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Introduction 

Independamment du secteur auquel elle appartient, une industrie 

lance sur le marchi libre lea biens qa'elle produit en t!rant parti 

d'un fa~on coordonnee et efficace des sea ressources: .. tiriamt, 

aain-d'oeuvre, aachines, installations, Cllpitaux (voir schiaa no. 

1 ci-deHOUS). 

Main-d'oeuvre {--------

Machines et 
installations 

Capitaux 

Materiaux 

Fig. 1: l'industrie 
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L'industrie est saine et produit un revenu si elle reussit 

a utiliser chacun des facteurs mentionnes ci-iessus de fa~on 

optimale. La matiere premiere doit Etre achetee aux meilleures 

cond:f_tions de marche, doit avoir une quaJ.ite qui corresponde aux 

expectatives, ne doit pas entratner de dechets, ne doit pas ~tre 

utilisee en. surabt'IOdance par rapport a la fonction du produit ffo.i, 

et ne dnit pas aboutir a dPS Stocks trop larges, qui devi~Unent 

trop onereux. La main-d'oeuvre constitue le second facteur de 

producticn ind~strielle. Elle aide a la realisation de tout le 

cycle de l'entreprise, a savcir les ouvriers, les agentR de mal­

trise, les preposes a la vente, les cadres et les 1roprietaires; 

toute main-d'oeuvre a un cofit, un niveau d'efficacite, une in­

fluence directe sur la rentabilite de l'ent~eprise. Viennent 

ensuite les machines et les installations, indispensables et de­

terminantes dans toute activite industrielle: leurs choix avise, 

un bon niveau d'ut~lisation, leur entretien pour assurer leurs 

hon fonctionnement sont les facteurs essentiels de toute industrie. 

Enfin, il y a les capitaux qui doivent financ~r le processus in­

dustriel: comment les choisir, a quel taUX SOnt-ils IJSyes, CCJlllll!e,t 

se repartissent-ils entrE? capital propr~ et apport de tiers; ce 

sont tous des eleme:nts essentiels pour la vie de l'entreprise. 

Nous avons ainsi cerne la place q•1e )es machines et les ins­

tallations occupent dans !'organisation de l'industrie. Bien er.­

tendu, il ne faut p3s oublier que notre schimatisation s'accompagne 

d. un reseau de corr1Uations entre tous le1r facteurs ind:t.ques 

ci-dessus. Les rapports mutuels ont en o~tre des consfquence~ 

tr£s differentes selon le type d'entrepri~e et le pays ou celle-

ci a son siege. 

Le present expose n'analysera pas le choix des machines en 

fonction des 1:1ateriaux nl en fonction de la main-d'oeuvre. Les 

sujets tels que lea m1~ille\Jt'es installationr; de dfbitage, lea 

lignes de production des parmeaux, lea scieries, lea machines pour 

l'industrie du aeu~ie et des n:e!luiseries S('ftt le sujet d'autres 
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exposes. ~ crit~res de choix en fonction de la disponibilite et 

de la qi.alite des matieres premieres ou de la validite et du coot 

de la main-d'oeuvre seront en outre mentionn& dans ces autres 

E:Xposfs. 

Notre intention, ici, est surtout de souligner les rapports 

qui existent entre machines et installations, d'une part, et 

capitaux, de l'autre: c'est dans ce sens que l'on parle de 

rentabilite des investisseaents. 

Il serait egalement opportun d'approfondir les criteres de 

base pour l~ reperage des capitaux, vu les fortes repercussions 

que ces choix ont sur !'evaluation de la rentabilite des inves­

tisseaents. Le manque de temps ne perm.et tol\tefois que d 'analyser 

certaines ~thodes pour trouver les capitaux: souscripticn des 

associes, emprunts par obligations, e111prunts a taux bonifies 

normalement prevus par les gouvernements, emprunts a moyen terme 

reperables sur le marche des etablissements finan~iers, credits 

a court terme p~uvant Etre obtenus aupres de banques. 

Apres un examen de type g£neral, nous essayerons de donner 

des exemples specifiques dans le secteur des niachines a bois. Mais 

nous tenons i preciser que tous les prinLipes qui seront exprimes 

par la suite sont absolument generaux et, en tant quc telF, 

depassent le secteur des machines a bois. 

Nous voudri<ms preciser que, vu ~on caractere general, le 

theme doit interesser toutes les inaustries et d'autant plus les 

entreprfaes qui fabriquent les machines a bois. Elles aussi ont 

des capitaux innobilises et doivent effectuer leurs investissements 

en machines et equipe21ents d'apres des regles economiques. 

En paAsant, nous citerons une etude economique recente tres 

approlondie sur le sec~eur des machines a bois. Cette etude fait 

ressortir qve le secteur est caracterise par cne intensite de 
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capital fixe inferieur 2U groupe plus large de3 industries mecaniques 

et meme par rapport au secteur collat~ral des f abricantG de machines­

outils. Les fabricants de machines a 'tJis ont done une cer'.:aine lat­

titud~ pour investir et les criteres de cho:ix des investissements, objet 

du present expose, sont done particulierement importants pour eux. 

n·autre part, meme si les fabricants de machines a bois ant une struc­

ture patrimoniale leur assurant des niveaux satisf disants de develop­

pement des entreprises sens qu'ils aient trap a se soucicr de trnuver 

des fonds, il n'en reste pas moins que, pour ewe, le critere d'un 

choix avise des immobilisations en termes de rentabilite prevaut. 

Cette etude, elaboree a l'intention de ceux qui achetent des 

machines a b0is, est done aussi valable et tres importante pour 

ceux qui les fabriquent. 

Quels sont les investissements 

Avant d'examiner en detaiJ les criteres, les formules et les 

exemples pour evaluer un investissement, il est necessdire de le 

definir. 

Ainsi que l'indique le t&bleau ci-dessous, on oeut schematiser !'im­

mobilisation~~ -~chines et equipements selon son propre objectif. 

Fig. 2: Quels sent les investissements. 

Nouvelle 
usine 

Restructuration 
d'un 
Etablis9ement 

I
Controle 
initial Machine 
de novatrir~ 
type 
general 

Remplacement 
par d'autres 
solutions 

Simple 
remplacement 

Enqu@te de marche. 
Disponibilite ~atieres premieres. 
Disronibilite technlciens + ouvriers. 
Interventions programnatiques du gouvernement. 

Obsolesce~~e machines, 
Variation dispon.et cout main-d'oeuvre. 
Comparaison d~s rentabilites. 
Exame~ autres marches. 

Economies de materlaux. 
Econanies dr main-d'oeuvre. 
Re-.iovation pcoduit et marche. 

cont de fonctionnement. 
Differente fiabilite des machines. 
Diff~rents services des fournisseurs. 

CoOt des arr@ts-machine. 
Cofit d'entretien" 
Taux d 'indr@t. 
Regime fiscal. 

'contriHe 
uherieur 
de type 
toujours 
plus 
analytique 
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L'ouv~rture d'une nouvelle unite de p1oduction, pAr exeaple, 

une usine de bois tranch~, comporte de gros investies~ents en 

capitaux, la construction de hangars, !'installation d'equipeaents 

sophistiques, l'achat d'un grand ~ombre de machines. 

A un echelon moins elevc, il y a le cas d'un etab!issement 1 

restructurer, par exe:nple, pour renouveler et aoderniser les cri­

teres de production, pour augmenter les quantites fabrlqu~es, ou 

bien encore pour diversifier la production de l'entreprise. 

Aun echelon encore plus bas, il y ~urait l'investissement 

rlans une machine novatrice qui re:nplace un usinage et determine des 

economies de materiaux ou de main-d'oeU"1re. Comae exemple, nous 

p~urrions citer une machine ~ border, q~i permet de valoriser de3 

materiaux moins nobles avec d'excellents resultats esthetiques et 

qualitatifs. 

