
	172 484,486
	181 679,038
	212 668,325

	Ecart annuel = R - E (excédent ou insuffisance)
	0
	52 367,899
	48 349,627
	43 889,345
	38 938,432
	54 226,252

	Ecart cumulé
	0
	52 367,899
	100 717,526
	144 606,871
	183 545,303
	237 771,555








� Les immobilisations amortissables sont les équipements et les AAI. Pour les équipements qui ont une durée de 5 ans et suivent la loi linéaire, la dotation annuelle se calcule ainsi : 900 000 ( 5 = 180 000. Les AAI s’amortissent sur 10 ans, soit une dotation annuelle de : 100 000 ( 10 = 10 000. La dotation totale aux amortissement est donc égale à : 180 000 + 10 000 = 190 000 D.


� La production s’arrêtera à ce niveau parce que si l’on continue après on tombera en deçà de la quantité du point mort, qui est de 2 166.


� La VAN est obtenue en actualisant les cash-flows au taux de rendement économique 
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