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Introduction Générale

I Le CFO, Gardien de la Création de Valeur

Le développement hételier est I'une des sphéres d'investissement les plus complexes au monde.
Construire, racheter ou rénover un hétel mobilise des capitaux massifs sur des durées extrémement
longues, dans un marché particulierement sensible aux crises géopolitiques, économiques et

sanitaires. L'erreur de calcul ne se compte pas en milliers, mais en millions.

Dans ce contexte, le réle du Directeur Financier (CFO) dépasse largement le cadre du contrble
budgétaire quotidien. Au sein d'une agence de développement hoételier ou d'un groupe
d'investisseurs, le CFO devient le filtre absolu par lequel toute idée créative ou opportunité de

marché doit passer avant d'étre validée. Il évalue, modélise et décide.

L'Art de I'Arbitrage Stratégique

Faut-il construire un nouvel établissement de toutes pieces (Greenfield) ou racheter un hétel
vieillissant pour le repositionner (Turnaround) ? Faut-il investir dans un design luxueux en zellige
marocain pour viser un Prix Moyen tres éleve, ou construire une structure standardisée pour jouer

sur le volume ? Chaque décision est un arbitrage entre le risque et la rentabilité.

L'Objectif de cette Masterclass : Nous allons vous doter des outils d'ingénierie financiere
nécessaires pour évaluer tout type de projet hotelier. Vous apprendrez a construire des
modeles de flux de trésorerie prévisionnels (DCF), a calculer la Valeur Actuelle Nette (VAN)
et le Taux de Rentabilité Interne (TRI), a mener des audits d'acquisition (Due Diligence), et
a structurer des montages financiers solides pour protéger les capitaux de vos

investisseurs.

Au travers des 20 prochaines pages, nous transformerons l'intuition immobiliere et touristique en

une science exacte, garantissant des décisions d'investissement incontestables.



Module 1 : Le Cycle de Vie d'un Projet

I De I'ldéation a la Cession

L'évaluation d'un projet dinvestissement hételier n'est pas un événement ponctuel, c'est un
processus continu qui suit le cycle de vie complet de I'actif immobilier. Le CFO intervient a chaque

étape cruciale de ce cycle.

Phase 1 : L'Etude de Faisabilité (Feasibility Study)

C'est I'étape fondatrice. L'idée est la (ex: Créer un éco-lodge de luxe de 50 chambres). Le CFO doit

valider la viabilité du marché.

« L'Etude de Marché : Evaluation de la demande, de Il'offre existante, et de la dynamique de la

ville.

* Le Positionnement : Définition de I'ADR (Prix Moyen) cible et du Taux d'Occupation projeté

(RGI prévisionnel).

 Le Macro-chiffrage : Estimation du colt de construction "a la clé" (Cost per Key) et premiére
modélisation de la rentabilité.
Phase 2 : Le Développement et la Construction

La période de décaissement pur (Cash Outflow). Le projet est validé, les travaux commencent.

* Le Controle des CAPEX : Le CFO suit de pres les dérives budgétaires (Cost Overruns). Dans
la construction hételiere, un dépassement budgétaire de 15% peut réduire la rentabilité (TRI)

du projet a néant avant méme l'ouverture.

Phase 3 : L'Exploitation (Operations)

La période d'encaissement (Cash Inflow). Le CFO pilote la montée en charge (Ramp-up) de I'h6tel,

qui dure généralement 3 a 4 ans avant d'atteindre sa vitesse de croisiére.



Phase 4 : La Stratégie de Sortie (Exit)

Un investisseur institutionnel ne garde pas un hotel pour toujours. Le CFO doit prévoir, dés
le premier jour, a quel horizon I'actif sera revendu (souvent entre 5 et 10 ans). L'évaluation
du projet inclut la valeur de revente estimée a cette date (Valeur Terminale), calculée sur la

base d'un multiple de 'EBITDA projeté I'année de la vente.



Module 2 : Modélisation Financiéere

I Batir le Business Plan (P&L Pro Forma)

Le cceur de I'évaluation d'un projet repose sur le "Modéle Financier" sous Excel. Le CFO doit
construire un P&L prévisionnel sur 10 ans. La rigueur de ce modéle détermine la qualité de la

décision d'investissement.

Projeter les Revenus (Top-Line)

La projection ne se fait pas "au doigt mouillé". Elle nécessite une approche scientifique.
* Modélisation de I'Occupation : Année 1 (Ramp-up a 40%), Année 2 (55%), Année 3
(Stabilisation a 65%).

» Modélisation de I'ADR : Estimation du tarif basé sur l'inflation et la position concurrentielle

attendue.

* Revenus F&B et Spa : Estimés en "Dépense par Client Occupant” (Capture Rate).

Projeter les Colits Opérationnels

Le CFO utilise la norme USALI pour structurer les dépenses.
1. Charges Variables : Estimées en pourcentage du chiffre d'affaires (ex: Food Cost a 30%,
Commissions OTAs a 18%).

