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Une série de Web’EnR

4 Web’EnR pour comprendre les modèles économiques des Grappes 
PV.

19/12/19 : Web’EnR #1
o En fait, pourquoi on fait des modèles éco ?
o Trésorerie et compta quelle différence ?
o Hypothèses technico-économiques, pour s'ancrer dans le réel.

16/01/20 : Web’EnR #2
o Plan de trésorerie. A-t-on des euros sur le compte ?
o Compte de résultat. Notre projet est-il viable ?

18/02/20 : Web’EnR #3
o Compte de résultat. Les ratios à comprendre.
o Bilan, la photo des biens et des dettes.

17/03/20 : Web’EnR #4
o Bilan, les ratios à comprendre
o Financement. Qui passe à la caisse ?



Compte de résultat vs Trésorerie

Charges (OPEX) + Impôts et Taxes

Amorstissement et Provision

Résultat d'Exploitation RE

Charges Financières

Résultat Brut RB

Impôt sur Société IS

Résultat Net RN

Chiffre D'Affaire (CA)

Excédent brut d'Exploitation (EBE)

Charges (OPEX) + Impôts et Taxes IS

Remboursement emprunt

Charges Financières

Variation de trésorerie

Chiffre D'Affaire (CA)



Compte de résultat d’un Projet



Trésorerie vs Compte de résultat





Rappel des notions

Comptabilité
Contrôle de 

gestion / 
Budget

Financement
de projet

Un rachat de 
société

En quoi ça 
consiste ?

Photo du 
patrimoine et de 

l’exploitation

Analyse 
analytique

Etudier une 
opportunité 

d’investissement

Acheter une 
société et une 

activité

On fait la photo et 
le film du passé

On analyse à 
court terme

On simule et 
valorise des flux 

futurs de 
trésorerie

On projette le 
futur et valorise 
le potentiel du 

patrimoine

Les outils
Comptes de 
résultat (film)

Bilan (photo)

Solde 
Intermédiaires de 

Gestion (SIG),
pour décomposer 

et comparer

TRI projet,
TRI Financement, 

VAN

On valorise l’actif 
et on déduit les 

dettes 



Les indicateurs !

CAF
o Capacité d’auto-financement
o Ce que l’activité totale de la coop, génère de trésorerie

VAN
o Valeur Actuelle Nette
o Valeur du projet prenant compte des coûts du financement

et des « risques »
o Si VAN > 0, alors on répond à l’objectif de rentabilité fixé

TRI
o Taux de rendement interne

o Ce N’est PAS le temps de retour sur investissement !
o Le TRI est le taux pour lequel la VAN est nulle, qu’on peut 

comparer avec notre objectif de rendement.



La Capacité d’Autofinancement (CAF) 
(issue du CR)

C’est l’indicateur de financement des activités courantes 
de l’entreprise
o par les ressources internes
o l’entreprise doit financer : investissements, rbt dettes, paiements 

fournisseurs…et dividendes; 
o La CAF permet d’identifier les flux potentiels de trésorerie dont on 

dispose

Calcul de la CAF 
o CAF = EBE + Produits encaissables* – Charges décaissables*
o Encaissables = en dehors de l’EBE (comme exceptionnels, rbt

intérêts emprunts & CCAs…)

Interprétation de la CAF
o Détermine le volume de trésorerie potentielle générée par 

l’activité
o On l’utilise pour les ratios :  - CAF / Chiffre d’Affaire

– Dettes financières  / CAF



Valeur Actuelle Nette (VAN)

C’est la valeur du projet prenant compte des coûts 
du financement et des « risques »
o Dépend du taux d’actualisation

o Le taux d’actualisation N’est PAS en fonction de l’inflation
o MAIS en fonction :

- du taux de rentabilité souhaité
- du « risque »
- du taux de la dette

o Si VAN > 0, alors on répond à l’objectif de rentabilité fixé

Numériquement c’est
o La somme des entrées et sortie sur la durée du projet, à 

laquelle on affecte le taux d’actualisation



Valeur Actuelle Nette (VAN)
Taux d’actualisation
o Le choix du taux d’actualisation dépend de nombreux 

paramètres et est un choix autant politique, qu’économique, 
qu'éthique.

