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Introduction

Indépendamment du secteur auquel elle appartient, une industrie
lance sur le marché libre les biens qa'elle produit en tirant parti
d'un fagon coordonnée et efficace des ses ressources: matériaux,

main-d'oeuvre, machines, installations, capitaux (voir schéma no.

1 ci-dessous).

Machines et
installations

Main~d'oeuvre

Capitaux

Fig. 1: 1'industrie




L'industrie est saine et produit un revenu si elle réussit
3 utiliser chacun des facteurs mentionnés ci-dessus de tagon
optimale. La matiére premiére doit &tre achetée aux meilleures
conditions de marché, doit avoir une qualité qui corresponde aux
expectatives, ne doit pas entrainer de déchets, ne doit pas &atre

-

utilisée en surabondance par rapport a la fonction du produit fini,
et ne doit pas aboutir 3 des stocks trop larges, qui devicnnent
trop onéreux. Lz main-d'oeuvre constitue le second facteur de
producticn industrielle. Elle aide & la réalisation de tout le
cycle de 1'entreprise, 3 savcir les ouvriers, les agents de mal-
trise, les préposés 3 la vente, les cadres et les propriétaires;
toute main-d'oeuvre a un coiit, un niveau d'efficacité, une in-
fluence directe sur la rentabilité de 1'ent-eprise. Viennent
ensuite les machines et les installations, indispensables et dé-
terminantes dans toute activité industrielle: leurs choix avisé,
un bon niveau d'utilisation, leur entretien pour assurer leurs

bon fonctionnement sont les facteurs essentiels de toute industrie.
Enfin, 11 y a les capitaux qui doivent financer le processus in-
dustriel: comment les choisir, 3 quel taux sont-ils payés, comment
se répartissent-ils entre capital propre et apport de tiers; ce

sont tous des éléments essentiels pour la vie de 1'entreprise.

Nous avons ainsi cerné la place qie les machines et les ins-
tallations occupent dans 1'organisation de 1'industrie. Bien er-
tendu, 1l ne faut pas oublier que notre schématisation 8'accompagne
d'un réseau de corrélations entre tous les facteurs indiqués
ci-dessus. Les rapports mutuels ont en outre des conséquences
trés différentes selon le type d'entreprise et le pays ou celle-

ci a son sieége.

Le présent exposé n'analysera pas le choix des machines en
fonction des matériaux ni en fonction de la main-d'oeuvre. Les
sujets tels que les meilleures installations: de débitage, les
lignes de production des pamneaux, les scieries, les machines pour

1'industrie du meutie et des menuiseries sont le sujet d'autres
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exposés. Les crit¥res de choix en fonction de la disponibilité et
de la qualité des matidres premiires ou de la validité et du cofit
de la main-d'oeuvre seront en outre mentionnés dans ces autres

exposés.

Notre intention, ici, est surtout de souligner les rapports
qui existent entre machines et installations, d'une part, et
capitaux, de 1'autre: c'est dans ce sens que 1'on parle de

rentabilité des investissewments.

I1 serait &galement opportun d'approfondir les critéres de
base pour le repérage des capitaux, vu les fortes répercussions
que ces choix ont sur l'évaluation de la rentabiiité des inves-
tissements. Le manque de temps ne permet toutefois que d'analyser
certaines méthodes pour trouver les capitaux: souscripticn des
associés, cmprunts par obligations, emprunts & taux bonifiés
normalement prévus par les gouvernements, emprunts a2 moyen terme
repérables sur le marché des établissements financiers, crédits

A court terme pcuvant &tre obtenus auprés de banques.

Aprés un examen de type général, nous essayerons de donner
des exemples spécifiques dans le secteur des machines & bois. Mais
nous tenons a préciser que tous les principes qui seront exprimés
par la suite sont absolument généraux et, en tant que tele,

dépassent le secteur des machines 2 bois.

Nous voudrions préciser que, vu fon caractére général, le
théme doit intéresser toutes les inaustries et d'autant plus les
entreprizes qui fabriquent les machines a bois. Elles aussi ont
des capitaux immobilis&s et doivent effectuer leurs investissements

en machines et &quipevents d'aprés des régles économiques.

En passant, nous citerons une &tude &conomique récente trés
approtondie sur le secteur des machines 2 bois. Cette &tude fait

ressortir que le secteur est caractérisé par une intensité de




capital fixe inférieur au groupe plus large des industries mécaniques

et méme par rapport au secteur collatéral des fabricants de machines-
outils. Les fabricants de machines 3 tyis ont donc une ceriaine lat-
titude pour investir et les critéres de choix des investissements, objet
du présent exposé, sont donc particuliérement importants pour eux.
D’autre part, méme si les fabricants de machines 3 bois ont une struc-
ture patrimoniale leur assurant des niveaux satisfaisants de dévelop-~
pement des entreprises sans qu'ils aient trop & se soucier de trouver
des fonds, il n'en reste pas moins que, pour eux, le critere d'un

choix avisé des immobilisations en termes de rentabiliié prévaut.

Cette €tude, élabor&e 3 1'intention de ceux qui achétent des
machines 3 bois, est donc aussi valable et trés importante pour

ceux qul les fabriquent.

Quels sont les investissements

Avant d'examiner en détail les critéres, les formules et les
exemples pour évaluer un investissement, il est nécessaire de le

définir.

Ainsi que 1'indique le tsbleau ci-dessous, on peut schématiser 1'im-

mobilisation == ~iachines et &quipements selon son propre objectif.

Pig. 2: Quels gont les investissements.

/4\\ Nouvelle Enquéte de marché.

usine Disponibilité matidres premiéres.
Disponibiiité techniciens + ouvriers.
Interventions programmatiques du gouvernement.

Restructuration| Obsolescence machines,

d'un Variation dispon.et coiit main-d'oeuvre.
Etablisgement Comparaison des rentabilitég.
Controle Examea autres marchés, Contrdle
initial | |Machine Economies de matériaux, ultérieur
de novatrice Economies de main-d'oeuvre, de type
type Rénovation produit et marché. toujours
général 1
Remplacement CoQt de fonctiocnnement, plus
par d'autres Différente fiabilité des machines. analytique
solutions Différents services des fournisseurs.
Simple Co(it des arréts-machine.
remplacement CoGt d'entretien.
Taux d'intérét.
Régime fiscal,




L'ouverture d'une nouvelle unité de pioduction, par exemple,
une usine de bois tranch?, comporte de gros investissements en
capitaux, la construction de haungars, 1'installation d'équipements

sophistiqués, 1'achat d'un grand nombre de machines.

A un échelon moins élev&, i1 y a le cas d'un &tablissement &
restructurer, par exemple, pour renouveler et moderniser les cri-
téres de production, pour augmenter les quantités fabriqudes, ou

bien encore pour diversifier la production de 1'entreprise.

A un &chelon encore plus bas, il y zurait 1'investissement
dans une machine novatrice qui remplace un usinage et détermine des
&conomies de matériaux ou de main-d'oeuvre. Comme exemple, nous
pourrions citer une machine 3 border, qui permet de valoriger des
matériaux moins nobles avec d'excellents résultats esthétiques et

qualitatifs.

