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Les projets d’investissement
EXERCICES D’APPLICATION

Application 1 – Projet d’investissement – Extrait sujet BTS CGO – Session 2006 (modifié)
La société PESETOUT est spécialisée depuis l’origine dans le domaine du pesage industriel et s’est développée grâce à une politique de croissance externe. La société mère PESETOUT et ses filiales fabriquent des matériels de pesage regroupés en plusieurs familles : 
· Balances et bascules standard : trois à six kilogrammes de portée, à partir d’un gramme de précision. 
· Pesage industriel : chaîne de mesure de trois kilogrammes à cent tonnes, pesage à automate intégré, pesage en atmosphères explosibles.
· Pesage de camions et wagons : pèse‑essieux, ponts‑bascules camions et ponts-bascules wagons de quinze à trois cents tonnes de portée.
· Pesage commercial : balances électroniques, groupe d'étiquetage, balance pour le commerce de détail et la grande distribution.
· Systèmes et automatismes : micro-ordinateurs industriels et logiciels d'application spécifiques.
· Balances de laboratoire d’une précision d’un microgramme.
La société a déposé un brevet portant sur un nouveau modèle de balance utilisé en milieu stérile d’une précision d’un nanogramme. 
Grâce à l’interrogation de la base de données du groupe, les services commerciaux ont pu réaliser une étude de marché auprès de la clientèle actuelle des laboratoires d’analyse médicale qui confirme l’existence de débouchés certains. Ils estiment en outre que ce nouveau produit permettrait d’atteindre une nouvelle cible, celle des laboratoires pharmaceutiques.
La direction souhaite se positionner sur ce marché et envisage la réalisation d’une nouvelle unité de production dédiée à ce produit éco-conçu.
Vous collaborez avec le contrôleur de gestion à l’analyse de la rentabilité de l’investissement lié au nouveau modèle de balance. Les informations concernant ce projet sont présentées en annexe.
1. Qualifier l’investissement envisagé.
2. Calculer la capacité d’autofinancement annuelle engendrée par l’investissement (arrondir au millier d’euros inférieur).
3. Définir la valeur actuelle nette (VAN). Ce projet est-il rentable selon ce critère ?
4. Rappeler l’intérêt du TRI, puis préciser le calcul effectué pour l’obtenir en appelant t le TRI.
5. Proposer, en précisant leur utilité, deux autres critères (dont un critère financier) permettant de choisir ou de renoncer au projet d’implantation de la succursale. Calculer l’un d’entre eux.
Document – Données relatives au projet d’investissement
L’investissement serait mis en service le 1er janvier N pour une durée d’exploitation programmée sur 5 ans.
Le montant HT de l’investissement s’élève à 1 000 000 € et sa valeur résiduelle est considérée comme négligeable.
La durée d’utilisation de 5 ans est retenue pour le calcul de l’amortissement linéaire du bien.
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation prévisionnel, généré par la nouvelle production, est estimé la première année à 20 jours de chiffre d’affaires hors taxes (arrondir au millier d’euros inférieur). Ce besoin en fonds de roulement d’exploitation est engagé en début de période et sera récupérable en fin d’exploitation de l’investissement.
Les données de l’exploitation sont les suivantes pour chacune des 5 années d’exploitation :
· Éléments du chiffre d’affaires :
· les quantités vendues du nouveau produit seraient de 1 000 unités. La majorité des ventes serait assurée par les laboratoires d’analyse médicale pour 70 % des ventes ;
· le prix unitaire est fixé à 950 € HT.
· Éléments d’exploitation :
· les charges variables seraient de 40 % du chiffre d’affaires ;
· les charges fixes hors amortissement s’élèveraient à 180 000 € HT.
Le taux d’impôt sur les sociétés est de 33 ⅓ %. 
L’activité de l’entreprise est entièrement soumise à la TVA au taux normal.
Le rendement attendu par les dirigeants de la société est de 12 % (taux d’actualisation).
Application 2 – Projet d’investissement – Extrait sujet DCG – Session 2009 (modifié)
La société METALUX est une société à responsabilité limitée spécialisée dans l’étude et la réalisation de produits d’équipements divers.
Après des années difficiles, la société est depuis quatre ans dans une phase de croissance grâce à une forte politique de diversification. Après avoir créé des biens d’équipements ménagers et industriels, l’entreprise investit depuis peu dans les équipements sportifs.
La société souhaite compléter sa gamme de fabrication dans le domaine du sport. Par conséquent, elle envisage de réaliser, début N, un investissement afin de produire une nouvelle ligne d’articles. Son dirigeant vous confie les études préalables relatives à ce dossier.
A l'aide du document en annexe,
1. Qualifier l’investissement envisagé.
2. Indiquer les modalités de détermination d'un taux d’actualisation.
3. Présenter le tableau de calcul des flux nets de trésorerie liés à l’investissement pour les années N à N+3.
4. Calculer la valeur actuelle nette (VAN). Conclure.
5. Rappeler l’intérêt du TRI et de l’indice de profitabilité, puis préciser le calcul effectué pour les obtenir.
6. Si la société place les flux nets de trésorerie générés par l’investissement à 5 %, quel critère conseillez-vous pour analyser l’investissement ? Calculez et commenter ce dernier.


