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Introduction Générale

I Le CFO, Architecte de la Valeur a Long Terme

L'industrie hoételiere est par essence l'une des industries les plus intensives en capital (Capital
Intensive). Un hétel est un actif physique qui vieillit, s'use 24 heures sur 24, et nécessite des
injections constantes de capitaux pour rester attractif face a une concurrence féroce. Dans ce
contexte, la question n'est pas de savoir s'il faut investir, mais comment, quand, et ou investir pour

maximiser la création de richesse.

Le Directeur Financier (Chief Financial Officer - CFO | DAF) porte la lourde responsabilité
d'arbitrer ces décisions. Face a un Directeur Général qui souhaite rénover le lobby pour des raisons
d'image, ou un Chef Exécutif qui réclame une nouvelle cuisine, le CFO est le rempart analytique. Il

doit transformer des idées opérationnelles en Business Cases rigoureux.

Le Passage de la Dépense a l'lnvestissement

Chaque sortie de trésorerie (Cash-Out) n'a pas la méme nature. Une dépense courante (OPEX)
maintient I'h6tel en vie. Une dépense d'investissement (CAPEX) a pour but de générer des flux de
trésorerie supplémentaires sur plusieurs années. Le réle du CFO est de s'assurer que le retour

financier de ce projet est supérieur au co(t de I'argent utilisé pour le financer.

L'Objectif de cette Masterclass : Nous allons vous former aux techniques d'ingénierie
financiére qui permettent de valider ou de rejeter un projet. Vous apprendrez a maitriser le
WACC (Colt Moyen Pondéré du Capital), a modéliser la Valeur Actuelle Nette (VAN) et le
Taux de Rentabilité Interne (TRI) de vos projets de rénovation ou de technologie. Nous

appliguerons ces concepts a la réalité du terrain hételier local et international.

Sur les 20 prochaines pages, nous ferons de l'analyse des investissements votre arme principale

pour convaincre vos propriétaires et investisseurs de financer I'avenir de votre établissement.



Module 1 : Fondements de la Rentabilité

I De I'Exploitation a I'lnvestissement (GOP et EBITDA)

Avant d'analyser la rentabilité d'un investissement futur, le CFO doit parfaitement maitriser la
rentabilité actuelle de I'exploitation. L'argent qui financera les futurs projets (CAPEX) provient

directement de l'efficacité opérationnelle d'aujourd’hui.

Le GOP (Gross Operating Profit)

Le GOP est le Profit Brut d'Exploitation. Il mesure la performance du Directeur Général et de son
équipe (Directeur Commercial, Hébergement, F&B). Il se calcule en déduisant des revenus totaux
(Chambres, Restauration) les charges directes (Salaires, matieres premieres) et les charges

indirectes d'exploitation (Marketing, Energie).

* L'enjeu : Un projet d'investissement doit toujours avoir pour but soit d'augmenter les revenus
de la ligne supérieure (Top-line), soit de réduire les colts d'exploitation (Ex: Une machine plus
économe en énergie). Dans les deux cas, le résultat final attendu est une hausse mécanique
du GOP.

L'EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization)

C'est l'indicateur clé pour les investisseurs et les banques. L'EBITDA correspond au GOP moins les

frais de gestion (Management Fees), l'assurance du batiment et les taxes fonciéres.

1. Pourquoi I'EBITDA est vital en investissement ? Parce qu'il représente le "Cash" généré par
I'hétel avant de payer la banque (intéréts), I'Etat (impots) et avant de constater l'usure de I'hotel

(Amortissements).

2. Le lien avec la Valorisation : La valeur d'un hétel se calcule souvent en appliquant un multiple
a son EBITDA. Si le CFO valide un investissement de 1 Million de MAD qui permet de générer
300 000 MAD d'EBITDA supplémentaire chaque année, il augmente considérablement la valeur

de revente (Asset Value) de I'hétel.



Le Danger du "Sunk Cost" (Codt Irrécupérable)

Une regle d'or en finance hoteliére : les décisions d'investissement ne doivent jamais étre
basées sur l'argent déja dépensé et perdu (Sunk Costs). Si I'nétel a dépensé 500 000 MAD
dans une étude architecturale pour un nouveau Spa, et que la nouvelle analyse de
rentabilité montre que le Spa sera déficitaire, le CFO doit bloquer le projet. Les 500 000

MAD sont perdus quoi qu'il arrive, construire un Spa déficitaire ne ferait qu'aggraver la perte.



Module 2 : Le Colt du Capital (WACC)

I La Ligne Rouge de l'Investisseur

Investir dans un nouvel aménagement (ex: Création d'un restaurant gastronomique) nécessite de
mobiliser de l'argent. Cet argent n'est jamais gratuit. Qu'il provienne de la banque ou des
propriétaires, il a un colt. Le CFO mesure ce colt avec le WACC (Weighted Average Cost of
Capital), ou Colt Moyen Pondéré du Capital (CMPC).

Les Deux Sources de Financement

* La Dette (Debt) : L'argent prété par la banque. C'est la source la moins chére (ex: un taux
d'intérét de 5%). De plus, les intéréts payés sont souvent déductibles des impdts (Tax Shield),

ce qui réduit encore le codt réel de la dette.

* Les Capitaux Propres (Equity) : L'argent investi par les propriétaires. C'est la source la plus
chere. Les actionnaires prennent le risque maximum (si I'nétel fait faillite, la banque se sert en
premier, l'actionnaire perd tout). En échange de ce risque, ils exigent une rentabilité élevée
(souvent 12% a 15%).