2. Charges Fixes : Masse salariale de base (Payroll), abonnements informatiques, assurances,

taxes.

3. FF&E Reserve : La provision obligatoire de 4% a 5% des revenus bruts pour les rénovations

futures, vitale pour ne pas fausser le flux de trésorerie disponible (Free Cash Flow).



Le Piege du BFR (Besoin en Fonds de Roulement) Intitial : Beaucoup de modélisations
oublient que I'ouverture d'un hotel nécessite un "Working Capital" massif. Avant d'encaisser
le premier dirham, I'hotel doit payer le premier mois de salaire des équipes, remplir les
caves a vin (Stocks), lancer les campagnes de marketing d'ouverture (Pre-opening
expenses). Si le CFO oublie de modeéliser ce besoin en trésorerie dans I'année 0, I'hétel

fera faillite dés son premier mois d'exploitation.



Module 3 : Les Outils de Décision

I VAN, TRI et Payback Period

Une fois les flux de trésorerie futurs (Free Cash Flows) projetés sur 10 ans, le CFO doit utiliser des
indicateurs mathématiques pour valider le projet d'investissement aupres du Consell

d'Administration.

La Valeur Actuelle Nette (VAN / NPV)

L'indicateur absolu. Il actualise tous les bénéfices futurs au taux d'exigence des investisseurs

(WACC - Cost of Capital), et y soustrait I'investissement initial.

BN

* Régle de décision : Si la VAN est supérieure a zéro, le projet crée de la valeur. S'il y a
plusieurs projets en concurrence (ex: Construire un Spa ou une Salle de Conférence), on

choisit le projet avec la VAN la plus élevée.

Le Taux de Rentabilité Interne (TRI / IRR)

C'est le taux de rendement annuel moyen que le projet va générer sur sa durée de vie.

* Régle de décision : Le TRI doit étre supérieur au codt de I'argent (WACC). Dans I'h6tellerie de
développement, les fonds d'investissement exigent souvent un TRI trés élevé (entre 12% et
18% selon la localisation et le risque du pays) pour valider la construction d'un nouvel

établissement.



Le Délai de Récupération (Payback Period)

C'est un indicateur de risque plus qu'un indicateur de rentabilité. Dans combien de temps
I'n6tel aura-t-il remboursé les capitaux investis ? Si le projet de rachat et de rénovation colte
50 Millions MAD, et génere 10 Millions MAD de Cash-Flow par an, le Payback est de 5 ans.
Dans une région politiquement instable, les investisseurs exigeront un Payback trés court

pour minimiser I'exposition au risque.



Module 4 : Construction vs Reprise

I Greenfield vs Brownfield (Turnaround)

Pour une agence de développement hételier, 'une des premiéres décisions d'investissement est
stratégique : Faut-il acheter un terrain et construire (Greenfield) ou racheter un hotel existant en

difficulté pour le repositionner (Brownfield / Turnaround) ? Le CFO modélise ces deux approches.

L'Investissement "Greenfield" (Construction Neuve)
Créer un hotel a partir de zéro.

» Avantages : Liberté totale sur le design, optimisation des flux opérationnels, efficacité

énergetique (Normes ESG), attraction de marques internationales fortes.

* Inconvénients (Le Risque) : Le temps. Entre I'achat du terrain, les permis, la construction et
l'ouverture, 3 & 5 ans peuvent s'écouler. Pendant ce temps, des millions sont décaissés, mais
aucun chiffre d'affaires n'est généré (Cash-burn massif). Le risque de dépassement de budget

est critique.

L'Investissement "Turnaround" (Reprise et Repositionnement)

Racheter un hoétel fatigué, sous-performant, pour le rénover et changer sa stratégie commerciale.

» Avantages : Le Cash-Flow est immédiat (L'hotel est déja ouvert et tourne). Les autorisations
sont déja acquises. La création de valeur (Capital Gain) est extrémement rapide si I'équipe de

management est experte.

* Inconvénients : Découverte de problemes structurels cachés (Amiante, plomberie
défectueuse), difficulté a changer I'image de marque (E-réputation souvent abimée) et gestion

du personnel hérité.
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L'Arbitrage Financier du CFO : Le Turnaround offre généralement un TRI (Taux de
Rentabilité Interne) supérieur au Greenfield, car la base de l'investissement initial est plus
faible (achat d'un actif décoté) et la génération de revenus est immédiate. Cependant,
I'évaluation de la "Dette technique" (Les travaux obligatoires cachés) lors de la Due
Diligence est le point de bascule de la décision.
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Module 5 : Evaluation des Concepts F&B et
Spa

I Le "Space Yielding" (ROI Spatial)

Dans un projet hotelier, I'espace est la ressource la plus rare et la plus chere. Lors de I'évaluation
d'un plan d'architecte, le CFO doit challenger l'allocation des métres carrés. Chaque espace doit

justifier son existence financiere.