Un autre investissement qui requiert des analyses economiques 

approfondies est le remplacement d 1 eq1lipments use OU Vieilli, 

lorsqu'on doit choisir entre differentes machines non homogenes, 

d'un coOt different, aux performances differentes avec des rende­

ments diffirents. 

Le cas le plus simple que nous examiLons ~st, enfin, le rem­

placement d'une machine usie. 

Dans ~e cas, il ne s'agit que de choisir ent~e le remplacement 

de la machine dans l':lmmediat, et continuer a supporter des coOts 

d'entretien eleves et done ajourn~r !'engagement des capitaux. 

Le classement que nous venons de faire n'est pas definitif et 

certains types d'1111nobilisations qui ne sont peut-~tre pas mention­

nes, pourraient y ~tre inclus. 

D'autre part, pour tous les investissements deja cites, 11 

s'agit d'evaiuer la rentabilite: la formule mathfmatique generale 

est la m~e tandis que son application diff~re dans certains cas. 
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Maia avant d 'arri'i1er a la fonaule mathfmatique qui relie un 

"investiasement initial" a un courant continu de "prof:lts" et 

df! "coQta", il faudrait souligner que dans les cas indiques. les 

types de coOts et de profits peuvent ftre tres difffrenta. 

Et encore plus differente peut ftre la fa~on dont !'importance de 

ces courants aoneta1.ree peut ~tre ev£!.uee. 

Dans l'hypoth~se d'une couvelle ~sine, 11 eat india~enaable 

d'avoir une bonne connaissance du aarche de debouche du produit ftni, 

une analyse de l'absorption dans les regions OU pays OU l'on 

r~lise 1 1usine, une enGu~te sur lea courants d'importation et 

d'exportation. Il est tout ausai important de connaltre la dis­

ponibilite en matiere premiere, en 1i181n-d'oeuvYe locale et son coOt, 

la facilitf de trouver des techniciena pour gerer l'entreprise. Et 

enfin, il est determinant de cor:naltre lea criteres aelon lesquels 

le gou~cnement donnera son appui au type d'activite en question. 

D'apres ces connaissances preliJIU!aires, on pourra evaluer le 

coot de tous les facteurs d~ production (materiaux, hc:&mes, capi­

taux, machines), le revenu pour chaque unite produite, la 111&sse 

de production vendable. Si toutes lea analyses ont {te bien faites, 

on pourra prevoir les evolutions des different& parametres dans 

les annees futures, aans faire de graves erreurs d'evalt:ation. 

Dans le cas de la restructuration d'uue usine, d'autres 

variables entrent en jeu: des 'M.chines techniquement depassees, la 

difference de disponibilite et de coot de la main-d'oeuvre par 

rapport a ceux des annfes de fondati~n de l'usine, les change~nts 

des conditions de marche de la matiere premiere et du produit fini, 

la diaponibilite en methodea d'? t1·.avail et en machines uovatrices. 

Dana ce cas, 11 faut faire une parallele entre la rentabilite de 

l'uaine encore l restructurer et l'unitf de production modifiee. 

St nous voulons evaluer l'opportunite d'invefttissement dans 

tme machine modifiant aensibiement une operation apecifiGue, il faut 

8 priori fvaluer l'economie qui pourrait en dfriver aur lea mate-
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rtaux et la ma!n-d'oeuvre, m3is 11 faut ausai ~eterminer !'ame­

lioration de la qualite du produit fini et la repercussion de cette 

variation sur le prix de vent~ et sur les quantites vendables. 

Si le remplacement d'un equipement arrive a !'extreme limite 

d'utilisation prevoit le choix entr~ des machines neuves ayant 

differentes caracteristiques, il faut evaluer les different& 

coOts de fonctionnement pour chaque machine; il faut ausai tenir 

compte dans le calcul d~ la fiabilite et le service assure par 

les fournisseurs, par exemple, pendant la mise en marche, en tant 

que service apres-vente, en~tant que disponibilite et coOt des 

pieces de rechange. 

Le simple remp~acenent d'une machine usee par UDe autre du 

m~e type c0111porte tme recherche apparemment plus simple du cofit 

des arrEts-machine et des operations d1 entretien, une evaluation 

des taUX d 1 inter~t, les CO~eequences du regime fiscal sur les 

benefices imposables de l'entreprise. 

Bien entendu, la schematisation que nous avons adoptee pour 

~s differentes categories d'invP.stissement est purement formellP-. 

En fait, tous les controles que nous venons de citer doivert 

toujours ~tre faits pou~ tous les investissements. 

Si nous prenons le dernier exemple, a savoir le simple rem­

placement d'une machine, nous devons faire tous les contrales 

egalement prevus pour les inveRtissements de la categorie suppe­

rieure. Ces contr8les pourront se deruuler synthet1quement, mais 

ne doivent ~tre omis en aucun cas. C'est-i-dire qu'il s'agit de 

verifier la fiabilite de la machine, l'eventuel besoin de renover 

le produit, !'evolution du marche global. 

Tous les examens qui se font lorsqu'on etudie tme nouvelle 

unite de production sont necessaires. Prenons par exemple, le 

cas le plus simple d'une entreprise de menuiseries qui doit rem­

placer une des trois tenonneuses installees; supposons que le :narche 

l 
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des 11e11uiseries so it en grand eaaor ou, Au contra~•.re, fortem.ent 

en crise; 11 eat evident que l'on. ne peut ~· rempbce.r la teno­

neuse par une autre du m.fae type: dans le premier cas, 11 faudra 

exainer une machine l rmdeaent accru, dans le deuxime, on 

essaiera de travailler avec les deux aachines inst1'llees. Quoique 

banal, cet eumple nous fait coaprendre que l 'on ne pe\lt se limi­

ter a un examen cletaille de la situation. Tc.ut nouvel investisae­

aent doit tenir coapte de toutes lee conditions collaterales. 

Con~iderona par contre le caa de la creation d'un~ nouvelle 

unite de productien. Au cour~ d 1 T.Dle premiere analyse, 11 faudra 

tabler sur un besoin donnf en aachinea et l 'on choisira lea machines 

aur la base de criterea g&fram:. Maia en.suite, apres avoir de­

cidf de realiser b. nouvelle usine, chaque machine Jevra ftre exa­

ainfe en detail. Dana certain& cas, 11 fauc!1='a verifier 1' oppor­

tuniti d 'une uchine -eliorant la technologie existante pour une 

certaine operation, en tant qu'alternative a d'autrea aac!linea 

traditionnellea. Dana d 1 autrea caa, 11 faudra coaparer des aachirles 

aeablablea aur la base de leur fiabilid et des services offerta 

par lea fourniaaeurs. 

L'•volution du caah-flov 

~ '11 faille installer une nouvelle uaine ou reaplacer une 

aachine, le t>rincipe est toujours le a&e, i savoir: on invest it 

dana des temps aHez brefs dr.s capitaus qui produiaent un revenu 

(ou '.Ille fconoaie sur Jes co6ts) pendant une longue pfriode de temps. 

Le bien d'f.Jllaobiliaation a wie vie actiVP., i la fin de laquelle il 

eat vendu l une valeur de ricupfration (souvent tr~ baase). 

Si nous scW-tiaona aur un diagra- lea entr&s et lea 

sorties aonftairea progressives en fonction du temps, c'eat-1-

dire le cash-flov, nous trouvona toujoura une courbe comae celle 

du achfu no. 3. Rous pouvons reaarquer une phase A, de sortie mo­

nftaire riduite (par exemple, le paiaent du projet), une phase B 
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pendant 1.Aquelle on a une sortie rapide .-t concentrfe due a l 111chat 

des machines et des fquipements, une phase C de dfaarrage de la 

novuelle production avec des entrfes tree liaitfes, une phase D ou 

on a des entr&s constantes correspondant au revenu aaxiaua, tm.e 

phAse E pendant laquelle lea entrfes suivent une courbe dkroissant 

de plus en plus (tout en daaeurant a Ull niveau eleve) par suitr. 

de l'usure de !'installation et du changement des conditions 

exterieures (augmentation du coot de la aAir-d'oeuvre, augmentation 

de la concurrence, etc.); enfin, au terae de la vie active du bien 

d'ilmlobili8'\tion, une entrfe derivant de la valeur de rE.alisation de 

la machine et de 1 'ctquipeaent. Avec un investissement initial egal 

a I, !'initiative a permis la rfcuperation totale du coJt initial 

ct a fourni tm. revcnu igal a G(O). 