Le Calcul du WACC

Le WACC est la moyenne du co(t de ces deux sources, pondérée par leur part dans le financement
de I'hétel.

Exemple simplifié : Un hotel est financé a 60% par de la dette (colt 5%) et a 40% par des capitaux

propres (colt 12%).
» Codt pondéré de la dette : 60% x 5% = 3%
» Colt pondéré des capitaux propres : 40% x 12% = 4.8%

* WACC de I'hotel = 7.8%



Le WACC comme Filtre Décisionnel (Hurdle Rate) : Le WACC (ici 7.8%) devient le "Taux
Requis" ou "Taux de Rejet" du CFO. C'est la barre de rentabilité minimale.

Si le Directeur HEbergement propose un projet de rénovation des suites qui ne rapporte que
6% de rentabilité annuelle, le CFO doit le rejeter. Le projet rapporte 6%, mais l'argent pour
le financer colte 7.8%. L'h6tel détruirait de la valeur financiére en l'acceptant. Tout projet

validé doit avoir une rentabilité strictement supérieure au WACC.



Module 3 : Les Projets d'Investissement

I Maitriser les CAPEX en Hotellerie

Les dépenses d'investissement (Capital Expenditures - CAPEX) sont les sommes dépensées par
I'nétel pour acquérir, améliorer ou prolonger la durée de vie de ses actifs physiques. Elles

s'opposent aux OPEX (Operational Expenditures) qui sont les dépenses du quotidien.

Les Trois Catégories de CAPEX Hételier

Le DAF classe les projets d'investissement pour prioriser les budgets :

1. Les CAPEX de Maintien (FF&E Reserve) : Le changement des moquettes, des matelas, le
remplacement d'un four en cuisine. Ills ne générent pas nécessairement de "nouveaux"
revenus, mais ils empéchent la chute des prix (ADR). Sans eux, I'hotel perd sa classification et

sa clientele. lls sont incompressibles.

2. Les CAPEX de Mise aux Normes (CompliancelLife Safety) : Mise aux normes incendie,
traitement des eaux, sécurisation des serveurs informatiques. Le retour sur investissement
(ROI) n'est pas financier, il est juridique. La décision est "Go/No-Go" : sans cet investissement,

I'hbtel ferme.

3. Les CAPEX Stratégiques (ROI Projects) : La création de valeur. L'ajout d'une nouvelle aile de
20 chambres, la transformation d'un toit en Rooftop Bar, ou la refonte compléete du Spa. Ce sont

ces projets que le CFO va soumettre a une analyse de rentabilité impitoyable.

L'ldentification des Flux de Trésorerie du Projet (Cash Flows)

Pour évaluer un projet stratégique, le CFO ne regarde pas les bénéfices comptables, il regarde le

"Cash". Il doit modéliser une frise chronologique :

* Année 0 (Initial Outlay) : Le décaissement total. (Ex: 2 Millions MAD pour construire le

Rooftop Bar).

* Années 1 a N (Operating Cash Flows) : L'argent net supplémentaire généré chaque année

par le Rooftop (Chiffre d'affaires du bar - Salaires des barmen - Co(t des boissons).



* Année N (Terminal Value) : La valeur de revente éventuelle de I'équipement a la fin du projet

(souvent nulle en hotellerie apres usure totale).

L'Erosion (Cannibalisation) vs La Synergie

Le CFO doit prendre en compte les effets de bord. Si I'hotel investit dans un "Rooftop Bar"
ultra-tendance, il va générer 1 Million MAD de CA. MAIS, ce nouveau bar va "cannibaliser"
I'ancien bar du rez-de-chaussée, qui perdra 300 000 MAD de CA. Le véritable Flux de
Trésorerie net du projet a analyser n'est donc que de 700 000 MAD (Les revenus

incrémentaux). Ignorer la cannibalisation est I'erreur fatale des études de rentabilité.



Module 4 : Les Critéres de Décision (Partie
1)

I La Valeur Actuelle Nette (VAN / NPV)

L'indicateur le plus puissant et le plus fiable pour juger un projet d'investissement est la VAN
(Valeur Actuelle Nette) ou NPV (Net Present Value). C'est la méthode reine exigée par tous les

conseils d'administration et les banques d'affaires.

Le Principe de I'Actualisation (Time Value of Money)

Le concept de base de la finance est simple : "Un Dirham aujourd'hui vaut plus qu'un Dirham dans 5
ans." Pourquoi ? Parce qu'un Dirham possédé aujourd'hui peut étre placé a la banque (ou réinvesti)

pour générer des intéréts. De plus, l'inflation ronge la valeur de la monnaie au fil du temps.

* Le CFO ne peut donc pas additionner simplement les revenus futurs d'un projet. Il doit les

"actualiser" (les ramener a leur valeur d'aujourd'hui) en utilisant un taux d'actualisation.

* Le taux d'actualisation utilisé par le CFO est le WACC (Le co(t de I'argent de I'entreprise, vu au
Module 2).

Le Calcul de la VAN

La VAN est la somme de tous les flux de trésorerie futurs actualisés du projet, moins

I'investissement initial.

* Si j'investis 1 000 000 MAD (Année 0).

* Le projet génére 300 000 MAD par an pendant 5 ans.

* Le CFO "actualise" ces 300 000 MAD avec le taux du WACC (ex: 8%).
* La valeur actuelle de ces rentrées sera peut-étre de 1 197 000 MAD.

