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Objectifs du Module

Comprendre la valeur temps de l'argent et le principe
d'actualisation et de capitalisation

-tre capable de prendre de bonnes décisions d’investissement

» Analyser un projet en collectant les inputs adequats
> Prendre une décision sur base de méthode(s) adéquate(s)

Comprendre les avantages et inconvénients de méthodes
courantes d’évaluation d’'investissement

-tre capable de justifier et argumenter une décision, en
comprenant les raisonnements financiers de prise de decision
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Vous

e [our de table:

1) Vos attentes pour ce Module?
?)  Votre formation et role actuel?

3) Votre expérience du sujet

» Donnez un exemple concret (auguel vous avez été confronté) de décision
d'investissement a prendre dans la sphere professionnelle, et un exemple dans |a
sphere privee.

»  Quel a eté |'obstacle majeur auguel vous avez eté confrontée?
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Notre programme (partie 1)

1. Rappel des Modules précédents

» Module 1: Diagnostic et planning financier
> Module 2: Budgétisation et contréle de gestion (corrigé des exercices)

2. Décisions d’investissements: introduction

» Pourquol est-ce important?
» Objectif(s)?
» |nputs necessaires?

)

=2 Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (discussion)

3. Valeur temps de I'argent

» Valeur actuelle et valeur future,

» Taux d’actualisation et taux d'intérét

> Formules utiles (Outils financiers dans Excel - Trucs & astuces)

» Différentes expressions d'un taux d'intérét: intervalles de composition

> Mini-cas: "Prendre une décision de refinancement d’emprunt”

> Inflation, taux d’intérét réels et nominaux
» Comment traiter I'incertitude? Risque et co(t d'opportunité du capital




Notre programme (partie 2)

4. Analyse de projets

» Analyser les informations incluses dans un projet

» Comprendre les criteres et les regles d’investissement: VAN, TRI, Payback, ...
» Comprendre les avantages et les desavantages des differentes methodes

» Faire une sélection de projets en cas de contrainte de budget

> Introduire les options reelles

- Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (solution)

5. Conclusion

» Notre boite a outils!
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Notre programme (partie 1)

1. Rappel des Modules précédents

» Module 1: Diagnostic et planning financier
> Module 2: Budgétisation et controle de gestion (corrigé des exercices)

2. Décisions d'investissements: introduction

» Pourquol est-ce important?
» Objectif(s)?
» |nputs necessaires?

)

=2 Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (discussion)

\_

3. Valeur temps de I'argent

» Valeur actuelle et valeur future,

» Taux d’actualisation et taux d'intérét

> Formules utiles (Outils financiers dans Excel - Trucs & astuces)

» Différentes expressions d'un taux d'intérét: intervalles de composition

> Mini-cas: "Prendre une décision de refinancement d’emprunt”

> Inflation, taux d’intérét réels et nominaux
» Comment traiter I'incertitude? Risque et co(t d'opportunité du capital




Evaluation d’'investissements

* Pourguol est-ce important?

» Dans un contexte d'entreprise, mais aussi privé!
» Besoin d'outils de décision utilisables en pratique

» Objectifs?

> Maximiser le patrimoine du « propriétaire » (qui est le propriétaire?)
» Objectiver le processus de prise de decision
» Permettre de communiquer et justifier une decision

* |[Nnputs necessaires?

> Cash Flows (des estimations de cash-flows futurs sont nécessaires)
» Taux de rentabilité critigue / minimal

))

= Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (discussion)
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Finance d'entreprise

o Activités d'une sociéte et les Cash Flows genérées

nvestissement

Dividende
Diminution de capital

CF des
opérations

Intéret /
emboursemen

Sagora...
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Les décisions de I'entreprise

* La finance d'entreprise traite des:

— Décisions d'investissement: Quels actifs réels acheter?

o Actifs réels 2> générer des cash-flows futurs pour I'entreprise
— Actifs intangibles: R&D, marketing, ...
— Actifs tangibles: immobilier, equipement, ...
— Actifs circulants: stocks, comptes clients, ...

— Decisions financieres: Quels actifs financiers vendre?

o Actifs financiers = droits sur des cash-flows futurs
— Dette: promesse de rembourser un montant fixe
— Fonds propres: droits résiduels

— Decisions de dividende: Quelle distribution aux actionnaires?

» L evaluation dlinvestissements concerne principalement les décisions
d’investissement, mais s’applique également aux décisions financieres

Sagorc.s
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Notre programme (partie 1)

1. Rappel des Modules précédents

» Module 1: Diagnostic et planning financier
> Module 2: Budgétisation et controle de gestion (corrigé des exercices)

2. Décisions d’investissements: introduction

» Pourquol est-ce important?
» Objectif(s)?
» |nputs necessaires?

)

=2 Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (discussion)

@. Valeur temps de |'argent \

» Valeur actuelle et valeur future,

» Taux d’actualisation et taux d’'intérét

> Formules utiles (Outils financiers dans Excel - Trucs & astuces)

» Différentes expressions d'un taux d'intérét: intervalles de composition

= Mini-cas: "Prendre une décision de refinancement d’emprunt”

> Inflation, taux d’'intérét réels et nominaux
\ » Comment traiter I'incertitude? Risque et co(t d'opportunité du capital
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Valeur Actuelle
et
Valeur Future
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Valeur Actuelle Vs Valeur Future

Principe fondamental: € 1000 aujourd'hui # € 1000 dans un an

Pourquol? La valeur de l'argent varie dans le temps

> £ 1000 aujourd'hui
1000 * (1+4r) = 1000*(1+4%)
€ 1040 dans un an

“Capitalisation”

A&7 iy

Sagorad..s 1000 1040




Valeur Actuelle Vs Valeur Future

* Principe fondamental: € 1000 aujourd'hui # € 1000 dans un an

€ 1040 dans un an
1040 / (1+r) = 1040/(1+4%)
€ 1000 aujourd'hui

V

1000 1040

/ (1+4%)
L. T

“Actualisation”
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Valeur Actuelle Vs Valeur Future

Au fil des ans ...
1000 aujourd'hui ==> 1000*(1+r) dans un an
1000 aujourd'hui ==> 1000*(1+r)? dans deux ans

.1“OOO aujourd'hui ==> 1000*(1+r)t dans t années

(r: taux d'intérét annuel = 4%)

“Capitalisation”
*(1+4%)  *(1+4%)  *(1+4%)

N

1000 1040 1082 1125

1000%(1.04)t

—]
|
-

1 2 3

*(I—I—W

#(1+4%)3

(




Valeur Actuelle vs. Valeur Future

Valeur future

Capitalisation de 100 € aprést années (taux 4%, 8% et 12%)
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Valeur Actuelle vs. Valeur Future

Dans quelgues années ... ...

1000 dans unan ==> 1000 / (1+r) aujourd'hui
1000 dans 2 ans  ==> 1000 / (1+1)? aujourd'hui
1000 dans 3 ans ==> 1000 / (1+r)3 aujourd'hui
1000 dans t années ==> 1000 / (1+n)t aujourd'hui

(r: taux d'intérét annuel = 4%)

/ (1+4%) (144 (1+4%)
1000
| | | |
| | | |
T= 0 | 2 3

\ “Actua\isatioM
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Valeur Actuelle vs. Valeur Future

o Quelle est la valeur actuelle de 1000 € recus dans ...7

Years r=2% r=5% r=10%
1 980,39 052,38 909,09
2 961,17 907,03 826,45
3 942,32 863,84 751,31
4 923,85 822,70 683,01
5 905,73 783,53 620,92
10 820,35 613,91 385,54
15 743,01 481,02 239,39

20 672,97 376,89 148,64
25 609,53 295,30 92.30
30 552,07 231,38 57,31
40 452.89 142,05 22.09
50 371,53 87,20 8,52
100 138,03 7,60 0,07




Valeur Actuelle vs. Valeur Future

o Exemple:

J'aimerals vendre mon Picasso...

Aujourd'hul, Christie's me propose €1 million alors que
Sotheby's m'offre en echange €1,1 million dans 2 ans.