Entree 
monetaire 

Fig. 3: Entrees et sorties monetaires progressives en fonction du temps. 

A 
B 

G 

temps t 
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Le probleae que nous DOWI pC>901Ul ici est d 1 evaluer 1 1 oppcrtU­

nite d'effectuer l'investis&emPnt ainsi s~h&aatise, en termes eco­

nomiques. 

Il faut a ce point introduire la notion d'inter~ts et de dE­

valuation: si, aujourd'hui, Oil prfte a quelqu'mi $ 100 et que cette 

oersom~ rende au bout d'uo an $ 110, apparemaent on a gagne ~ 10. 

Mais si a·1 cours d 'un an, le coOt de la vie augmente de 10 p. ce.nt 

lorsqv'on rend les $ 110, on peut acheter exacteaent les almes biens 

qu'on acheterait aujourd'hui avec les $ 100 prltes. Ce qui signifie 

que l'on n'a rien gagne. 

Aut;rement dit, si on actualise le cash-~low &vec des valeurs 

toutes rapportees a l'annee en cours, on aura une sortie de$ 100 

et une entree de $ 110 • 
l+i 

Si l'int~rlt i • 10 p. cent, on a done un Resultat Econoaique 

Actualise 

G • - $100 + $ _!!Q_ • 0 1+0,1 

Comme aentf.:'1nne plus haut, on n'a rien g.agne. 

Il est inutile de se perdre ici dans des =onsiderations ma­

thematiques t:r·or longues. Il suffit de uientionner que la formule 

generale dt~ Resultat Economique Actualise de tout investissement 

est celle indiquee au bas du schema no. 3 et se fonde sur les 

in~ices definis ci-des~ous. 

i -

t -

n • 

I • 

c(t) • 

p(t) -

taux d'intEr@t annuel 

fonction temps 

durfe utile 

Investissement global considere c01Lllle instantane 
dans cette fonnule, c'est-a-dire avec une duree des 
phases A et B egale "l 0 

coOts d 1 exercice variables dans la pfriode 0 ( t ~ n 

profits brute variables dans la per~ode (J ( t ~n 
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valeur de recuperation de 1 1 invE:stissement vendu au 
90Mllt n 

r~sultat Econoaique actualisf: fonction du tamt d'in­
ter@t i et de 14 vie utile n 

Si tout cela est verifie sur le diagra-e, on voit que 

schfmatiser un investisse11ent instantane I change la courbe dans 

la zone A et B en une droite descendant perpendiculairement, a1ora 
-t que l:introduction du coefiicient d'actualisation (1 + 1) entraine 

\Dl abaissement de la cour!;e tOl,jl)Ur£ p1.US accentue, etant donne 

que les entrees de caisse plus !loignee~ dans le teaps sont plus 

nEgativeme .. 1t influencees par l' inflation. 

Kalheureusement, la foTI11ule matbe.atique, bien qu'exacte,et 

le diagr81111le, mi!me si tree explicite, ne perme~tent pas de calculer 

facilement le resultat economique actualise. 

En effet, le probleae est de "prevoir" l' th•nlution des coOts 

et des profits brute dans le temps et ceci est d'autant plus 

difficile et incertain, que la duree n pour laquelle il est ne­

cessaire de faire des previsions est plus grande. 

D'ou s'ensu1t la difficulte d'exprimer !'evolution des pararnetres 

dans le temps par des formules mathematiques ainsi que de rroceder 

finalem~nt au calcul. 

La prevision difficile de l'avenir et le manque de regles 

generales pour l'fvolution des coOts et des benefices dans le 

temps ~e permettraient pas a ce point de poursuivre la solution 

du prohlene. Et en effet, il n'y a pas lieu de s'etonner si 

beaucoup d'ingenieurs travaillent activement a !'analyse des invea­

tissements: !'experience, lee instructions et la connaissance 

des machines et installations leur permettent de cerner, dans les 

~ 4 ffErents cas, les regles a appliquer pour evaluer l'opportt.mite 

de l'investissement. 

11 an d~cive une literatur~ tres vaste et plusieurs parametres 

unt ete trouves et definia, a adopter dens differents cas d'inves­

tia.-ent pour en evaluer l'opportt.mite. 



- 12 -

Les formules de calcul de la rentabilite des investissements 

De !'expression mathematique generale precedemnent illustree 

decoulent plu~ieures formules simplifiees pour evaluer les oppor­

tunites. Il nous semble interessant d'indiquer 1.:i-dessous les 

differentes expressions qui sont adoptees dans des cas specifiques 

d'investi~sement. A la fin de !'expose, nous Hlustrerons deux 

exemples concrets, en appliquant les formules indiquees. Ceci 

permettra, a notre avis, de montrer comment aborder les calculs 

en pratique. 

La recher~he de formules si.mplif iees suppose une forte sche­

matisatiou des divers parametres. Dans certains cas, par exemple,, 

et surtout par le passe OU la valeur de l'argent etait assez stable, 

on avait tendance a negl.iger le taux de devaluation "i", ce qui fait 

que les valeurs n'etalent guere actualisees. ULe autre simplifi­

cation adoptee frequet1111ent CJnsiste a calculer la difference entre 

couts et benefices, voire uniquement !'amelioration du benefice 

entre deux solutions differentes (par exemple, en calculant les 

economies derivant d'une nouvelle machine par rapport a :'usinage 

manuel); les mathematiques demontrent que ce procede est possible, 

~ condition toutefois de respecter certaines regles. Toujours pour 

faciliter les calculs, on suppose avoir des benefices constants, 

avec des economies constantes pendant toute la duree de l'inves­

tissement. Une simplifir.arion pouas& eat adoptee enfin en divi­

sant la vie ~ctive en periodes homog~~s. par exemple, en atmeea 

et en considerant que les entrees monetaires ont lieu a la fin de 

chaque exercice. 

Ceci dit, passons a !'analyse du sch~ no. 4, oii une ligne 

double indique !'allure du cash-flow Jans lea hypoth~ses eimplifieee 

mentionnees ci-dessus. Supposons que l'investisselll!llt est effectue 

pour un des motifs suivants: 

- achat d'un caaion au prix de $ 10.000 pour le transport des 

grumes au port, ce qui pel'llettrait d'epargri~r le prix du r.heain de 

fer pour un trajet beaucoup plus long; suppoeons que cette fconoaie, 
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.:>in6 le coot d '11tilisat:ion du camion, equivaudrait a $ 5.000 par 

an; s~pposons encore que le caaion ait une longevite de 5 ans; 

- achat d'une machine d'une valeur de$ 10.000 pet,.ettant la 

recuperation des arrondiHages des deroules, done \Dl rendaent accru 

de contre-plaque d'une valeur de$ ~.000 par an; cet exeJ1ple n'i!St 

pas tres precis car !'installation en question• une vie active 

bien superieure n 5 ans; il suffira alors de changer l'abscisse des 

temps et de refaire le calcul dans le cas d'\Dle plus grande pe­
riode acti•oe. Ac bout de 5 ans, le gain, en considei-ant que les 

inter~ts • O, est de $ 15.000. 

G (0) = 15000 I 

G ( 10) 8950 ! 