* VAN =1 197 000 - 1 000 000 = + 197 000 MAD.
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La Reégle de Décision de la VAN : La régle d'or du Directeur Financier est binaire :

1. Si la VAN est POSITIVE (> 0) : Le projet est accepté. Cela signifie que le projet rapporte
plus que le colt de son financement. L'hétel s'enrichit et crée de la valeur pour les
actionnaires.

2. Si la VAN est NEGATIVE (< 0) : Le projet est rejeté. Méme si le projet génére du chiffre

d'affaires, il ne couvre pas l'inflation et le colt du risque. L'hotel s'appauvrit en le réalisant.
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Module 5 : Les Critéres de Décision (Partie
2)

I Le TRI et le Payback Period

Bien que la VAN soit la méthode la plus sire, elle s'exprime en monnaie (ex: "Le projet rapporte
+197 000 MAD"). Or, les investisseurs, les Directeurs Généraux et les Propriétaires préferent
souvent parler en "Pourcentages” ou en "Temps". Le CFO utilise donc deux autres indicateurs

complémentaires.

1. Le Taux de Rentabilité Interne (TRI / IRR)

Le TRI (Internal Rate of Return) est le taux de rentabilité annuel moyen généré par le projet.

Mathématiquement, c'est le taux d'actualisation qui rend la VAN exactement égale a zéro.

* La Regle de Décision du TRI : Si le TRI du projet de rénovation du restaurant est de 14%, et
que le WACC (Codt du capital de I'notel) est de 8%. Alors TRI > WACC : le projet est validé. Le
projet rapporte 14% alors que l'argent pour le financer ne colte que 8%. L'hdtel gagne un
"Spread" de 6%.

e Les Limites du TRI : Le TRI suppose que l'argent gagné chaque année par le projet est
réinvesti exactement a ce méme taux de 14%, ce qui est souvent irréaliste. C'est pourquoi le
CFO présente toujours le TRI en complément de la VAN, jamais seul.

2. Le Délai de Récupération (Payback Period)

C'est l'indicateur le plus simple et le plus utilisé par les managers opérationnels. Il répond a la

guestion : "Dans combien de temps aurons-nous récupéré notre mise initiale ?"

* Le Calcul : Si la création d'un Spa codte 1 Million MAD, et gqu'il génére 250 000 MAD de profit
net en cash par an. Le Payback Period est de 4 ans (1 000 000 / 250 000).

12



* L'Utilité pour le CFO : C'est un indicateur de Risque (Liquidité). Dans une industrie volatile

comme I'hétellerie (crises sanitaires, géopolitiques), un Payback court (moins de 3 ans) est trées

rassurant. Si un projet met 10 ans a se rembourser, le niveau d'incertitude est extréme.

Le "Discounted Payback Period"

Le Payback Period classique a un énorme défaut : il ignore la valeur temps de l'argent. 250
000 MAD encaissés dans 4 ans ne valent pas 250 000 MAD aujourd'hui. Le CFO rigoureux
utilise le "Délai de Récupération Actualisé”. Il applique le taux du WACC aux flux avant de
calculer le temps de remboursement. Le délai sera toujours plus long, mais c'est le seul qui

soit financierement exact.

13



Module 6 : Analyse de Sensibilité et Risques

I Prévoir le Pire (Stress Testing)

Les modélisations financieres (VAN, TRI) reposent sur une faiblesse majeure : elles sont basées sur
le futur. Le futur étant par définition incertain, les prévisions de revenus (Forecasts) fournies par le
Directeur Commercial ou le Directeur de la Restauration sont souvent beaucoup trop optimistes. Le

CFO doit appliquer des Tests de Sensibilité.

Le Danger de I'Optimisme Commercial

Le Directeur Commercial (DOSM) propose de créer un Centre de Conférences. Son Business Plan
indique que la salle sera occupée 200 jours par an a un tarif de 10 000 MAD par jour. La VAN

ressort a +2 Millions MAD. Le projet semble fantastique.

La Modélisation par Scénarios (Scenario Analysis)

Le CFO ne signe jamais sur la base du seul "Scénario Idéal" (Base Case). Il modélise trois mondes

1. Le "Base Case" (Scénario Médian) : Les prévisions normales du DOSM. (VAN = +2 Millions
MAD).

2. Le "Best Case" (Scénario Optimiste) : L'économie explose, l'occupation monte a 250 jours.
(VAN = +3.5 Millions MAD).

3. Le "Worst Case" (Scénario Pessimiste) : Une crise frappe la région. L'occupation tombe a
120 jours et les clients exigent une baisse de prix de 20%. Le CFO calcule la VAN dans ce
contexte. Si la VAN devient fortement négative (ex: -1.5 Millions MAD), le projet est

extrémement risqué. L'hotel pourrait faire faillite en cas de retournement de marché.

14



L'Analyse de Sensibilité (Sensitivity Analysis) : Le CFO fait varier une seule variable &
la fois pour trouver le "Point de Rupture” (Break-even).

Question du CFO : "A quel niveau d'occupation exact la VAN de ce projet devient-elle nulle
o

Si le calcul montre que la rentabilité exige au minimum 180 jours d'occupation par an pour
ne pas perdre d'argent, le Comex décidera collégialement si cet objectif de 180 jours est

réaliste ou non. L'analyse de sensibilité protege I'entreprise de la faillite.
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Module 7 : Rentabilité des Rénovations

I Soft vs Hard Refurbishment

Le vieillissement d'un hétel (obsolescence) est le principal destructeur de "Pricing Power". Face a
un concurrent flambant neuf, un hotel fatigué devra baisser ses prix (ADR) pour maintenir son
occupation. Le cycle d'investissement classique en hotellerie est de 5 a 7 ans pour les "Soft Goods"

et 12 a 15 ans pour les "Hard Goods".