Que dois-je faire?
(Hypothese: taux d'intérét annuel = 6%)

Sagora...



Valeur Actuelle vs. Valeur Future

v’ Valeur actuelle:

Christie's: € 1 million
Sotheby's: 1,1/(1,06)? = € 0,979 million

=> cholsir Christie's
v' Valeur future:

Christie's: 1 * (1,06)* = 1,1236 million euros
Sotheby's: 1,1 million euros

=> cholsir Christie's

v Les deux méthodes sont équivalentes (ménent a Ia
méme décision)!

Sagord..s
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Facteur d'actualisation et colt d'opportunité du

capital

UJn euro demain vaut moins qu' un euro aujourd'huil

Aujourd'hul, la valeur d'un euro recu demain est
equivalente au facteur d'actualisation

Facteur d'actualisation (en anglais: « Discount Factor »): )

DF, = 1/(1+r)

r = le coUt d'opportunité annuel d'investir votre argent
durant t années

Interprétation du facteur d'actualisation (t)? VA de 1 euro
a recevoir dans t années




Comment estimer les taux
d'intérét sans risque?



Euro: structure par terme des taux d'intéréts
(Euro yield curve

27 Aug 2009 4

Selectcurves: (o) Spotrate () Instantaneous forward () Paryield
) Compare with previous dates . v 259 Aug 2003
. Compare with all euro area central government bonds

9 =ee animation since
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Utiliser les prix d'obligations zéro-coupons

* Prix de zéro-coupons

o Exemple: Supposez que vous observez les valeurs suivantes sur
es marchés

Maturité Prix pour 100 € de Valeur Faciale
1 98.03
2 94 .65
3 90.44
4 86.48
5 80.00

* Le prix de marché de 1€ dans 5 ans = DF: = 0.80

Sagora...




Utiliser les prix de zéro-coupons

» Combien un investisseur paie}rait;ilgu{jourd’hui pour recevoir € C,dans t
annees etant donné le taux d'intérét du marché r,?

« Nous savons que 1€,=%€/(1+r)
* Donc VA ™ (1+r)t = C, => VA= C,/ (1+tr)'=C." DF,
o Calculer la valeur actuelle de CF futurs = Actualisation

* La valeur actuelle de CF futurs est obtenue en multipliant ces CF par le
Facteur d'Actualisation DF,

* La formule generale pour le Dy DF = 1
(1+7)

Sagora...




Utiliser les prix de zéro-coupons

* Quel est la valeur du taux d'intérét sous-jacent?

« Nous savons que 80 = 100 * DF. et DF; = 1/(1+r.)°

100
380 = :
(1+r.)
100 5
re = g -1=4,56%

* . = taux d'intérét « au comptant » ou « spot »

Sagora...




La structure par terme des taux d'intéréts

* Relation entre le taux d'intérét au comptant et la maturité

o Exemple:
Maturité Prix pour une valeur faciale de 100 € aux au comptant
(« spot »)
1 98,03 r, = 2,00%
2 94 65 ry=2,79%
3 90,44 ry = 3,41%
4 86,48 r, = 3,70%
5 80,0 re = 4,56%

o Structure par terme

e (Crolssante
e (Constante
« Décroissante (ou « inversée »)

Sagora...




Technigues d’actualisation



Hypotheése simplificatrice: Utilisation d’'un seul taux d’intérét

* Lorsque 'on calcule une Valeur Actuelle de cash-flows sans
risque, Il est important de capturer la structure par terme
des taux d’intérét

I A Y

I S Y

= r.7
"=

e Tres souvent, on ignore I'évolution et on suppose que les
taux d'intérét sont constants (identiques pour toutes les
maturiteés)

e [res utile pour les formules simplifiees!

Sagora...



Perpétuité: exemple

EUR ING Groep NV SUB 8 % CQO Classe de risque € 5/5

Sagora...




Techniques d’actualisation: perpétuité constante

C
C,=Cpourt=1,2,3,..=> VA=— Preuve:
r
- -/ VA = C*DF+ C*DF2 + C*DF,+
A >0
Exemple: Action préférentielle (action payant un dividende fixe) VA*(147) = C + C'DF + C*DF2
+ ..
Supposons r =10% Dividende annuel = 50 VA*(141) - VA = C
5 0 VA = C/r
Valeur de marché P,? £ =T o0 5 0
. , , . 50
Note: prix attendu l'année suivante = P, = T 50
Rendement attendu= &€ . *+€4 vFH) 5 (0 —%H ) @ o
P, 5 O O

Et sirdiminue a 8%7?

Sagorc.s
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Techniques d’actualisation: annuité constante

. Une annuitéest un actif qui paie une somme fixe (C)
chague année pour un nombre indiqué d'années (t)

« Exemple: mensualité constante d'un crédit hypothécaire

. lechnigue pour valoriser les annuites:

» Considéerons une perpéetuité avec le 1€ paiement
'année 1:

Perpetuity

Sagora...



Techniques d’actualisation: annuité constante

Sagora...
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Techniques d’actualisation: annuité constante

C 1
C.=Cpourt=1,2,..T=> VA=—]1 - -
r (1+r) con

] Si 4 des 5 variables sont

nues, on peut déduire 1a

CINC

AN >0

-xemple: Un emprunt hypothécairesur 20 ans

Palement annuel = €25,000

Taux d'emprunt = 10%

VA = (25.000/0,10)[1-1/(1,10)%°] = 25.000 * 10 *(1 - 0,1486)
= 25.000 * 8,5136 =€ 212.839

Différence entre deux annuitées:
A partirdet=1 VA =C/r
A partirdet = T+1 VA = C/r x[1/(1+n)"]

uieme




Techniques d’actualisation: annuité constante

Une séquence de cash-flows durant un nombre fixe de periodes

C,=C,=..=C;=C

-xemples:
Paiement constant pour un créedit hypothécaire
Remboursement d'un credit a la consommation

VA=C"DF,+C*"DF, + ...+ C~*DF;
= C"[DF, + DF, + ... + DF]
= C * Facteur d'annuitée

" . Facteur d'annuité = la somme des DF = DF, + DF, + ... + DF; h

Inteﬁpré,tation du facteur d'annuite? VA de €1 payé a la fin de chacune
. des | periodes Y,

Sagorc.s
e



Techniques d’actualisation: perpétuité croissante

Cl

r—g
AN r>g

e C,=C, (1+g)tt pourt=1,2,3,..=> VA=

* Exemple: Valorisation d'une action sur base de:

* Prochain dividende div,
* (Croissance long-terme du dividende g

50
® . — O | — — O . = =
Sir=10%, div, = 50, g = 5%, alors: P, 01-005 1000
M ) 7 . 52,5
* NB: prix attendu 'année prochaine = P, = 1005 1050

div, +(P, -P,) 50+ (1050 -1000)

o Rentablilité esperee =
P 1000

=10%

Sagora...




Techniques d’actualisation: annuité croissante

\T

C, /1+g

r—g \1+7r/

AN g<r

e C'est encore une fois la différence entre deux annuités croissantes:

» Celle debutantent =1, dont le premier flux de trésorerie = C,
« Celle débutant ent = T+1, dont le premier flux de trésorerie = C, (1+g)’

¢ C,=C, (1+g)tt pourt=1,2,..,T=> VA=

o Exemple: Quelle est la VAN du projet suivant sir = 10%7
Investissement initial = 100, C, = 20, g = 8%, T = 10
VAN = - 100 + [20/(10% - 8%)]*[1 - (1,08/1,10)1]

-~ 100 + 167,64

= 167,64

Sagora...




Résumé: formules utiles

*Perpetuité constante: C, = C pour t=1 3 o V4 = g
A r>0 r
Cl
Perpetuite croissante: C, = C._4(1+g) VA =
L\‘; r>g pourt=1713a V—g
| C 1
*Annuite constante: C,=C  pourt=1al VA =—(1 T)
r (1+7)
i\'k r>0
C 1+ 0)"
«Annuité croissante: C,,, = C(1+g) pourt=2aT VA = 1 (1 (1 g)T )
A r/g r—& (I+7)

Sagora...