R = 5000 $ 

----

I :::: 10000 S 
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Les in.dices principaux que 1'011 analyse dans l'ivalution. dea 

investias~ta •ont les suivants: 

(a) la pfriode de recupfration (pay-baclt}; 

(b) le taux de rendeaent annuel non-actualiaf (rates of return 

on investment); 

(c) la valeur actuelle ou resultat fconoaique actualiaf; 

(d) l'indice d'opportunitf; 

le) le taux de rendeaent annuel actualisf (diacount cash-flow); 

(f) le cont annuel fquivalent. 

La periode de rfcuperation est tree utilisee surtout pour lea 

investissements a court terme et en tout cas a grand rendernent et 

~e tient pas c<lBlpte du taux des intir~ts. Elle s'exprille par la 

foraule suivante: 

p 
r 

I -- -R 
10.000 - 2 

5.000 

et exprime le temps au bout duquel le capital invest! est recupfrf. 

Dans notre exem. le, la periode de rff:upfration eat de deux ana 

et elle co!ncide sur le graphique avec l'incer~ection de la double 

droite et de l'axe des abscidses. 

Le taux de rendement annuel non actualise est 1n<lique par 

la formule suivante: 

T • n R - I • G (0) • 5 x 5.000 - 10,000 • lO % 
D I n I 5 X 10,000 

et exprime, de fa~on simple, sans tenir COlllpte des intir~ts, la 

rentabilite annuelle c~ l'investissement. Si, l la fin de la 

v1.e active de l'investissaent, j'ai gagne $ 15.000, je peux dire 

que mon gain annuel est de $ 3.000, en ayant investi au debut 

$ 10.000. J'ai done eu une rentabilite de 30 p. cent, 

La valeur actuelle ou rfsultat economique actualisf prend en 

consideration lea interfts. Ainsi que nous l'avons dija indiqu,, 

on actualise lea entrees futures en tenant compte d 'un tawt qui, 

dans l'exemple pris, est de 10 p. cent (bien entendu par an, done 
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on parle ici d'int,rfts coapos&). Dans le schM no. 4, ci-dessus, 

noWI avons indtqui pal' une ligne continue l 'Evol.ution des profits 

actualses. La fonaule est la suivante-: 

G(l0.5) • R (P/A 10.5) - I• 5.000 x 3,79 - 10.000 • $ 8.950 

Dans cette fonaule, le coefficient 

(P/A 10.5) • 3,79 

repres!!llte la valeur actuelle, a ini:Erft compose, d'wi revenu 

tl9lporaire i verseaents coustants differes de la valeur de $ 1 et 

peut ftre trouve dans lea tableaux de matbfaatique a~tuarielle. 

Nous tenons a aouligner que l'on part de l'hypothese arbitraire 

selon laquelle le taux est egal a 10 p. cent, ce qui fait un gain 

total de $ 8,950. Dans le schema, la valeur G (10.5) est clairement 

indiquee a droite du diagranae. 

L'indice d'opportunite est calcule en partar..t, comae dans le 

cas precedent, d'une valeur du ta\DC etabli d'avance. La formule 

est la suivante: 

'f • R (PI~ 10. 5) - 5.000 x 3,79 - 1 895 
10.000 • 

et exprillle en valeur actualisee coabien de fois je recupire l'inves­

tissecent pendant toute la vie ... ctive de l' installation. Comne 1 1 in­

dice ,recedent, celui-ci auss1 se fonde sur un taux etabli a l'avence 

de fa~on arbitraire et donne done une indication ~onditionnee de 

la rentabilite effective de l'investissement. Precisons, en passant, 

que lea formules ont ete expr:hlfes pour des flux de recettes de 

tresorerie constants au cours des differentes annees. D'autres 

foraules qui ainent au afae xesultat, mais qui sont plus coapliquees, 

prevalent dans le cas d'entrEes differentes pour lea differents 

exercices. 

Nous avons indique Jeux indices Etablis suivant un tau~ fixe 

d'avance. Par analogie aux indices examines precedemment ayant un 

taux egal ~ 0, d'autres sont determines dans l'hypothese d'un taux 

etabli d'avance. Signalons uniquement la p~riode de recuperation 
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qui, sur le diagra .. e, correspond au point d':lntersection de la courbe 

l lign'! continue et de !'axe. A reaarquer not-ent qu'avec un t1tux 

iquivalent 1 10 p. cent, cette periode est de deux ans et demi au 
lieux de deux. 

Le taux de rendment annuel actualise (llfthode du discount 

cash-flow) nous ~ne 1 des :onsidfrations plus cosplexes. Nous 

avons vu que lorsque nous considerons les interfts • zero, le gain 

sur l'investissement est de$ 15.000. Avec un taux de 10 p. cent, 

le gain est reduit a $ 8.950, pnrce que l.!l courbe du schema no. 4 

s'est abaissee. Si nous supposons aaintenant un tame de 15 p. cent, 

11 est fvident que la courbe s'abaisGera encore plus. 11 y aura 

done un taux pour lequel le gain est nul; c'est-i-1:!1re au bout des 

cinq ans, on rfcupere simplment le capital invest!. Cette c".>urbe 

eiit indiquee dans le echema aenttonne plus haut par une linge en 
pointillf. 

L' tndice que I 'on appelle noraalment IRR, derivant d 'Internal 

Rate of Return (taux de rendeaent interne), s'expriire par 1* et se 
calcule par la formule suivante: 

G (i* • 5) • 0 

R (P/A i* • 5) - I • 0 

(P/A 1* • 5) • i • 2 

Sur lea tableaux des inter~ts dija cites, je peux facilement 
trouver que cet intirft est egal 1: 

1* - 42 % 

Arrltons-nous sur ce critere de calcul, qui est largement 

eaployf dans !'evaluation des investissements et qui, a notre avi~, 
reprfsente la afthodologie la plus approprife. 

Le tamt IRR n'eet pas aeef.ailable aux indices vus prfcide .. ent. 

D'aprls une dt.onstration .. th'-tatique, qui serait trop longue 

l expliquer ici, l'entrie de caisse de chaque annie p~ut se diviser 

en deux parties, l'une pour le rembourseaent du capital et l'autre 

I 
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pour payer l 'intfr!t i* pour un an sur le capital "qui doit encore 

ftre MmboursE". C'est pourquoi l'indice DtR. • 42 % est superieur 

au tawr:: non actualise T • 30 % illustrE prfcedeament. Il est 

1mportant de comprendre ici comment Evaluer l'intErft i*. 

On introduit un nouvel indice, le KARR, de Minimum Attractive 

Rate of Return {tame llinillal d£ rendeeent opportun). 

Le KARR peut ftre dEfini comae Etant le tam: auquel l'entre­

prise a intErft a investir, car elle a des bonnea probabilites de 

produire ce rendement. 

Il ne faut pas confondre toutefois, co .. e il arrive souvent, 

le MARR avec le coot du capital que l'entreprise r~oit des ac­

tionnaires et des banques. 1-e KARR doit etre substantiellement su­

peri'!ur au taux aoyen p~dEre par les sources de financement de 

l'entreprise, parce qu'il n'est par opportun d'investir dans des 

projets qui domient un gain egal au coot du capital a cause des 

elements de risque presents dans tm nombre j~ projets et a cause 

de !'incertitude de l'avenir. 

Par consequent, si \D'le entreprise fb:e un MARR egal par exemple 

a 20 p. cent, elle exprime par la sa propre disponibilite a investir 

dans toutes les initiatives ayant \D'l IRR ') KARR. Les ..:apitaux in­

vestis dans lea diffErentes initiatives reviendront en caisse, comne 

nous ltavons vu auparavant, et pourront ftre encore investis au fur 

et 1 mesure dans d'autres activitis, toujours avec \Ul IRR.> HARR. 

A ce point, la validitE du systeme saute aux yeux. L'inves­

tissement est examinE et entierement calculi sur 11i base des cash­

f lovs prEvisibles sans introduire des hypotheses externes sur les 

·aux; c'est i'indice IRR qui i la fin sera compare directement au 

taUJC ainimllll de rentabilitf opportun fixE par l'entreprise. 

11 ne reste plus qu'l donner quelques precisions sur le MARR. 