Un autre investissement qui requiert des aralyses &conomiques
approfondies est le remplacement d'équipments usé ou vieilli,
lorsqu'on doit choisir entre différentes machines non homogénes,
d'un cofit différent, aux performances différentes avec des rende-

ments différents.

Le cas le plus simple que nous examirons est, enfin, le rem-

placement d'une machine usée.

Dans ce cas, 1l ne s'agit que de choisir entre le remplacement
de la machine dans 1'immédiat, et continuer a supporter des coiits

d'entretien élevés et donc ajourner 1l'engagement des capitaux.

Le clagsement que nous venons de faire n'est pas définitif et
certains types d'immobilisatiors qui ne sont peut-atre pas mention-

nés, pourraient y tre inclus.

D'autre part, pour tous les investissements déja citég, 11
s'agit d'évaiver la rentabilité: la formule mathémat ique générale

est la méme tandis que son application différe dans certains cas.
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Mais avant d'arriver a la formule mathématique qui relie un
"investissement initial" 3 un courant continu de "profits" et
de "coQts", 11 faudrait souligner que dans les cas indiqués, les
types de cofits et de profits peuvent &tre trés différents.
Et encore plus différente peut &tre la facon dont 1'importance de

ces courants monétaires peut &tre évelude.

Dans 1'hypothdse d'une rouvelle usine, il est indisvensable
d'avoir une bomne connaissance du marché de débouché du produit fini
une analyse de 1'absorption dans les régions ou pays ou 1'on
réalise 1'usine, une enqudte sur les courants d'importation et
d'exportatfon. Il est tout aussi important de connattre la dis-
ponibilité en matiére premiire, en main-d'oeuvre locale et son coiit,
la facilité de trouver des techniciens pour gérer 1l'entreprise. Et
enfin, il est déterminant de cornaltre les critéres selon lesquels
le gouvemement donnera son appui au type 4'activité en question.
D'aprés ces connaissances préliminaires, on pourra évaluer le
cofit de tous les facteurs de production (matériaux, houmes, capi-
taux, machines), le revenu pour chaque unité produite, la masse
de production vendable. Si toutes les analyses ont Cté bien faites,
on pourra prévoir les évolutions des différents parameétres dans

les années futures, sans faire de graves erreurs d'é&valvation.

Dans le cas de la restructuration d’ume usine, d'autres
variables entrent en jeu: des machines techniquement dépassées, la
différence de disponibilité et de colit de la main-d'oceuvre par
rapport & ceux des années de fondatiorn de 1'usine, les changements
des cenditions de marché de la matidre premiére et du produit fini,
la disponibilité en mé&thodes d~ travail et en machines novatrices.
Dans ce cas, 11 faut faire une paralléle entre la rentabilité de

1'usine encore 2 restructurer et 1'unité& de production modifiéfe.

S{ nous voulons &valuer 1'opportunité d'inveatissement dans
une machine modifiant sensibiement iume opération sp&cifique, il faut

3 priori &valuer 1'&conomie qui pourrait en dériver sur les maté-

’




rdaux et la main-d'ceuvre, mais 11 faut aussi déterminer 1'amé-
lioration de la qualité du produit fini et la répercussion de cette

variation sur le prix de vente et sur les quantités vendables.

Si le remplacement d'un &quipement arrivé 3 l'extréme limite
d'utilisation prévoit le choix entre des machines neuves ayant
différentes caractéristiques, il faut &valuer les différents
cofits de fonctionnement pour chaque machine; 11 faut aussi tenir
compte dans le calcul de la fiabilité et le service assuré par
les fournisseurs, par exemple, pendant la mise en marche, en tant
que service aprés-vente, en.tant que disponibilité et coilt des

pléces de rechange.

Le simple rempiacement d'une machine usée par ure autre du
méme type comporte une recherche apparemment plus simple du cofit
des arréts-machine et des opérations dfentretien, une évaluation
des taux d'intérat, les conséquences du régime fiscal sur les

bénéfices imposables de 1'entreprise.

Bien entendu, la schématisation que nous avons adoptée pour
ks différentes catégories d'investissement est purement formelle.
En fait, tous les contrdles que nous venons de citer doivert

toujours &tre faits pour tous les investissements.

Si nous prenons le dernier exemple, & savoir le simple rem-
placement d'une machine, nous devons faire tous les contrdles
également prévus pour les investissements de la catégorie suppé-
rieure. Ces contr8les pourront se dérouler synthétiquement, mais
ne doivent &tre omis en aucun cas. C'est-d-dire qu'il s'agit de
vérifier la fiabilité de la machine, 1'éventuel besoin de rénover
le produit, 1'évolution du marché global.

Tous les examens qui se font lorsqu'on &tudie une nouvelle
unité de production sont nécessaires. Prenons par exemple, le
cas le plus simple d'une entreprise de menuiseries qui doit rem-

placer une des trois tenonneuses installées; supposons que le marché
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des menuiseries soit en grand essor ou, au contra're,fortement

en crise; il est évident que 1'on ne peut vas remplacer la teno-
neuse par une autre du nlme type: dans le premier cas, il faudra
examiner une machine & rendement accru, dans le deuxiéme, on
essaiera de travailler avec les deux machines installdes. Quoique
banal, cet exemple nous fait comprendre que l'cn ne peut se limi-
ter & un examen détaillé de la situation. Tout nouvel investisse-

ment doit tenir compte de toutes les conditions collatérales.

Considérons par contre le cas de la création d'une nouvelle
unité de productien. Au cours d'une premiére analyse, 11 faudra
tabler sur un besoin domné en machines et i'on choisira les machines
sur la base de critires généraux. Mais ensuite, aprés avoir dé-
cidé de réaliser ls nouvelle usine, chaque machine Jevra &tre exa-
minée en détail. Dans certains cas, il faudra vérifier 1'oppor-
tunité d'une machine améliorant la technologie existante pour une
certaine opération, en tant qu'alternative i@ d'autres machines
traditionnelles. Dans d'sutres cas, il faudra comparer des machines
seablables sur la base de leur fiabiiité et des services offerts

par les fournisseurs.

L'Svolution du cash-flow

QCu'il faille installer wme nouvelle usine ou remplacer une
machine, le principe est toujours le méme, 3 savoir: on investit
dans des temps assez brefs das capitaux qui produisent un revenu
(ou une &conomie sur les coits) pendant une longue période de temps.
Le bien d'immobilisation a une vie active, & la fin de laquelle 11

est vendu 2 wme valeur de r&cupération (souvent trés basse).

S1i nous schématisons sur un diagramme les entrées et les
sorties monftaires progressives en fonction du temps, c'est-a-
dire le cash-flow, nous trouvons toujours une courbe comme celle
du schéma no. 3, Nous pouvons remarquer une phase A, de scrtie mo-

nétaire réduite (par exemple, le pajement du projet), une phase B




pendant laquelle on a une sortie rapide et concentrée due 3 1’achat
des machines et des &quipements, une phase C de démarrage de la
novuelle production avec des entrées tréds limitées, une phase D od
on a des entrfes constantes correspondant au revenu maximum, une
phagse E pendant laquelle les entr€es suivent une courbe décroissant
de plus en plus (tout en demeurant & un niveau &levé) par suite

de 1'usure de 1'installation et du changement des conditions
extérieures (augmentation du colt de la mair-d'oeuvre, augmentation
de la concurrence, etc.); enfin, au terme de la vie active du bien
d'immobiligsation, une entrée dérivant de la valeur de réalisation de
la machine et de 1'&quipement. Avec un investissement initial égal
2 I, 1'initiative a permis 1a récupération totale du cout initial

et a fourni un revenu égal & G(0).