Le Dilemme du Restaurant Gastronomique

Le Chef Exécutif et le Directeur Général souhaitent un immense restaurant gastronomique de 400

metres carrés pour asseoir le prestige de I'hétel. Le CFO modélise I'espace :

* Le colt de construction et d'équipement d'une cuisine pro (CAPEX).
* Le besoin en personnel (Payroll massif).
* Le RevPASM (Revenue Per Available Square Meter) espéré du restaurant.

 L'Arbitrage : Le CFO démontre que consacrer ces mémes 400 métres carrés a la construction
de 8 Chambres Supplémentaires (ou d'un grand salon MICE) générerait une marge brute
(GOP) annuelle supérieure de 30%. Le projet de restaurant est redimensionné a 150 meétres

carrés pour maximiser la rentabilité fonciere de I'actif.

Le Business Case du Spa

Les Spas sont souvent de redoutables "Voleurs de Marge" s'ils sont mal dimensionnés.

1. Les Colits Fixes : Chauffage des piscines, traitement des eaux, masse salariale spécialisée.

2. L'Evaluation du CFO : Le Spa sera-t-il réservé aux clients de I'hdtel (Dans ce cas,
l'investissement se justifie par une augmentation globale du Prix Moyen de la chambre - ADR
Premium), ou sera-t-il ouvert a la clientéle extérieure locale pour générer un P&L indépendant

positif ?

12



L'Externalisation (Outsourcing)

Si la modélisation prouve que I'nétel n'a pas I'expertise pour rentabiliser un espace, le CFO
recommande l'externalisation. L'hétel construit I'espace (Les murs du restaurant ou du Spa)
et le loue a une marque réputée (ex: Un Chef étoilé ou une grande marque de
cosmeétiques). L'hétel percoit un loyer fixe garanti + un pourcentage sur le chiffre d'affaires.

Le risque opérationnel est transféré a un tiers.
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Module 6 : Les Décisions de Financement

I Structurer le Capital (Capital Structure)

Une fois qu'un projet d'h6tel a 100 Millions de MAD est validé par une excellente Valeur Actuelle
Nette (VAN), il faut trouver l'argent. Le montage financier orchestré par le CFO déterminera la

rentabilité finale pour les investisseurs.

L'Equilibre Dette /| Fonds Propres

L'hétellerie utilise I'endettement comme un outil de création de richesse (Le Levier Financier).

* Scénario 1 (100% Fonds Propres) : Les investisseurs paient les 100 Millions MAD de leur
poche. L'hétel génére 10 Millions MAD de profit net par an. Le rendement de leur argent (ROE)
est de 10%.

» Scénario 2 (L'Effet de Levier) : L'hGtel emprunte 60 Millions MAD a la banque a un taux de
5% (Colt : 3 Millions MAD/an). Les investisseurs ne mettent que 40 Millions MAD de leur
poche. Le profit net aprés remboursement de la banque est de 7 Millions MAD. Le rendement

sur l'argent investi par les actionnaires (ROE) bondit & 17.5% (7/40).

Les Risques de la Dette (Covenants Bancaires)

La banque ne préte pas sans garanties strictes. Elle imposera des ratios que le CFO devra

respecter sous peine de saisie de I'hotel :

1. Le LTV (Loan to Value) : La dette ne doit jamais dépasser un certain pourcentage de la valeur
de I'hotel (ex: 60%).

2. Le DSCR (Debt Service Coverage Ratio) : L'EBITDA généré par I'hdtel doit toujours étre
supérieur a au moins 1.3 fois ou 1.5 fois le montant des remboursements bancaires annuels.

C'est la marge de sécurité de la banque en cas de crise touristique.

14



La Dette Mezzanine (Le financement hybride) : Si la banque classique ne veut préter que
50 Millions, et que les investisseurs n'ont que 30 Millions de fonds propres, il manque 20
Millions pour boucler le projet de développement. Le CFO ira chercher de la "Dette
Mezzanine" (Des fonds privés). Le taux d'intérét sera trés élevé (ex: 12% a 15%), mais cet
argent permet de concrétiser un projet extrémement rentable qui n‘aurait pas pu voir le jour

autrement.
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Module 7 : La Due Diligence Financiere

I Auditer Avant d'Acheter (M&A)

Lors d'un projet d'acquisition d'un hétel existant (Fusion-Acquisition / M&A), les chiffres fournis par
le vendeur dans la "Data Room" sont toujours idéalisés. La mission du CFO (accompagné de
cabinets d'audit) est de mener la Due Diligence : une enquéte impitoyable pour découvrir les

cadavres dans le placard.

L'Audit Financier et Fiscal

 La Qualité des Bénéfices (QOE - Quality of Earnings) : Le CFO retraite le P&L du vendeur. Il
supprime les revenus exceptionnels (ex: La vente d'un terrain) pour ne garder que le profit

opérationnel récurrent de I'h6tel.

» La Recherche de Passifs Cachés : L'hGtel est-il a jour de ses cotisations sociales ? Y a-t-il
des litiges prud’homaux en cours avec d'anciens employés ? Une taxe de séjour impayee ?
Ces dettes cachées viendront amputer le prix d'achat final proposé par l'agence de

développement.