Valeur Actuelle (VA)
et
Valeur Actuelle Nette (VAN)



Techniques d’actualisation: rappel général

* Flux de tresorerie: C,, Gy, Cy, o Gy G

 Facteurs d'actualisation: DF4, DF,, ... ,DF,, ..., DF;

 Valeur actuelle: VA=C, xDF, +C, xDF, +...+ (Cq X
IDFT
Cl : C2 : : Ct : : CT
SR @En) T )T ()
| C C, C C,
S1 7| =71y, = .. =r = | >+ ... -+ ... -
(1+7r) (1+7r) (1+7) (1+7)

Sagord..s



Valeur Actuelle: formule générale

e En d'autres termes:

Q0

VA Z:(lJrr)

/

Sagord..s



Valeur Actuelle: formule générale (exemple) ¥

» Cash-flows: Cy, Gy, Gy o Gy Gy
» Facteurs d'actualisation: DF,, DF,, ..., DF,, ..., DF;

« Définition de la Valeur Actuelle (VA)
- C, *DF, + C,*DF, + ..+ C, * DF;

C, C, C. C,
VA = + ~+ ...+ —+...+ =
(1+r) (1+r) (1+r) (1+r)
» Exemple: Supposons quer, =r, =..=1:=2%
* Annee O 1 2 3
CF 40 60 30
DF 1,000 0,9803 0,9612 0,9423
VA 39,21 5/,67 28,27/

Sagora... VA =3921 +57.67 +2827 =12515



A l'intérieur de la Valeur Actuelle

« Comment interpréter le facteur dactualisation « DF, »?

- La valeur actuelle de 1 euro a recevoir (« attendu ») au temps t
- Cf. un taux de change entre 1 euro au temps t et 1 euro aujourd hui

« Comment interpréter le taux dactualisation « r »?

- Le co(t d'opportunité d’investir votre argent pendant une période

- = larentabilité d'un investissement de risque similaire a celui du projet en question, que vous
perdriez si vous decidez d'investir votre argent dans le projet en question, et non dans cet
investissement au risque similaire

. es hypotheses simplificatrices fait la formule
ogenérale de la Valeur Actuelle?
- Tous les cash-flows prennent place le dernier jour de 'année”
- Le taux d'actualisation « r » est constant au cours du temps, cad r, = r pour tout t
- De telles hypotheses sont standard dans les calculs de Valeur Actuelle, mais elles restent une
simplification de la realite
S“‘f;e:?"'a .o * Il est d’'usage de corriger la Valeur Actuelle obtenue par un facteur tenant compte du timing moyen

des Cash Flows (par exemple, équi-répartition des cash-flows au cours de I'année)



Valeur Actuelle Nette: formule générale

 Définition: VAN =C,+ C,/ (1+r) + C, / (1+r)* + ... + C. / (1+41)T

ou: C,est le cash flow en O et géneralement < 0
T est la derniere année du CF (peut étre infini)

=S

* En d’autres termes, C, est I'investissement => un cash out-flow

VAN = Z(1+ r)

Sagorc.s
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Valeur Actuelle Nette: Exemple

On achete un appartement aujourd’'hul pour

€100.000 et on espere le revendre dans un an pour
€125.000. Si le taux d'actualisation vaut 5%.

VAN = -100.000 + 125.000 / (1,05)
= 19.0483

| 'appartement rapporte plus qu'il ne coute; Il apporte
une contribution positive a la valeur du patrimoine

Sagord..s



Périodicité des taux d'intérét



Périodicité des taux

Taux mensuel vs. taux annuel

(1 + taux mensuel)l? =1 + taux annuel

-xemples:
Financement Emprunt Hypothécaire
Obligations US (paiement tous les 6 mois)

Sagora...




Intéréets composeés

Jusqu’a present, on a supposé des taux d’intérét payes annuellement
S’il y a n paiements par an, la valeur capitalisée apres 1 an devient:

n

1 =(1+-
+7r = +n)

r = taux d’intérét annuel effectif global (TAEG)

R = taux d’intérét proportionnel (ou parfois nominal) (avec capitalisation n fois
par an)

— N =1 => capitalisation annuelle

— N =2 => capitalisation semestrielle
— N =4 => capitalisation trimestrielle
— N =12 => capitalisation mensuelle
— N = oo => capitalisation continue




Jongler avec les intéréts composés (1/2)

e Exemple 1: Paiement mensuel:
—R=12%, n=12
—\Valeur capitalisée apres 1 an = (1+0,12/12)14=1,1268
—Taux d’intérét annuel effectif global (TAEG): r = 12,68%

» Exemple 2: Capitalisation continue

—[1+(R/n)]" — e (e=2,7183)

—Exemple: R = 12%,n = c0o => 120 =1 1275

—Taux d’intérét annuel effectif global (TAEG): r = 12,75%

Sagora...




Jongler avec les intéréts composés (2/2)

e Le taux d'intérét annuel effectif global est de 10%

o (Considerons une perpetuité avec flux de trésorerie annuel C =
12

» Sice flux de trésorerie est payé une fois 'an: VA =12 /0,10 = 120

e Supposons maintenant que le flux de trésorerie est payée une
fois par mois (le flux de trésorerie mensuel est 12/12 =1

chague mois). Quelle est la valeur actuelle?

o Solution:

» Calculer le taux d'intérét mensuel: (1+r. ... o)™ = 1,10 = 1 e = 0,7974%
» Ultliliser la formule de perpetuite: VA =1 /0,00/9/74 = 125,40

Sagora...



Trucs & astuces excel et
exemples



52

Formules financieres sur excel:

s |
Attention!

Facteur d’annuité VA(taux d’actualisation; nombre de périodes; -1)
Annuité / mensualite VPM(taux d'actualisation; nombre de périodes; valeur actuelle)

TAUX(nombre de périodes; paiement constant; cash flow initial;

TRI (structure standard) cash flow final)

TRI (structure générale) TRI(cash-flows)

VAN(taux d'actualisation: cash-flows)

IWATTENTION: Le resultat de la formule de base dans excel doit
étre multiplié par "(1 + taux d'actualisation)" de sorte que le
oremier cash flow soit considere comme prenant place en
'année O (au lieu de I'année 1 comme suppose, contrairement a
a pratique, par la formule de base dans excel)

VAN (structure générale)

Trucs & astuces excel (voir fichier xls):

1) Intervalles de composition

2)  Emprunts & annuités / mensualités
3) TRI & VAN (structure standard)

4) TRl & VAN(structure générale)




Exemple 1: Taux « flat » (« Flat rate »)

Le cas du financement d’'une voiture

Montant a financer: € 10,000
Maturite: 12 mois

Taux mensuel: 0,5%
Mensualité: 10.000/12 + 0,5%*10.000 = € 883,33

SAGOrCh «s
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Mensualites

333
333
333
333
333
333
333
333
333
333
333
333

50
50
50
50
50
50
50
50
50
50
50
50

Mensualité: 883,33 € (1/2)

Interéts Solde restant di

716/
3333
/500
666/
5333
5000
4167
3333
2500
1667
333
O




Mensualité: 883,33 € (2/2)

Mensualites Intéeréts  Solde restant da
883 91 9207
883 84 8408
883 /6 /7601
883 69 6/87
883 62 5965
883 54 5136
883 47 4299
883 39 3455
883 31 2603
883 24 1743
883 16 8/6

333 3 O

Sagorc.s
e



« Flat rate » vs. TAEG

e « Taux flat »: 0,5% sur le montant initial
» Aucune signification financiere !!

e Taux annuel = 11.46%

» Taux effectif annuel global (TAEG)
TAEG ~ 23 * Taux flat mensuel

(lorsque le taux flat est petit)

56



Exemple 2: SOGESOL (microfinance)

Maturité en mois (4 semaines) 4
Montant net emprunté 1000
Montant du prét 1036,27/
# de fois 28 jours/an 12,857
Intéerét mensuel flat 3,5%
Mensualite 295,3

e Trouvez le taux d'intérét mensuel (effectif et global ) =
7,01%
e Trouvez le taux d'intérét annuel effectif (global) = 138,97%



Exemple 3: Escompte

* Palement moyen: 46 jours

* Conditions: Si paiement dans les 10 jours, rabais de 2%

»Exemple: Achat de 1000 € payé dans les 10 jours => co(it = 980 €

»Paiement dans 46 jours colte 20 € ou 20/980 = 2,04%
»2,04% pour avoir un délai de 36 jours
» Refuser le rabais colte 22,7% sur une base annuelle

Sagord..s




Exemple 4: Offrir aux clients un rabais

* Palement moyen: 43 jours

* Conditions: Si paiement dans les 10 jours, rabais de 2%

—Exemple: Achat de 1000 € payé dans les 10 jours => colt = 980 €
—Paiement dans 10 jours colte 20 € ou 20/1000= 2%

—Donner une réduction de 2% dans le but d’étre payé 33 jours plus tot
coute 24,49% sur une base annuelle!