4
Entrée Fig. 3: Entrées et sorties monétaires progressives en fonction du temps,
monétaire
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Le probléme que nous nous posons ici est d'&valuer 1'oppecrtu-
nité d'effectuer 1'investissement ainsi s hématisé&, en termes &co-

nomiques.

11 faut 2 ce point introduire la notion d'intéréts et de dé-
valuation: si, 2ujourd'hui, on préte a quelqu'im $§ 100 et que cette
persorne rende au bout d'un an § 110, apparesment on a gagné $ 10.
Mais si a1 cours d'un an, le cofit de la vie augmente de 10 p. cent
lorsqu on rend les $ 110, on peut acheter exactement les mémes biens
qu'on achéterait aujourd'hui avec les $ 100 pratés. Ce qui signifie

que 1'on n'a rien gagné.

Autrement dit, si on actualise le cash-flow avec des valieurs
toutes rapportées 3 1'année en cours, on aura une sortie de $ 100
et une entrée de $ 110 .

1+

Si 1'intérdt 1 = 10 p. cent, on a donc un Résultat Economique

Actualisé

G = -~ $100 + § X2

70,1 - ©

Comme mentiommé plus haut, on n'a rien gagné.

I1 est inutile de se perdre ici dans des considérations ma-
thématiques trop longues. Il suffit de wentiomner que la formule
générale duv Résultat Economique Actuzlisé de tout investissement
est celle indiquée au bas du schéma no. 3 et se fonde sur les

indices définis ci-dessous.

i = taux d'intérét annuel

t = fonction temps

n= durée utile

I = Investissement global considéré comme instantané

dans cette formule, c'est-d-dire avec une durée des
phases A et B égale 1 0

c(t) = colts d'exercice variables dans la période 0 tn

p(t) = profits bruts variables dans la pérfode G tn




Vf = valeur de récupération de 1'investissement vendu au
moment n

G(i,n) = résultat &conomique actualis€: fonction du taux d'in-
térdt 1 et de la vie utile n

Si tout cela est vérifi€ sur le diagramme, on voit que
schématiser un investissement instantané I change la courbe dans
la zone A et B en une droite descendant perpendiculairement, aiors
que 1}introduction du coefricient d'actualisation (1 + :l.)_t entraine
un abaissement de la courie toujours p’us accentus, &tant donné
que les entrées de caisse plus &loignées dans le temps sont plus

négativemeat influencées par 1'inflation.

Malheureusement, la formule mathématique, bien qu'exacte,et
le diagramme, m2me si trés explicite, ne permettent pas de calculer

facilement le résultat &conomique actualisé,

En effet, le probléme est de "préwvoir" 1'évolution des coiits
et des profits bruts dans le temps et ceci est d'autant plus
difficile et incertain, que la durée n pour laquelle il est né-

cessaire de faire des prévisions est plus grande.

D'ol s'ensuit la difficulté d'exprimer 1'évolution des paramétres
dans le temps par des formules mathématiques ainsi que de procéder

finalement au calcul.

La prévision difficile de 1'avenir et le manque de régles
générales pour 1'8volution des colits et des bénéfices dans le
temps ne permettrajent pas 3 ce point de poursuivre 1a solution
du probléme, Et en effet, il n'y a pas lieu de s'étonner si
beaucoup d'ingénieurs travaillent activement 2 1'analyse des invea-
tissements: 1'expérience, les instructions et la connaissance
des machines et installations leur permettent de cerner, dans les
¢{fférents cas, les régles 3 appliquer pour &valuer 1'opportunité

de 1'investissement.

I1 cn dérive une litératurc trés vaste et plusieurs paramétres
ont &€t€ trouvés et définis, & adopter dens différents cas d'inves-
tiseement pour en évaluer 1'opportunité,
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Les formules de calcul de la rentabilité des investissements

De 1'expression mathématique générale précédemment illustrée
découlent plu-ieures formules simplififes pour &valuer les oppor-
tunités. Il nous semble intéressant d'indiquer <i-dessous les
différentes expressions qui sont adoptées dans des cas spécifiques
d'investissement. A la fin de l'exposé, mous illustrerons deux
exemples coucrets, en appliquant les formules indiquées. Ceci
permettra, 3 notre avis, de montrer comment aborder les calculs

en pratique.

La recherche de formules simplifiées suppose une forte sché-
matisatiou des divers paramétres. Dansg certains cas, par exemple,,
et surtout par le passé oli la valeur de 1'argent était assez stable,
on avait tendance 3 négliger le taux de dévaluation "1", ce qui fait
que les valeurs n'étaient guére actualisées. Ure autre simplifi-
cation adoptée fréquemment consiste 3 calculer la différence entre
colits et bénéfices, voire uniquement 1'amélioration du bénéfice
entre deux solutions différentes (par exemple, en calculant les
économies dérivant d'ume nouvelle machine par rapport & l'usinage
manuel); les mathématiques démontrent que ce procédé est possible,

A condition toutefois de respecter certaines régles. Toujours pour
faciliter les calculs, on suppose avoir des bénéfices constants,
avec des &conomies constantes pendant toute la durée de 1'inves-
tigssement. Une simplificarion poussée eat adoptée enfin en divi-
sant la vie active en périodes homogénes, par exemple, en années

et en considérant que les entrées monétaires ont lieu a2 la fin de

chaque exercice.

Ceci dit, passons & 1l'analyse du schéma no. 4, ou une ligne
double indique 1'allure du cash-flow dans les hypothiéses simplififes
mentiomnées ci-dessus. Supposons que l'investissement est effectué

pour un des motifs suivants:

- achat d'un camion au prix de $ 10.000 pour le transport des
grumes au port, ce qui permettrait d'€pargrzr le prix du chemin de

fer pour un trajet beaucoup plus long; supposons que cette économie,
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woins le colt d'utilisation du camion, &€quivaudrait a $ 5,000 par

an; sunposons encore que le camion ait une longévité& de 5 ans;

- achat d‘'unme machine d'une valeur de $ 10.000 permettant la ;
récupération des arrcondissages des déroulés, donc wn rendement accru
de contre-plaqué d'une valeur de $§ 5,000 par an; cet exenple n'est
pas trés précis car 1'installation en question a une vie active
bien supérieure 3 5 ans; 1l suffira alors de changer 1'abscisse des
temps et de refaire le calcul dans le cas d'une plus grande pé-
riode active. Av bout de 5 ans, le zain, en considérant que les
intéréts = 0, est de § 15,000.

G (C) = 15000 %
p

= 8950 ¢
K

temps

I = 10000 ¢ 1
|
1
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Les indices principaux que 1'on analyse dans 1'évaluction des

investissements sont les suivants:

(a) la période de récupération (pay-back);
(b) le taux de rendement ammuel non-actualisé (rates of return
on investwment);

(c) la valeur actuelle ou résultat &conomique actualisé;

(d) 1'indice d'opportunité;

Le) le taux de rendement annuel actualisé (discount cash-flew);
(f) le coiit annuel &quivalent.