Document – Caractéristiques du projet d’investissement
Quel que soit le résultat trouvé dans la première partie de ce dossier, on retiendra, pour cette étude, un besoin en fonds de roulement normatif de 120 jours de chiffre d’affaires hors taxes.
Au début de l’année N, l’entreprise fait l’acquisition d’un équipement d’une valeur de 420 000 €. Ce matériel fait l’objet d’un amortissement linéaire sur 4 ans. Il sera conservé par l’entreprise à la fin de la période d’étude et on retiendra, à la fin de la 4ème année, une valeur résiduelle de 180 000 €. 
Le nombre de produits vendus la première année est de 2 000. Une augmentation de 5 % est prévue pour la deuxième puis pour la troisième année. Le chiffre d’affaires de N+3 reste identique à celui de N+2.
Le prix de vente unitaire est de 350 €. Il est constant sur toute la période.
Le coût variable de production représente 70 % du chiffre d’affaires. Les charges de structure hors amortissement s’élèvent à 80 000 €.
Le taux d’actualisation retenu est de 10 %.
Le taux d’impôt sur les sociétés est de 33,1/3 %.
Tous les calculs seront arrondis à l’euro le plus proche.
Application 3 – Projet d’investissement – Extrait sujet DECF – Session 2004 (modifié)
La société MANATIS envisage pour la fin de l’exercice N des investissements qui concernent le développement d’une activité nouvelle (Document).
1. Que représente en règle générale, le taux retenu pour actualiser les flux de trésorerie.
2. Evaluer les flux nets de trésorerie générés par l’exploitation d’un magasin pour les années N+1 à N+5.
3. Calculer la valeur actuelle nette de l’investissement dans un magasin.
4. Calculer le taux de rentabilité interne global (ou taux de rendement global dans l’hypothèse d’un réinvestissement des flux de trésorerie au taux de 10 %.
5. Indiquer si le projet doit être retenu au regard des critères utilisés par l’entreprise.
6. Quel est l’intérêt des critères globaux ?
Document – Caractéristiques du projet d’investissement
La société MANATIS envisage de développer une activité nouvelle : la distribution d’articles de sport dans des magasins spécialisés. Malgré la concurrence exercée par les enseignes existantes, de nombreuses villes moyennes possèdent des centres commerciaux sans magasin de sport spécialisé. Une première étape dans le développement de cette activité pourrait consister en l’ouverture de trente magasins de moyenne surface.
L’ouverture de chaque nouveau magasin entraîne une dépense d’investissement estimée à 250 000 €.
L’excédent brut d’exploitation généré par chaque magasin est estimé à 75 000 € en N+1 puis devrait augmenter de 10 % en N+2, puis de 5 % en N+3 et se stabiliser ensuite.
Les dotations aux amortissements représentent 35 000 € chaque année pour chaque magasin.
La valeur vénale nette d’IS sur la plus-value de chaque magasin à la fin de l’année N+5 est estimée à   75 000 €.
La société est soumise à l’impôt sur les sociétés au taux de 33,1/3 %.
La rentabilité attendue pour un investissement de ce type est de 12 %.
Le taux de rendement d’un placement sans risque est de 5 % sur le marché financier.
Application 4 – Projet d’investissement – Extrait sujet BTS CGO – Session 2004 (modifié)
Créée en 1996, la SA Charles de Valmont produit des pâtisseries haut de gamme destinées à des chaînes d’hôtellerie de luxe et à des distributeurs spécialisés.
Devant le succès de son activité, l’entreprise Charles de Valmont envisage la mise en place d’une nouvelle unité de production. Le responsable financier vous demande de réaliser une étude de rentabilité du projet à l’aide des renseignements fournis dans le document 1.
1. Qualifier l’investissement envisagé.
2. Achever le tableau de calcul des capacités d’autofinancement liées au projet (Annexe A).
3. Évaluer les flux nets de trésorerie générés par le projet (Annexe B).
4. Compte tenu des critères retenus par l’entreprise, justifier l’acceptation ou le rejet du projet.
Remarque : les arrondis éventuels se feront à l’euro le plus proche.
Document 1 – Données relatives à la nouvelle unité de production  
La nouvelle unité de production serait opérationnelle début N.
· L’investissement lié à la nouvelle unité de production comprend :
· un bâtiment industriel : coût 780 000  € (amortissable sur 5 ans en linéaire)
· du matériel de production : coût 650 000 € (amortissable sur 5 ans en linéaire)
Cet investissement génère, début N, un besoin en fonds de roulement de 150 000 €. Ce fonds de roulement est récupérable au bout de 5 ans.
· Les prévisions suivantes ont été faites pour les 5 années.
	Années
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	Chiffre d’affaires
	890 000
	1 220 000
	1 740 000
	2 163 000
	2 665 000