Sagord..s




Taux d'intérét et inflation



Inflation: Taux d'intérét nominal et réel

Taux d'intérét nominal (# proportionnel) = 10%

t=0 t=1
On investit € 1000
On recoit € 1100
On achete un hamburger pour €1 €1,06
Taux d'inflation = 6%
Pouvoir d'achat (# hamburgers) €1000 €1038

=> Taux d'intérét rée/= 3,8%

(1 + Taux d'intérét nominal) = (1 + Taux d'intérét réel) x (1 + Taux d'inflation)

Approximation (1): Taux d'intérét réel = Taux d'intérét nominal - Taux d'inflation

Sagord..s



Incertitude?

Sagora...



Comment mesurer l'incertitude?

« Siles CF sont non risqués => on utilise le taux d’intérét sans
risque pour calculer le DF

o Avec des cash-flows risques:
* |e taux d’actualisation = taux sans risque + prime de risque

* Le taux d'actualisation représente la rentabilité espéreée

* Sjon nelance pas le projet, nous avons la possibilité d'investir dans un autre projet/
produit financier avec le méme niveau de risque

e CoUt dopportunité du Capital = rentabilité requise par cet autre investissement de
méme risque

* Que signifie le risque?

Sagord..s




‘Prendre une décision de refinancement
d'emprunt hypothécaire”

Sagord..s




Premiere regle de décision: la
VAN



Comment mesurer I'impact d'un projet

sur la valeur d’entreprise? La VAN
e VValeur Actuelle Nette: VAN

e Somme des Free Cash F

Flows (FCF) incrémentaux actualisés

"A"FCF,
VAN ="A"V = -
~ (1+7)
* Regle: investir si VAN >0
* VAN = AV = \/avec projet ¥ sans projet

e La valeur de marché de 'entreprise est V = VA(FCF futurs)

* Des lors, la VAN mesure le changement dans la valeur de
marché de |'entreprise due au projet (cad si le projet est
approuveé)

Sagora...



Notre programme (partie 2)

@ Analyse de projets \

» Analyser les informations incluses dans un projet

» Comprendre les criteres et les regles d'investissement: VAN, TRI, Payback, ...
» Comprendre les avantages et les desavantages des differentes methodes

» Faire une sélection de projets en cas de contrainte de budget

> Introduire les options reelles

\ - Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (solution) /

5. Conclusion

» Notre boite a outils!

Sagora...




Rappel du cadre - Décision d’investissement

* Regle de la VAN: décision de réaliser le projet st VAN > O

Analyse de cash flows
@ -

v'Valeur du temps

VAN =

v Techniques d’actualisation

v'Valeur terminale
-2 Quels Cash Flows? Sont-ils connus d’'avance?

Sagora...



Objectifs de cette partie

« Comprendre les criteres et les regles d'investissement dans un contexte
business

» Meéthodes du payback, Taux de Rentabilité Interne (TRI), la Valeur Actuelle
Nette (VAN), annuité équivalente, Indice de Profitabilité (IP), ...

» Sur base de ces criteres, étre capable de choisir entre plusieurs propositions
financieres

» Augmenter votre connaissance sur |'utilisation et les pieges de ces regles
d'investissement

» Faire une sélection de projets en cas de contrainte de budget

» Comprendre guel doit étre le rendement minimum de votre projet

Sagora...




Discussion de cas:

« [ Investisseur Malin »

Sagora...




Quels CF a prendre en compte? Principe
général

* Free Cash-Flows incrémentaux: avec le projet — sans
e projet

* Financier et pas comptable!

* Ne pas oublier les amortissements et changements de BFR
o Qublier les couts passes / Irrecuperables!

* Inclure les colts d’opportunité

* |nclure tous les effets collatéraux

« Attention a l'allocation des frais généraux (« overheads »)

Sagora...




Quels CF a prendre en compte? (1/3)

* SI une nouvelle ligne de production réduisait les ventes des
autres produits de la compagnie de 50.000 € par an, cela
affecterait-il votre analyse?

Sagora...



Quels CF a prendre en compte? (1/3)

* SI une nouvelle ligne de production réduisait les ventes des
autres produits de la compagnie de 50.000 € par an, cela
affecterait-il votre analyse?

» OUI. Les effets sur les CF des autres projets sont appelés des « externalités»
» La perte de CF par an sur les autres produits serait un coUt pour le projet

» Les externalitées sont positives si les nouveaux projets sont complementaires avec ceux
existants, négatives s'ils sont substituts

Sagord..s




Sagora...

Quels CF a prendre en compte? (2/3)

. SJDDOS@Z que 30.000 €

ame
com

jorer le systeme |T.

-St-ce que Vo

ote ce cout dans votre analyse?

Us devez pre

€ ont eté dépensés 'année der

nd

nlere pour

C e



Sagora...

Quels CF a prendre en compte? (2/3)

* SU DpOsez que 30.000 €

ame
com

jorer le systeme |

€ ont eté dépensés 'année der

. BSt-ce gue vo

hte ce cout dans votre analyse?

Us devez pre

> NON. Il s'agit d'un coQt passé / irrécupérable (« sunk cost »)

» Uniguement les CF incrémentaux!

nd

nlere pour

C e



Quels CF a prendre en compte? (3/3)

e Supposez gu’'une usine (inutilisée) pourrait étre louée pour
25.000 € par an. Quel serait I'impact sur votre analyse?

Sagora...



Quels CF a prendre en compte? (3/3)

e Supposez gu’'une usine (inutilisée) pourrait étre louée pour
25.000 € par an. Quel serait I'impact sur votre analyse?

» OUI. Accepter le projet signifie ne pas recevoir les 25.000 € par an. Ceci est un codt
d’opportunité et doit donc étre pris comme une charge dans le projet

Sagora...




Traiter I'inflation de maniére consistante: actualiser des Cash Flows
nominaux (réels) avec un taux d’actualisation nominal (réel)

* En pratique, les projections de Cash Flows sont le plus souvent faites en valeurs nominales,
cad incluent l'inflation

» Dans ce cas, un taux d'actualisation nominal doit étre utilisé et la valeur actuelle obtenue sera
exprimée en euros (nominaux) d'aujourd’hui

- Parfois, des projections de Cash Flows reels sont utilisées, ceux-ci excluent linflation et sont
donc exprimés en euros d'une année donnée (par exemple: projections « en euros de

2015 »)

 Attention a l'impact fiscal des amortissements (ces derniers sont exprimées dans le compte de
résultats en termes nominaux)

 Attention au calcul du changement en Besoin en Fonds de Roulement (les éléments du BFR sont
exprimeés dans le bilan en termes nominaux)

» Dans ce cas, un taux d'actualisation réel doit étre utilisé et la valeur actuelle obtenue sera
exprimée en euros (réels) d'une année donnée

» [es deux approches peuvent étre reconciliees et conduisent exactement au méme resultat

Sagora...