La période de r&cupération est trés vtilisée surtout pour les
investisgsements & COurt terme et en tout cas i grand rendement et
ae tient pas compte du taux des intérdts. Elle s'exprime par la
formule suivante:

P = 1 _10.000
r R 5.000

et exprime le temps au bout duquel le capital investi est récupéré.

=2

Dans notre exem le, la période de récupération est de deux ans
et elle colncide sur le graphique avec 1'incersection de la double

droite et de l'axe des absciases.

Le taux de rendement annuel non actualisé est inciqué par

la formule suivante:

nR-1I_G (0) - 5 x 5.000 - 10,000 _
nl nl 5 x 10.000

et exprime, de fagon simple, sans tenir compte des intéradts, la

Ts= 302

rentabilité annuelle ce 1l'investissement. Si, 3 la fin de la

vie active de 1'investigssement, }'ai gagné $ 15,000, je peux dire
que mon gain annuel est de $ 3.000, en ayant investi au début

$ 10.000. J'ai donc eu une rentabilité de 30 p. cent,

La valeur actuelle ou résultat économique actualis& prend en
considération les intér2€s. Ainsi que nous 1'avons dé€ja indiqué,
on actualise les entrées futures en tenant compte d'un taux qui,

dans 1'exemple pris, est de 10 p. cent (bien entendu par an, donc




on parle ici d'intérdts composés). Dans le schéwa no. 4, ci~dessus,

nous avons indiqué par une ligne continue 1'&volution des profits

actualsés. La formule est la suivante:

G(10.5) = R (P/A 10.5) - I = 5,000 x 3,79 - 10.000 = $ 8.950
Dans cette formule, le coefficient

(P/A 10.5) = 3,79

représsnte la valeur actuelle, & incérd: composé, d'ua revenu
temporaire 3 versements coustants différés de la valeur de $1et

peut atre trouvé dans les tableaux de mathématique actuarielle,

Nous tenoas & souligner que 1'on part de 1'hypothése arbitraire
selon laquelle le taux est &gal 2 10 p. cent, ce qui fait wn gain
total de $ 8,950. Dans le schéma, la valeur G (10.5) est clairement
indiquée & droite du diagramme.

L'indice d'opportunité est calculé en partart, comme dans le
cas précédent, d'une valeur du taux établi d'avance. La formule
est la suivante:

p o RO/A10.5) _ 5000 x 3,79
1 10.000

et exprime en valeur actualisée combien de fois je récupére 1'inves-

= 1.895

tissement pendant toute la vie »ctive de 1'installation. Comme 1'in-
dice précédent, celui-ci aussi se forde sur un taux établi a 1'avence
de facon arbitraire =t donne donc une indication conditionnée de
la rentabilité effective de 1'investissement. Précisons, en passant,
que les formules ont Eté exprimées pour des flux de recettes de
trésorerie constants au cours des différentes années. D'autres
formules qui ménent au mdme résultat, mzis qui sont plus compliquées,
prévalent dans le cas d'entrées différentes pour les différents

exercices.

Nous avons indiqué Jeux indices &tablis suivant un taux fixé
d'avance. Par analogie aux indices examinés précédemment ayant un
taux £gal & 0, d'autres sont déterminés dans 1'hypothése d'un taux

établi d'avance. Signaluns uniquement la période de récupération




qui, sur le diagramme, correspond au point d'intersection de la courbe

3 ligne continue et de 1'axe. A reaarquer notamment qu'avec un taux

équivalent & 10 p. cent, cette période est de deux ans et demi au
lieux de deux.

Le taux de rendement annuel actualigé (méthode du discount
cash-flow) nous méne & des Sonsidérations plus complexes. Nous
avons vu que lorsque nous considérons les Intéréts = zéro, le gain
sur 1'investissement est de $ 15.000. Avec un taux de 10 p. cent,
le gain est réduit a $ 8.950, parce que la courbe du schéma no. 4
s'est abaissés. S{i nous supposons majintenant un taux de 15 P. cent,
11 est &vident¢ que la courbe s'abaiscera encore plus. 111 y aura
donc un taux pour lequel ie gain est nul; c'est-d-dire au bout des
cinq ans, on récupére simplement le capital investi. Certe courke

est indiquée dans le schéma mentiomné plus haut par une linge en
pointillé,

L'indice que 1'on appelle normalement IRR, dérivant d'Internal
Rate of Return (taux de rendement interne), s'exprime par i* et ge
calcule par la formule suivante:

G (4% , 5) =0
R (P/A1* . 5) - I =0
(P/Ai*.S)-%-Z

Sur les tableaux des intérats d&j3d cités, je peux facilement
trouver que cet intérét est &gal a:
1* = 42 2

Arr3tons-nous sur ce critdre de calcul, qui est largement
employ& dans 1'évaluation dea investigsenents et qui, 3 notre avie,
représente la méthodologie la plus appropriée.

Le taux IRR n'est pas assimilable aux indices vus précé&demment.

D'apris une démonstration mathématique, qui serait trop longue
2 expliquer ici, 1'entrée de caisse de chaque année peut se diviger

en deux parties, 1'une pour le remboursement du capital et 1'autre
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pour payer 1'int&r3t i* pour w an sur le capital "qui doit encore
&tre remboursé”. C'est pourquoi 1'indice IRR = 42 I est supérieur
au taux non actualisé T = 30 Z 1llustré précédemment. Il est
important de comprendre ici comment &valuer 1'intér8t i*,

On introduit un nouvel indice, le MARR, de Minimum Attractive
Rate of Return (taux minimal de rendement opportunm).

Le MARR peut &tre défini cosme &tant le taux auquel 1'entre-
prise a intérét & investir, car elle a des bonnes probabilités de

produire ce rendement.

I1 ne faut pas confondre toutefois, comme il arrive souvent,
le MARR avec le cofit du capital que 1'entreprise recoit des ac-
tiomaires et des banques. Le MARR doit &tre substantiellement su-
périeur au taux moyen pondéré par les sources de financement de
1'entreprise, parce qu'il n'est par opportun d'investir dans des
projets qui donnent un gain égal au cofit du capital 3 cause des
€léments de risque présents dans un nombre Je projets et 3 cause

de 1'incertitude de 1'avenir.

Par conséquent, si une entreprise fixe un MARR égal par exemple
a2 20 p. cent, elle exprime par ld sa propre disponibil{té 3 investir
dans toutes les initiatives ayant un IRR D> MARR. Les capitaux in-
vestis dans les différentes initiatives reviendront en caisse, comme
nous l‘avons vu auparavant, et pourront &tre encore investis au fur

et 3 mesure dans d'autres activités, toujours avec un IRR > MARR,

A ce point, la validité du systéme saute aux yeux. L'inves-
tissement est examin& et entidrement calculé sur la bagse des cash-
flows prévisibles sans introduire des hypothises externes sur les
“aux; c'est 1'indice TRR qui @ la fin sera comparé directement au

taux minimum de rentabilité opportun fixé& par 1l'entraprise.