1. Le "Soft Refurbishment"” (Rénovation Légere)

Il s'agit de rafraichir I'esthétique des chambres : peintures, moquettes, rideaux, literie, tissus

d'ameublement.

* Colt : Relativement faible (Ex: 30 000 MAD a 50 000 MAD par chambre). Temps

d'immobilisation de la chambre tres court (2 & 4 jours).

* Le ROI attendu : Ce type de rénovation permet souvent de maintenir le Prix Moyen (ADR) face
a l'inflation et d'éviter la chute des avis sur TripAdvisor (E-réputation). Le ROI se calcule sur la
"Protection de la Part de Marché" (RGI).

2. Le "Hard Refurbishment"” (Rénovation Lourde)

C'est la transformation en profondeur : Casser les salles de bains (remplacer les baignoires par de

grandes douches a l'italienne), refaire la plomberie, I'électricité, changer le mobilier lourd.

« Colit : Elevé (Ex: 150 000 MAD a 300 000 MAD par chambre). La chambre est "Hors Service"

(Out of Order) pendant 4 a 6 semaines.

* Le ROI attendu (Le "Rate Premium") : Le CFO doit justifier cet investissement massif par un
"Premium Tarifaire". La nouvelle salle de bain justifie-t-elle une augmentation de 400 MAD de
I'ADR par nuit ? Si I'h6tel a 100 chambres, avec 70% d'occupation, cette hausse d'ADR génere
10.2 Millions MAD supplémentaires par an. Le CFO valide la rénovation lourde car le "Payback"

sera atteint en 3 ans.
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Le Colit de Déplacement (Displacement Cost) lors des Travaux

Le vrai colt d'une rénovation n'est pas seulement la facture de I'entrepreneur. C'est le chiffre
d'affaires perdu pendant que les chambres sont fermées. Le CFO et le Revenue Manager
doivent planifier minutieusement le calendrier des travaux. Une rénovation doit étre phasée
étage par étage, exclusivement pendant la "Basse Saison" de ['établissement, pour

minimiser ce colt de déplacement caché qui détruit le P&L annuel.
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Module 8 : Investissements Technologiques

I Evaluer le ROl de I'IT & des Systémes

L'hoétellerie opéere une transformation digitale massive (Digital Guest Journey). L'achat d'un nouveau
systeme PMS (Property Management System), d'un CRM, ou de Kiosques de Check-in
automatique représente des investissements (CAPEX) majeurs. Le CFO doit auditer la technologie

avec la méme rigueur qu'un actif immobilier.

Le Mythe de la "Modernité pour la Modernité"

Le Directeur Informatique (IT Manager) propose un nouvel outil de domotique en chambre (contréle
par tablette iPad) coltant 500 000 MAD. Le CFO refuse d'acheter un gadget. La technologie doit

générer soit des revenus additionnels, soit des réductions de colts opérationnels (OPEX).

Les Deux Axes de Rentabilité Technologique

1. La Technologie Orientée "Revenus" (Top-Line Growth) :
Exemple : L'achat d'un nouveau logiciel d'Upselling automatique (ex: Norl, Oaky). Il colte 100
000 MAD par an. Le CFO modélise : le systeme vendra des surclassements en Suite a 15%
des clients (Ventes incrémentales). Si le revenu généré prévu est de 400 000 MAD/an, le ROI

est prouvé et massif (x4). Le projet est validé.

2. La Technologie Orientée "Productivité" (Cost-Saving) :
Exemple : L'installation de Kiosques de Check-in automatique et du "Mobile Key" (Clé sur
smartphone). Co(t de l'investissement initial : 800 000 MAD. Le CFO calcule la réduction des
effectifs (FTE - Full Time Equivalent). L'h6tel pourra réduire I'équipe de réception de 3
personnes, économisant 450 000 MAD de "Payroll" (Salaires et charges) par an. Le Payback

Period est de moins de 2 ans. Le projet est un succes financier.

18



Le Modéle "SaaS" (Software as a Service) et le P&L : Aujourd'hui, les éditeurs de
logiciels hételiers (Cloud) ne vendent plus de "licences" (CAPEX) mais des abonnements
mensuels (OPEX). Pour le CFO, cela soulage la trésorerie immédiate de I'n6tel (BFR
préservé), mais cela alourdit durablement les charges fixes du P&L mensuel. Le DAF doit
s'assurer que ces frais logiciels sont bien re-négociés et n'écrasent pas le GOP a long

terme.
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Module 9 : Investissements ESG et Green
CAPEX

I La Rentabilité de la Finance Durable

Pendant des années, le Développement Durable (Environnement, Social, Gouvernance - ESG) était
vu comme un poste de "Codt pur", utilisé uniquement pour la communication de I'nétel. La donne a
changé. Pour le CFO moderne, les investissements écologiques (Green CAPEX) sont au centre des

stratégies de valorisation et de survie financiére.

Le Risque du "Stranded Asset" (Actif Echoué)

Les régulations environnementales mondiales se durcissent. Si un hétel (Une passoire thermique,
tres énergivore en climatisation et en eau) refuse d'investir dans la transition écologique, sa valeur
sur le marché de limmobilier hotelier s'effondrera. Les grands fonds d'investissement et les
banques refuseront de le racheter (Asset Décote). Le Green CAPEX est un investissement de

survie patrimoniale.