La Due Diligence Opérationnelle et Technique

Le CFO mandate des experts pour évaluer I'état réel du batiment et de I'exploitation :

1. L'Audit Technique (Property Condition Assessment) : L'ascenseur est-il aux normes ? Faut-
il désamianter ? Le systeme de climatisation est-il en fin de vie ? Ce rapport permet au CFO de
budgétiser la "Dette Technique" (Le CAPEX obligatoire de I'Année 1) qui viendra réduire la

valorisation de I'hotel.

2. L'Audit Commercial (DOSM Review) : Le Directeur Commercial analyse le Mix Client
(Business Mix). Si 60% des revenus de I'h6tel dépendent d'un seul contrat avec une compagnie
aérienne (qui peut étre résilié demain), I'hdétel est jugé extrémement risqué. L'investisseur

exigera une décote sur le prix d'achat.
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La "Garantie d'Actif et de Passif" (GAP)

Méme avec le meilleur audit, un risque subsiste. Le CFO exige toujours, lors de la signature
du contrat d'achat (SPA - Share Purchase Agreement), une clause de GAP. Si un an apres
le rachat, le fisc réclame 1 Million MAD a I'h6tel pour des impdts impayés par I'ancien

propriétaire, c'est ce dernier qui devra rembourser cette somme au nouvel investisseur.

17



Module 8 : Les Contrats Hoteliers

I L'Impact du Modéle d'Exploitation sur la Valeur

Construire un hétel est une chose, I'exploiter en est une autre. La décision la plus structurante dans
un projet de développement hobtelier est le choix du contrat d'exploitation. Ce choix modifie

totalement le profil de risque et la rentabilité pour l'investisseur.

1. Le Contrat de Management (HMA)

L'investisseur possede les murs de I'hétel et confie les clés a un opérateur international (ex: Accor,

Hilton) qui gere le quotidien. Le risque d'exploitation repose entierement sur l'investisseur.

« L'Evaluation du CFO : Le CFO doit modéliser les frais facturés par l'opérateur. Les "Base
Fees" (ex: 2% du Chiffre d'Affaires) et les "Incentive Fees" (ex: 10% du GOP). La modélisation
financiere (Stress Test) doit prouver que I'nGtel restera rentable pour l'investisseur méme les

mauvaises années, malgré le paiement de ces lourds honoraires a la marque.

2. La Franchise (Franchise Agreement)

L'investisseur possede les murs, gere lui-méme I'hdtel avec ses équipes (ou une société de gestion

tierce - White Label), et "loue" le nom et le systéme de réservation d'une grande marque.

« L'Evaluation du CFO : Les frais de franchise (Royalty fees + System fees) oscillent souvent
autour de 6% a 8% des revenus d'hébergement. Le CFO doit évaluer si I'augmentation des
revenus (Générée par la force de vente de la marque et son programme de fidélité)
compensera ces 8% de frais perdus.
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Le "Key Money" et les Contributions : Les grandes marques mondiales se battent
férocement pour accrocher leur enseigne sur les plus beaux projets hoteliers. Lors des
négociations, le CFO de l'investisseur peut exiger du "Key Money" : le groupe hotelier verse
une prime (ex: 2 Millions MAD de cash immeédiat) a l'investisseur pour avoir le priviléege de
gérer I'hdtel, ou paie une partie du CAPEX (Investissement technologique). Cela booste

considérablement le TRI du projet pour les propriétaires.
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Module 9 : Modélisation par Scénarios

I Evaluer et Quantifier le Risque

Un Business Plan est toujours basé sur des hypotheses parfaites : croissance stable, pas de crise,
pas de concurrence imprévue. Or, I'h6tellerie est I'une des industries les plus réactives aux crises.
Le CFO ne peut pas présenter un projet d'investissement au Conseil d’Administration sans avoir

chiffré les risques de catastrophe.

L'Analyse de Sensibilité (What-if Analysis)

Le CFO teste la solidité du modele financier en faisant varier une seule hypothése critique a la

fois :

1. Sensibilité a I'ADR (Prix Moyen) : "Si nous n'arrivons pas a vendre la chambre a 1500 MAD
comme prévu par le Directeur Commercial, mais seulement a 1200 MAD (Baisse de -20%),

notre Valeur Actuelle Nette (VAN) reste-t-elle positive ?"

2. Sensibilité au Taux d'Occupation : "S/ une crise économique frappe et que l'occupation
plafonne a 50% au lieu de 65%, I'hbtel générera-t-il assez d'EBITDA pour rembourser les
mensualités de la banque (DSCR > 1.2) ?" Si la réponse est non, le projet est trop lourd en

dette (Sur-leverage).