11 ne reste plus qu'dA donner quelques précisions sur le MARR,
Si dans un pays 1'inflation est faible, par exemple, au niveau de
5 p. cent, les taux moyens passifs de 1'entreprise pourront &tre
de 1l'ordre de 8 p. cent et le MARR sera fixé autour de 10 i 15 p.

cent; mais si, dans un autre pays, 1l)inflation est de par exemple
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20 p. cent, 1l'entreprise ne pourra fixer le MARR qu'au niveau de
25 3 30 p. cent.

Citons un autre exemple: si une entreprise a des taux passifs
moyens de 10 p. cent, elle pourra fixer le MARR & 15 p. cent; mais
s{ une autre entreprise du mdme pays a un financement surtout 3
court terme et escompte par consfquent des taux de 15 p. cent, elle

ne pourra fixer le MARR qu'a 20 p. cent.

Nous nous soames jusqu'd présent efforcés d'illustrer le
systéme du discount cash-flow car nous le jugeons, sans aucun
doute, meilleur que d'autres pour &valuer un nouvel investissement.
D'autres mesures devront &tre adoptées lorsqu'il s'agit de choisir
entre plusieurs solutions d'investissement, comme par exemple,
1'achat de deux machines gsemblables, avec un cofit init{al et wn

rendement différents.

Dans cette longue liste d’exemples de formules, nous n' vons
pas encore examiné le sy:téme du colt annuel équivalent. La formule
a appliquer est la suivante:

1 10.000
CE = R - TF7a 10.5) 3,79

On 1'utilise surtout lorsqu'il faut choisir entre plusieurs solu-

= 5.000 - = $ 2.361

tions, avec différentes vies utiles de 1'immobilisation.

Prem.er exemple: machine améliorant la technologie existante: machine

2 border les portes

Bien que nous ayons voul: limiter 1'approfondissement des
formules et que nous nous soyons efforcés de rendre 1'exposition
simple et intéressante, le lecteur se sentira dégorienté et peut-
stre méme ennuy&. Par contre, les hypothéses utilisées jusqu'd
présent sont trop schématisées et ne représentent pas les cas réels.
Noug estimons donc opportun de donner quelques exemples plus con-
crets en vue de mieur illustrer ce qui a &té exposé juaqu'd présent.
Nous recommandons toutefois au lecteur de noue suivre dans notre
exposé en essayant de faire abstraction du cas spécifique de la ma-

chine que nous illustrerons. Suivant la mAdme méthodologie. i1
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pourra effectuer le calcul seul dans les conditions spécifiques de
son entreprise et pour n'importe quel autre investissement suscep-
tible de 1'intéresser.

Analysons donc une entreprise fabriquant des portes intéri-
eures pour logements a raison de 500 piéces par jour; supposons
aussi que ces portes soient du type i ossature, avec celle-ci
en bois noble et les parements en contre-plaqué revétus d'un placage
de la mfme e:sence. Le directeur technique de 1'entreprise,
en visitant 1'Interbimall, a examiné avec attention ume machine &
border, de production italienne et a vu qu'il serait possible
d'utiliser une essence beaucoup plus &conomique pour 1'ossature.
Cette solution devient possible grice 3 la machine examinée qui

colle un ruban de bois le long de tout le bati de la porte.

Revenons 3 ce que nous avons dit a propos du schéma no. 2. (voir page 4).
Nous examinons le cas d'une machine améliorant la technologie
existante. Tout d'abord, 11 faudrait effectuer un contr8le plus
général, dont nous n'indiquons ici que quelques résultats, pour

illustrer la facon de procé.er.

Connaissant le marché de son propre secteur, le technicien
estime que la production de 500 portes par jour est une quantité
suffisante et qu'il n'y a pag 3 prévoir des augmentations de ventes
ni 2 examiner des machines ayant un plus grand rendement. L'essence
la plug économique est largement disponible et restera gans aucim
doute 3 un prix compétitif pendant plus de 10 ans. Le fonctionnement
de la nouvelle machine peut 8tre assuré par le personnel méme de
1'entreprise et le peu de main-d'oeuvre supplémentaire nécessaire peut
ttre recrutée facilement. Des résultats analogues s'obtiennent avec
tous les autres contréles, ainsi le technicient est-1] str qu'il n'y a

aucune contre-indication d l'achat de la mach‘ne choisie.

La machine est du type 1llustré 3 la fig. 5, avec la seule
différence qu'elle travsille sur un seul c8té, ce qui suffit lar-
gement A produirz 500 portes par jour. Les opérations effectuées

par la machire & border sont clajrement 1llustrées & la fig. 6.
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Machine 3 coller les
placages sur chants

Fig. 4:
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7

Encollage chant Encollage chant Affleurage chant
vertical ou incliné horizontal horizontal

Encollage chant Groupe d'affleurage double
vertical ou incliné pour chants verticaux

Groupe d'affleurage Groupe d'arasage spécial pour
pour chant vertical coupe en bout le résidu du chant

Groupe de super-finition Groupe de super-finition
douhle rour chants verticaux vertical et horizontal

Fig. 3: Proc&dé d'usinage
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I1 s'agit 2 présent d'&valuer 1'opportunité économique de
1'investissemeat et, i cet effet, le technicien doit choisir tous
les El&ments de codt qui sont nécessaires. Nous avons repris ici
1'examen der "composantes &conomiques" exposfes dans le rapport
de M. della Torre, et nous les adaptons au cas concret et 3 1'ex-

emple que nous {llustrons.

Le tableau ci-dessous contient les valeurs ei les données
ulScessaires pour &valuer 1’ {mmobiligation. Le tableau est trés
détaillé, ce qui rend toutes autres explications superflues. Les
valeurs se rapportent 3 i'annde 1982 et on suppose que la machine
entre en service le ler janvier 1983.

Tableau no. 1: cCalcul du capital investi et des valeurs connectées,

Machine Machine 3 border d'un seul c&té
Rendement théorique de la machine 800 portes/jour

Production de 1'entreprise assurée

par la machine ) 500 portes/iour

Valeur d'achat FOB (valeur indicative) $ 40.000
Transport-assurances-impbts 272 $ 10.800

Equipements complémentaires négligeable -

Fondations, raccordements,

eau, €lectricité, etc. négligeable -

Démarrage et egsais 8% S 3.200

Formation du persomnel

Valeur commerciale de la surface

occupée par la nouvelle instal-

lation 12.5 m2 x $ 80/m2 $ 1.000
CAPITAL TOTAL INVESTI 1982 $ 55.000

Longévité de la machine 8 any

Valeur résiduelle 3 la fin de la vie

utile compte tenu de 1'inflation de 20% $ 8.000

Amortissements fiscaux 8 ans

Amortissements fiscaux accéléreg 5 ans

Amortissements voulus par 1'entreprige 5 ans

Achat initial d'outils et de piéces de
rechange pour deux ans $ 7.000
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11 faudrait noter que les chiffres oat &té choisis de fagon &
rendre 1'exemple typique. Yls ne peuveat donc pas représenter

exactement la situation réelle et sont i considérer comme indicatifs.

