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MODULE 22
 

ANALYSE DE LA 1;,LEUR ACTUELLE NETTE 



EXEMPLE DE CALCUL DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE D'UN PROJET 

(Montants en '000 UM) 

COUTS BRUTS Facteur Valeur e s Valeur Valeur
 
actuelle actuelle Cash actuelle


Inves- Total d'actuali- des co1Its brutes des flow du
Anne i Divers brut sation 15% bruts 
 recettes cash flow
 
ments


() -(2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10)
 

1 800 - 800 .870 696 0 0 _(800) (696) 
2 200 150 350 .756 265 740 559 390 295 
3 0 150 150 .658 99 720 474 570 375 
4 0 150 150 .572 86 640 366 490 280 
5 200 150 350 .497 174 570 283 220 109 
6 0 150 150 .432 65 620 268 470 203 
7 0 150 150 .376 56 600 226 450 169 
8 0 150 150 .327 49 550 180 400 131 
9 0 150 150 .284 43 500 142 350 99 
10 0 150 150 .247 37 420 104 270 67 

otal 200 11 350 2.550 5 019 1 570 5 360 2 602 2 861 1,032 

M~tbode 1 
 M thode 2 

VAN = Somme des valeurs actuelles des recettes VAN = Somme des valeurs actuelles des cash flows
 
- Somme des valeurs actuelles des couts 

VAN= 2 602 - 1 570 = 1 032 000 VAN = 1 032 000
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MODULE 22
 

ANALYSE DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 

A. PREREQUIS
 

Module 21 - Actualisation
 

Module 23 - Analyse Co~t/Avantage
 
Module 25 - Taux de Rentabilit Interne
 
Module 28 - Comptabilit6 de Projet
 

B. PRESENTATION
 

L'analyse de la valeur actuelle nette est l'une des
 

procedures les plus commun~ment utilis~es dans l'analyse
 
financire et l'analyse conomique d'un projet.
 

L'analyse financire sleffectue du point de vue de l'entit6
 

(individu, compagnie ou groupe) qui b~neficie des r~sultats du
 
projet ou en encourt les pertes. L'estimation des co~tF et
 
revenus est bas~e sur les prix du march&.
 

L'analyse conomique prend en compte les effets du projet
 

sur ]'ensemble de l'&conomie nationale. L'estimation de
 
certains coats ec revenus peut etre bas~e sur leurs prix
 
th~oriques. Interets, amortissements, imp~ts, droits de douane
 
n'y sont pas consid~r~s comme des coats, car ils repr~sentent
 
des transferts de revenus au profit de l'&conomie meme.
 

Les mnmes critkres sont utilis~s dans l'un et l'autre types
 
d'analyse et le macanisme d'application en est le meme.
 

La Valeur Actuelle Nette (VAN) est une mesure de la
 
viabilit& financire et 6conomique du projet qui repr~sente la
 
valeur du cash flow du projet au moment present.
 

La valeur actuelle nette, driv~e de l'actualisation du
 
cash flow est d~termine par la difference entre les revenus
 
annuels actualis~s et les coats annuels actualis~s ; l'analyste
 
doit tout d'abord faire une eqtimation des d~bours et recettes
 
annaels bruts et du cash flow, auxquels il applique ensuite le
 
facteur d'actualisation appropri6 (Module 21 - Actualisation).
 
Une valeur actuelle nette positive indique que les rendements
 
anticip~s de l'investissement dans le projet sont suffisants
 
pour justifier ce dernier.
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C. RAISON D'ETRE
 

La valeur actuelle nette a pour but d'&valuer les b~n~fices
 
nets du projet en comparant les mouvements de revenus et de coats
 
de diverses options au cours du temps, prenant en consideration
 
les b~n fices anticip~s et la preference pour un rendement
 
immediat.
 

D. UTILISATION
 

Par la r~duction des recettes et d~bours, encourus a divers
 
moments de la dur~e du projet, a des valeurs actuelles
 
&quivalentes a leurs valeurs rclles, la Valeur Actuelle Nette
 
permet de comparer les options d'investissement et de determiner
 
si un projet est valide par rapport a une Valeur Actuelle Nette
 
Standard, pr -.tablie.
 