	Charges d’exploitation hors amortissement
	624 400
	732 700
	1 150 700
	1 521 350
	1 824 420


· L’entreprise attend de ses projets une rentabilité d’au moins 12 % et ne veut retenir que les projets permettant une récupération du capital investi dans un délai inférieur à 4 ans (Délai de récupération calculé sans actualisation).
· Le taux de l’impôt sur les sociétés est de 33,33 %. Les autres activités de l’entreprise permettent le dégagement d’un résultat fiscal globalement positif. 
· La durée retenue pour l’étude est de 5 ans. On considérera, au terme du projet, que la valeur vénale des immobilisations est nulle.








Annexe A – Calcul des capacités d’autofinancement (A compléter)
	Années
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	Chiffre d’affaires
	890 000
	1 220 000
	1 740 000
	2 163 000
	2 665 000

	Charges d’exploitation hors amortissement
	624 400
	732 700
	1 150 700
	1 521 350
	1 824 420
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Annexe B – Calcul des flux nets de trésorerie (A compléter)
	Années
	Début N
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4

	Encaissements :








	
	
	
	
	
	

	Décaissements :
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Application 5 – Choix d’investissement – Extrait sujet de BTS CGO – Session 2009
Créée en 1986, la société anonyme (SA) « LA CROÛTE DORÉE » est une entreprise qui exerce une activité de producteur et de franchiseur dans le domaine de la boulangerie.
Son réseau de distribution « La Croûte Dorée » est composé de 170 franchisés implantés sur l’ensemble de la France. Chaque point de vente franchisé propose cinq gammes de produits : pains, viennoiseries, pâtisseries, sandwichs, salades et produits traiteur.
Le chiffre d’affaires du réseau de franchisés a connu une forte progression au cours des cinq dernières années. La société « La Croûte Dorée » envisage d’investir (début N) dans une unité de production qui réalisera les cinq gammes de produits. Ceux-ci seront commercialisés par les points de ventes franchisés.  Actuellement, deux projets sont à l’étude. 
(L’ensemble des calculs fera l’objet d’un arrondi au k€.)
1. À partir du document 1, présenter en quelques lignes les raisons du choix de l’implantation de la nouvelle unité de production dans l’Est de la France (Strasbourg).
2. À l’aide des informations du document 2, justifier par le calcul, le montant du chiffre d’affaires prévisionnel lié au projet d’investissement pour N et N+2 soit respectivement 2 970 k€ et 10 434 k€.
3. Calculer la capacité d’autofinancement (CAF) générée par le projet 1 pour les années N+1 et N+2 à l’aide des informations communiquées dans les documents 2 et 3.
4. À partir du document 3, calculer les flux nets de trésorerie non actualisés (FNT) générés par le projet 2 en complétant l’annexe A.
5. Justifier par le calcul les éléments suivants :
· À partir du document 4 : le montant du FNT actualisé du projet 1 pour l’année N+3 ;
· À partir des documents 4 et 5 : le délai de récupération du projet 1.
6.  Indiquer, pour chacun des cinq critères présentés dans le document 5, lequel des deux projets doit être retenu.
M. Rogue vous demande la rédaction d’une note dans laquelle vous présenterez vos conclusions sur le choix du projet d’investissement.
7 – Rédiger la note qui devra aborder les points suivants :
· Le choix du projet à retenir  au regard de l’ensemble des critères étudiés ;
· L’intérêt de la prise en compte du niveau des charges fixes et de la capacité d’adaptation de l’outil de production ;
· Les limites de cette étude pour la prise de décision.
Document 1 – Contexte de l’investissement dans une nouvelle unité de production 
La situation actuelle du réseau « Croûte Dorée » :
Une unité de fabrication à Poitiers (Région Ouest) et  170 points de vente franchisés  essentiellement implantés  dans l’Ouest de la France. 
Les objectifs :
La « Croûte Dorée » axe principalement ses efforts sur le territoire français afin d’atteindre un total de 230 franchisés en N+4. Après s'être étendue sur le grand Ouest, l’enseigne souhaite se développer sur les autres régions et particulièrement sur l'Est, et le Nord de la France.  La Croûte Dorée envisage également d’implanter un réseau de distribution en Allemagne car le segment pâtisserie - viennoiserie « à la française » est très porteur.
Les atouts :
Les principaux atouts de l’entreprise au niveau de la production reposent sur les éléments suivants : 
· La capacité d’adaptation de son outil de production (maîtrise de l’industrialisation de grandes séries et de petites séries : 200 références dont 20 nouveaux produits par an).
· La maîtrise de sa logistique (conditionnement – stockage - transport en surgélation ou sous atmosphère contrôlée) : 2 à 3 livraisons par semaines pour chaque franchisé.
L’investissement envisagé :
Après avoir pensé à développer les capacités de l’usine actuelle de Poitiers, les dirigeants ont finalement décidé de créer une nouvelle unité de production dans l’Est de la France à Strasbourg. Cette unité fabriquera les cinq gammes de produits pour alimenter les points de vente supplémentaires. 
Document 2 – Chiffre d’affaires prévisionnel lié au projet d’investissement
Le chiffre d’affaires prévisionnel relatif à ce projet d’investissement est le suivant :
	En K€
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	Chiffre d’affaires hors taxes
	2 970
	6 541
	10 434
	14 720
	19 116
	21 360
	23 571