Le Double ROI des Investissements Verts

1. Le ROI Opérationnel (Baisse des OPEX) :
Investir 2 Millions MAD dans un systeme de Gestion Technique Centralisée (GTC) pour couper
la climatisation automatiquement quand les balcons sont ouverts, ou installer des pompes a
chaleur. Le DAF calcule que la facture énergétique (Electricité/Gaz) qui pése sur le POMEC
baissera de 30% par an. Le ROI est souvent spectaculaire, avec un retour en 3 a 5 ans,

protégé de la future inflation des prix de I'énergie.

2. Le ROI Commercial (Le Taux d'Attachement B2B) :
C'est I'argument du Directeur Commercial. Aujourd'hui, les grandes entreprises internationales
(Banques, Labos) imposent des criteres ESG dans leurs appels d'offres (RFP) pour leurs
congres MICE. Un hoétel sans certification verte (ex: Green Key, LEED) est immédiatement
disqualifié. L'investissement écologique permet donc de sécuriser et de remporter des millions

de MAD de contrats "Corporate”.
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Les Financements Verts (Green Loans)

Le CFO d¢lite utilise la stratégie RSE de I'h6tel pour se financer moins cher. Les banques
octroient aujourd'hui des "Green Loans" (Préts Verts) ou des "Sustainability-Linked Loans".
Si le CFO s'engage contractuellement sur des cibles (KPIs) de réduction de consommation
d'eau ou de CO2, la banque acceptera de baisser le taux d'intérét de lI'emprunt (ex: de 6% a

5.5%). C'est une économie massive sur le service de la dette de I'hotel.
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Module 10 : Le Financement de

I'Investissement

I Dette vs Capitaux Propres (Structure du Capital)

Une fois que le projet est validé par une VAN positive (Module 4), le CFO doit décider comment le
financer. Un projet de rénovation de 10 Millions MAD ne se paie pas "cash" depuis le compte
courant de I'hnétel. Le DAF doit optimiser la Structure de Capital (L'équilibre entre la Dette et

'Equity).

Le Financement par la Dette (Emprunt Bancaire)

L'notellerie utilise la dette comme un levier massif de création de richesse.

» Avantage (Le Levier Financier) : L'argent de la banque est la ressource la moins chére (ex:
Taux a 5%). En utilisant I'argent des autres pour financer une rénovation qui rapporte 15%, le
CFO "booste" mathématiquement le rendement (ROE - Return On Equity) de l'argent investi
par les propriétaires. De plus, les intéréts payés déduisent la base imposable de I'hétel

(Economie d'lmpot).

* Le Risque (Le "Debt Service") : La banque doit étre remboursée chaque mois (Intéréts +
Principal), que I'hétel soit plein ou vide. Une dette excessive (Surendettement) est la cause

numéro une de faillite hételiere lors d'un retournement de marché (Crise).

Le Financement par Capitaux Propres (Equity)

Les propriétaires réinjectent de l'argent de leur poche (ou n'ont pas distribué leurs dividendes

'année passée).

» Avantage : Une sécurité absolue. L'hétel n'a aucune pression de remboursement mensuel

envers une banque. Il peut traverser les crises sans risque de faillite (Resilience).

e Le Colt : C'est la ressource la plus chére. Les actionnaires exigent un rendement de 12% a

15% pour le risque pris. Immobiliser 10 Millions MAD en "cash" propre pour une rénovation
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détruit le retour sur investissement des propriétaires s'ils auraient pu lI'emprunter a 5% a la
banque.

L'Arbitrage du CFO (Le Ratio d'Endettement) : Le CFO cherche I'équilibre parfait. Un
hoétel est classiquement financé entre 50% et 65% de Dette (Loan to Value - LTV), et le
reste en Capitaux Propres. Le CFO doit rassurer la banque en présentant le DSCR (Debt
Service Coverage Ratio) : Il doit prouver (Tests de Sensibilité) que 'EBITDA généré par
I'notel post-rénovation sera au moins 1,3 a 1,5 fois supérieur aux mensualités du prét

bancaire. C'est la condition sine qua non de l'accord de prét.
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Module 11 : Le "Lease vs Buy"

I L'Arbitrage : Acheter ou Louer

Face a un besoin d'équipement lourd (Nouvelle flotte de véhicules de courtoisie, systeme complet
de machines pour la salle de sport Fitness, écrans plats pour les 200 chambres), le CFO est
confronté a un choix stratégique : Faut-il payer cash (Achat) ou passer par un contrat de location

longue durée (Crédit-Bail / Leasing) ?

L'Option "Achat" (Acquisition - CAPEX)
L'hétel décaisse immédiatement 2 Millions MAD pour acheter le matériel de Fitness.
« Avantage : Le matériel appartient a I'hotel. A long terme, c'est I'option la moins colteuse (Pas
de frais d'intéréts versés a une société de leasing).

* Inconvénient : C'est une saignée pour la Trésorerie (BFR asséché). L'hotel assume 100% du

risque de maintenance et d'obsolescence (Dans 5 ans, les machines seront ringardes).

L'Option "Location" (Leasing /| Crédit-Bail - OPEX)
L'hétel loue le matériel de Fitness pour 40 000 MAD par mois sur 4 ans.

* Préservation du Cash-Flow : L'hétel n'a pas a sortir 2 Millions MAD d'un coup. Le CFO
protége ses liquidités pour les réinvestir dans d'autres projets générateurs de revenus (ex: Le

Marketing).