3. Sensibilité aux Colts de Construction (CAPEX) : "Si I'entrepreneur dépasse le budget de
construction de +15% a cause de l'inflation des matériaux, le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

passe-t-il sous la barre de notre exigence (Hurdle Rate) ?"
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Le "Break-Even Point" (Le Seuil de Rentabilité)

La question numéro un de tout investisseur immobilier : "A quel moment I'h6tel commence-t-
il @ gagner de l'argent ?" Le CFO calcule le Taux d'Occupation minimum nécessaire pour
couvrir tous les frais fixes (Salaires fixes, énergie, assurances, remboursement de la
banque). Si le Break-even est de 45%, le projet est trés sar. S'il est de 68%, le moindre mois
d'hiver poussera I'hnGtel dans la perte opérationnelle. Le projet est alors jugé trop risqué

(Structure de codts fixes trop lourde).
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Module 10 : La Théorie des Options Réelles

I Flexibilité et Décision Managériale

L'évaluation classique des projets (VAN) considere les investissements comme des décisions figées
(On investit tout aujourd'hui, et on subit le futur). La théorie des Options Réelles permet au CFO

d'intégrer financierement la "Flexibilité Managériale" dans le Business Plan.

Qu'est-ce qu'une Option Réelle ?

C'est le droit, mais non l'obligation, de modifier un projet d'investissement en cours de route si les
conditions du marché évoluent. Cette flexibilité a une énorme valeur financiere qu'il faut chiffrer lors

de la décision initiale.

Les Typologies d'Options en Hoétellerie

1. L'Option de Différer (Option to Delay) : Un promoteur achéte un terrain exceptionnel en bord
de mer. Doit-il construire I'n6tel immédiatement ? Le CFO modélise l'option de "Patienter 3
ans". L'achat du terrain est acté (Sécurisation de I'actif), mais le lourd CAPEX de construction

est repousseé le temps que l'inflation baisse ou que le nouvel aéroport régional soit inauguré.

2. L'Option d’Expansion (Option to Expand) : Le projet initial est de construire un Boutique-
Hotel de 40 chambres. Le CFO exige des architectes de renforcer les fondations pour pouvaoir,
dans 5 ans, ajouter un étage supplémentaire de 20 chambres si la demande s'avere
extrémement forte. Les fondations renforcées codtent un peu plus cher aujourd'hui, mais offrent

une "Option de Croissance" inestimable demain.

3. L'Option d'Abandon (Option to Abandon) : L'h6tel décide de construire un grand centre
MICE. Le CFO integre la possibilité de transformer rapidement ces grandes salles en espaces
de Co-Working louables au mois si le marché de I'événementiel d'entreprise s'effondre. Le

projet n'‘est pas "Perdu"”, il est réversible.
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La Valeur de I'Agilité : Un projet "Rigide" avec une VAN de 5 Millions de MAD est
financierement moins bon qu'un projet "Flexible" (intégrant des options réelles d'expansion
ou d'abandon) avec une VAN initiale de 4 Millions de MAD. Le CFO éduque les

investisseurs sur la valorisation du risque.
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Module 11 : Stratégies de Sortie (EXxit)

I Maximiser la Création de Valeur a la Cession

Un adage célebre de la finance immobiliere stipule : "Le profit ne se fait pas a I'exploitation, il se fait
a la revente." Dans les modeéles de développement (Private Equity, Fonds immobiliers), I'objectif de
l'investissement hotelier est de revendre l'actif avec une forte plus-value aprés une période de

détention de 5 a 7 ans. Le CFO pilote I'hGtel avec cet objectif final permanent.

La Valorisation de Sortie (Terminal Value)

Lors de I'évaluation initiale du projet, la revente de I'hétel (Année 5 ou 7) représente souvent plus de

60% du rendement total promis aux investisseurs. Comment calculer ce prix de vente futur ?

* La Méthode de la Capitalisation (Exit Cap Rate) : Le CFO projette 'EBITDA de I'hétel en
Année 6. Il divise cet EBITDA par un "Cap Rate" de marché (Taux de Capitalisation, ex: 7%).
Exemple : Si 'EBITDA prévu est de 10 Millions MAD, I'hétel sera revendu environ 142 Millions
MAD. L'obsession du Directeur Général et du CFO pendant 5 ans sera donc de maximiser
chaque dirham de cet EBITDA.

Le Timing de la Sortie (Quand Vendre ?)

Le CFO surveille les cycles macro-économiques.

1. Le "Cap Rate Compression™ : Vendre lorsque les taux d'intéréts mondiaux sont bas et que
I'appétit des investisseurs institutionnels est fort. Dans ce contexte, le "Cap Rate" diminue (ex:
passage de 7% a 5%), ce qui fait mathématiquement exploser la valeur de I'hétel sans méme
que I'EBITDA n'ait augmenté.