La valeur actuelle nette d'un projet peut tre uti.is~e pour
 

1. 	 aider les planificateurs et responsables a
 
d~cider si un projet donn doit tre finance
 

2. 	 choisir entre des projets qui s'excluent
 
mutuellement ;
 

3. 	 fournir les calculs interm~diaires n~cessaires au
 
calcul du taux de rentabilit& interne du projet.
 

E. DEFINITIONS
 

1. 	 Classement par ordre de m~rite des projets
 

Position relative de projets compares entre eux
 
sur la base des mesures financi~res qui leur sont
 
appliqu6es.
 

2. 	 Cash Flow :
 

B6n~fices nets estimatifs engendr~s annuellement
 
par un projet.
 

3. 	 Cash Flow actualis:
 

Valeur actuelle du b~n~fice annuel net estimatif
 
pour chaque annie de la dur~e du projet. Cette
 
valeur est calcul~e en appliquant un facteur
 
d'actualisation au bn fice annuel net pour
 

chaque annie.
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4. 	 Bn fices nets
 

Profits annuels dont la somme engendre le total
 
des b.n6fices nets du projet. Ils sont calculs
 
On soustrayant les coats annuels estimatifs des
 
revenus/recettes annuels estimatifs. Certaines
 
annees peuvent montrer des b n.fices nets
 

regatifs. Ces derniers sont d~duits du total des
 
benefices nets.
 

5. 	 Coats annuels estimatifs
 

Somme des coats du prujet pour l'ann~e consid~r~e.
 

6. 	 Revenus annuels estimatifs
 

Somme des recettes ou revenus acquis par le
 
projet pour l'ann6e consideree.
 

7. 	 Coat d'opportunit& du capital
 

Rentabilit& diff~rente d'un meme investissement
 
appliqu ' diff~rentes options de projet.
 

8. 	 Projets gui s'excluent mutuellement
 

Projets dont l'ex~cution repr~sente des options
 

incompatibles : si l'une des options est
 
poursuivie, elle rend impossible l'ex~cution des
 

autres pour la simple raison que les ressources
 
mat~rielles n~cessaires ne sont pas disponibles
 
pour 	executer deux projets.
 

9. 	 Efficacit d'un projet
 

Utilisation effective du capital investi.
 

F. LIMITATIONS
 

1. 	 Le probl~me majeur associ! a l'emploi de la valeur
 
actuelle nette pour mesurer le mrite du projet
 
est la d~termination du taux d'actualisation a
 
utiliser pour que cette valeur constitue une
 
mesure satisfaisante du coat d'opportunit& de
 
l'investissement.
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En effet, la s~lection d'un taux d'actualisation 
trop faible a pour r~sultat l'acceptation d'un 
projet dont les b6n~fices nets sont inf~rieurs a 
ceux qui pourraient etre tir~s de 
l'inveotissement des fonds dans d'autres projets. 

2. 	 La valeur actueile nette permet de mesurer la 
valeur dec revenus bruts acquis pendant la dur~e 
du projet, mais ne donne aucune indication sur 
son efficacite. 

Si les tonds d'un projet sont limites, ce qui est
 

g~n~ralement le cas, la valeur actuelle nette ne
 
constitue pas une nesure valide pour son
 
classement par ordre de merite par rapport
 
d'autres options.
 

3. 	 IU est, en fait, impossible de classer les
 
options de projet par ordre de *irite lorsquton
 
utilise comme critere la valeur actuelle nette.
 
La valeur actuelle nette n'est pas une mesure
 
relative Dais une mesure absolue.
 

Si un choix ,oit tre fait entre deux ou
 
plusieurs projets qui ont des valeurs actuelles
 
nettes acceptables, la valeur actuelle nette la
 
plus 	&lev~e n'est pas un critra valable et
 
d'autres mesures d' valuation du m~rite du projet
 
sont n~cessaires pour faire un choix.
 