Si clans \Ul pays l'tnfl~tion est faible, par exeaple, au niveau de 

5 p. cent, lea taux moyens passifs de l'entreprise pourront ftre 

de l'~rdre de 8 p. cent et le MARR sera f~ autour de 10 a 15 p. 

cent; aais si, dana un autre pays, i: inflation est de par exemple 

n 
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20 p. cent, l'entreprise ne pourra f~r le ~.ARR. qu'au niveau de 

25 l 30 p. cent. 

Citons un autre exemple: si une entreprise a des taUlt passifs 

moyens de 10 p. cent, elle pourra fixer le MARll a 15 p. cent; 1Ulis 

si une autre entTeprise du allle pays a un financaent surtout l 

court terme et escoapte par conslquent des taux de 15 p. cent, elle 

ne pourra fixer le MARR q•1'a 20 p. cent. 

Nout1 nous s~s jusqu'l present efforces d'illustrer le 

systeme du discount cash-flov car nous le jugeons, sans aucun 

doute, aeilleur que d'autres pour eval~r un nouvel investissaent. 

D'autres aesures devront ftre adoptfes lorsqu'il s'agit de choisir 

entre plusieurs solutions d'investissement, comae par exemple, 

l'achat de deux machines seablables, avec un coOt initial et un 

rendement diffirents. 

Dans cette longue liste d'exemplea de foraules, nous n' vons 

pas encore examine le sy:Jtiae du coot annuel equivalent. La foraule 

a appliquer est la suivante: 
I 10.000 

CE• R - (P/A l0. 5) • 5.000 - 3, 79 • $ 2.361 

On l'utilise surtout lorsqu'il faut choisir entre plusieu~s solu­

tions, avec differentes vies utiles de l'iDDObilisation. 

Prem:.er exeaple: machine aaeliorant la technologie existante: aachine 

a border lea portes 

Bien que nous ayons voulr1 lbliter 1' ap?rofondiHellent des 

fonaules et que nous nous soyons efforcfs de rendre l'exposition 

simple et interessante, le lecteur se sentira dlsoriente et peut­

•tre at!ae ennuye. Par contre, lea hypotheses utilisfes jusqu'l 

present sont trop sch6aatisfes et ne reprfsentent pas lea cas reels. 

Nous esttmons done opportun de donner quelques exeaples plus con­

crets en vue de aieU7 illustrer ce qui a ete expose juaqu'l present. 

Nous r~comaandon~ toutefois au lecteur de a10u.. suivre dans notre 

exposi en easayant de faire abstraction du cas s~icifiqu-. de la aa­

chine que nous illustrerons. Suivant la al!ae 9'thodologie. il 
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pourra effectuer l~ calcul ..eul dans les conditions specif iques de 

son entreprise et pour n':laporte quel autre invest!ssarent suscep­

tible de l'interesser. 

Analysons done une entreprise fabriquant des portes interi­

eures pour logements a raison de 500 pieces par jour; supposons 

aussi que ces portes soient du type a OM4ture, avec celle-ci 

1!11 bois noble et lea pareaents en contTe-plaque revetus d'un placage 

de la llAle elAence. Le directeur technique de l'entreprise, 

en visitant l' Interb:blall, a examine avec attention une machine a 
border, de production italienne et a vu qu'il serait possible 

d'utiliser une essence beaucoup plus economique pour l'ossature. 

Cette solution devient possible grlce a la machine examinee qui 

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

Revenons ace que nous avons dit apropos du schema no. 2. (voir page 4). 

Nous exa11inons le cas d' une aachine ameliorant la technologie 

existante. Tout d'abord, il faudrait effectuer un contrOle plus 

general, dont nous n'indiquons ici que quelques resultats, pour 

illustrer la fa~on de proce_er. 

Connaissant le 11.arche de son propre secteur, le technicien 

esti.Re que la production de 500 portes par )our ~st \Dle quantite 

suffisante et qu'il n'y 8 pae a prevoir des augmentations de ventes 

ni a examiner des machines ayant tm plus grand rendement. L' essence 

la plu£ econoaique est largement dJSponible et restera uns aucun 

doute a un prix competitif pendant plus de 10 ans. Le fonctiormement 

de la nouvelle machine peut !tre assure par le personnel ~me de 

l'entreprise et le peu de main-d'oeuvre supplementaire necessaire peut 

i:tre recrutee fac11ement. Des resultats analogues s'obtiennent avec 

tous les autres contrc5les, ainsi le technicienl est-iJ sfir qu' 11 n 'y a 

aucune contre-indication a l 1achat de la mach~ne choisie. 

La 118chine est du type illuetre a la fig. 5, avec la ~eule 

difference qu'elle travaille sur un seul c~te, ce qui suffit lar­

gement a produir2 500 portes par jour. Les operations effectuees 

par la machine a border sont clairement illustrees a la fig. 6. 

l 
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Encollage chant 
vertical ou incline 

Encollage chant 
vertical ou incline 
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Encollage chant 
horizontal 

-- /_; 

Groupe d'arasage 

Affleurage chant 
horizontal 

Groupe d'affleurage double 
puur chant~ verticaux 

Groupe d'affleurage 
pour chant vertical 

Groupe d'arasage special p~ur 
coupe en bout le residu du chant 

/' 
/ 

Groupe de super-finition Groupe de super-finition 
douhl.@' ro11r ch1mtR vPrt1c11ux vertical et horizontal 

Fig. 5: Proc~e d'usina~e 
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II s'agit l prfseot d'Evaluer l'opportuuitf economique de 

l'inveetisseaeat et, a cet effet, le technicien doit choiair tous 

lea flfaents de coOt qui sont neceseaires. Nous avons repris ici 

l'eumen det> "co.posantes Econoaiques" eltpOe&a dans le rapport 

de K. della Torre 1 et nous les adaptons au cas concret et i. 1 'ex­
eaple que noue illustrons. 

Le tableau ci-dessous contient les valeurs ~L les donnees 

u~essaires pour Evaluer l'ilmlob!lisat1on. Le tableau est tres 

dftaille, ce qui rend toutea autres explications superflues. Les 

valeurs se rapportent i. i'annee 1982 et on suppose que la machine 
entre en service le ler janvier 1983. 

Tableau no. 1: Calcul du capital invest! et des valeurs connectees. 

Machine Machine a border d I \al SElul cate 
Rendment thiorique de la machine 

Production de l'entreprise assuree 
par la machine 

800 portes/jour 

500 portes/~our 

Valeur d'achat FOB (valeur indicative) 

Transport-assurances-impats 27% 

Equipements complEmentaires negligeable 

Fondations, raccordements, 
eau, flectricite, etc. negligeable 

Dlimarrage et essais 

Fot'llation du personnel 

Valeur c0111111erciale de la surface 
occupee par la nouvelle instal-

8 J 

lation 12.5 m2 x $ 80/m2 

CAPITAL TOTAL INVEST! 1982 

Long'"'itE de la machine 

Valeur rfsiduelle i. la fin de la vie 
utile compte tenu de !'inflation de 20% 

Amortissements fiscaux 

Amortissements fiscaux accElEres 

Allortissements voulus par l'entreprise 

Achat initial d'outils et de pieces de 
rechange pour deux ans 

$ 40.000 

$ 10. 800 

$ 3.200 

$ 1.000 

$ 55.000 

8 antt 

$ 8.000 

8 ans 

5 ans 

5 ans 

$ 7.000 
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11 faudrait noter que l~s chif fres o~t ete cb~isis de fa~on a 
roendre l'exemple typique. !ls ne peuvr~t done pas represtmter 

e:xa~tement la situation reelle et sont a considerer coane indicatifs. 