Traiter l'inflation: exemple

e Etre consistant:

> Actualiser les cash-flows nominaux avec un taux d’actualisation nominal (méthode
préférée)

> Actualiser les cash-flows réels avec un taux d’actualisation réel (méthode
cgenéralement plus risquéee!)

* | es deux approches menent exactement au méme resultat

« Exemple: CF réels de 'année 3 = 100 (basés sur le niveau des prix de
'année 0)

> Taux d'inflation = 5%
> Taux d’actualisation réel = 10%

Actualiser les cash-flows réels au taux Actualiser les cash-flows nominaux au taux
réel: nominal:
VA =100/ (1.10)3=75.13 CF nominal = 100 (1.05)3 = 115.76
Taux d’actualisation nominal = (1.10)(1.05)-1
Sagorc .. = 15.5%
| VA =115.76 / (1.155)° = 75.13




VAN et inflation: exemple

Analyse de projet d’investissement
(exemple)

Big Oversea Firm (BOF) étudie I'opportunité d’'un projet qui a les
caractéristiques suivantes:

Initial Investment --

Sales 100 100

50 50

Cost of sales

Hypothéses

» Taux de I'impot des sociétés = 40%

» Amortissement des actifs sur 2 ans

» Besoin en Fonds de Roulement = 25% des ventes
> Pas d'inflation

» Taux d’actualisation = 10%




VAN et inflation: exemple

Calcul des Free Cash Flo

Year O 1 2 3
Sales 100 100

Cost of sales 50 50

EBITDA 50 50
Depreciation 30 30

EBIT 20 20

Taxes 3 3 3
Net income 12 12 -8
Net income 12 12 -8
Depreciation 30 30 0
DWCR 25

CFlnvestment -60

Free Cash Flow -60 17

Sagora...




VAN et inflation: exemple

Accepter le projet?
e Calcul de la VAN:

17 42 37
.10 (1.10)>  (1.10)°

VAN =—-60- =17.96

e Taux de Rentabilite Interne = 24%

o Période de Payback = 3 years

Sagord..s



VAN et inflation: exemple

Vérifier les chiffres

* Analyse de sensibilite
- Quid en cas de ventes plus basses que prevu?

S N

e Point mort (« break even »)

- Quel est le niveau de point mort des ventes?
- 82




VAN et inflation: exemple

Méme projet avec un taux d’inflation de
100%

FCF nominaux

Year 0 1 2 3
Sales 200 400
Cost of sales 100 200
EBITDA 100 200
Depreciation 30 30
EBIT 70 170
Taxes 28 68 64
Net income 42 102 -64
Net income 42 102 -64
Depreciation 30 30 0
AWCR 50 50 -100
CFInvestment -60 160
Free Cash Flow -60 22 82 196

Taux d’actualisation nominal = (1+10%)(1+100%)-1 = 120%
VAN =-14.65 TRI = 94%

e Vs T a )
| Y i [
S -l e L#} i a L
L -



Rappel: Free

Cash Flows de la société non endettée

* Free Cash Flows = Free Cash Flows de I'entreprise non endettée =
autofinancée (FCF = FCF))

= Cash Flows des opérations de la société non endettée
+ Cash Flows d’investissement

FCF charges non décaissées -

| ABFR — I

+
v'RE = “EBIT” (Earnings Before Interest and Taxes)
v’ RE*(1-T,) = le résultat net (BEN) que la société aurait eu si elle était

autofinancée

v'RE*(1-T,) est indépendant de la structure financiere!

v'RE*(1-T.) est ap

oelé en anglais le EBIAT (Earnings Before Interest and After

Taxes) ou NOPLAT (Net Operating Profit Less Adjusted Taxes) ou NOPAT (Net

Operation Profit After Taxes)

 Tableau des flux de trésorerie d’'une société autofinancée:

FCF = DIV - AK + ACASH




Rappel - Prise en compte de la source des cash flows: |IAS 7

CFQp + CFinv — ACASH — CFfIn

« Cash flow des opérations: cash flows provenant des principales
activités productrices de revenus de la société

e Cash flow d'investissement: dépenses faites pour des ressources
dans l'intention de generer des revenus et cash flows futurs

» Cash flow de financement: droit a des cash flows provenant de la
fourniture de capital a l'entité (paiements de cash suite a I'émission

d'actions, obligations, préts, dettes a CT et LT, etc.)

* D’un point de vue comptable, les revenus et dépenses d’intéréts sont généralement comptabilisés
dans les cash flows des opérations. D’un point de vue financier, les dépenses nettes d’intéréts (ou
alternativement, les dépenses d’intéréts) ne faisant pas partie de I'activité principale de la société sont
exclues des Free Cash Flows (= CF_, + CF,, de la société non endettée).




Projeter les Cash Flows attendus

* Se baser sur la connaissance de marche / les experts internes ou externes a la societe pour
etablir la meilleures estimation possible des Cash Flows futurs

« Sinécessaire, utiliser différents scénarii (par exemple, un scénario d’inflation forte, un scénario
d'inflation stable, et un scénario d’inflation en baisse)

* Toujours utiliser la valeur attendue (au sens statistique du terme) des Cash Flows (attention: il

ne s'agit donc pas nécessairement du scénario le plus plausible, ni méme de 'une des valeurs
possibles selon les scénarii définis!)

N
E(CF)=) pCF
i=1

 (Cash Flow attendu = avec p; = probabilité du scénario i (N scenarii au

total)
| CahFlows
Scénario Probabilité Année 1 Année 2 Années 3 a «
Optimiste 10% 100 150 200
Reéaliste 60% 100 120 140
Pessimiste 30% 100 50 0

Sagorad..s
Cash Flows attendus 100 102 104



Quel taux d’actualisation: rappel

 On actualise les CFs esperes

e Tenir compte du risque dans le taux d'actualisation

« Sjvous ninvestissez pas dans le projet, vous avez la possibilité d'investir dans un autre
projet / produit financier avec le méme niveau de risque

« Co(t d'opportunité du capital

= rentabilité espérée si ['on investit dans un autre projet / produit
financier de méme risque

= rentablilite exigée pour investir dans notre projet

Sagord..s




Quels criteres les CFO utilisent-ils?

% Toujours ou presque toujours

1. Taux de Rentabilité Interne /5,6%
2. Valeur Actuelle Nette 74.9%
3. Payback 56,/%
4. Payback actualise 29.5%
5. Taux de rentabilite comptable 30,3%
6. Indice de profitabilite 11,9%

Basé sur une enguéte aupres de 392 CFOs

Source: Graham, John R. and Harvey R. Campbell, “The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence
from the Field”, Journal of Financial Economics 2001

Sagord..s



Valeur Actuelle Nette (VAN)

* La VAN mesure le changement de la valeur de marche
- )

attendue de 'entreprise (pour un individu: sa richesse) si le
projet est entrepris

» Regle: investir si la VAN>O

— Que signifie un projet avec une valeur actuelle nette = 07

« Comme la valeur de I'entreprise V = VA(Futurs Free Cash-

Flows) VAN = AV = 5 AFCF,

t (1-I—I’)t

e AV =V

avec le Projet

-V

sans le Projet

Sagora...