G. SUPPOSITIONS
 

La mesure du mrite d'un projet sur la base de la valeur
 
actuelle nette suppose que le taux utilis6 pour l'actualisation
 
des mouverencs des coats et revenus est 6gal a un coat
 
d'opportunit6 valabie de l'immobilisation des ressources
 
necessaires pour la dur~e du projet.
 

H. DETERMIINATION DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 

1. 	 Estimer les revenus et coats bruts pour chaque 
anzie du projet- (Module 20 - Analyse du cash 
flow). 

2. 	 Dterminer le taux d'actualisation (Module 21 -


Actualisation) bas sur le taux de rentabilit; de
 
l'investissement applique a la meilleure option
 

de projet.
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3. 	 Daterminer les facteurs d'actualisation
 

utiliser pour chaque annee jusqu'a la fin du
 
projet au moyen des tables d'actualisation du
 

Module 21.
 

4. 	 Appliquer l facteur d'actualikation pour chaque
 

annee aux couts bruts de cette merne anne pour
 

obtenir leur valeur actuelle.
 

5. Appliquer le facteur d'actualisation pour cliaque 

annee aux recette brutes pour cette meme annee 
afin d'arriver 5 lur valour actuelle. 

6. 	 Additionner, d'une Dart, les couts actualises et 

d'autre part, les recettes actualisies, puis 

soustraire la sonme ies couts de la somme des 
recettes. Le resultat est la Valeur Actuelle 
Ilette. 

Dans i'exemple pr~sent par I'Illustration au debut de ce
 
module, la valeur actuelle nette du projet peut se calculer de
 
deux fagons :
 

a) 	 par soustraction de la somme des valeurs
 
actuelles nettes des coats annuels de la
 

somme des valeurs actuelles nette[ des
 

revenus annuels (le total de la colonne 6 du
 

total de la colonne 8) ;
 

b) 	 par actualisation du cash flow annuel et
 

addition des valeurs actualis~es.
 

Qu'on utilise l'une ou l'autre de ces methodes, on obtient
 

pour ce projet une valeur actuelle nette de 1 032 000 unites
 

monetaires. Etant donna cet ordre de grandeur, le projet a
 
certainement une valeur nette positive et serait acceptable,
 

meme si la d~cision devait se baser uniquement sur ce seul
 
crit~re.
 

I. 	ANALYSE DE LA VALEUR ACTUELLE NETTE
 

ET INTERPRETATION DES RESULTATS
 

1. 	 Si la Valeur Actuelle Nette est sup~rieure a
 

zero, le projet est acceptable du point de vue
 

financier.
 

2. 	 Si elle est inf~rieure a zero, le projet n'est
 

pac acceptable du point de vue financier.
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3. 	 Lorsque la Valeur Actuelle Nette est 6gale A
 

zero, le taux de rentabilit interne du projet
 
est gal au taux d'actualisation (Module 25 -

Taux de Rentabilit Interne). Sur la base de ce
 
crit~re, il n'y a ni gain, ni perte. Si l'on
 
veut, le cas cheant, 6value: le projet plus
 
avant, il faut utiliser d'autres crit~res : Taux
 
de rentabilit interne, Ratio benefice/cout.
 

4. 	 Quand des projets s'excluent mutuellement, celui
 
qui a la Valeur Actuelle Nette positive la plus
 
6lev6e doit tre choisi. La Valeur Actuelle Nette
 
est le meilleur crit~re a consid~rer pour ce
 
choix.
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EXERCICE
 

1." 	Sur la base des donn~es suivantes, calculer la Valeur
 
Actuelle nette du projet consid~r6 en utilisant un taux
 
d'actualisation de 20%.
 

Annie Total des Coats Total des recettes
 

bruts ou Bin~fices Bruts
 

1 580 200
 

2 80 200
 

3 80 200
 

4 80 200
 

5 80 200
 

6 80 200
 

7 80 200
 

8 80 200
 

9 80 200
 

10 80 200
 

2. 	Si l'on utilise comme crit~re la Valeur Actuelle Nette, ce
 

projet est-il accepcable pour financement ?
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