Il dépend :
o Du Coût Moyen Pondéré des Ressources en Capital
Combien nous coûte le capital, les CCA et les emprunts, en 
moyenne
CMPRC = (  taux d’emprunt x pourcentage d’emprunt

+ taux de rentabilité souhaité x pourcentage de 
capital

+ taux des CCA x pourcentage de CCA)
/ le total      (soit l’investissement)

o Du niveau de risque qu’on l’on estime prendre (décision 
politique)
o Confiance dans le matériel,
o Confiance dans la stabilité économique,

Confiance dans la stabilité des mécanisme d’obligation d’achat, 



Valeur Actuelle Nette (VAN)

DETTE
►bancaire
►“citoyenne”
(plate-forme de 
crowdfunding)

FONDS PROPRES
► Acteurs locaux
► Partenaires techniques
► EPI, Clubs d’investisseurs

QUASI FONDS 
PROPRES
► CCA
►Obligation convertible

20/30%
70/80%

Une bonne nouvelle : il n’est plus obligatoire de détenir 5% 
du capital d’une SAS pour pouvoir souscrire à des CCA



Valeur Actuelle Nette (VAN)

Coût Moyen Pondéré des Ressources en Capital (CMPRC)

Taux Durée Coût
Capital 100% 100 000 € 3,0% 20 ans 60 000  €     
CCA 0% 0 € 0,0% 20 ans -  €            

Dette Bancaire 0% 0 € 0,0% 15 ans -  €            

100 000  €  3,00% 20 ans 60 000  €     
Total CMPRC

Répartition

Taux Durée Coût
Capital 0% 0 € 0,0% 20 ans -  €            
CCA 0% 0 € 0,0% 20 ans -  €            

Dette Bancaire 100% 100 000 € 2,4% 15 ans 20 260  €     

100 000  €  1,01% 20 ans 20 260  €     
Total CMPRC

Répartition



Valeur Actuelle Nette (VAN)

Coût Moyen Pondéré des Ressources en Capital (CMPRC)

Taux Durée Coût
Capital 30% 30 000 € 3,0% 20 ans 18 000  €     
CCA 0% 0 € 0,0% 20 ans -  €            

Dette Bancaire 70% 70 000 € 2,4% 15 ans 14 182  €     

100 000  €  1,61% 20 ans 32 182  €     
Total CMPRC

Répartition

Taux Durée Coût
Capital 30% 30 000 € 3,0% 20 ans 18 000  €     
CCA 0% 0 € 0,0% 20 ans -  €            

Dette Bancaire 70% 70 000 € 1,5% 15 ans 8 692  €        

100 000  €  1,33% 20 ans 26 692  €     
Total CMPRC

Répartition



Taux Durée Coût
Capital 10% 10 000 € 0,0% 20 ans -  €            
CCA 90% 90 000 € 2,0% 20 ans 36 000  €     

Dette Bancaire 0% 0 € 0,0% 15 ans -  €            

100 000  €  1,80% 20 ans 36 000  €     
Total CMPRC

Répartition

Valeur Actuelle Nette (VAN)

Coût Moyen Pondéré des Ressources en Capital (CMPRC)



Taux de rendement interne (TRI)

Le TRI est le taux pour lequel la VAN est nulle, qu’on 
peut comparer avec notre objectif de rendement.
o Ce N’est PAS le temps de retour sur investissement !

Le TRI peut se calculer pour :
o l’investissement total (TRI Projet)
o ou pour les fonds apportés (TRI Fonds Propres / 

Investisseurs)
- - - - - - -
o un projet PV précis
o ou la société citoyenne dans son ensemble

Le TRI de la société est à comparer avec l’objectif de 
rentabilité souhaité et les risques.