Taux de Rentabilité Interne (TRI): définition

o Définition: Le taux de Rentabilité
Interne est le taux d’actualisation
tel que la VAN est égale a zéro

o Exemple: modele a un an

25,00

e -+ C,/(1+TR) =0

VAN

10,00

-100 + 125/(1+TRI)=0
= Rl =25%

Taux d'Actualisation



Taux de Rentabilité Interne

* Regle d'Investissement pour le TRI: comparer le TRI avec le colt
d'opportunité du capital du projet => Alternative a la VAN

e Dans notre Exemple: TRI= (125 - 100)/100 = 25%

* |nvestirsile TRI>r
Et PAS: «davestirdanstePrefetavecde - RHepluséleves
| ‘_

Nil“«_lLv st R0~
Ni: «lnvestirsile TRL > inflation

* Dans notre schéma simplifie, la regle de la VAN et du TRl amene a la méme
décision:

* VAN= -[+C,/(1+r) >0 < C,>l(1+r) < (C,-1)/I>r < TRI>r

Sagora...
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Taux de Rentabilité Interne

Ut étre vu comme le “vield to maturity” du projet

» Le vield to maturity d'une obligation est le taux d’actualisation qui rend la valeur actuelle
des cash-flows futurs attendus egale au prix de 'obligation

e [

Jne certaine man

i

[s

vestissement cor

Al

e cela revi

ne le prix ¢

cr
U

t 3 considerer
orojet

» Le TRl est le taux d’actualisation qui rend la va

égale a l'investissement

eur actuelle des cash-flows futurs attendus

» Et en conséquence le TRI est le taux d'actualisation qui annule la VAN

* Regle d'Investissement:

> Investir si le TRI est supérieur au colt d'opportunité du capital (=
rentabilité attendue de projets de risque similaire)




TRI piege n°1: préteur ou emprunteur?

e Considérons les deux Projets TRI: Preteur ou Emprunteur?
sulvants:

25 00

#0  #1 TRl VAN(O%) | o 2000
A 100 +120 20% 909 | & 10,00
B +100 -120 20% 909 | & 300
3 0,00

§ 5,00 -
+ A préteur; TRI>r s o0

 B: emprunteur: TRI<r %-20:00-
> 25,00

Taux d'Actualisation

e Projet A === Projet B




TRI piege n°2: TRI multiples

» Considerons le projet suivant
Annee O 1 2
CF -1600 10000 -10000

o 27TRIS": +25% &  +400%

o Cecliarrive s'ily a plus d'un changement
de signe dans les cash-flows

* Pour résoudre ce probleme, utiliser |a
methode du TRI modifie

> Réinvestir tous les cash-flow intermédiaires
au coUt du capital du projet et ce jusgu'a sa
fin

» Calculer le TRl en utilisant I'investissement

initial et la valeur future des cash-flows
intermédiaires

Valeur Actuelle Nette

1500,00
1000,00
500,00
0,00
-500,00
-1000,00
-1500,00
-2000,00

Taux de Rentabilité Multiples

Taux d'Actualisation

95



TRI piege n°3: inexistence du TRI

o Considerons le projet suivant
Annee O 1 7
CF 5000 5000

« VAN = 5000/(1+r) + 5000/(1+r)* => toujours positive!

* [RI?7

96



TRI Piege n°4: projets mutuellement exclusifs

Probléme d’échelle (r= 10%) Probléme de timing (r= 10%)
Co C, VAN TR Co C, G VAN TR
Petit -10 +20 82 100% A -100 +20 +120 17,4  20,0%
Grand -50 +80 227  60% B -100 480 +52 15,7 22,5%
Pour choisir, il faut regarder les CF A-B O -60 +68 1,7 13,3%
Incrementaux

Co Cy VAN TR - Le TRI fait I’hypothese implicite que les

G-P 40 +60 145  50% cash-flows interméediaires sont reinvestis
| au méme taux (TRI), ce qui n’est pas
nécessairement le cas!

4 ~ ags  # . - . )
= Le TRI ne peut pas étre utilisé pour faire un choix entre deux projets mutuellement

exclusifs 1!
\_ J




Projets mutuellement exclusifs: illustration

50.0
- \
30.0

20.0

10.0

\\

0.0 | | | | | | | | ~ |
0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 12.5% 15.0% 17.5% 20.0% N 25.0% 7.5% 0L.0% 32.5%

-10.0

-20.0
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Période de Payback (PP) (délai de récupération)

» Définition: La Période de Payback (délai de remboursement/récupération) est
le nombre d'annees necessaire pour que la somme des cash-flows soit egale
a I'investissement initial

o Exemple'
A N I P
(r=10%)
Projet A -1000 1000 2 -1/74
Projet B -1000 500 500 O O 2 -132
Projet C -1000 O 1000 500 O 2 202
Projet D -1000 O 1000 500 500 2 544

« Une méthode tres utilisée MAIS

» lgnore la valeur temps de I'argent (actualisation)
» lgnore les cash-flows apres la période de remboursement
> |l n'existe pas de regle pour le payback maximum

Sagora...




Payback modifié

» |La Période de Payback (remboursement/recuperatlon) modifiée est la période de
remboursement calculée a partir des cash-flows actualises

e Sivous prenez le méme exemple:

1) Calculez les cash-flows actualisés
Calculez la période de remboursement basee sur les cash-flows actualises

Année Payback VAN
Modifié | (r = 10%)

Projet A -1000 -174
Projet B -1000 455 413 O O n/a -132
Projet C -1000 O 826 376 O 3 202
Projet D -1000 O 826 376 342 3 544

* Mais toujours des problemes!

> |lgnore toujours les CF apres la période de remboursement (y compris la valeur terminale
du projet qui peut avoir une valeur substantielle!)

» Ne signifie pas nécessairement une maximisation de la valeur (VAN)
Sagora... > |l n'existe toujours pas de regle pour le payback modifié maximum




Indice de profitabilité (IP)

. Pe:[fir?ition: Indice de Profitabilité = VA(Cash-Flows futurs) / Investissement
nitia

« Un outll utile lors de la selection de projets en cas de budget en capital
imité (Contrainte de Liquidité)

* Laregle IP: Investirsi IP> 1

* Au plus grand est I'lP, au plus grand est la “priorité” du projet

o Cependant:

» Les combinaisons optimales de projets sont a considerer
» Certains projets demandent également des investissements apres l'investissement initial
» Options réelles ne sont pas prises en compte

Sagora...




Résolution de cas:

« [ Investisseur Malin »

Sagora...




Cas « L'Investisseur Malin »: résultats

Project 1 2 3 4 5 6 7 3 8-7
Life (years) 8 3 15 15 15 1 5 8 -
Annuity factor 5,33 2,49 7,61 7,61 7,61 0,91 3,79 5,33 4. 87
Annuity factor - Check 5,33 2,49 7,61 7,61 7,61 0,91 3,79 5,33
Sum of cash flows (EUR)

Excess of cash flows over initial
investment (EUR)

NPV (EUR)

IRR (%)

NPV / lifetime (% / year)

Equivalent Annual Revenue (EUR)

Check 13,70 -34,36 51,79 30,01 17,05 - 43,54 36,49 6,08
Pl (%)
Check 3,65% -4,27% 19,70% 9,21% 6,49% 0,00% 8,25% 8,22% 1,24%

Payback (years)

No payback
over the
period!

Discounted payback (years)

Sagora...




Projets Mutuellement Exclusifs: Projets 7 & 8

50.0

40.0

30.0

20.0

10.0

0.0 \ \ \ \ \ \ \ \ y \ \
0.0% 2.5% 5.0% 7.5% 10.0% 125% 15.0% 17.5% 20.0% S 25.0% 00% 32.5%

-10.0

-20.0
Sagord..s




Retour a la VAN: Rappel

o VAN:

“ % N
VAN = Ch =CF,+ PV
. z9(1‘|"”)

/

o \/A:

o0

v = Z (1+ r)
/ ‘




Discussion sur la VAN: quand investir?

. Rélgclje ?traditionnelle d'investissement: Investir si VAN > O: Est-ce toujours
valide:

e SUPPOSez que vous avez le projet suivant:

» Colt | =100
» Valeur Actuelle des cash-flows V = 150
» Possibilite de Postposer le Projet

* Devez-vous demarrer le projet?

e Sivous décidez d'investir, la valeur du projet est de:
VAN traditionnelle = 150 - 100 = 50 > O

e Que se passe-t-il si vous décidez d'attendre?

Sagord..s




Discussion sur la VAN: quand investir?

* SUPPOSONS que le projet puisse étre postposé pour un an

 Un an plus tard:
» CoUt initial inchangé (I = 100)
» VA cash-flows futurs = 160
» VAN, =160 - 100 = 60 en t=1

o Pour decider: comparer la valeur actuelle en t= 0.