Le tableau ci-dessous indique les valeurs economiques pou~ toutes 

les annees d'utilisation p~evu'3 pour la machine i border. Commen­

tons brievement les hyp;>theses adoptees dans la simulation que nous 

avons faite: 

Le pays ou se trouve l'entreprise en question est exporta­

teur de bois: c'est pourquoi la differenced£ valeur entre une 

espece noble, et une autre economique est limitee a $ 65/m3; 

en Europe, cette difference est beaucoup pl~s elevee et justifie 

toujours l'achat de la machine a border car la rentabilite est 

nettement superieure; 
Toutes les valeurs ont ete prevues pour la duree totale de 

1'investissement, en simulant ce que doit faire le technicien 

de l'entreprise utilisatrice; les valeurs augmentent au cours 

des a~ees suivant le programme a moyen terme etabli par l'entre­

prise, soulignons que, base sur ces calculs, on prevoit que le 

coot du bois augmente en moyenne de 6 p. cent par an, le coot de 

la main-d'oeuvre de 9 p. cent, et la force motrice de 9 p. cent; 

ces valeurs donnent une idee de !'inflation qui sevit dans le 

pays examine; 
Le coOt supplenentaire pour la main-d'ceuvre est calcule 

?Our trois ouvriers, avec chargement et dechargement manuels de 

la machine; 
Le coot des dech~ts non recuperables a ete indique pour 

un cas general: avec la machine examinee, les dfch~t peuvent 

toujours ~tre recycles; le temps de la recuperation est large­

ment absorbe par les hypotheses dljA !aites; 

Le cont d'entretien comprend les pieces detachees achetees 

au debut couvrant environ 2 ans et qui, co1D111e de juste, n'ont 

pas ete considerees dans l'amortissement; au cours des armees 

suivantes, on rrevoit une augmentation progressive des coots 
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des pi~ces de rechange, caapte tenu du vieillissement des 

machines. 

Tableau no. 2: Variation des profits et des couts rlerivant de l'investissement. 

EXERCICE ~ 

Econo111ie aur le prix du boia 11•3 65 

Bois conso-e pour 
l'ossature Pl~/year 17CO 

65 

~ 

75 

12§2 

75 

12!!2 
75 

~ 

95 

ECJ)ltl)K! E ~ 110~ 110500 127500 127500 127500 144;oo 144'.:(C 161~ 

Co.it mein-<l 'oeuvre 

Hain-d'oeJvre neceasaire 
pour chargement et' dechar-

3.0 

gement h/year 5400 

Cout suppHm. main-d'oeuvre 

Cout supplem. technicien 
sp~cialise 

Cout chant en bois 

Cout colle et autrea mate­
riaux de consoP1mation 

Cout dfchets non r~cup. 

Cout entN:tien 

Cout force ~otrice 

CXlUTS SUPPLEMENTAIRES 

~ 16200 

f> '}OCO 

,, 2300 

,. 84400 

181()() 

;oo 

2500 

00600 

3.8 

1100 

60000 

2f{)O 

93100 

4.0 

21600 

1200 

60000 

4800 

23800 

1300 

6~ 

5100 

4.8 

11j()() 1;oo 1/{)0 

6~ 73000 7~00 

5 3CO 5(:.CO 5900 

1•900 5'.";00 6200 ?000 8000 

3000 3 ~O 3f:OO ~000 4'400 

95~ 104000 107400 118::,0C 12~ 

!Iota bene: los Chiffres Ont etl! ChOi9i" de fAGOn ,\ rondl"e l 1exr.mple typique; il.~ n" J•PUVent d~r.C i;ni; 
i::epreocnter exactement lo situation r~elle. 
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Paa.ans -intenant au tableau no. 3. Il tndique lea capi­

taux entrant pendant toutes lea annfes a partir de 1983 et juaqu'i 

la fin de la vie active de la .. chine. Signalons que le calcul dea 

1Jap8ts prhoit que la •joration de gain dftenlinfe par la aachine 

est normalement aoUllise l l'illp&t et que celui-ci est payf l'annfe 

d'apr~s. Bien qu'ayant supposf une faible fconoaie sur le coOt du 

bois, on observe qu'au cours des exercices suivants, l'entreprise 

a des entrfes de capital variant de $ 11.000 A $ 32.000. Ainsi 

qu'on peut remarquer, il est tr~s :Important de prfvoir correctement 

lea ~nefices et les coots et on ne peut done, uniquement pour 

simplifier lea calculo, considfrer que lea capitanc entrants soient 
constants. 

Taoleau no. 3: Evolution des caEitaux entrants. 

11.§l 1'J84 .!2Q2 ~ ~ 1988 1~89 19~ 

:.:coconies '10~ 110~ 127500 127~0 127~ 144~ 144~ 161~ 

ecu tr_ supple!:!enti:i i es (84ll00) (80600) (93100) (95~) (10'1ClOO) (107qoo) (118600) (123t'OO) 

i:eri:es 26100 29SOO 31µ1()() 32:l00 23500 37100 25900 3Ti00 

fai~!:'!n~ i!:!pOts (E"il50) (7550) (9350) (8'•00) (~) (14850) (10350) 

Vtleur d'! realisation 

CJ.FITA!.!X E!:TilJJ·T3 26100 2~50 26850 22650 15100 32100 11050 27350 

Earg'!& 26100 29900 34400 32000 23~ ~7100 25900 37700 

:.r=:ortissements !iscaux ( 11000) (11000) (11000) (11000) (11000) 

fen Hice ir..pc. 'able 15100 18900 231j()() 21000 12~ 37100 25~ 37/UO 

ea1cu1 ic;:ots ( 'lO~) 6050 7550 9350 8'100 ~ 1'1850 10350 15050 

~ 

(15C50) 

ec<:'O 

(~50) 
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Passons mainterumt au tabi.e11u nc. 4. Moua. nous aperceYODS que 

toutes les forautes 1ndiqu6es auparavant repr&entent aal la si­

t:".sa tion r~elle. 

Tableau no. 4: Calcul du cash-flow a~tualise (methode DCF). 

Courants,,ntrees 
Taux de 40ll> Taux dr.: 4~ 

de capitauX' vileur Valeur 
ANN EE entrant progress. Tableau ac~~elisce Tableau actualisee 

1983 26100 26100 0.71~ 18635 0.690 18009 

1984 23850 49950 0.510 12164- 0.476 11353 

1985 26850 76800 0.364 9773 0.32£ 8807 

1986 :02650 0.260 5889 0.226 5119 

1987 15100 0.186 2809 0.156 2356 

1988 32100 0.133 4269 0.108 3467 

1989 1105(' 0.095 10,, 0.074 818 

1390 'Z'/350 0.068 18'i0 0.051 1395 

1991 ('7050) 0.048 (338) 0.035 (247) 

'OOTAL 178000 56111 51077 

Calcul du taux·par interpolatio~ 

56111 - 55000 • 1111) 1111 ' IRR• i~ • <ij()+ 1111+392; x5-~+1.10•41,1~ 
55000 - 51077 • 3923 

Periode de recuperation • 2 ans + 5~S09!Q x 12 • 2 ans 
2,~ mois 

Tableau des coe!!icients (1 + 1) -n 

- ..... 



~' ' 

- 27 -

La recherche du taux de rendement interne IRR • i*, en m.esure 

de rEduire a aero le gain indiquf dans la formule suivante, s'effec­

tue aisement par tentatives et par interpolation. La fonaule, qui 

tient compte des parts annuelles de recuperation non constantes, 

est la suivante: 

G (i* • n} • 0 
I • R (1 + i) - t + V (1 + 1) - (n+l) 

t f 

Suivant la methodologie illustree, on obtient les deux para­

metres suivants, necessaires a evaluer l'investissement: 

taux IRR • i* • 41.l p. cent 

periode de recuperation • 2 ans 3 mois 

Voyons ce que s!gnifient ces valeurs. Si l'entreprise qui e­

tudie l'investissement a son siege dans un pays ayant un tawc d'in­

flation de 6 a 9 p. cent et etablit done un KARR (taux minim\Dll de 

rendement opportun) egal a n p. ~ent, elle se rend facilement 

comp(e de l'opportunite d'acheter la machine a border, car le 

taux ~e 41.l est tres avantageux. Du point de vue financier, la 

µeriGde de recuperation indique que lerJ epargnes monetaires per­

mettent la rentfee du capital dans les caisses de l'entreprise, 

dans des delai~ tres reduits, soit 2 ans 3 mois. L'investissement 

est san~ aucun doute des plus opportuns. 