Ces prévisions sont calculées chaque année en multipliant le nombre total de franchisés sur l’année par l’estimation des achats moyens annuels par franchisé (rappel : les achats des franchisés correspondent aux ventes du producteur-franchiseur).
	
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	Nombre de franchisés supplémentaires (1) par année 
	15
	16
	16
	17
	17
	8
	8

	 Estimation des achats moyens   annuels par franchisé (en k€)
	198
	211
	222
	230
	236
	240
	243


(1) Aucune fermeture de franchise n’est prévue d’une année à l’autre
Document 3 – Caractéristiques des projets retenus pour l’unité de production
Caractéristiques techniques : 
L’investissement doit permettre la fabrication et la congélation des différents produits à destination des franchisés. A l’issu de la procédure d’appel d’offres, deux projets ont été retenus :
Projet 1 : Une seule chaîne de production polyvalente permet la préparation des cinq gammes de produits. Les lots de fabrication sont produits successivement en fonction des planifications envisagées.
Projet 2 : Deux chaînes de production spécialisées (donc moins polyvalentes), l’une pour les gammes pains et viennoiserie et l’autre pour les trois autres gammes de produits. Cette organisation repose sur une planification indépendante pour chacune des deux lignes de production.
Caractéristiques financières : 
Caractéristiques spécifiques au projet 1 : 
· Montant de l’investissement : 5 500 k€ HT
· Charges variables : 55 % du chiffre d’affaires HT
· Frais fixes annuels HT (hors dotations aux amortissements) prévus :
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	2 500 k €
	2 500 k €
	3 000 k €
	3 000 k €
	3 500 k €
	3 500 k €
	4 000 k €


Caractéristiques spécifiques au projet 2 :
· Montant de l’investissement : 6 600 k€
· Charges variables : 50 % du chiffre d’affaires HT
· Frais fixes annuels (hors dotations aux amortissements) prévus :
	N
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	2 800 k €
	2 800 k €
	3 500 k €
	3 900 k €
	3 900 k €
	3 900 k €
	3 900 k €


Caractéristiques communes aux projets 1 et 2 : 
· Amortissement fiscal pratiqué : Mode linéaire avec une durée d’usage de 7 ans
· Estimation du BFRE lié à l’accroissement de l’activité : 10 % du chiffre d’affaires HT
· Taux d’imposition (IS) : 33,1/3 %
L’unité de production envisagée sera rattachée à la personnalité juridique de la SA Croûte Dorée qui dégage un résultat bénéficiaire pour l’ensemble de son activité prévisionnelle N.
· Taux annuel d’actualisation : 6 %
· Autres éléments :
Il n’y a pas de valeur résiduelle estimée à la fin des 7 ans du projet même si l’activité doit pouvoir se poursuivre au-delà de cette période.
Document 4 – Flux Nets de Trésorerie actualisés du projet 1 en k€
	