Les indicateurs en pratique

Tout les exemples sont basés sur des projets simplifiés !
C’est une société de grappe PV avec :
o En 2018 : 1 x 36kc + 2 x 100kWc
o En 2019 : 1 x 36kc + 2 x 100kWc
o L’objectif n’est pas de dire si cet exemple de projet est viable, 

mais de voir les critères à observer.

Première partie on analyse une centrale
Deuxième partie on analyse une société citoyenne



Les indicateurs en pratique

36kWc
o Installation 40 000€
o Racc. 2 000€
o 30% Fonds Propres
o 70% Emprunt (2,4%, 15 

ans)

o Rplct. Onduleurs : 4 000€

100kWc
o Installation 110 000€
o Racc. 6 000€
o 30% Fonds Propres
o 70% Emprunt (2,4%, 15 

ans)

o Rplct. Onduleurs : 10 000€



Les indicateurs en pratique
Sur un projet

1200 kWh/kWc - Sans Subvention



Les indicateurs en pratique
Sur un projet

1000 kWh/kWc - Sans Subvention



Les indicateurs en pratique
Sur un projet

1000 kWh/kWc - Avec Subvention (30% invest)



Les indicateurs en pratique
Sur la société citoyenne

1200 kWh/kWc - Sans Subvention



Les indicateurs en pratique
Sur la société citoyenne

1000 kWh/kWc - Sans Subvention



Les indicateurs en pratique
Sur la société citoyenne

1000 kWh/kWc - Avec Subvention (30% invest)



Les indicateurs en pratique
Sur la société citoyenne

1000 kWh/kWc - Sans Subvention



Les indicateurs en pratique
Sur la société citoyenne

1200 kWh/kWc - Sans Subvention



Le Bilan

Ce qu'on possède :

Les biens matériels et 
immatériels

L'argent sur les comptes

Les dettes qui nous sont 
dues

Comment on emploit 
les fonds

Ce qu'on doit :

L'argent apporté par les 
sociétaires

L'argent prêté par les 
banques

 

Les subventions

Les dettes à nos 
fournisseurs

L'origine des fonds

Le Bilan



Le Bilan

=

Le Bilan

ACTIF PASSIF



Le Bilan



Le Bilan

Actif Passif Actif Passif
Emplois Ressources Emplois Ressources

Dette Long Terme

Trésorerie
Dette aux

Fournisseurs

Bilan "Classique" Bilan Photovoltaïque

Immobilisation

Fonds Propres
Immobilisations

Stock

Créances des Clients

Trésorerie

Fonds Propres

Dette Long Terme

Dette Court Terme

Dette aux
Fournisseurs



Actif Passif Actif Passif
Emplois Ressources Emplois Ressources

Année 2

1 400 € 0 € 

29 400€
- 1 800€

= 27 600€

12 600 €
+1 100€

= 13 700€

42 000€
-2 100€

= 39 900€

Année 1

42 000 €

12 600 €

29 400 €

0 € 0 € 

Le Bilan d’un projet PV



Actif Passif Actif Passif
Emplois Ressources Emplois Ressources

Année 2

1 400 € 0 € 

29 400€
- 1 800€

= 27 600€

12 600 €
+1 100€

= 13 700€

42 000€
-2 100€

= 39 900€

Année 1

42 000 €

12 600 €

29 400 €

0 € 0 € 

Le Bilan d’un projet PV



Combien ça coûte ?

A vous de jouer !
o Pour affiner toutes ces hypothèses, nous devons partager 

nos informations sur nos coûts

o Rendez-vous sur le tableau de saisie : ICI
o Trois onglets :

o Investissement (CAPEX)
o Coût de Fonctionnement directe (OPEX)
o Charges de la société

o Possibilité d’ajouter des lignes
o Des moyennes par puissance seront calculées !

https://docs.google.com/spreadsheets/d/1bD4-oJS_FiDP5ysd5wMIsdZAmLxaWiXtjLWb-fnIF18/edit
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