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I ntroduction générale

De nos jours, avec la mondialisation de I'économie et I'ouverture des frontieres, les
entreprises se livrent une concurrence trés agressive pour |’ écoulement de leurs produits dans un
marché, ou seules les entreprises bien investie peuvent se mettre en bon position.

L’ investissement est donc la condition nécessaire du dével oppement et de création de richesse.

« Investir » C'est doter I’entreprise d' un capital fixe de production et de commercialisation
qui se traduit par un gel de disponibilités a moyen ou a long termes. L’ entreprise S engage ains
sur une longue période et perd en souplesse financiére pour saisir les nouvelles opportunités qui
se présentent a elle. 1l s'agit donc d’un pari, raisonné, qui revient a dépenser aujourd hui des
sommes certaines ou quasi certaines dans I’ espoir de gagner des sommes incertaines dans les
mMois ou les années qui suivent, ce qui fait un entrepreneur doit,cependant, prendre sa décision
dans un contexte d’incertitude : un investissement génére des colts qui ne sont pas précisément
connus, les taux d'intérét sont variables et les conditions économiques ou technologiques sont

constamment en évolution.

En effet, ladécision d’investissement peut s analyser comme le choix de |’ affectation de
ressources a un projet industriel, commercial ou financier en vue d en retirer un supplément
de profit. C'est un pari sur I’ avenir, traduisant alafois un risque mais aussi une certaine
confiance qui entraine des dépenses actuelles certaines et des gains futurs incertains ou al éatoires.

Donc, ladécision d’investissement est essentielle ala pérennité et ala croissance de
I”entreprise, elle doit faire |’ objet d une anayse préalable, exhaustive, rigoureuse et efficace
dont dépend laréussite ou I’ échec d'un projet d’investissement.

Aussi,pour réaliser un projet d’ investissement, il est nécessaire de faire appel ades
ressources de financement qui s averent indispensables pour assurer la couverture de ses
dépenses, ainsi qu’ a des méthodes et des outils d’ aide ala décision fondée sur |’ application des
techniques quantitatives et qualitatives,

Egalement, La qualité de I’ évaluation des projets d investi ssements représente un facteur
crucia de laréussite des entreprises, de plus la décision d’investissement pose le double
probléme celui delaliquidité et de larentabilité. Pour cela une évaluation doit étre effectuée pour

tous les projets, afin qu’ elle puisse sélectionner ceux qui sont créateur de richesse.

En alant sur le terrain, et a I’ écoute des responsables, Un projet d'investissement ne sera
approuvé et exécuté que s |'entreprise en profite. En d'autres termes, |’entreprise fera des
investissements dés aujourd'hui si elle sattend arecevoir plus d'argent.

Ayant connaissance de ces faits, la question qui en découle est de savoir :
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I ntroduction générale

Comment les projets d investissements sont évalués financiérement au sein de
I"entreprise ?

Notre problématique s articule autour des questions suivantes :

- Quelles sont les modes de financement qui peuvent étre sollicités par les

investisseurs en vue de répondre a leur besoins en matiere d’ investissement?

- Comment procéder al’ évaluation d’un projet d’investissement, et quels sont sseles

critéres utilisés afin de prendre une décision pertinente ?

- Comment peut on effectuer une étude d’'un projet d'investissement au sein de

I’entreprise ERIAD UNITE KHERRATA ?

Afin de répondre a la problématique et aux questions préalablement posees, nous avons

émis les hypothéses de recherche suivantes :

» Pour évaluer un projet d'investissement il faut faire une estimation des
résultats, et des risques a encourir, et |’acceptation ou le rejet du projet
seffectue ensuite par le recours aux différents criteres permettant

d apprécier sarentabilité.

Le recours au mode de financement externe est indispensable pour les entreprises
du fait de lalimitation de leurs sources de financement interne.

L’entreprise ERIAD unité kharrata se base dans |'évaluation de ses projets
d’investissement sur deux études: étude technico-économique et et éude

marketing et commmerciale.

Pour mener a bien notre travail, la démarche méthodologique adoptée s articule

autour detrois phases:

Dans la premiere, avec une recherche bibliographique et documentaire, nous
nous sommes intéressés au cadre théorique de notre théme de recherche et ce, dans
le but de mieux comprendre et maitriser les notions de base dun projet

d investi ssement.
Laseconde, traite I’ évaluation d' un projet d'investissement, ainsi ;

Latroisieme: atrait au travail des terrains en effectuant un stage pratique au sein
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I ntroduction générale

de I’entreprise ERIAD, I’ objectif de ce stage était de nous permettre essentiellement

d’ opérationnaliser nos connaissances acquises durant notre cycle de formation.