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4
	Fin N+5
	Fin N+6

	FNT non actualisés
	-5 797
	-870
	168
	963
	2 238
	3 439
	4 116
	4 666

	FNT actualisés
	-5 797
	-821
	150
	809
	1 773
	2 570
	2 902
	3 103


Taux annuel d’actualisation retenu : 6 %
Document 5 – Critères de choix d’investissement
	Critères de choix
	Projet 1
	Projet 2

	Valeur Actuelle Nette (VAN) au taux i = 6%
	4 689 k€
	4 885 k€

	Taux Interne de Rentabilité (TIR)
	17,36 %
	16,16 %

	Délai de récupération (1)
(FNT actualisés)
	5 ans et 5,44 mois, soit le 14/ 06/N+5
	5 ans et 7,67 mois, soit le 20/ 08/N+5

	Montant total des charges fixes (2)
	A déterminer
	A déterminer

	Capacité d’adaptation de l’outil de production (3)
	A déterminer
	A déterminer


(1) L’unité de production fonctionnera toute l’année (année de 360 jours).
(2) Flux non actualisés.
(3) Lors de la présentation du projet d’investissement (hors mode de financement) aux membres du conseil d’administration, il a été convenu de prendre en compte ce critère présenté en Document 3.
Annexe A – Flux nets de trésorerie (non actualisés) du projet 2 (A compléter)
	En K€
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4
	Fin N+5
	Fin N+6

	CAF
	
	- 562
	628
	1 459
	2 621
	4 086
	4 834
	5 571

	Investissement 
	
	
	
	
	
	
	
	

	BFRE :
	
	
	
	
	
	
	
	

	Augmentation
	
	
	
	
	
	
	
	

	Récupération
	
	
	
	
	
	
	
	

	Valeur résiduelle
	
	
	
	
	
	
	
	

	Flux Net de Trésorerie
	
	
	
	
	
	
	
	


Application 6 – Investissement – Extrait sujet DCG – Session 2012 (modifié)
La société  SUPIBEN  envisage de diversifier sa production en fabriquant un nouveau produit. Les modalités de l’investissement et de son financement ainsi que les prévisions d’exploitation sont présentées en annexe.
1. Déterminer la valeur actuelle nette en justifiant le choix du taux d’actualisation, puis le taux  interne de rentabilité du projet.
2. Conclure sur l’opportunité de ce projet.
Document  – Projet d’investissement de la société SUPIBEN
Le projet d’investissement envisagé par la société SUPIBEN suppose l’acquisition d’un équipement pour un montant de 1 200 000 € amortissable en linéaire sur 5 ans.
Les prévisions d’exploitation pour les 5 prochains exercices sont les suivantes : 
· chiffre d’affaires annuel prévisionnel : 1 500 000 €
· charges variables annuelles d’exploitation : 780 000 €
· charges fixes annuelles hors amortissements : 360 000 €
Le besoin en fonds de roulement d’exploitation prévisionnel est évalué à partir des principales composantes exprimées en jours de chiffre d’affaires hors taxes :
	Composantes du BFR d’exploitation
	Jours de chiffre d’affaires hors taxes

