5 : Gestion des immobilisations et des investissements


Fiche de cours : La rentabilité économique des investissements

L'investissement est défini comme une dépense certaine engagée dans le but d'obtenir des recettes futures. 
1 L’investissement initial ( I )  comporte en général l’acquisition d’une immobilisation mais il faut aussi prendre en compte une augmentation du besoin en fonds de roulement d’exploitation (BFRE). Le BFRE trouve son origine dans le décalage du cycle d'exploitation entre le règlement des achats et l'encaissement des ventes. Ce besoin est durable et peut évoluer au cours de la vie du projet.
2 CAF : La capacité d’autofinancement supplémentaire générée par le projet, correspond aux recettes nettes d’exploitation tout au long du projet, c’est à dire à la différence entre les flux financiers entrants et sortants générés par le projet.

Tableau de calcul :

	Produits d'exploitation (chiffre d'affaires) :
	flux d'encaissement

	- Charges d'exploitation : 
	- flux de décaissement

	= Résultat d'exploitation
	qui subit l'impôt IS de 33 1/3 % : flux sortant à prendre en compte

	- le flux d'impôt : 
	- flux de décaissement

	+ dotations aux amortissements :
	charge constatée, donc il n’y a pas de décaissement, pas de flux

	= Capacité d'autofinancement supplémentaire (marginale)
	


3 Valeur résiduelle : l’immobilisation peut avoir une valeur en fin de projet (car elle peut être cédée) et le BRFE est récupéré en fin de projet. Ces valeurs sont à ajouter en fin de projet.
NB : On admet que les CAF sont réalisées en fin de période.
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4 Taux d’actualisation des flux : le taux retenu est celui attendu par l’investisseur.

5 Critères de choix d’un investissement :

	A Délai de récupération du capital investi 
	DRCI

	DRCI simple sans actualisation : Il s'agit du temps nécessaire pour que le cumul des flux nets de trésorerie soit égal au capital investi
	DRCI actualisé : Il s'agit du temps nécessaire pour que le cumul des flux nets actualisés de trésorerie soit égal au capital investi

	B La valeur actuelle nette VAN (valeur des flux nets de trésorerie actualisés- I) est calculée au taux de rentabilité attendu.
Si la VAN est positive c’est que le projet a une rentabilité au moins égale à la rentabilité attendue.
	
Fonction d’Excel VAN peut être utilisée
=VAN(taux d’actualisation retenu;cellules de FNT y compris I)



	C L'indice de profitabilité rapporte les flux nets de trésorerie cumulés à l'investissement.
	Indice = flux de trésorerie nets cumulés/ Investissement initial 
Si l’indice est supérieur à 1 le projet est rentable.

	D Le taux interne de rentabilité TIR est le taux qui permet d'égaliser les flux nets de trésorerie actualisés et l'investissement initial
	Fonction d’Excel TRI

=TRI(plage de I et des recettes nettes actualisées;taux estimé)
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