Notre travail est structuré de la maniére suivante :

Le premier chapitre aborde des généralités relatives a notre theme pour mettre en
lumiere les différents concepts théoriques lié au projet d'investissement.

Le deuxiéme I’ évaluation d'un projet d investissement pour bien illustrer notre théme
de recherche.

Le troisiéme va étre consacré a une présentation générae de I’ organisme d accuell, et
d étudier I’évauation d'un projet dinvestissement a leur niveau, en répondant a nos
hypotheses de recherche préal ablement annonceées.
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

La décision d'investissement est une composante primordiale de la gestion d’ une entreprise,
dans lamesure ou le choix d aujourd’ hui conditionneront ce qu’ elle serademain .Elle
Correspond ainsi al’une des grandes décisions auxquelles doit faire face I’ entreprise, aux coté
des décisions de financement, de gestion de trésorerie et d’ analyse financiére.

.Dans ce chapitre, nous procédons dans la premiére section aux généralités sur les projets
d investissement. Dans la deuxiéme section nous alons procéder a la décision d’investissement et

les risques liés a I’ investissement. Dans la troisieme section, nous allons entamer le financement
d’un projet d investissement.
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

Sectionl : les concepts de base d’un projet d’investissement

La notion de projet reste une notion globale car elle évoque un vaste champ de situations
tres variées d’ ol la nécessite de bien caractérise et circonscrire dés le départ le type de projet

Auquel s applique une méthodologie d’ évaluation.

1-1 Définition du projet d’investissement
1.1.1 Définition del’investissement :

a) Selon les comptables: « L’ investissement est constitué de tout bien meuble
ou immeuble, corporel ou incorporel, acquis ou crée par |’ entreprise, destiné arester

durablement sous la méme forme dans I’ entreprise»’ PCN (Plan comptable national)*

b) Selon les économistes: « L’investissement est tout sacrifice des ressources
fait aujourd’ hui, dans |’ espoir d' obtenir dans le futur, des résultats, certes, étalés dans

le temps mais d un montant total supérieur ala dépenseinitiale» 2.

c) Selonlesfinanciers:
Pour lefinancier, |”investissement est « Une immobilisation du capital qui produit des
revenus along terme et a ce titre doit étre financé par des capitaux permanents

(capitaux propres ou I’emprunt &long terme)»>,

Les éléments pris en compte sont : le temps (durée), le Rendement, I’ efficacité de

I’ opération et du risque lié au futur.

d) Selon lesgestionnaires:
Les gestionnaires, quant a eux, considerent |’ investissement comme un coUt pour
I’ entreprise susceptible de générer des flux nets positifs, SSIMON et TRABELSI ont
défini I’ investissement comme « une acception plus large, car elle prend en compte
certaines charges d’ exploitation (frais de démarrage, publicité, formation, recherche
...etc)t»

' BOUGHAB. A « Analyse et évaluation des projets », BERTI, édition Alger 2005 p1

> BOUGHAB. A, op. cit, p1

* BOUGHAB. A, op. cit, p1

* F.X.SIMON & M.TRABLSI « Préparer et défendre un projet d’ investissement », édition Dunod. Paris 2005,
P13.
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

1.1.2 Définition du projet :

Les définitions varient selon les auteurs. Ci-dessous deux définitions qui ont I’ avantage de
se compléter et de couvrir I’ ensemble des caractéristiques d’ un projet généralement admises par
les autres définitions.

» Selon |’ organisme Mondiae de Normalisation (1SO) dont la définition a été reprise par
I” association Frangaise de Normalisation (AFNOR) : « Un projet est un processus unique
>qui consiste en un ensemble d activités coordonnées et maitrisées, comportant des dates
de début et de fin, entreprise dans le but d’ atteindre un objectif conforme a des exigences
spécifiques, incluant des contraintes de délais, de colits et de ressources»".

» Selon I’ Association Francophone de management de projet (AFITEP) : « Un projet est un
ensemble d actions aréaliser pour atteindre un objectif défini, dans le cadre d’ une mission
précise, et pour laréalisation desquelles on aidentifié non seulement un début, mais aussi
une fin»’.