Second ~..xemple: Nouvelle unite de production: usine de contre-plaq~s 

Exam1nons maintenant un autre cas. Une entreprise dans un pays 

prod•1cteur de bois veut construire une usine pour la fabrication 

de 'ont!'e-plques. (Voir ti~. 6). 

Suite a une etJde approf ondie du client qui a releve toutes les 

caracteristique~ locales, le proj~t a ete elabore par une 

entrepri$e d'engineering. 

On a d~c re!lise le projP.t de l'usine illustree i la fig. 7. 

Les caracteristiques de la production et les investissements ne­

cessaires sont indiques au tableau no. 5, suffieall'l!lent explicatif. 
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Fig. 6: Usine de contreplaques (systeme de deroulage et depot de placa~es) 
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Fig. 7 

1. .. 
~. 

3. 
4. 
5. 
6. 
7. 
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9. 
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11. 
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16. 
17. 
18. 
19. 
20. 
21. 
22. 
23. 
24. 
25. 
26. 
27. 
28. 
29. 
30. 
31. 
32. 
33. 
34. 
35. 
~ 

Bae a etuv1u~e. 
r.rue electrique . 
Convoye~r a chaine pour grunes. 
Tranconneuse a chaine. 
Ecorceuse. 
Conveyeur a chaiue pour chargeur. 
Chargeur automatique de la derouleuse. 
Derouleuse a mandrins telescooique a haut rendement. 
Systeme a plateau OU systeme a bobines et stock de bobines. 
Hassicot pneumatique pour placages a grande vitesse. 
F.mpileur automatique pour placages. 
Convoyeur a chnine des Sm.es avec ej ecteurs pneumatiq•1es. 
Convoyeur a ruban de dechets. 
Fragmenteuse pour dechets de placages. 
Appareil pour reutilisation des dechets demise a rond. 
Massicot automatique pour recuperation des dechets demise a rond. 
Chargeur automatique de placages sur le sechoir. 
Sechoir de placages a jet d'ai~ (avec refroidisseur). 
Assemblage des placages avant jointure. 
Jointeuse des placages (d'autres 6ystemes peuvent etre utilises). 
Malaxeur de colle. 
Encolleuse a quatre cylindres. 
Pre-presse. 
Chargeur et dechargeur pour presses. 
Presse. 
Unite d'equarissage des panneaux avec transfert automatique. 
Convoyeur pour le transfert. 
Ponceuse a bande large. 
Aspirateurs pour equarisseuse et ponceuse. 
Plateformes elevatrices pour equarisseuse et ponceuse. 
Unite d'air comprime 
AffOteuse de precision automatique pour couteaux des massicots. 
AffOteuse de& scies circulaires pour equariss~use. 
AffOteuse pour scies a chaine. 
Chaudiere. 
Entrepat de placages et contreplaques. 



--------~ - - - -
'-

- 30 -

Tableau no. 5: USINE FOUR LA FABRICATION 

DE OONTRE-PLA~E 

CARACTERISTIQUES GEN ERALES 

Essence utilisee 
Surface couverte 
Bois usine 
Contre-plaque produi t 

Ouvriers employe~ 
Agents de maitrise et 
personnel techn./ adm. 

Journees de travail 
Eqt:ipes 

Ar.nee de reference 

IN VESTISSEMV.-!TS NECESSAIRES 

Machines et installations valeur FDB 

Transport, a~surances et impots 27% 
Fondations, raccordements, etc. 5% 
Demarrage et formation personnel 10~ 

VALElJR 'IDTALE INSTALLATrm;s 
" 

Batimevts 80 $/me. 

Capital de roulement estimation 

BESOIN FINANCIER 'IDTAL 

OKOUME 

7500 m2 

15200 m3 /an 
8000 m3/an 

67 personnes 

9 personnes 

300 jours/an 
2 equipes 

1982 

1.000.000 $ 

270.000 $ 
~.000 $ 

100.000 $ 

1.420.000 $ 

600.000 $ 
500.000 $ 

2. 520.000 $ 



- 31 -

Sans tnsister sur la de~cription de l'inHtallat!on, tlche 

qui est du ressort d'autres techniciens, et en supposant qu~ !e 

projet soit correct, voyons c01ment on calcule la rental'>ilite. 

Face aux investissments indiquls au tableau precedent, 1' entre­

prise a une serie de benefices et de coGts, tous difinis sur la 

base des conditions du aarchf, de ! 'experience des techniciens, 

du contrc51e d'installations s:lailaires, etc. 

On observe notamment que le contre-plaqui est de haute 

qualite pour !'exportation et que, par consequent, son prix de 

vente est Elevf; la main-d'oeuvre est bon aarchi, c~ c'est 

le cas dans plusieurs pays (clans cet exeaple, nous avons, contrair~­

ment i l'exemple precedent, utilise un coat de$ 3.600/an); 

l'energie tbermique principaleaent produite sur place avec lea 

dech~ts, alors qu'une part correspondant a 15 - 20 p. cent est 

obtenue a partir d'autres combustibles; les imp&ts n'ont ?a~ Eti 

calcul~s car on suppose !'exoneration fiscale camne aesure 

encourageant lea investissements. 

Ainsi qu'il ressort du tableau no. 6, face aux ventes annuel­

l~s de $ 3.400.000 on a des coats de $ 2.032.000 et une aarge 

brute de $ 1.368.000. Apr~s defalcation des aaortisseaents et 

des intEr~ts sur les capitaux necessair~s. on obtient le bene­

fice net. 

L'applir.ation des formules classiques d'ival\IAtion de la 

rentabilitE de l'investissement n'a dana ce cas pas beaucoup de 

sens. En effet, reprenant lea indices indiqu& auparavant, DOWI 

arrivons aux valeurs suivantes: 

I • investiseeaent initial 

R • marge brute annuelle 

(P/A 10.15) • coefficient que 1 'on peut retirer 
des tableaux dans le cas d' ind­
rAts de 10 p. cent sur le capital 
et duree utile de l'usine de 15 ans 

p 
r 

I -- -R 
periode de rieuperation (pay-back) 

$ 2.520.000 

$ 1.368.000 

$ 7.606 

1 an 10 aoie 
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taux de rend•ent annuel non actualise 
(rates of return on inveataent) 

G (10.15) • rfaultat fcon011ique actualise considerant: 
i • 10% e n • 15 ans 

• indice d'opportunitE 

nut • 1* • tame de rendement .5nnuel actualise 

CE • rEcupEration annuelle Equivalente 

TAhlePu no. ~: Pr~fits et cofits 

PO STE 

Contre-plaque vendu 

aooo 03 /an 

Bois 115 600 111111 

Colle 

Electrici te 

Combustible (estim.) 

Ou tillage 

Entretien 

'l'OTAL oou~s VARIA!l.LZS 

Sala ires 

Personnel techn./adm. 

Frais generaux et de 
vente 

CDUTS FIXZS 

TOTAL OOUTS OC: Pill­

,llJCTIC!: 

;Amortissementa 

Inter~ts ·.iniqu~m~n ~ 
aur pret 
Bi,netice Mt 

V'lnte:J-r.outi vnnai.Jloe 
ec.V.t11 nx~n 
~nuil d~ rnnt~bilit6 
i de l• copocitc 

Consom-
11a tiQnS 

(par :n; de 
contt'e-pl.) 