Le tableau ci-dessous indique les valeurs économiques pour toutes
les années d'utilisation pzévues pour la machine a border. Commen-
tons briévement les hypothéses adoptées dans la simulation que nous

avons faite:

- Le pays ol se trouve 1'entreprise en question est exporta-
teur de bois: c¢'est pourquol la différence de valeur entre une
espéce noble, et une autre économique est limitée 3 $ 65/m3;

en Europe, cette différence est beaucoup plus élevée et justifie
toujours 1l'achat de la machine 2 border car la rentabilité est
nettement supérieure;

- Toutes les valeurs ont été prévues pour la durée totale de
1'4{nvestissement, en simulant ce que doit faire le technicien

de 1'entreprise utilisatrice; les valeurs augmentent au cours
des anrdes suivant le programme d moyen terme établi par 1l'entre-
prise, soulignons que, basé sur ces calculs, on prévoit que le
coQt du bois augmente en moyenne de 6 p. cent par an, le cofit de
la main—d'oeuvre de 9 p. cent, et la force motrice de 9 p. cent;
ces valeurs donnent une idée de 1'inflation qui gévit dans le
pays examiné;

- Le codit supplémentaire pour la main-d'ceuvre est calculé
sour trois ouvriers, avec chargement et déchargement manuels de
la machine;

- Le codt des déchats non récupérables a été indiqué pour

un cas général: avec la machine examinBe, les déchét peuvent
toujours 8tre recyclés; le temps de la récupération est large-
ment absorbé par les hypothéses dé€i3 faites;

- Le colt d'entretien comprend les piéces détachées achetées
au début couvrant environ 2 ans et qui, comme de juste, n'ont
pas ét& considérées dans 1'amortissement; au cours des années

suivantes, on prévoit une augmentation progressive des colts
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des pidces de rechange, compte tenu du vieillissement des

machines.

Tableau no. 2: Variation des profits et des coiits dérivant de 1l'investissement.

EXERCICE 1983 1084
Economie sur le prix du bois A/-3 65 65
Bois consommé pour 3

1'ossature m’/year 1700 -
EONOMIE £ 110%Co 110500
Cout msin-d‘ceuvre Ah 3.0 3.4
Main-d'oeuvre néceasaire

pour chargesent et déchar-

gement h/year 5400 -
Colit supplém, mein-d’oeuvre B 16200 18400
CoGt supplém. technicien

spécialisé 2 900 1000
Cout chant en bois £ 54000 54000
Colt colle et autres maté-

riaux de consommaticn £ 4000 4200
Cout déchets non récup. négligeable
Cout entretien £ 70co 00
Cout force motrice r 2300 2500
QOUTS SUPPLEMENTAIRES £ 84400 80600

Nota bene: les chiffres ont été choisis de fagon A rondre l'excmple typique,

082
75

127500

3.8

20500

1100

4400

4500

2200
93100

representer exactement ls situstion réelle.

1386
75

127500

4.0

21600

1200

4900
3000
95200

x872
75

1300
65000

5100
5500

3200
104000

1088 189 19%
&5 es 95

145500 184500 161D

4.8 5.1 5.7
25900 27500 3080C

1400 1500 1700
65000 73000 73000

53C0 5560 5900
6200 7000 800C

3600 5000 4400
107400 11850C 123800

ils ne peuvent dornc pac

b2l
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Passons maintenant au tableau no. 3. II indique les capi-
taux entrant pendant toutes les annes 3 partir de 1983 et jusqu'a
la fin de la vie active de la machine. Signalons que le calcui des
impSts prévoit que la majoration de gain déterminée par la machine
est normalement soumise 3 1'impdt et que celui-ci est pay& 1'année
d'aprés. Bien qu'ayant suppos€ une faible &conomie sur le coft du
bois, on observe qu'au cours des exercices suivants, 1'entreprise
a des entrées de capital variant de $ 11.000 a $ 32.000. Ainsi
qu'on peut remarquer, il est trads important de prévoir correctement
les bénéfices et les colts et on ne peut donc, uniquement pour

simplifier les calculs, considérer que les capitarx entrants soient
constants.

Tableau no. 3: Evolution des capitaux entrants.

108 1984 1985 1986 197 1988 1989 190

1
Econonies £40500 110500 127500 127900 127900 144500 144500 161500
, A 00
CouY. supplémentcizes (844500) (80600) (93100) (95%500) (104000) (1074C0) (118600) (123800)
1 26100 29900 34400 32000 23500 37100 25200 37700
‘arges

Faierent inmpdts - (6050) (755%0) (9350) (Bu0O) (%000} (148%0) (10350)
Valeur de réalisation - - - - - -

CLFITAUX ENTRALTS 26106 2380 268 50 22650 15100 32100 11050 2730
o [ 26100 29900 34400 32000 23500 37100 25900 37700
‘arge 7
Arzortissenents fiscaux (1100¢) (11000) (11000) (11000) (11000) - oo
Pénéfice irpcrable 15100 18900 23400 21000 1200 37100 25900

10 15020
Calcul impdts (40%) 6050 75%  93% 840 00 8% i

1691

(20:0)




Pagssons maintensznt au tabdeau nc. 4.

Noug nous apercevons que

toutes les formules indiquées auparavant représentent mal ]la si-
tuation réelle.

Tableau no. 4: (Calcul du cash-flow actualisé (méthode DCF).

Taux de 40% Taux de 45%
Courantsn
de upitamt‘ntréef Valeur Valeur

ANNEE  entrant PTOETesS. Tableau actualisée Tableau actualisée

1983 26100 26100 0.71% 18635 0,650 18009

1984 23850 49990 0.510 12164 0.47%6 11353

1985 26850 76800 0.364 9773 0.32€ 8807

1986 22650 0.260 5889 0.226 5119

19867 15100 0.186 2809 0.156 2356

1988 32100 0.133 4269 0.108 3467

1589 110C 0.095 100 0.074 818

1390 27350 0.068 1850 0.051 1395

1991 (7050) 0.048 (338) 0.035 (247)
TOTAL 178000 56111 51077
Calcul du taux par interpolatior

%111 -~ 55000 = 11111
IRR = i% = 40+ soorrizors X5=4041.710=41,13

55000 - 51077 « 3923

Période de récupération = 2 ans + 2%-‘-‘;22

Tableau des coefficients

(‘Iwi.)"n

x 12 = 2 ans
2,3 mois
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La recherche du taux de rendement interne IRR = i*, en mesure
de réduire 3 3éro le gain indiqué dans la formule suivante, s'effec-
tue aisément par tentatives et par interpolation. La formule, qui
tient compte des parts annuelles de ré&cupération non constantes,

est la suivante:

G (i* . n}) =0

1= R (1+1)'t+vf(1+1)“(“+1)

Suivant la méthodologie illustrée, on obtient les deux para-

métres suivants, nécessaires 3 &valuer 1'investissement:

taux IRR = i* = 41.1 p. cent

période de récupération = 2 ans 3 mois

Voyons ce que signifient ces valeurs. Si 1l'entreprise qui &-
tudie 1'investissement a son siége dans un pays ayant un taux d'in-
flation de 6 3 9 p. cent et &tablit donc un MARR (taux minimum de
rendement opportun) &gal & 17 p. cent, elle se rend facilement
compce de 1'opportunité d'acheter la machine i border, car le
taux ce 41.1 est trés avantageux. Du point de vue financier, la
péricde de récupération indique que les épargnes monétaires per-
mettent la rentfée du capital dans les caisses de 1'entreprise,
dans des délaie trés réduits, soit 2 ans 3 mois. L'investissement

est sanc aucun doute des plus opportuns.