Ces définitions mettent en relief trois caractéristiques d' un projet :
* Un projet est un ensemble d’ activités envisagées dans le futur et visant un objectif ;
* Un projet comporte un co(t car il nécessite la mobilisation de ressources;

* Un projet seréalise avec la contrainte de limitation de temps.

1.1.3 Définitionsdu projet d’investissement :

Un projet d'investissement est : « une opération entrainant I’ affectation des ressources aun
projet industriel ou financier dans|’ espoir d’en tirer des flux de liquidités sur un certain
nombre de périodes afin d’ enrichir I’ entreprise»’

Ou encore, « un projet d’investissement représente I’ acquisition d’ un ensemble

d’ immobilisations permettant de réaliser ou de dével opper une activité (ou un objectif) donné.
Dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on attend des
avantages futurs»®.

Selon les définitions, ci-dessus, on peut dire que le projet d investissement est une
proposition d’ action qui, a partir de I’ utilisation des ressources et des moyens disponibles,
considére possible d' obtenir des profits. Ces bénéfices, qui ne sont pas certains, peuvent

S obtenir sur le court, moyen ou le long terme.

> FRANK OLIVIER MEYE « Evaluation de |a rentabilité des projets d’investissement » 5em éd, Paris, 2007, p
27.

® FRANK OLIVIER MEYE ,0p, Cit, p 27.
" HAMDI K « analyse des projets et leur financement »éd Es-Salem, Alger, 2000, P8.
® HODAYER R « évaluation financiéres des projets » éd, PARIS, 1999, P13.
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

1.2) Lesobjectifsd’un projet d’investissement
1.2.1) Lesobjectifsstratégiques:

C’est un ensemble d’ objectifs qui reléve généralement de la sphére stratégique. |l peut
S agir d’ objectifs d’ expansion, de modernisation, d’indépendance,... etc. L’ ensemble de ces
Objectifs sera considéré par la direction générale de I’ entreprise. Leur hiérarchisation et leur
Coordination permettront la définition d’ une stratégie afférente al’ investissement.

1.2.2) Lesobjectifs opérationnels:

Ces objectifs se situent au niveau technique. Ils relévent un fort antagonisme et parfois
serévelent étre exécutifs. Afin de mieux les comprendre, trois objectifs semblent étre tres
Explicites pour cefait :

a) Lesobjectifsde colts:

Lapolitique des colts est |’ objectif principal de nombreux projets, parce que ¢’ est un
élément qui permet de maitriser un instrument stratégique qui est la politique des colts. Ces
objectifs permettent aussi de minimiser les prix de revient du produit.

b) L es objectifs de délais (temps) :

Tout projet peut avoir comme principal objectif la satisfaction d’ une demande récente
dans les meilleurs délais afin d’ acquérir un avantage concurrentiel. En effet, dans un marché a
vive concurrence, les parts reviennent a ceux qui sont en veille et en réactivite.

c) Lesobjectifsde qualité:

Dans un environnement concurrentiel redoutable, les responsables et les décideurs

doivent prendre en considération cet environnement externe pour garantir un certain niveau de

qualité répondant ala demande des clients.

1.3 Classification des projets:
Les projets d'investissement peuvent étre classes selon différents criteres. Nous adopterons
ici trois critéres de classification® :
e Selonlanature de |’ investissement.
e Selonlebut del’ investissement.
e Selonle niveau de dépendance du projet avec les autres projets.
1.3.1 Classification selon la nature del’investissement :
On distingue les investissements sur biens et services, |les investissements stratégiques et les

i nvestissements financiers.

°’ FRANK Olivier MEYE .op cit., p 29 .33
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

1.3.1.1 Lesinvestissements stratégiques :
Les investissements dits « stratégiques » ne visent pas forcément larentabilité atrés
court terme de |” entreprise, mais sont destinés généralement a maintenir cette rentabilité a
plus long terme et a assurer la pérennité de |’entreprise. Il sagit des activités de recherche
dével oppement, de brevets ou d’ acquisition de licences, de formation, de publicité, d’améioration
del’image, d amélioration du cadre de travail des employés, etc.
1.3.1.2 Lesinvestissementsfinanciers:
Il sSagitici d’une forme particuliere d’ investissement, car ceux-ci visent non pasla
production de biens et services, mais|a production des gains financiers a partir d’un
placement des capitaux sur les marchés financiers. Ces placements peuvent prendre
différentesformes:
» Prétsd argent,
» Prises de participation dans les entreprises,
= Achat desactions et des obligations,

» |nvestissement dansles fonds de pension, etc..