« L'Obsolescence Technologique : A la fin du bail (4 ans), la société de leasing reprend les
vieilles machines et installe la nouvelle génération. L'hotel reste perpétuellement a la pointe de
la modernité (Argument commercial de poids), et la maintenance est souvent incluse dans le

loyer.

* Le P&L : Les loyers sont passés en charges d'exploitation (OPEX), déductibles immédiatement

des impAots.
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L'Analyse Financiére de la Décision

Le CFO ne choisit pas au feeling. Il calcule la Valeur Actuelle Nette (VAN) des colits des
deux options. Si la société de leasing applique un taux d'intérét caché de 12%, alors que
I'ndtel peut emprunter a sa banque a 5% pour acheter le matériel, I'option "Achat par dette
bancaire" sera mathématiquement préférable au Leasing. C'est I'exercice de modélisation

classique du Directeur Financier.
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Module 12 : Le Suivi Post-Investissement

I L'Audit de Réalisation (Post-Completion Audit)

L'une des plus graves erreurs en gestion d'entreprise hételiere est le syndrome du projet "Voté et
Oublié". Les directeurs opérationnels (DOSM, F&B) font des business plans merveilleux pour
obtenir leur budget CAPEX, réalisent le projet (ex: Un nouveau restaurant de fruits de mer sur la
plage), coupent le ruban, et ne mesurent jamais si lI'argent promis est réellement rentré. Le CFO est

la pour fermer la boucle.

Le "Post-Completion Audit" (PCA)

Il s'agit de I'évaluation financiere menée 12 a 18 mois apres la mise en service de l'investissement.
Le CFO compare les flux réels (Actuals) avec les flux qui avaient été promis dans le Business Plan

initial.

1. Audit des Colits de Construction : Le projet du restaurant devait colter 1.5 Millions MAD. A-
t-il colté 1.5 M, ou a-t-il explosé a 2.2 M a cause de dépassements budgétaires (Cost

Overruns) ? Si le codlt d'investissement (Initial Outlay) explose, la rentabilité (VAN) s'effondre.

2. Audit des Revenus (Top-Line) : Le Directeur F&B avait promis que le restaurant ferait 80
couverts/jour. L'analyse du systéme de caisse (POS) montre une moyenne de 35 couverts. Le

CFO identifie la faille des prévisions.

3. Audit du Profit (GOP) : Le Food Cost promis était de 28%, il est en réalité de 40% (Probléme
de Menu Engineering ou de Vol/Shrinkage).

Les Conséquences de I'Audit

Le but du PCA n'est pas de punir, mais de corriger et d'apprendre pour l'avenir :

* Le Plan d'Action Correctif (CAP) : Si le projet dérive, le CFO impose un recadrage immédiat
(Réduction des effectifs du restaurant, nouvelle campagne marketing) pour sauver le ROI de

I'investissement.
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 L'Apprentissage Institutionnel : Si I'hétel constate que les projets de rénovation "F&B" sont
systématiquement surestimés par le Directeur de la Restauration, le CFO appliquera une
décote de prudence (Haircut) de -20% sur les revenus prévus lors du prochain projet demandé.

C'est I'amélioration de la qualité décisionnelle du Comité de Direction (Comex).
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Etude de Cas N°1

I Rénovation d'un Riad a Fés (Authenticité et ROI)

Contexte : L'Ho6tel "Palais de Fes" est un établissement historique de 40 suites situé en bordure de
la Médina. Le Taux d'Occupation est de 60%, mais I'ADR (Prix Moyen) stagne a 1 200 MAD. L'hétel
est percu comme "Vieillissant" par la clientele internationale. Le Directeur Général propose un plan
de rénovation lourde des suites (CAPEX). Un cabinet d'architecte propose un devis de 8 Millions

MAD pour un design "Luxe Occidental Moderne" (Marbre, verre). Le CFO bloque le projet.

L'Analyse du CFO (Le Rejet de la Standardisation)

Le CFO sait que l'investissement ne doit pas tuer l'identité de I'établissement. Installer du marbre
occidental standardisera I'h6tel et le mettra en concurrence frontale avec les grandes chaines
internationales. L'hétel perdra son "Sense of Place" (Ancrage local), ce qui limitera son "Pricing
Power".

Le Nouveau Business Plan "Value-Add"

Le CFO et le Directeur Général réorientent le CAPEX de 8 Millions MAD vers la valorisation de
I'Artisanat Local Authentique.

1. L'Investissement Culturel : L'argent est investi dans la restauration minutieuse des boiseries
de cedre (Zouaq), l'installation de véritables panneaux en zellige de Feés taillés a la main, et de
stucs traditionnels.

2. L'Intégration d'Expérience : Le CAPEX inclut 'aménagement d'un patio immersif ou l'accueil
se fera de maniére personnalisée et théatralisée (L'hospitalité "Marhaba"), offrant une
déconnexion immeédiate a la clientéle étrangere.
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Le Calcul Financier (La VAN et le ROI)

Le CFO modélise le futur (Forecasting) :

* Le "Rate Premium" : La "Valeur Percue" par le marché du luxe américain et européen pour un
Riad authentique rénové est immense. Le CFO projette une augmentation prudente de I'ADR

de +600 MAD par nuit, avec une occupation stabilisée.

* Revenu Incrémental : +600 MAD x 40 Suites x 365 Jours x 60% (OCC) = +5.2 Millions MAD
de revenus supplémentaires par an.