	Stocks
	12

	Créances d’exploitation
	42

	Dettes d’exploitation
	18


La valeur de cession de l’équipement au terme du projet est estimée à 300 000 €.
Le projet serait en partie financé par un emprunt au taux de 9 %. 
Le coût du capital de l’entreprise est de 10 %.
On raisonnera sur la base d’un taux d’impôt sur les sociétés de 33 1/3 %.
Application 7 – Investissement – Extrait sujet DCG – Session 2022
La société PESETOUT est une SARL implantée dans le centre de la France, spécialisée dans le secteur de la métrologie (ensemble des disciplines liées à la mesure) et plus particulièrement du pesage.
Géographiquement, l’activité de la société PESETOUT se concentre sur une zone de 200 km de rayon environ autour de son siège social. La densité de la clientèle implantée sur ce secteur s’avère en effet suffisante pour assurer le fonctionnement régulier de l’entreprise.
Cependant, monsieur Lepoix, toujours soucieux de la croissance de son entreprise, souhaiterait maintenant développer son activité dans les zones portuaires au sein desquelles il existe de réelles opportunités, de multiples entreprises utilisant des appareils de pesage. Or, compte tenu de la structure actuelle, l’exploitation de cette nouvelle clientèle est aujourd’hui impossible. Les lieux d’intervention sont trop éloignés des locaux techniques situés au siège social de l’entreprise.
Dès lors, monsieur Lepoix s’interroge sur l’opportunité de créer une succursale dans la zone portuaire de Saint-Nazaire, en Loire Atlantique. Il souhaiterait que vous analysiez en détail le projet qu’il envisage sur un horizon de 5 années. Il vous confie comme mission de réaliser une étude permettant de rendre un avis sur ce projet d’établissement d’une nouvelle succursale à Saint Nazaire.
Pour répondre aux attentes de monsieur Lepoix, le service financier a réalisé le calcul des flux nets de trésorerie relatifs au projet (Document).
1. Justifier le montant de la CAF d’exploitation et du flux net de trésorerie obtenus pour N+1 (les calculs seront arrondis à l’euro le plus proche).
2. Rappeler à monsieur Lepoix, dans le cadre de son projet d’implantation, l’intérêt du calcul du TRI, puis préciser le calcul effectué pour l’obtenir en appelant t le TRI.
3. Proposer, en précisant leur utilité, deux autres critères (dont au moins un critère financier) permettant de choisir ou de renoncer au projet d’implantation de la succursale. Calculer l’un d’entre eux.
4. Conclure sur l’opportunité pour monsieur Lepoix de réaliser le projet d’implantation.
Document – Notes sur le projet d’implantation de la succursale.
· Les investissements à réaliser début N (en euros) pour l’implantation de la succursale ainsi que les amortissements sur ses actifs sont récapitulés dans le tableau ci-dessous (en euros).
	Immobilisations
	Valeur
d’acquisition
	Durée
d’utilisation
	Dotation aux
amortissements

	Lots de masses destinés à la réalisation des tests
	35 000 

	5
	7 000

	Outillage industriel 
	20 000 
	5
	4 000

	Installations générales 
	2 000 
	5
	400

	Matériel de transport 
	42 000 
	5
	8 400

	Matériel de bureau et informatique 
	12 000 
	5
	2 400

	Total 
	111 000 
	
	22 200


Au terme des 5 ans, la valeur résiduelle de l’investissement global doit être considérée comme nulle par mesure de prudence.
· S’agissant des prévisions d’activité, le chiffre d’affaires de N a été estimé à 190 000 € pour les ventes de marchandises et 235 000 € pour les prestations de services. Il sera ensuite retenu une hypothèse de croissance de 2 % par an.
Les charges variables devraient représenter 40 % du chiffre d’affaires en moyenne, ce taux étant supposé constant sur toute la période. Les charges fixes, hors dotations aux amortissements, représenteraient un montant de 218 500 € par an.
L’impôt sur les sociétés sera retenu au taux de 28 %.
Le besoin en fonds de roulement peut être évalué à 40 jours de chiffre d’affaires HT.
· CAF d’exploitation et flux nets de trésorerie liés au projet de la succursale (en euros) :
	En €
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4

	CAF d’exploitation
	
	32 496
	36 168
	39 913
	43 734
	47 631

	Flux nets de trésorerie
	- 158 222
	31 552 
	35 205 
	38 931 
	42 732 
	98 745


Le TRI est de 13,87 %.
· Le coût du capital est de 8 %.
Application 8 – Investissement – Extrait sujet DCG – Session 2023
« MARINE SERVICES » est une société bretonne affiliée à un réseau international spécialisé dans le commerce et accessoirement la fabrication de tous produits nautiques. La société représente des grandes marques françaises, britanniques, allemandes, italiennes et américaines du milieu du nautisme. 
Depuis son ouverture, la société atteint assez facilement ses objectifs de parts de marché et de marge. Mais, l’année N-3 a marqué le début des difficultés. Son principal concurrent a ouvert deux nouveaux magasins, ce qui lui a permis de reconquérir une partie de la clientèle. 
« MARINE SERVICES » a alors programmé de réagir à travers 2 projets :
· l’agrandissement de son site actuel ;
· le développement d’une nouvelle activité de fabrication d’élingues[footnoteRef:1]. [1:  Les élingues sont des accessoires de levage de charge lourde comme des conteneurs maritimes, des bateaux, des matériaux de construction. Elles existent en câble, en chaine ou en sangle de fibre synthétique.] 