1.3.1.3 Lesinvestissements sur bienset services:

Les projets d’investissements sur biens et services recouvrent de multiples secteurs
d activité:

* L’industrie : mines, hydrocarbures, chimie, bois, ameublement, textile, etc., soit toute
industrie de production et de transformation de matiére premieres.

* L’agriculture: cultures vivrieres, culturesindustrielles, élevage, péche, pisciculture, etc.
* Lesservices: transport, énergie, télécommunication, BTP, hétellerie et tourisme
distribution, enseignement, santé, réparations et maintenance des équipements, etc.

1.3.2 Classification selon le but de |’ investissement

Il existe quatre types de projets selon |e but recherché par |e promoteur.
1.3.2.1 Lesinvestissements de remplacement :

L es investi ssements de remplacement sont aussi appel és investissements de
renouvellement ou de maintien. Ils visent a maintenir I’ activité au niveau actuel. On substitue
donc des équipements amortis ou usés par des équipements neufs. En vue de maintenir la
capacité de production de I’ entreprise. Ces équipements neufs ont a cet effet les mémes
caractéristiques technigues que les anciens (capacité de production, niveau des codts de

production, etc.).
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

1.3.2.2 Lesinvestissements de moder nisation :

L es investissements de modernisation sont aussi appel és investissements de
productivité ou de rationalisation. 1ls sont destinés essentiellement a baisser les codts de
production, ceci par une meilleure combinaison des facteurs de production. Ce sont donc des
investissements qui visent I'amélioration de la productivité ou de la compétitivité de
I’ entreprise ; ce qui signifie que I’ on produira plus pour des codts de production inchangés ou
gue ces deniers seront moindres pour un méme volume de production.
1.3.2.3 Lesinvestissements d’ expansion :

Les investissements d’ expansion sont appelés aussi d’investissements d’ extension. Ils
sont destinés a permettre al’ entreprise de faire face ala croissance de la demande et ceci, soit
par laréalisation de nouveaux investissements destinés a augmenter sa capacité de production
(investissements de capacité), soit par |’ élargissement de sa gamme de produits
(investissement de diversification).
1.3.2.4 Lesinvestissements de création :

On parle donc d’investissements de création de nouveaux projets, alors que les
investissements précédents portent sur la mise en place de nouveaux actifs ayant des relations
techno-économiques avec d’ autres activités ou d’ autres actifs d§ja existants (cas d’ un
investissement réalisé dans le cadre d’ une entreprise déja existante), les investissements de
création portent tout simplement sur la mise en place de projets n’ayant aucun lien avec

d’ autres investissements.

1.3.3 Classification selon le niveau de dépendance

On distingue en général trois types de projets selon le niveau de dépendance qui sont
comme suit :
1.3.3.1 Lesprojetsindépendants:

Deux projets sont dits indépendants ou compatibles, s on peut techniquement
envisager laréalisation simultanée de l’un et de I’ autre, et si les flux monétaires engendrés
par I’un ne sont pas affectés par laréalisation ou non de |’ autre.
1.3.3.2 Les projets mutuellement exclusifs:

Deux projets sont dits mutuellement exclusifs ou incompatibles si laréalisation de
I”un exclue celle de |’ autre. On parle aussi de projets substituables.

Exemple: Le cas de deux projets visant a satisfaire le méme besoin, mais selon des
technol ogies différentes (axes routier ou chemin de fer).
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

1.3.3.3Lesprojetsdépendants:
Deux projets sont dits dépendants ou complémentaires. Si |’ acceptation ou le rejet
del’un, entraine I’ acceptation ou le regjet de I’ autre. Un exemple est le cas d’ une mine qui
ne peut étre envisagée que s une voie d évacuation est réalisée. Dans ces conditions, |’ analyse

doit finalement porter sur I’ ensemble des deux projets considérés comme un seul projet combiné.

Section 2 : La décision d’investissement et lesrisqueliésal’investissement

De toutes les décisions along terme prises par I’ entreprise, la décision d’investissement est
certainement la plus importante. L’entreprise doit non seulement investir pour assurer le
renouvellement de son matériel de production ,c'est-a-dire essayer d obtenir des gains de
productivité, mais elle doit assurer le développement de son activité en augmentant sa capacité

de production, en fabriquant des produits nouveaux.