* Le Payback Period : L'investissement de 8 Millions MAD est remboursé (Payback) en moins
de 20 mois. La VAN du projet sur 10 ans est explosive. Le projet est validé par les

propriétaires. L'authenticité est devenue I'arme de rentabilité la plus féroce de I'établissement.
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Etude de Cas N°2

I Achat d'un nouveau systéeme PMS/CRM (ROI Technologique)

Contexte : L'HO6tel "Corporate Business Center" (Urbain, 250 chambres). Le Directeur Commercial
(DOSM) et I''T Manager demandent un budget (CAPEX) de 600 000 MAD pour remplacer l'ancien
logiciel hételier (PMS) par un écosysteme Cloud ultra-moderne couplé a un CRM (Customer

Relationship Management) avec application mobile pour les clients.

Le Rejet de la "Dépense de Confort"

Le DAF refuse initialement la demande. "Nous avons déja un PMS qui enregistre les réservations.
600 000 MAD est une somme colossale pour un simple 'Confort informatique' de la réception.” Le
DOSM doit transformer sa demande en un véritable "Business Case" prouvant le retour sur
investissement.

La Modélisation du Retour sur Investissement (Le R.O.l.)

Le DOSM et I'lT s'assoient avec le DAF pour prouver les flux de trésorerie positifs générés par I'outil
(Cost-Saving et Top-Line Growth) :

1. L'Upselling Automatisé (Revenus) : L'ancien PMS ne permettait pas de ventes croisées. Le
nouveau CRM envoie un e-mail "Pré-Séjour" 3 jours avant larrivée, proposant
automatiquement un surclassement en suite pour 400 MAD de plus. Si seulement 3% des 5000
clients mensuels cliquent, I'hétel génere +720 000 MAD par an de revenus "purs" (sans
commission OTA).

2. La Baisse du CAC (Commissions) : L'outil de fidélisation du CRM permet d'envoyer des
campagnes "Win-back" aux anciens clients Corporate pour qu'ils réservent en direct. Le "Shift

of Channel" fera économiser 300 000 MAD de commissions Expedia/Booking.com par an.

3. L'Economie de Productivité (OPEX) : L'application permet le "Check-in mobile" et la clé sur
smartphone. Le flux a la réception est réduit de 40%. Le Directeur de I'Hébergement confirme
qu'il pourra ne pas remplacer le départ de 2 réceptionnistes (Economie de "Payroll" de 250 000
MAD/an).
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Résultat de I'Arbitrage

Le projet générera plus de 1.2 Millions MAD d'avantages financiers (Revenus + Economies) chaque
année. Le Payback Period de linvestissement initial (600 000 MAD) est d'a peine 6 mois. La
Valeur Actuelle Nette (VAN) est vertigineusement positive. Devant cette rationalité mathématique, le
DAF valide l'investissement technologique le jour méme. La technologie est devenue un Centre de
Profit.

31



Etude de Cas N°3

I Implémentation de Panneaux Solaires (Green CAPEX)

Contexte : L'HOtel "Oasis Resort & Spa" (Grand complexe hors de la ville). La facture énergétique
de I'hétel (Electricité et gaz pour le chauffage de I'eau sanitaire et des piscines) s'éléve a 4 Millions
MAD par an (Poste POMEC). Avec l'inflation de I'énergie, ce colt ampute violemment le Profit Brut
(GOP). Le Directeur Technique demande un investissement de 5 Millions MAD pour couvrir les toits

de I'h6tel et des parkings de panneaux solaires thermiques et photovoltaiques.

Le Diagnostic du CFO (L'Arbitrage Temporel)

Sortir 5 Millions MAD d'un coup de la trésorerie de I'hotel (Cash-Out) est une décision trés risquée.

Le CFO doit analyser I'équilibre entre le besoin de liquidité immédiate et I'économie a long terme.

La Modélisation Financiére de I'Energie (DCF)

1. L'Economie Projetée (Operating Cash Flow) : L'étude technique certifie que linstallation
solaire couvrira 40% des besoins en énergie de I'h6tel. L'économie immédiate est de 1.6

Millions MAD par an.

2. Le Calcul du "Payback" : 5 Millions / 1.6 Millions = 3.1 ans. En un peu plus de 3 ans,
l'installation est intégralement remboursée. Sachant que la durée de vie des panneaux est de
20 ans, les 17 années suivantes génereront 1.6 Millions MAD de "Profit Brut" net
supplémentaire pour I'hnétel chaque année. La Valeur Actuelle Nette (VAN) de l'investissement
est excellente.

Le Montage Financier (Levier Vert)

Au lieu de vider la trésorerie de I'hotel (BFR), le CFO utilise de I'lngénierie Financiére. Il approche la
banque avec son Business Case solide. En raison de la nature "Ecologique" du projet (ESG -
Environnement), la banque accorde un "Prét Vert" (Green Loan) a un taux trés bonifié (ex: 3.5%
au lieu de 6%).

32



Résultat

Le crédit bancaire couvre linstallation. L'hdtel rembourse la banque chaque mois en utilisant
I'argent exactement économisé sur sa facture d'électricité. Le projet s'autofinance sans peser un
seul dirham sur le Cash Flow libre de I'hétel la premiére année. De plus, le Directeur
Commercial (DOSM) utilise cette installation solaire massive comme argument de vente B2B "Eco-
responsable”, ce qui lui permet de remporter des appels d'offres (RFP) de grandes entreprises
européennes tres strictes sur la RSE (Responsabilité Sociétale des Entreprises). L'écologie est

devenue le meilleur investissement financier du Resort.
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Plan d'Action Stratégique

I Mettre en Place une Culture du ROI en 90 Jours

En tant que nouveau CFO d'un établissement ou d'un groupe hételier, vous allez faire face a une
multitude de demandes budgétaires ("Je veux refaire la décoration du bar", "Je veux une nouvelle
campagne de communication”). Si vous n'imposez pas un filtre analytique immédiat, le "Cash" de
I'entreprise s'évaporera dans des projets stériles. Voici votre plan de bataille pour instaurer une

culture d'investissement disciplinée.