Le premier projet d’agrandissement a donc été réalisé en N. 
La future activité de fabrication d’élingues début N+2 apportera une diversification qui contribuera à la profitabilité de la société et au maintien d’une activité régulière sur l’année. « MARINE SERVICES »se distinguerait ainsi de la concurrence. De plus, elle possède la place pour construire l’atelier dédié et, parmi le personnel, il y a un technicien compétent pour piloter la production. Mais l’investissement est d’un montant conséquent. Madame Delmar, gérante associée, se demande si les éléments sont réunis pour donner un avis favorable à ce projet.
1. Préciser à madame Delmar l’intérêt d’utiliser un taux d’actualisation. Le calculer pour la future activité de « MARINE SERVICES en utilisant la structure simplifiée des ressources financières.
2. Chiffrer le montant du capital investi.
3. Déterminer la VAN avec un taux d’actualisation de 10 % en justifiant le calcul.
4. Conclure sur l’opportunité de réaliser cet investissement et proposer 2 autres critères non financiers qui complèteraient l’analyse de ce projet.
Document – Notes sur le projet d’investissement dans l’activité d’élingage.
L’étude de la rentabilité du projet porte sur 5 ans.
Les immobilisations construites ou achetées début N+2 du projet sont les suivantes :
· construction de l’atelier : 100 000 € HT,
· équipements techniques : 50 000 € HT.
La valeur résiduelle des immobilisations est considérée comme nulle au terme des 5 ans.
Le chiffre d’affaires HT prévisionnel de 184 000 euros sera atteint les trois premières années. Il augmentera de 10 % en N+5 et se stabilisera en N+6. 
La nouvelle activité générera les CAF d’exploitation suivantes :
	
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5
	N+6

	CAF d’exploitation
	48 000
	48 000
	48 000
	55 000
	55 000


Le BFRE est estimé à 60 jours de chiffre d’affaires HT.
La structure simplifiée des ressources financières de l’entreprise se présente ainsi :
	Financements
	Coût en %
	Part dans le bilan

	Capitaux propres
Dettes financières
	12 %
10,08 % (avant impôt)
	55 %
45 %


Le projet ne présente ni plus ni moins de risque que les activités actuelles de « MARINE SERVICES ».
Application 9 – Investissement – Extrait sujet DCG – Session NC - 2024
La nouvelle activité de la SARL CORY sera mise en place début N. Deux projets distincts sont envisagés :
· Le projet A consiste à réaliser un investissement dans une chaîne de production automatisée et robotisée dans le but de réduire les charges de personnel ;
· Le projet B consiste à procéder au rachat d’une usine récente qui implique toutefois une main d’œuvre plus importante. 
1. Déterminer les CAF d’exploitation et les flux nets de trésorerie dégagés par le projet B. (arrondir à l’euro le plus près).
2. Présenter et calculer deux critères financiers qui permettraient à la SARL CORY de comparer les deux projets.
4. Expliquer pourquoi la VAN n’est pas ici un critère pertinent de sélection du projet.
5. Proposer une analyse comparative des projets sans négliger l’aspect non financier. 
Document 1 – Caractéristiques des projets d’investissement
	
	Projet A
Ligne automatisée
	Projet B
Rachat d’une usine

	Coût d’acquisition (HT)
	500 000 €
	250 000 €

	Charges fixes annuelles
	310 000 €
	190 000 €

	Amortissement
	Linéaire sur 5 ans
	Linéaire sur 5 ans

	Charges variables annuelles (dont salaires)
	70 € par produit
	100 € par produit

	Prévisions du nombre de vente

	De N à N+4 :
6 000
	En N : 5 000
En N+1 : 5 000
En N+2 : 7 000
En N+3 : 7 000
En N+4 : 7 000

	Valeur résiduelle
	50 000 euros net d’IS
	Nulle


Prix de vente d’un produit : 145 €.
Coût du capital estimé : 5 %.
Par mesure de précaution, le BFR est estimé à 10 jours de CA HT.
Le résultat de l’entreprise est globalement excédentaire.
Document 2 – Étude de la rentabilité du projet A.
	Année
	Début N
	Fin N
	Fin N+1
	Fin N+2
	Fin N+3
	Fin N+4