Alors la décision d'investissement est une décision de nature stratégique, qui résulte d’ un
processus d arbitrage mené par une seule personne ou par un groupe. Ace titre, elle engage
I”avenir de I’ entreprise. Une mauvaise orientation peut condamner la survie de la sociéte.

La prise de décision est donc un processus qui consiste a effectuer un choix entre différents
alternatives. Pour mieux éclaircir la notion de décision, il est nécessaire d expliquer les

différentes catégories de décision et faire apparaitre les techniques de prise de décision.

2.1 Définition dela décision

La décision d'investissement, comme le jugement de transformation les
moyens financiers en biens (corporels ou incorporels) ayant la capacité de produit de
services pendant un certain temps.

Laprise de ladécision, est un processus complexe et risqué, consiste a effectuer un choix
entre différentes alternatives, aors elle oblige le décideur a effectuer des éudes et analyses plus
poussées pour éviter des erreurs concernant la prise de la décision et de tenir compte des codts
d opportunités.

« Les décisions d’investissement sont en économie d’ entreprise les plus risguées. On peut définir
dans une premiéere approche, la décision d'investissement, le jugement de transformer les
moyens financier en biens (corporels ou incorporels) ayant la capacité de produire des services
pendant un certain temps, un sacrifice de ressources que I’ on fait aujourd’ hui dans I’ espoir d’ une

série de recette dont le total sera supérieur aux décaissements initiaux correspondants au co(t de
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Chapitre| Notions générales sur |’ investissement

' investissement »™°
2.2 Lescatégoriesde décision

Selon certains analystes, les types de décision en fonction d’un certain nombre de critere
sont classés comme suit:

2.2.1 Classification des décisions selon leur degréderisque:

Selon cette classification, trois types de décision se singularisent, et sont, décision certains,
décision incertains et décision aéatoire.
2.2.1.1 Lesdécisionscertains:
Les décisions certains se caractérisent par un risque nul dans la mesure ou |’ on connait le
résultat de la prise de décision dans 99% des cas.
Notons toutefois qu’'un risque totalement nul n’'existe pas. Les décisions certaines sont
souvent les décisions les moins importantes, c est-a-dire les décisions de gestion
courantes.

2.2.1.2 Lesdécisions aléatoires:

Une décision est dite aléatoire lorsque certaines variables ne sont pas totalement maitrisées
par |’ entreprise mais sont connus en probabilité. Lorsqu’ une variable est connue en probabilité, il
sagit d'une variable aléatoire, c’'est-a-dire, une variable dont on sait qu'il y a telle ou telle
probabilité pour qu’ elle prenne telle valeur.

2.2.1.3Lesdécisionsincertaines:

Lorsgue interviennent des variables qui ne sont ni maitrisées par I’ entreprise, ni méme
probabilisables en raison de la trop grand complexité de I’environnement et des conditions
d évauation du marché, on parlera des décisions incertaines. Ce sont souvent les décisions les
plus importantes (décisions stratégiques).

2.2.2. Classification des décisions selon leur s niveaux :

On distingue traditionnellement trois grands types de décisions par ordre d’ importance.

2.2.2.1 Lesdécisions stratégiques::

Renvoient aux relations de |'entreprise avec son environnement et portent
essentiellement sur les marches ciblés et les produits proposés afin d’obtenir une «

adaptation de la firme a son milieu » Elles ont des effets sur le développement et la

1% Nathalie GARDES, « Finance d entreprise », rapport de stage du 26/06/2006, P37.
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pérennité de lafirme.

2.2.2.2 Lesdécisionstactiques ou de gestion :

Les décisions tactiques ou de gestions appelées aussi les décisions de pilotage, prolongent
les décisions stratégiques et commandent les directions opérationnelles.

2.2.2.3 Lesdécisions opérationnelles:

L es décisions opérationnelles sont des décisions de gestion courante qui correspondent aux
décisions les moins importants, elles ne sont pas vitales pour I’ avenir de I’ entreprise. Il s agit ici
d assurer au jour le jour e fonctionnement régulier et efficace de I’ organisation.

2.2.3 Classification des décisions selon leurs échéanciers:
Selon la durée que nécessite chague décision, on distingue trois types :
2.2.3.1 Lesdécisionsacourt terme:

Les décisions a court terme sont des décisions courantes dont |’ effet est a court terme, elles
sont facilement modifiables en cas d’ erreurs.