Mois 1 : L'Audit des Procédures et le "Stop The Bleed"

* Semaine 1 (Le Gel des Dépenses) : Bloquez tous les investissements non-urgents (ceux qui
ne touchent pas a la sécurité du batiment). Instaurez un systeme de "Purchase Order" (PO)

strict. Toute demande supérieure a 20 000 MAD doit passer par votre validation.

» Semaine 2-3 (La Régle du "Business Case") : Rédigez un modele simple (Template) d'une
page Word/Excel. Diffusez-le a tous les Directeurs (Chef Exécutif, DOSM, Réception,
Technique). Désormais, toute demande de budget (CAPEX) devra étre accompagnée de ce
document. Il doit répondre a trois questions : "Combien ¢a colte ?", "Combien ca rapporte
(Revenus) ou combien ¢ca économise (OPEX) ?" et "Quel est le ROI ?". Vous passez d'une

culture de la demande a une culture de lI'argumentation.

Mois 2 : L'Education Financiére du Comex

* Semaine 5-6 (Le "WACC" Révélé) : Calculez le colt du capital de votre hétel (L'argent des
banques et des propriétaires). Annoncez-le officiellement en réunion de Direction. "Notre argent
nous colte 8%. Tout projet que vous me présentez doit générer plus de 8% de rendement,

sinon nous nous appauvrissons.” C'est la ligne rouge qui calmera les projets fantaisistes.

* Semaine 7-8 (Le "Post-Mortem") : Analysez le plus grand investissement fait par I'hotel il y a
deux ans (ex: La rénovation de la piscine). Regardez les chiffres réels de revenus aujourd'hui et
comparez-les aux promesses initiales. Partagez ce "Post-Completion Audit" avec I'équipe pour

ancrer la responsabilité managériale face a l'argent investi.
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Mois 3 : Le Plan Pluriannuel d'Investissement

* Semaine 9-12 (La Vision a 5 Ans) : Ne gérez pas le CAPEX au mois le mois. Travaillez avec
le Directeur Technique et le Directeur Général pour établir le "5-Year CAPEX Plan". Listez tout
ce qui devra étre refait (Moquettes, Climatisation, Spa) et budgétisez-le pour lisser la trésorerie.
C'est ce document qui rassurera les Propriétaires (Asset Managers) sur votre maitrise de la

valorisation de leur patrimoine (Asset Value).
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Conclusion Générale

I L'Investissement comme Levier de "Pricing Power"

L'hoétellerie mondiale est un secteur punitif. Un hétel qui se repose sur ses acquis architecturaux ou
technologiques est condamné au déclassement. Le client moderne est hyper-informé ; il comparera
la fraicheur de votre design et l'efficacité de vos services avec le dernier hotel ouvert dans la ville. Si
Vous n'avez pas investi pour maintenir |'attractivité de votre produit, votre seule arme commerciale
restera la baisse des prix (Dumping tarifaire), ce qui détruira irrémédiablement le compte
d'exploitation (P&L).

Tout au long de ces 20 pages, nous avons démontré que I'Analyse de Rentabilité et le Colit des
Investissements ne sont pas des exercices comptables isolés. lls sont le moteur de l'avenir de

I'entreprise :

* Le Maitre de I'Allocation (Resource Allocation) : En maitrisant les outils comme la VAN
(Valeur Actuelle Nette) et le Payback Period, le CFO dépose le filtre de la rationalité sur
I'émotion hoteliere. Il dirige le "Cash" vers les projets qui créent de la véritable Marge (GOP),

écartant les idées séduisantes mais déficitaires.

*Le Gardien du Patrimoine (Asset Management) : En arbitrant inteligemment entre le
financement par la Dette (Levier financier) et les Capitaux propres, le CFO finance les
rénovations de I'h6tel (CAPEX) sans assécher la liquidité vitale de l'entreprise (BFR),

garantissant ainsi l'augmentation de la valeur de revente (EBITDA Multiples) de I'établissement.

* Le Visionnaire Stratégique : En poussant ses collegues a investir dans [Intelligence
Technologique (CRM, Check-in Mobile) ou dans I'lmmersion Culturelle et I'Artisanat local (Le
Luxe émotionnel), le DAF comprend que l'investissement sert un but unique : batir le Pricing

Power, la capacité a imposer son prix face au marché.

"On ne s'enrichit pas dans I'hétellerie en coupant les dépenses vitales, on s'enrichit en
investissant le bon Dirham a la bonne place. Le mauvais Directeur Financier compte
I'argent dépensé hier ; le grand Directeur Financier calcule la valeur de I'argent qui rentrera

demain."
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En acquérant cette ingénierie de linvestissement (Business Acumen) et cette capacité de
modélisation du risque, vous cessez d'étre un "Gardien des comptes" pour devenir un véritable
Créateur de Valeur (Value Creator). C'est cette dimension d'Architecte Financier, capable de
protéger les investisseurs tout en libérant le potentiel de développement de I'hétel, qui vous
préparera naturellement a assumer les plus hautes responsabilités, de la Direction Générale a

I'Asset Management de niveau international.

Fin de la Masterclass - Analyse de la Rentabilité et du Co(t des Investissements (CFO)
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