2. La Période de Stabilisation : On ne vend jamais un hotel en pleine restructuration
(Turnaround). L'investisseur (Acheteur) exige de voir un P&L avec un revenu stable et

prévisible sur les 2 derniéres années pour valider le prix fort. Le CFO prépare la mariée.
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Le "Sale and Manage Back"

Une agence de développement hotelier construit un hotel, le stabilise, et revend uniquement
les Murs a un fond d'investissement immobilier (Fonciére), tout en signant un contrat de
Management de 20 ans pour conserver I'exploitation (Fonds de commerce). Les
investisseurs initiaux récupérent leur "Cash" (Exit) tout en conservant une rente d'honoraires

de gestion. C'est I'ingénierie supréme des groupes modernes (Asset Light Strategy).
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Module 12 : Les Erreurs Fatales

I Biais Cognitifs et Destruction de Valeur

Malgré des tableaux Excel parfaits et des formules mathématiques implacables, de nombreux
projets d'investissements hoteliers se révelent étre des désastres financiers. Pourquoi ? Parce que
les modeéles financiers sont construits par des humains. Le CFO doit lutter contre les biais

psychologigues inhérents aux Comités de Direction.

1. L'Over-Optimism (L'Optimisme Démesuré)

C'est le biais le plus fréquent. Pour faire "passer" son projet d'extension devant le Board, le
Directeur Général gonfle artificiellement le Taux d'Occupation prévisionnel (Leisure et MICE) et
sous-estime les colts de maintenance futurs. Le projet affiche une VAN magnifique, mais la réalité
sera un P&L déficitaire. Le role du CFO est d'appliquer une "Décote de Prudence" (Haircut) de

10% a 20% sur les revenus prévus par les opérationnels pour voir si le projet résiste.

2. Le Biais d'Engagement (L'Escalade de I'Engagement)

L'hétel a lancé la construction d'un espace de Co-Working géant. Aprés 6 mois de travaux et 2
Millions de MAD dépensés, une crise fait s'effondrer le marché du télétravail. Le projet ne sera
jamais rentable. Pourtant, le management décide de finir les travaux (codtant encore 1 Million) sous
prétexte qu™'On a déja trop dépensé pour arréter maintenant”.

L'Action du CFO : Rappeler la théorie financiére brutale. Les 2 Millions sont des "Sunk Costs"
(Codts irrécupérables). La seule décision rationnelle est d'arréter immédiatement le chantier pour

sauver le Million restant. C'est I'acte de leadership le plus difficile.
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3. Le "Pet Project" (Le Projet Emotionnel du Propriétaire) : Le propriétaire exige la
construction d'un restaurant Japonais étoilé dans I'hétel pour asseoir son prestige
personnel, alors que la clientéle demande une brasserie locale abordable. L'analyse du
CFO montre une VAN fortement négative. Le CFO doit opposer des données froides (Data)
au deésir d'ego, en montrant la destruction de valeur que cela engendrera sur la rentabilité

(GOPPAR) de I'établissement. La finance est un contre-pouvoir.
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Etude de Cas N°1

I Evaluation d'un Projet de Riad Boutique & Fés

Contexte : Une agence de développement hételier évalue l'acquisition d'une grande demeure
historique en ruine dans la Médina de Fés pour la transformer en un "Riad-Boutique" ultra-luxueux
de 15 Suites. Le débat fait rage au sein du comité d'investissement sur le niveau de CAPEX (budget
de rénovation) a allouer. Le Directeur des Opérations souhaite une rénovation "standardisée" pour
minimiser les codts d'aménagement (3 Millions MAD). Le Directeur Artistique plaide pour une
rénovation "Hyper-Authentique”, nécessitant des artisans locaux, des boiseries de cedre et du

zellige marocain taillé a la main. Le codt s'envole a 6 Millions MAD. C'est au CFO de trancher.

La Modélisation Financiére (Le Différentiel de Pricing Power)
Le CFO refuse de juger sur I'esthétique. Il modélise les deux scénarios d'investissement sur 10 ans.

1. Scénario Standard (CAPEX 3M MAD) : L'hotel sera beau mais générique. Le CFO projette un

Prix Moyen (ADR) plafonné a 1 500 MAD (concurrence frontale avec les hétels modernes).

2. Scénario Authentique (CAPEX 6M MAD) : Le design artisanal profond (Sense of Place) place
I'établissement dans la catégorie de "I'Expérientiel”. L'h6tel devient une destination en soi pour
les voyageurs américains et britanniques fortunés. Le CFO valide I'hypothése d'un ADR a 2 500
MAD.

Le Calcul du Retour sur Investissement

La difference de 1 000 MAD par nuit, avec 65% d'occupation sur 15 suites, génére un revenu
additionnel (Premium) de +3.5 Millions MAD par an. Etant donné que le service en chambre codte
la méme chose (OPEX), cette marge est pure (GOP). L'investissement supplémentaire de 3 Millions

MAD (Le surcodt artisanal) est remboursé (Payback) en moins d'un an.