Prix 
unitoircs 

( ,, ) 

1,9 m3/m3 75Um3 

(render... 53;i;) 

100 lq;/m3 0, 'II/Kg 

1~ l<';;h/1:13 o,os&tt:Wh 
100 kye13x15~ 
3ll> sur la va 
leur impos.-

4" sur la va 
leur impos.-

20 h/c3 12 /,/jour 

8 persor.nes 45--"0 J,/ an 

Veleut's 
unitnires 
(l,fm) con 
tre-plaqu,;) 

425 

142,5 

40,0 

7,5 

3,8 

3,8 

5,0 

202,6 

222,4 

51 p. cent 

$ 7.885.000 

4.13 

54 p. cent 

$ 1.037 .ooo 

r-:ont~r:t,; 

{i/~m) 

; .400 .coo 

1.140 .coo 

320 .cxx: 
60.0CO 

30.000 

30.coo 

40.COO 
-----
1.52') .CCC 

240.CCC 

36.00C 

1)6.CCO 

<+12.0CO 

2.03?.0CO 

1. )68.C.00 

172.000 

126.C.GC 
1.070 .CCU 
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Apparemaent l'investissement a une rentabilite tres elevee. 

Il faudrait rappeler qu'au dfbut de notre analyse, nous avons dit 

que les foraules sont utilisees en alterant la realite, c'est-a-

dire en introduiaant des hypotheses aiaplificatives. Au dchima ci-des­

sous, nous avons indique par une droite en pointille le cash-

flow siaplifie, qui a servi de base aux formules. 

en trees 
mon~taire 

;,:;. '" uu $ 

sorties 
monetaire 

15UC.LC.OO : 

5 
I 

1358000 $~ 
I 

I 

I 

, , 

1 ') ans 

temps 
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Surtout pour un investissment dans une usine tres complexe, 

les simplifications adoptees pricede111tent ne sont plus acceptables. 

Nous nous rapportons en particulier a la p'riode de afmarrage: 

!'installation de l'usine dure en realite presque tm an: une foi~ 

l'usine terainee, on n'atteint pas tout de suite le rendement 

maxiaUB, car il faut une formation du personnel, la misc au point 

des machines, la aise en route des ventes: nous avons suppose 

que cette pfriode dure environ Ull an et dad; enfin apres environ 

huit ans d'activite de l'usine, il faut prfvoir une rentabilite 

•oindre etar.t donnf que les installations sont techniqueaent de­

passees; la courbe Ju cash-flow qui resulte de cette hypothese 

est indique ! au schema par une ligne continue. 

L'incertitude dans notre exemple est surtout due a l'inflation; 

pour une nouvelle activite, il est difficile de prevoir l'evoluticn 

de tous les prix et coOts au cours des quinze annees a venir et 

au-dela. Il vaut mieux done considerer les valeurs sans !'infla­

tion ~t ne calculer que les inter~ts a 10 p. cent. La courbe 

s'abaisse encore, coame le diagr81111le l'inlique. 

Graphiquaaent, on a vu la courbe initiale s'abaisser consi­

derableuaent. Dans de telles conditions, l'investissement est-il 

encore econoaique? Certainement. Mhle en payant un inter@t 

de 10 p. cent sur le capital, au bout de 15 ans, le gain actualise 

est de plus de$ 4.000.000. En outre, au bout de 15 ans, l'entre­

prise est encore rentable et viable, et avec un programne opportun 

de renouvellement des mschines, elle peut encore fournir un rende­

ment considerable. 

Il faut faire attention a la periode de recuperation du capital 

qui, est en eff~t de pres de 6 ar.s. Si l'on envisage de recourir 

a un prft, il faut prevoir des temps de remboursement plutet longs. 

Ce que nous venons de schfmatiser par une courbe, peut ltre 

calculi avec un tableau du cash-flow, qui tient compte de la fa~on la 

plus exacte possible des privisions que nous avons avance~s. Nous 
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n'exaainerons pas iai tous les calculs nfcessaires que l'on peut 

faire ca.me dans le cas illustre ci-dessus. 

Nous tenons uniqueaent a signaler l' importance d' un autre 

indice tr~s eaploye par les projeteurs, a savoir leubreak-even 

point'{seuil de rentabilite). L'usine que nous avons exam.inee 

a le break-even a 40 p. cent de la production aaxilllale, ainsi 

que le demontre le calcul du tableau no. 7. Par co~sequent, et 

surtout dans la phase de demarrage, si la production n'atteint 

que le niveau de 50 p. cent (par exem.ple avec une seule equipe) 

j'ai encore un cash-flow positif, camae nous l'avons suppose dans 

le present exemple. 

Kais si le break-even etait beaucoup plus eleve, l'usine 

aurait un coefficient de securite moindre et, dans la phase ini­

tiale, elle produirait des depenses plutat que des recuperations 

de caisse. 

Il nous faut maintenant revenir un peu en arriere. Lorsque 

nous avons indique au schemano. 2 les divers types d'lnvestissement, 

nous avons dit qu'apres un examen preliminaire, il est necessaire 

d'analyser de plus pres toutes les machines et tous les choix 

possibles. Supposons en effet que le client, sur la base des 

calculs que nous avons verifies , decide de realiser l'usine qui 

qui lui assure UD hon rendement du capital investi. 

Comme dans le cae de la restructuration de l'usine, il 

faut a present evaluer les marches alternatifs et complementaires. 

Il pourrait alors ftre neces3aire de modifier le projet initial 

en partie par suite des hypotheses suivantes: 

possibilite de vente de de~oules seches a des industries 

locales qui produisent des plane hes avec 1 'Ame en panneau de 

particules (auquel cas, il faut augmenter la capacite de 

deroulage et de sechage); 

possibilite de produire des contre-plaques ennobli& par 

du bols debite achete a d'autres entreprises; 
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possibilite d' agrandir l' usine en produisant dl• bois debite 

en partie utilise au sein -· .... 1e de l' entreprise et en partie 

vendu; 

possibilite d'installer l'usine dans un autre endroit ou 

les dechets peuvent etre vendus avec un reeilleur profit. 

Si ces controles n'entralnent aucune modification du projet, 

11 faut passer a d'autres contrales. 11 peut s'averer necessa1re 

d'examiner des machin~s n~vatrices ou qui, en tout cas, peuvent 

assurer un surcrott de productivite. 

C'est le cas de l'installation de rec~peration des equarrissages 

que nous voyons illustree a la fig. 16. Cette installation permet 

une amelioration tres nette de !'utilisation de la mat1ere premiere 

autour de 4 a 5 p. cent; a egalite de cout du bois, c~ obtient 

pres de 8 a 10 p. cent de contre-plaque en plus. Le calcul de 

rentabilite de cet investissement supplementaire se fait correcte­

ment ea examinant les capitaux, les prof its et les co6ts marg1naux. 

Si l'investissement est opportun, le projet defin1tif comprendra 

aussi cette installation. 

Conclusions 

Notre long expose a cert2inement servi a eclairc1r certains 

pr1ric1pes: 

11 n'existe pas de cr1tere unique et parfait pour evaluer 

ia rentabilite des investissements; 

11 est assez facile de connattre et d'employer certaines 

formules, mais 11 est indispensable a chaque fois de faire des 

previsions sur les quantites et sur les pr1x avec beaucoup 

de precision pour anticiper effectivement la situati011 future; 

on ne peut guere investir lea capitaux i la legere sans 

avo1r effectue au prealable tous les contrales necessa1res de 

la fa~on la plus met1culeuse et sQre. 
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Nous ten11nor1s cet expose par ce d-ernier principe qui est re­

coaaande aux clients, afin qu'ils requierent avec fermete un calcul 

valable de la rentabilite et aux fabricants de machines, pour qu'ils 

completent toujours leur offre par l'indicati~n precise des evalua­

tions, des coefficients, des indices. Il n'est pas difficile de 

calculer un discount cash-flow, un taux de rentabilite actualise, 

un break-even point. 

La v!abilite et la perfection des machines dolt ~tre etayee 

aussi par ~es calculs econ<lllliques parfaits. 

l 
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