» Investir aujourd’hui: VAN = 50
> Investir dans un an: VAN, = VAVAN,) = 60/1,10 = 54,5

» Conclusion: il faudrait postposer l'investissement

> + Bénéfice de 'accroissement de la VA des futurs cash-flows (+10)
> + Economie sur le colt de financement de l'investissement (=10% * 100 = 10)
> - Perte rentabilité de I'actif (=10% * 150 = 15)
> Somme =5 =>VA(L) =45

Sagord..s




Sagora...

Discussion sur la VAN: quand investir?

dans les 5 procr
quand faudrait-i

%
Changement

e Exemple: Possibilité de vendre du vin a n'impor

e quel moment

aines années. Au vu des cash-f
le vendre?

ows futurs,

Amnée | 0 1 2 3 4 5
VAN 100 130 156 180 202 218

30% 20% 15% 12% 8%

e Supposons que le taux d'actualisation r = 10%

> VAN, si vendu aujourd’hui = 100
» VAN sivendu ent =1, VAN,= 130/ 1,10 = 118

=> ATTENDRE




Timing optimal pour vendre le vin?

 Calculer VAN,: VAN(t) en t = O si le vin est vendu des I'année t:

[\
Anée 0 1 2 3 4
VAN(t) 100 130 156 180 218

VAN, 100 1182 129 135 135

Sagora...



VAN discussion 2: Annuité Equivalente (colt annuel équivalent)

e Le colt par période donnant la méme VA que le colt d'achat et d'utilisation
du bien

« CoUt Annuel Equivalent (CAE) = VA des colts / Facteur d’annuité

o Exemple: bon marche & qualitée moyenne vs. bonne qualité mais chere
» Connaissant le coGt d’opportunité du capital (10%), laguelle des deux machines choisiriez-

VOuSs?
B I N R
G N R

 (Calcul du CAE:
A: CAE= VA(co(ts) / facteur d'annuité a 3 ans = 24,95 / 2,487 = 10,03
B: CAE= VA(couts)) / facteur d’annuité a 2 ans = 20,41/ 1,735=11,76

b




La décision de remplacer

 Quand remplacer une machine existante par une nouvelle?

e Calculer le colUt annuel éguivalent de la nouvelle machine

e Calculer le colt annuel équivalent de la vieille machine (susceptible
d’augmenter avec les années vu l'usure)

 Remplacer juste avant que le CAE de I'ancienne machine n’excede le CAE
de la nouvelle

o Exemple

e CoUt annuel de la vieille machine = 8
e CoUt de la nouvelle machine:

C, C, C, C,
o VA des colts (r=10%) =274 15 5 5 5
e CAE =2/4/ facteur dannuité 3ans =11

* Ne pas remplacer tant que les colt opérationnels de I'ancienne machine
seront inferieurs a 11

Sagorc.s
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Un projet n'est pas une boite noire

* Analyse de sensibilité:

»Analyse des effets de changements en termes de ventes,
couts etc... sur la valeur du projet

* Analyse de scenarios:

»Analyse du projet etant donné une combinaison particuliere
d'hypotheses.

* Analyse de point mort (« break even »):

»Analyse du niveau de ventes a partir duguel la compagnie
est au point mort (financier ou comptable)

Sagorc.s
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Analyse de sensibilité

Année O Année 1-5

Investissement Initial 1500
Revenus 6000
CoUts Variables (3000)
CoUts Fixes (1791)
Dépréciation (300)
Profit avant impots 909
Taxes (T- = 34%) (309)
Profit apres Impots 600
Free Cash flow 1500 900

e Calcul de la VAN (r = 15%):

« VAN =- 1500 + 9200 x 3,3522 (facteur d'annuité a 5 ans) =+ 1517/




Analyse de sensibilité

1. Identifier les Variables Clefs

o Revenus = Nbre de machines vendues x Prix par machine
6000 3000 2

e Nb machines vendues = Part de Marché x  Taille du Marché
3000 0.30 10000

» Couts Variables =  Cout Variable parunité  x  Nbre de

Machines

3000 1 3000

e CoUt Total = CoUts Variables + CoUts Fixes
4791 3000 1791

Sagora...




Analyse de sensibilité

2. Préparer différentes prévisions

Sagord..s

Variable Pessimiste La plus probable Optimiste
» Taille du Marche 5000 10000 20000
» Part de Marche 20% 30% 50%
> Prix 1,9 2 2,2
» Cout Variable/ unite 1,2 1 0,3
» Cout Fixe 1891 1791 1741
» |Investissement 1900 1500 1000
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Analyse de sensibilité

3. Recalculer la VAN en changeant une variable a la fois

Variable
» Taille du Marche
» Part de Marche
> Prix
» Cout Variable/ unite
» Cout Fixe

> Investissement

Pessimiste
-1802

-696

853

189

1295

1208

La plus probable  Optimiste

3154
0942
2844
23844
1628
1903




Sagorc.s
e

Analyse de sensibilité avec Excel

 Utiliser Données|Table (« Data|Table »)

Difféerentes
données a utiliser
(cellule B3 par
exemple, nombre
d’unités vendues)

/

= C12
i 1000 XX
3000 VA
~ 10000 77

. Résultat (output) 3
calculer

Excel recalcule un
nouveau résultat
> (C12) en utilisant ces

valeurs;




Analyse de scénarios

o Considerer des combinaisons plausibles de variables

o Exemple: si recession
» Taille de marche plus faible
» Part de marche plus faible

» CoUts variables eleve
> Prix bas

Sagora...




Analyse de scénarios en utilisant Excel

Difféerentes données a

 Utiliser Data|Table (« Données|Table »)

Résultat a calculer

Différentes
données a utilise
(cellule B3 par

exemple, nombre

d’unités vendues)\

-

utiliser (cellule B4 par
exemple, prix par unité)

|

\\
=C12 | 1,9 2,0 2,2
r / 1000 X XX
3000 yy
10000 77 777

Excel recalcule un
nouveau résultat
>(C12) en utilisant

ces valeurs;




Analyse de point mort (« break even »)

* VVentes necessaires pour atteindre le point mort. Deux vues:

» Point mort comptable
* Profit comptable= 0O

» Point mort financier
e VAN=O0

e Point mort utilisant Excel

» Utilisation de la valeur cible (« Goal Seek »)
» Demander a Excel de changer une variable jusqu’'a ce que la VAN = O

Sagora...




Mise en pratique

Cas:

« Analyse de projet dinvestissement »

Sagora...




Options réelles

 |'analyse des options réelles s’applique aux décisions d’allocation du budget
d'investissement

« Une option réelle est un droit (mais pas une obligation!) de prendre
certaines décisions liees au business; par exemple option:
* de postposer / attendre
 d'abandonner
e d'étendre
 ou de réduire une décision d'investissement

e Par exemple, 'opportunité d'investir dans I'expansion d'une usine ou
alternativement de vendre plus tard l'usine, est une option réelle

Sagora...




Option d’attendre

* Principes:
* Un projet a VAN aujourd’hui négative peut devenir un projet a VAN positive dans le futur

« Ne pas investir aujourd’hui dans ce qui pourrait nous amener a utiliser 'option est
equivalent a “tuer” I'option

e Exemple: colt d'un brevet

o Une entreprise pharmaceutique se voit proposer un brevet
obtenu par un entrepreneur pour un nouveau medicament

dans le traitement des ulceres

* Le brevet est valable 20 ans
* |Le médicament est tres cher a produire et le marché a I'heure actuelle est assez faible
* ['investissement nécessaire est de 500 millions €

e |avaleur actuelle des CF attendus est de 450 millions € (VAN < 0) MAIS le marché peut
se developper dans le futur

Sagorc.s
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Option d’abandonner

* Principes:
 Un projet peut nous donner le droit de desinvestir a un niveau determine
 Ne pas considerer cette option peut amener a une decision sous-optimale

o Exemple:
« Supposez que vous pouvez entreprendre un projet d'une durée de vie de 10 ans dans
‘immobilier

e |’investissement initial est de 100 millions €
 La VA des CF futurs = 20 millions € => VAN < O

o Supposez que vous pouvez quitter le projet a un moment donnée et revendre vos actions
pour 50 millions €

Sagora...