Second exemple: Nouvelle unité de production: usine de contre-plaqués

Examinons mainienant un autre cas. Une entreprise dans un pays
prndicteur de bois veut construire une usine pour la fabrication

de contre-plzqués. {(Voir tig. 6).

Suite 2 une &tude approfondie du client qui a relevé toutes les
caractéristique= locales, le projet a éré élaboré par ume

encreprise d'engineering.

On a donc reflisé le projet de 1'usine {llustrée & la fig. 7.
Les caractéristiques de la production et les invest issements né-

ceasaires sont indiqués au tableau no. 5, suffisamment explicatif.




- 28 -

Fig. 6: Usine de contreplaqués (systéme de déroulage et dépdt

de placages)
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Fig. 7

1. Bac & é&tuvage.

2., Crue Electrique.

3. Convoyeur 3 chaine pour grumes.

4. Tranconneuse a chaine.

5. Ecorceuse.

6. Conveyeur & chaine pour chargeur.

7. Chargeur automatique de la dérouleuse.

8. Dérouleuse 3 mandrins télésconique i haut rendement.

9. Systéme a plateau ou systéme a bobines et stock de bobines.
10. Massicot pneumatique pour placages 3 grande vitesse.

11, Empileur automatique pour placages.
12. Convoyeur 3 chaine des ames avec €jecteurs pneumatiqnes.

13. Convoyeur 3 ruban de déchéts.

14. Fragmenteuse pour déchéts de placages.

15. Appareil pour réutilisation des déchéts de mise 3 rond.

16. Massicot automatique pour récupération des déchéts de mise 3 rond.
17. Chargeur automatique de placages sur le séchoir.

18. Séchoir de placages a jet d'air (avec refroidisseur).
19. Assemblage des placages avant jointure.

20. Jointeuse des placages (d'autres systémes peuvent étre utilisés).
21. Malaxeur de colle.

22. Encolleuse i quatre cylindres.

23, Pré-presse.

24, Chargeur et déchargeur pour presses.
25, Presse.
26. Unité d'équarissage des panneaux avec trznsfert automatique.
27. Convoyeur pour le transfert.

28. Ponceuse 3 bande large.
29. Aspirateurs pour équarisseuse et ponceuse.
30. Plateformes élévatrices pour équarisseuse et ponceuse.
31. Unité d'air comprimé
32. AffdGteuse de précision automatique pour couteaux des massicots.
33. AffGteuse des scies circulaires pour équarisscuse.
34, Affateuse pour scies @ chaine,
35. Chaudiére.

%7, Entrepdt de placages et contreplaqués.
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Tableau no. S: USINE FOUR LA FABRICATION
IE CONTRE-PLAQUE

CARACTERISTIQUES GENERALES

Essence utilisée OKOUME

Surface couverte 7500 m2

Bois usiné 15200 ma/an
Contre-plaqué produit 8000 m3/an
Ouvriers employés 67 personnes
Agents de maitrise et

personnel techn./adm. 9 personnes
Journées de travail 300 jours/an
Equipes 2 équipes
Arnee de référence 1982

IN VESTISSEMENTS NECESSAIRES

Machines et installations valeur FOB 1.000.000 B
Transport, assurances et impots 27% 270.000 2B
Fondations, raccordements, etc. 5% 50.000 B
NDémarrage et formation personnel 10% 100.000 B
VALEUR TOTALE INSTALLATIONS 1.420,000 2%
Batimerts 80 B/m“ 600.0C0 B
Capital de roulement estimation 500.000 A

BESOIN FINANCIER TOTAL 2.520.000 £




———
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Sans insister sur la description de 1'installation, t&che
qui est du ressort d'autres techniciens, et en supposant quec le
projet soit correct, voyons comment on calcule la rentabilité.
Face aux investissements indiqués au tableau précédent, 1'entre-
prise a une série de bénéfices et de cofits, tous définis sur la
base des conditions du march€, de l'expérience des techniciens,
du contrSle d'installations similaires, etc.

On observe notamment que le contre-plaqué est de haute
qualité pour 1'exportation et que, par conséquent, son prix de

vente est &levé; la main-d'oeuvre est bon marché, comme c'est

le cas dans plusieurs pays (dans cet exemple, nous avons, contraire-

ment i 1'exemple précédent, utilisé& un colt de § 3.600/an);
1'énergie thermique principalement produite sur place avec les
déchdts, alors qu'une part correspondant @ 15 - 20 p, cent est
obtenue & partir d'autres combustibles; les impdts n'ont pas &té
calculids car on suppose 1l'exonération fiscale comme mesure

encourageant les investissements.

Ainsi qu'il ressort du tableau ro. 6, face aux ventes annuel-
las de $ 3.400.000 on a des coits de $ 2.032.000 et une marge
brute de $ 1.368.000. Aprés défalcation des amortissements et
des intérdts sur les capitaux nécessaires, on obtient le béné-

fice net.

L'application des formules classiques d'évaluation de la
rentabilité de 1'investissement N'a dans ce cas pas beaucoup de
sens, En effet, reprenant les indices indiqués auparavant, nous
arrivons aux valeurs suivantes:

I = investissement initial $ 2.520.000
R = marge brute annuelle $ 1.368.000

(P/A 10.15) = coefficient que 1l'nn peut retirer
des tableaux dans le cas d'inté-
réts de 10 p. cent sur le capital
et durde utile de 1'usine de 15 ans $ 7.606

Pr - % = période de récupération (pay-back) 1 an 10 mois




T_BR-I
nl

= taux de rendement annuel non actualisé

(rates of return on investment) 51 p. cent
G (10.15) = résultat &conomique actualisé& comsidérant:
{=10Z e n =15 ans $ 7.885.000
= i{ndice d'opportunité 4.13
IRR = {* = taux de rendement annuel actualisé 54 p. cent
CE = récupération annuelle &quivalente $ 1.037.000
‘ Tableeu no, f; Prnfits et cofits
Consom- Prix Veleurs Lontants
POSTE natigns unitaires unitaires (£/an)
(par 22 de (z) (/m> con
contre-pl.) tre-plaqué)
Contre-plaqué vendu 3 R
8000 03/an 1 5258/m 425 3.400.C00
Bois # 600 ma 1,9 o/ 758/ 0’ 142,5 .14 .000
(renden. 53%)
Colle 100 kg/m’ 0,58/Kg 50,0 320 .00C
Electricité 10 wh/a> 0,05/ #vWh 7,5 60.0C0
Combustible (estim.) 100 ki/m x15% 3,8 30.00C
Qutillage 3% sur la va
leur impos. 3,8 30.0C0
Entretien 4% sur la va
leur impos. 5,0 40 .C00
TOTAL COURS VARIABLES 02,6 1.620.CCC
Salaires 20 h/ua 12 A/ jour 24¢ .CLC
Personzel techn./adm. 8 personnes 4500 A/an 35.00C
Frais généraux et de
vente 126.0C0
MUTS FIXES 412.0C0
TOTAL OUTS D2 PRO~
JucTIcr 2.032.0C0
MARGE BT= 4.768.C00
Aoortissements 172.000
Intérets niquament
sur pret 126.0CC
Bénéfice nat 1.070.CCO
Vantes-colta variavles 222,4 R
Ccuta fixesn 210070
Zeuil da rentabilité AT o/ e

4 de la capacité

40w
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Apparemment 1'investissement a une rentabilité trés Elevée.
11 faudrait rappeler qu'au début de notre analyse, nous avons dit
que les formules sont utilisées en altérant la réalité, c'est-a-
dire en introduisant des hypothéses simplificatives. Au schéma ci-des-
sous, nous avons indiqué par une droite en pointill& le cash-

flow simplifié, qui a servi de base aux formules.