Résultat de I'Arbitrage

La Valeur Actuelle Nette (VAN) du "Scénario Authentique" pulvérise le scénario standard. Le CFO

valide le budget de 6 Millions MAD. Il démontre a l'agence de développement que l'authenticité

28



culturelle et l'artisanat ne sont pas des dépenses décoratives, mais les leviers les plus

puissants de "Pricing Power" et de rentabilité financiére sur le marché mondialisé du luxe.
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Etude de Cas N°2

I Arbitrage entre Franchise et Management Contract

Contexte : Des investisseurs viennent d'acheter un magnifique hétel urbain (200 chambres). lls
souhaitent s'adosser a une marque internationale forte (ex: Marriott, Hilton). Ils ont deux options
contractuelles sur la table. Le Conseil d'Administration confie I'évaluation financiére du choix final au

CFO de leur agence de développement.

Les Deux Options Modélisées

1. Option A (Contrat de Management - HMA) : La marque internationale gére tout de A a Z. Elle
apporte son Directeur Général. L'investisseur est passif.
Cout : "Base Fee" de 3% sur le Chiffre d'Affaires total + "Incentive Fee" de 10% sur le GOP
(Profit).

2. Option B (Contrat de Franchise) : L'investisseur "loue" uniqguement I'enseigne de la marque
et son moteur de réservation. L'investisseur doit recruter sa propre équipe de direction ("White
label” management) pour opérer I'h6tel au quotidien.

Codt : "Royalty Fee" de 5% sur le CA Chambres uniquement + 3% pour le Marketing monde.

Mais l'investisseur assume tout le risque de gestion.

L'Analyse Financiére du CFO

Le CFO construit un Business Plan a 10 ans et simule les P&L (Comptes de Résultat) déduisant les

différents "Fees" (Honoraires).

» L'Effet Volume : La marque internationale (dans |'Option HMA) garantit une efficacité

opérationnelle maximale et un fort "Premium™ de prix. L'EBITDA global estimé est plus éleve.

« L'Effet Colt : L'Option Franchise est moins colteuse en honoraires a premiére vue, MAIS le
CFO ajoute le codt de recrutement d'un Directeur Général et d'un DOSM de trés haut niveau

gue les investisseurs devront payer eux-mémes.
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Résultat de I'Arbitrage

Le CFO présente son rapport : "Bien que les pourcentages du Contrat de Management (HMA)
semblent plus agressifs, la marque mondiale nous garantit une pénétration du marché Corporate
B2B que nous sommes incapables d'atteindre seuls. La Valeur Actuelle Nette (VAN) de l'option
HMA est supérieure de 20 Millions MAD sur 10 ans. Je recommande la signature du Management

Contract.”" L'évaluation a protégé la rentabilité de long terme des actionnaires.
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Etude de Cas N°3

I Rachat et Repositionnement d'un Hotel en Difficulté (M&A)

Contexte : L'Agence de développement hotelier cible I'acquisition d'un "Resort" en faillite, trées mal
entretenu, situé dans une destination émergente. Le vendeur en demande 40 Millions MAD. Le
Directeur du Développement est trés enthousiaste, car la valeur du foncier (le terrain) est a elle
seule estimée a 30 Millions. Il voit une affaire en or. Le CFO est chargé de I'évaluation finale et de la

Due Diligence Financiére.

La Modélisation Financiére (Le Colt Total d'Acquisition)

Le CFO refroidit I'enthousiasme général. Acheter un hétel en difficulté (Turnaround) n'est pas qu'une

question de prix d'achat initial. Il modélise le "Vrai" codt total du projet.

1. La Dette Technique (Obligation Légale) : Les audits mandatés par le CFO révelent que I'hotel
ne respecte plus les normes incendie et que la climatisation centrale est morte. Le CAPEX

obligatoire immédiat (Jour 1) est chiffré a 15 Millions MAD.

2. Le BFR de Redémarrage (Working Capital) : L'hotel ayant une E-réputation désastreuse, il
faudra au moins 18 mois de perte opérationnelle (Cash-burn) pour remonter la pente, payer les
salaires et financer les massives campagnes marketing de repositionnement. Le CFO

provisionne 8 Millions MAD de BFR de lancement.

Le Choc du Business Case

Le colt réel d'acquisition n'est pas de 40 Millions MAD, mais de 63 Millions MAD (Achat +

Rénovation + BFR).

Le CFO modélise ensuite les revenus futurs (aprés rénovation) et calcule le Taux de Rentabilité
Interne (TRI). A cause des 23 Millions de MAD additionnels & décaisser dés I'Année 0, le TRI du
projet tombe a 6%. Or, I'exigence de rentabilité des investisseurs (WACC) pour un projet aussi

risqué est de 12%.
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Résultat

La VAN (Valeur Actuelle Nette) du projet ressort fortement NEGATIVE. Le CFO émet un "No-Go"
formel sur I'acquisition au prix demandé. Le rapport financier est utilisé comme arme de négociation
massive par I'équipe de développement, qui retourne voir le vendeur et fait baisser le prix d'achat
initial a 22 Millions MAD. Le projet redevient rentable. L'évaluation impitoyable du CFO a empéché

la faillite de son propre groupe d'investisseurs.
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Plan d'Action Stratégique

I Structurer le Processus de Décision en 90 Jours

Dans un groupe hoételier ou une agence de développement, l'investissement (CAPEX) ne doit
jamais étre décidé "au feeling" ou selon le charisme du Directeur qui le demande. Le CFO doit
implémenter une gouvernance financiére stricte. Voici votre feuille de route pour instaurer une

véritable culture du R.O.I.