Option d’étendre ou réduire

* Principes:

* Un investissement aujourd’hui peut nous donner 'option d'étendre ou réduire notre
activite desirée au cours du projet

* Ne pas investir aujourd’hui = “tuer ces options’

» Exemple: projet de magasin de bricolage

 Home Depot considere ['ouverture d’'un magasin a Bruxelles

 |es coUts d'installation sont estimés a 100 millions et la valeur actuelle des CF futurs a 80
millions

* En ouvrant ce magasin, Home Depot acquiert I'option d'étendre le magasin durant les 5
orochaines annees

 Home Depot acquiert également I'option de réduire la surface du magasin (elle pourra
convertir une partie en logements a vendre ou a louer)

« ['extension ou la réduction sera décidée plus tard en fonction du niveau du chiffre
d'affaires

Sagora...




Options financiéres: définitions
Un contrat d’option call (put) donne a son détenteur:

 |le droit(/ obligation)
e d'acheter (vendre)
e un actif sous-jacent (action, obligation, portefeuille, etc...)
e 30U jusgu’a une date future fixée (échéance)
* 3 une date fixée: option « europeenne »
e 3 tout moment jusqu’a: option « américaine »

* 3 un prix fixé d’avance (le « prix d'exercice »)

e |'acheteur d’'un tel contrat paie au vendeur (= émetteur ou souscripteur)
une prime (correspondant a la valeur de 'option)

Sagord..s




Paiement final: call européen

« Exercer 'option si, a I'échéance:
Prix du sous-jacent > Prix d'exercice
St > K

Profit at maturity

e Valeur du call a I'échéance:
sinon: Cy =0

Profit

. C. = MAX(0, Sy - K)

Striking
price price




Paiement final: put européen

« Exercer 'option si, a I'échéance:

Prix du sous-jacent < Prix d'exercice
ST < K Value / profit at maturity

* Valeur du put a I'échéance:
sinon: P+ =0

Profit

. P. = MAX(O, K - S;)

Premium

Striking _
price price




Options réelles: logique d'évaluation
(introduction)

* La valeur d'une option dépend de cing variables:

* "+" indique que la valeur de l'option augmente si la valeur de la variable
augmente

(( ) ) B

-" indique que la valeur de ['option diminue si la valeur de la variable augmente

Variable Notation de | Effet sur la valeur d'un CALL | Effet sur la valeur d'un PUT
la variable

1. Prix du “sous-
jacent” (par S + -
exemple, action)

2. Prix d'exercice K - +
3. Tefr\wp)s, res/tant T N (+)/-
Jjusgu'a l'echeance
4. Taux d’intérét

r T -

sans risque

5. Volatilité du sous-
Jacent

Sagora...




Lien entre les options financiéres et les options réelles

o A quel type d'option financiere correspond l'option d'attendre?
o A quel type d'option financiere correspond la flexibilité de croitre?

o A quel type d'option financiere correspond la flexibilité de reduire ou
d'abandonner?

* Quels facteurs influencent leur valeur?

« Comment prendre en compte les options reelles dans les décisions
d'investissements?

Sagord..s




Adapter la regle de la VAN

Principe-clé: la “somme des parties”

« FEvaluer séparément |a valeur de chacune des parties (projet sans option réelle + valeur de
chaque option réelle)

» Pour trouver la valeur du projet: sommer les valeurs de chacune des parties

Par la décision d'entreprendre le projet, vous gagnez la valeur des options incluses dans le
projet et vous perdez les options que vous avez tant gue le projet n'est pas demarre

La regle adaptée de la VAN en tenant compte des options reelles devient:

Investir si: VAN + Valeurs des options réelles incluses dans le projet — Valeur des options réelles
perdues quand on démarre Ie projet > O

Les options reelles peuvent avoir des valeurs substantielles et sont intéressantes
» Pour soutenir vos décisions d'investissement
» Comme outil pour définir la stratégie de votre entreprise

Cependant, definir la valeur des options réelles peut s'avérer tres complexe (cela revient a
valoriser des options financieres)




Sagord..s

Notre programme (partie 2)

4. Analyse de projets

» Analyser les informations incluses dans un projet

» Comprendre les criteres et les regles d’investissement: VAN, TRI, Payback, ...
» Comprendre les avantages et les desavantages des differentes methodes

» Faire une sélection de projets en cas de contrainte de budget

> Introduire les options reelles

- Mini-cas: “L'Investisseur Malin” (solution)

-~

\_

5. Conclusion

» Notre boite a outils!




| 'évaluation de projet est un processus!

1. Estimer les Cash Flows futurs attendus incrémentaux (= dus au projet)

2. |%lélectiormer un taux d'actualisation cohérent avec le risque de ce projet / de ces Cash
OWS

3. Calculer la VAN dans le scenario de base ('‘base-case NPV')

4. |ldentifier les risques et incertitudes — Réaliser des analyses de sensibilité

|dentifier les « drivers-clés » de |la valeur
|[dentifier les points morts

Estimer divers scénarios et les quantifier
Limiter les plages de valeurs

Q0O T w

5. Identifier les elements non quantifiables

a. Flexibilité

D. Qualité

C. Know-how

d. Learning
6. Deécider

Sagora...
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Conclusion: Régles d'investissement (+)

1. Valeur Actuelle Nette: VAN

VAN = somme des FCF incrémentaux actualisés
 Regle: accepter le projet si VAN > O
« La VAN mesure directement I'impact d'un projet sur la valeur d’'une entreprise

Attention aux options réelles: la VAN n'inclut pas la valeur des options reelles incluses dans projet,
ou perdues si l'on realise le projet!

2. Annuité équivalente: AE (Revenu Annuel Equivalent, ou CoGt Annuel
—quwa\en%

« AE = annuité ayant la méme valeur actuelle gu’une série de cash-flows

. ]Bé |Ie): accepter le projet qui a I'annuité équivalente la plus élevée (le colt annuel équivalent le plus
aible

 Utile pour comparer des projets (mutuellement exclusifs, de remplacement, ...) a durées de vie
différentes

3. Indice de Profitabilité: IP

o IP = VAN / Investissement

. Regle: accepter le projet si IP > O, et accepter en priorité les projets ayant le plus haut IP
o Utile pour prioritiser des projets en cas de contrainte de liquidité / depenses d'investissement,
imitées (attention: dans certains cas, il reste utile d'identifier la combinaison optimale de projets

qui maximise la VAN)

. Cependant, attention aux possibles besoins en financement futurs dus au projet, ainsi quz
Sagortl.s options reelles
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Conclusion: Régles d'investissement (-)

1. Taux de Rentabilité Interne (TRI)

 TRI = taux d'actualisation tel que VAN =0
 Regle: accepter le projet si TRl > coUt du capital

« Attention: plusieurs écueils: IRR
« Adapter la régle selon le cas (prét vs. emprunt) K
* Plusieurs TRIs dans certains cas

* |nutile dans le cas de projets mutuellement exclusifs (dangereux!)

NPV

2. Période de Payback (PP)

« PP =nombre d'années nécessaires pour récupérer l'investissement initial
o Attention: plusieurs écuells:

* Pas de regle precise et universelle
* |ndicateur aveugle apres la date de payback

* Aucune considération de la valeur du temps de I'argent
« Variante: Période de payback modifiée (= PP sur les cash-flows actualisés)

« Mémes écueils, sauf en ce qui concerne la valeur du temps de I'argent

3. Ratios comptables

o Attention: plusieurs écueils:

. Pas de prise en compte de la difference entre les mesures comptables et les cash-flows
. Pas de prise en compte de la valeur du temps de 'argent
. Résultats differents en fonction des regles comptables

Sagora...
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MERCI POUR VOTRE ATTENTION!

Contact: Laurent.Gheeraert@ulb.be
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