	Caf d’exploitation
	
	130 000
	130 000
	130 000
	130 000
	130 000

	FNTE
	-524 167
	130 000
	130 000
	130 000
	130 000
	204 167


VAN = 96 777 €.
TRI = 11 %.
Indice de profitabilité = 1,18.
Application 10 – Investissement – Extrait sujet DCG – Session 2025
La société BIEN-VIVRE est une PME spécialisée dans la production de produits de santé et de bien-être, tels que des tisanes, des plantes, des huiles essentielles, qu’elle vend principalement auprès d’une clientèle professionnelle. Elle a également une activité accessoire de prestation de services, notamment dans les conseils donnés aux entreprises et aux particuliers dans le domaine du bien-être, de la santé et dans les démarches respectueuses de l’environnement. Elle est située à Rouen en Normandie.
L’entreprise a fait des préoccupations sociétales et environnementales, qui sont inscrites dans ses propres valeurs qu’elle véhicule et respecte au quotidien, sa raison d’être. 
La société BIEN-VIVRE est leader dans son domaine au niveau régional. Afin de se différencier de la concurrence, l’entreprise a misé sur une équipe motivée, engagée et soucieuse des pratiques sociétales et environnementales avec un savoir-faire particulier.
Madame PAYET est à la tête de cette entreprise florissante. Elle a un projet de développement d’une nouvelle activité dans la cosmétique marine. Elle souhaite être accompagnée sur l’analyse de la rentabilité de cet investissement peu flexible avant toute prise de décision. Il est envisagé de le réaliser début N+1. Il s’agit d’un investissement de diversification d’une ligne de production pour la fabrication de cosmétique marine à base d’algues.
[bookmark: _Hlk187828805]1. Présenter à madame PAYET deux critères financiers permettant d’apprécier la rentabilité de l’investissement. 
[bookmark: _Hlk187828980]2. Justifier les montants du capital investi de 132 000 €, de la CAF d’exploitation de 24 500 € pour l’année N+1 et du flux net de trésorerie d’exploitation (FNTE) de 78 783 € pour l’année N+5.
3. Montrer en quoi le taux d’actualisation peut impacter la décision d’investissement.
4. Calculer le taux de rentabilité interne pour le projet d’investissement.
5. Conseiller madame PAYET quant à la réalisation de ce projet d’investissement. Intégrer dans votre réflexion deux critères non financiers.
Document – Projet d’investissement dans l’activité de fabrication de produits santé et bien-être
L’étude du projet d’investissement sera réalisée sur une période de 5 ans. 
Le coût de l’investissement est de 100 000 € et débutera début N+1. La durée d’utilisation est de 5 ans. La valeur résiduelle (ou prix de cession) de l’immobilisation est de 10 000 € nets d’IS au terme des 5 ans. La dotation annuelle aux amortissements s’élève à 20 000 €. 
L’investissement permettra à l’entreprise de générer un chiffre d’affaires supplémentaire prévisionnel HT de 240 000 € pour la première année en N+1 avec une progression annuelle de 2 % jusqu’en N+5. Les coûts variables d’exploitation représentent 35 % du chiffre d’affaires. Les charges fixes annuelles d’exploitation (hors dotation aux amortissements) s’élèvent à 130 000 €.
Le taux d’imposition des sociétés est de 25 %. 
L’investissement permettra de réaliser les CAF d’exploitation suivantes : 
	
	N+1
	N+2
	N+3
	N+4
	N+5

	CAF d’exploitation
	24 500
	26 840
	29 227
	31 661
	34 145


Le BFRE est estimé à 48 jours de chiffre d’affaires HT. La nouvelle activité entrainera une augmentation du BFRE entre N+1 et N+5.
Le projet d’investissement dégagera les flux nets de trésorerie (FNT) suivants : 
	
	01/01/N+1
	31/12/N+1
	31/12/N+2
	31/12/N+3
	31/12/N+4
	31/12/N+5

	FNT
	- 132 000
	23 860
	26 187
	28 561
	30 982
	78 783


Madame PAYET vous communique un tableau récapitulatif de la valeur actuelle nette (VAN), de l’indice de profitabilité (IP) et du délai de récupération du capital investi (DRCI) calculés au taux d’actualisation de 10 % et de 12 %. 
	Taux d’actualisation
	Valeur Actuelle Nette
(VAN)
	Indice de Profitabilité
(IP)
	DRCI

	10 %
	2 870
	1,02
	4 ans et 11 mois

	12 %
	-5 098
	0,96
	Capital investi non récupéré au bout de 5 ans


Les apporteurs de capitaux exigent un rendement de 10%.

[image: ]www.crcf-edu.fr	Sept 2026 – v1.0	Page 2/2
[image: ]www.crcf-edu.fr	Sept 2026 – v1.0	Page 1/2
image2.png
& FINANCE

y

RESSOURCES

DE
COMPTABILITE

CENTRE

™
9
oz
U





image1.png