Mois 1 : La Cartographie et la Régle du Jeu (Le Cadrage)

* Semaine 1-2 (L'Audit du WACC) : Calculez officiellement le Colt du Capital de votre
entreprise. Quel est le taux d'intérét de vos banques ? Quelle est la rentabilité exigée par vos
propriétaires ? Définissez le "Hurdle Rate" (Ex: Tout projet hételier devra désormais prouver
une rentabilité supérieure a 9%). Communiquez ce chiffre d'or a tout le Comité de Direction

(Comex).

* Semaine 3-4 (Le Template d'Investissement) : Créez et imposez un document standardisé
(Business Case). Plus aucun Directeur (DOSM, F&B, Technique) ne pourra demander un
budget de plus de 50 000 MAD sans remplir ce formulaire : Codt initial, Revenus générés,

Economies réalisées, Payback Period et VAN. L'émotion est remplacée par la mathématique.

Mois 2 : Structurer le Comité d'Investissement

* Semaine 5-6 (Le "CAPEX Committee") : Instaurez une réunion mensuelle dédiée uniquement
a l'étude des projets. Le CFO préside. Les opérationnels viennent défendre (Plaider) leurs
idées. Le CFO filtre, pose les questions qui fachent (Cannibalisation, Sunk costs) et valide ou

rejette.

*Semaine 7-8 (L'Apprentissage des Scénarios) : Formez vos pairs. Refusez
systématiquement tout Business Plan qui ne présente qu'une version optimiste. Exigez
l'intégration d'un "Pessimistic Scenario" (Stress Test). L'h6tel doit étre préparé aux tempétes

avant d'engager le premier Dirham.
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Mois 3 : Le Suivi et la Responsabilisation

* Semaine 9-12 (L'Audit Post-Lancement - PCA) : Le travail ne s'arréte pas au financement.
Identifiez le plus gros projet de I'nétel inauguré il y a un an (ex: La rénovation de la piscine).
Calculez si les revenus promis lors de la demande de budget ont réellement été encaisseés.

Exposez ce résultat au Comex. Cette rigueur créera une "Culture de la responsabilisation”

(Accountability) pour tous les projets futurs.
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Conclusion Générale

I Le CFO, Architecte du Développement

L'hétellerie moderne n'est plus une affaire d'aubergistes, c'est une industrie financiere lourde. Les
plus belles intuitions commerciales (Le Marketing) et les concepts culinaires les plus pointus (Le
F&B) ne survivent que s'ils sont soutenus par un modéle économique robuste et durable. La
création d'un établissement de luxe est un acte de foi entrepreneuriale, mais son évaluation est une

science rigoureuse.

Tout au long de ces 20 pages, nous avons démontré que le Directeur Financier (CFO) est 'ultime

garant de la création de valeur dans un projet hotelier :

* Le Rempart Rationnel (Gouvernance) : En maitrisant les indicateurs clés tels que la Valeur
Actuelle Nette (VAN) et le Taux de Rentabilité Interne (TRI), il protege les capitaux des
actionnaires contre l'optimisme démesuré des équipes opérationnelles ou des développeurs.

* L'Ingénieur de la Valorisation (Asset Management) : En arbitrant entre le financement par la
dette (Levier financier) et les fonds propres, et en choisissant la bonne ingénierie contractuelle
(Franchise vs Contrat de gestion), il ne se contente pas de rentabiliser I'exploitation, il maximise

la valeur de revente (EBITDA Multiples) de I'actif hotelier (Exit Strategy).

* Le Visionnaire Eclairé : Loin d'étre un simple "Coupeur de colts", le CFO expert comprend
gue la valeur se cache souvent dans I'immatériel. Il sait modéliser le Retour sur Investissement
massif d'un aménagement culturel et artisanal (Le luxe authentique local), prouvant par les

chiffres que I'émotion client génére un Pricing Power implacable.

"Un hotel est une promesse d'hospitalité faite aux clients, mais c'est d'abord une promesse
de rentabilité faite aux investisseurs. Le Directeur Financier est le seul capable de traduire

la premiére dans le langage de la seconde.”

En acquérant cette ingénierie financiere de haut vol (M&A, Modélisation, Financement), vous quittez
le réle d'exécutant comptable pour devenir le partenaire indispensable des investisseurs et le chef

d'orchestre du développement. C'est cette dimension de stratége financier et visionnaire qui vous
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destine naturellement aux plus hautes spheres du management hételier mondial et de la création

d'agences de développement d'envergure.

Fin de la Masterclass - Evaluation des Projets et Décisions d'Investissement (CFO)
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