/
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\ /
/
/
150LLLUC ¢ /
entrées
monétaire
10
5
i
1358000 §
/
/ 15 ans
v / 4
, emps
ARSI
sorties

monétaires
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Surtout pour un investissement dans une usine trés complexe,
les simplifications adoptées précédemment ne sont plus acceptables.
Nous nous rapportons en particulier & la période de d&marrage:
1'ingtallation de 1'usine dure en réalité pPresque un an: une fois
1'usine terminée, on n'atteint pas tout de suite le rendement
maximum, car 11 faut une formation du personnel, la misc au point
des machines, la mise en route des ventes: nous avons supposé
que cette période dure environ un an et demi; enfin aprés environ
huit ang d'activité de 1'usine, il faut prévoir une rentabilité
moindre &tart donné que les installations sont techniquement 4z-
passées; la courbe Ju cash-flow qui résulte de cette hypothése

est indiqué: au schéma par une ligne continue.

L'incertitude dans notre exemple est surtout due 3 1'inflation;
pour une nouvelle activité, 11 est difficile de prévoir 1'évoluticn
de tous les prix et coiits au cours des quinze années 3 venir et
au-dela. 1I1 vaut mieux donc considérer les valeurs sans 1'infla-
tion et ne calculer que les intéréts a 10 p. cent. la courbe

s'abaisse encore, comme le diagramme 1'incique.

Graphiquement, on a vu la courbe initiale s'abaisser consi-
dérablement. Dans de telles conditions, l1'investissement est-1il
encore €conomique? Certainement. M&me en payant un intérét
de 10 p. cent sur le capital, au bout de 15 ans, le gain actualisé
est de plus de § 4.000.000. En outre, au bout de 15 ans, 1l'entre-
prise est encore rentable et viable, et avec un programme opportun
de renouvellement des machines, elle peut encore fournir un rende-

ment considérable.

I1 faut faire attention & la période de récupération du capital
qui, est en effat de prés de 6 ans. Si 1'on envisage de recourir

3 un prét, 11 faut prévoir des temps de remboursement plutdt longs.

Ce que nous venons de schématiser par ume courbe, peut 8tre
calculé avec un tableau du cash-flow, qui tient compte de la fagon la

plus exacte possible des pré&visions que nous avons avancéas. Nous
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n'examinerons pas iai tous les calculs nécessaires que 1'on peut

faire comme dans le cas illustré ci-dessus.

Nous tenons uniquement & signaler 1'importance d'un autre
indice trds employé par les projeteurs, 3 savoir le'break-even
point’ {seuil de rentabilité). L'usine que nous avons examinée
a le break-even & 40 p. cent de la production maximale, ainsi
que le démontre le calcul du tableau no. 7. Par corséquent, et
surtout dans la phase de démarrage, si la production n'atteint
que le niveau de 50 p. cent (par exemple avec une seule équipe)
j'ai encore un cash-flow positif, comme nous 1'avons supposé dans

le présent exemple.

Mais si le break-even &tait beaucoup plus élevé, 1'usine
aurait un coefficient de sécurité moindre et, dans la phase ini-
tiale, elle produirait des dépenses plutdt que des récupérations

de caisse.

11 nous faut maintenant revenir un peu en arriére. Lorsque
nous avons indiqué au schémano. 2 les divers types d'investissement,
nous avons dit qu'aprés un examen préliminaire, 1l est nécessaire
d'analyser de plus prés toutes les machines et tous les choix
possibles. Supposons en effet que le client, sur la base des
calculs que nous avons vérifiés , décide de réaliser 1l'usine qui

qui lui assure un bon rendement du capital investi.

Comme dans le cag de la restructuration de 1'usine, i1
faut 2 présent évaluer les marchés alternatifs et complémentaires.
I1 pourrait alors &tre nécesaaire de modifier le projet initial

en partie par suite des hypothéses suivantes:

. - possibilité de vente de d&voulés séchés a4 des iadustries
locales qui produisent des planches &vec 1'3me en panneau de
particules (auquel cas, il faut augmenter la capacité de
déroulage et de séchage);

- poesibilité de produire des contre-plaqués ennoblis par
du bois débité acheté 2 d'autres entreprises;
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- possibilité d'agrandir 1'usine en produisant dv bois débité
en partie utilisé au sein ~"ue de 1l'entreprise et en partie
vendu;

- possibilité d'installer 1'usine dans un autre endroit ou

les déchets peuvent étre vendus avec un meilleur profit.

Si ces contrdles n'entralnent aucune modification du projet,
11 faut passer 3 d'autres contrdles. Il peut s'avérer nécessaire
d'examiner des machines ncvatrices ou qui, en tout cas, peuvent

assurer un surcrolt de productivité.

C'est le cas de 1'installation de récupération des équarrissages
que nous voyons illustrée a la fig. 15. Cette installation permet
une amélioration trés nette de 1'utilisation de la matiére premiére
autour de 4 3 5 p. cent; 3 égalité de coiit du bois, cn obtient
prés de 8 3 10 p. cent de contre-plaqué en plus. Le calcul de
rentabilité de cet investissement supplémentaire se fait correcte-
ment em examinant les capitaux, les profits et les colts marginaux.
Si 1'investissement est opportun, le projet définitif comprendra

aussi cette installationm.
Conclusions

Notre long exposé a certainement servi a éclaircir certains

principes:

- 11 n'existe pas de critére unique et parfait pour évaluer

ia rentabilité des investissements;

- 11 est assez facile de connaltre et d'employer certaines
formules, mais il est indispensable & chaque fois de faire des
prévisions sur les quantités et sur les prix avec beaucoup
de précision pour anticiper effectivement la situation future;

- on ne peut gudre investir les capitaux 3 la légére sans
avoir effectué au préalable tous les contrdles nécessaires de

la fagon la plus méticuleuse et sdre.
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Nous terminous cet exposé par ce dernier principe qui est re-
commandé aux clieats, afin qu'ils requiérent avec fermeté un calcul
valable de la rentabilité et aux fabricants de machines, pour qu'ils
complétent toujours leur offre par 1'indication précise des &valua-
tions, des coefficients, des indices. Il n'est pas difficile de
calculer un discount cash-flow, un taux de rentabilité actualisé,

un break-even point.

La viabilité et la perfection des machines doit 2tre étayée

augsi par des calculs économiques parfaits.
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