2.2.3.2 Lesdécisions a moyen terme:

Les décisions a court terme engagent |’ entreprise sur une période pouvant aler de 1 a5
ans, elles sont réversibles mais avec un cout plus élevé que dans le cadre d’ une décision a court
terme.

2.2.3.3Lesdécisonsalongterme:

Les décisions a long terme (plus de 5ans) donnent des orientations sur |’ activité de

I’ entreprise dans le long terme, elles sont difficilement réversibles.

2.3 Lesrisquesliésal’ investissement

Les risgue existent a tout les niveaux au sein d’ un projet ou de son environnement et qui

peuvent étre présents en plusieurs formes.

2.3.1 Définition du risque:

Lanotion du risque : selon M. Joly, J. Le Bissonnais et J.L.G.Muller définissent le risque
comme étant « un danger ou un inconvénient possible ou probable dont on peut mesurer
" occurrence par un calcul de probabilité »™.

! Hervé Courtot « Gestion des risques dans |es projets » ,édition ECONOMICA ,1998 ,Paris P40
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2.3.1.1 Définition derisqued’un projet :

Il se défini comme étant « la possibilité qu’ un projet ne s’ exécute pas conformément aux
prévisions de date d’ achevement, de co(t et de spécification, ces écarts par rapport aux
prévisions étant considérés comme difficilement acceptable voire inacceptables ».*2 |

Est considérée comme risguée toute situation ou décision dont les suites et conséquences ne
sont pas connues avec certitude, mais alaguelle on peut assigner des probabilités de réalisation.
2.3.1.2 Lescaractéristiquesderisqued’un projet :

Un risque est un événement redouté, caractérisé par lagravité del’ effet produit et la
probabilité gue ledit événement se produise.

L’ évaluation des risques passe par |’ estimation, quantitative ou qualitative, de lavaleur du
risque liée a une situation donnée et a un danger reconnul.

L’ évaluation quantitative des risques se fait a partir de I’ évaluation des deux composantes de
risques : lagravité (ou magnitude de pertes potentielles) et la probabilité (que ces pertes se
produisent).

La gravité des risques, traduit évidemment I'importance de I'impact qu'ils peuvent avoir sur
laréussite du projet, alors que leur « probabilité d'occurrence» correspond soit aleur probabilité
d'apparition, soit & leur fréquence d'apparition.™®

L’ importance du risgue est donnée par |’ opération :

Gravitéx Probabilité = Sévérité

Par ailleurs, Courtot (1998*) afait ressortir les principaux éléments qui semblent
caractériser les risques associés a un projet. En effet, il amentionné en premier la « nature»
des risques qui peuvent étre dordre techniques, financiers, humains, organisationnels et
managériaux. Ensuite, il a mentionné leur « origine » qui peut provenir du pays récepteur, du

produit, des fournisseurs et des sous-traitants, des pouvoirs publics, de |'entreprise, etc.

Section 03 : Lefinancement d’un projet d’investissement

Pour exercer son activité, I’ entreprise doit d’ abord engager des dépenses avant de percevoir
des recettes, |” entreprise pour la réalisation de son projet ala possibilité de recourir a deux grands
modes de financement |e financement interne et e financement externe.
3.1 Lefinancement interne

Le financement interne est compose d une part des moyens financiers que I’ entreprise

"2 Hervé Courtot , opt cit ,P 41
3 Tarek chahmi « évaluation des risques de projet de transfert technol ogique international »mémoire présenté a
I" université du Québec atrois- rivieres, Aout 2005, p 26
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dégage de sa propre activité, que I’on appelle « le financement interne ou |’ autofinancement »,
d autre part les moyens financiers a court terme induit par cette activité tel que le crédit
fournisseur.
3.1.1 Lesfondspropres:
Les fonds propres comprennent généralement :

» Lesapports en capital social.

» Lessubventions d' investissement

» L’ autofinancement.
3.1.1.1 Lesapportsen capital social :

Le capital socia représente les apports des associés ala constitution de la société .Les
apports des associés peuvent s effectuer en nature (terrains, immeubles, matériels, actifs
incorpores) et en numeéraire (argent liquide).

Le capital apporté par les associés est évidement de toute premiére importance dans la
mise en place de |’ entreprise. Avec cette premiére ressource, |’ entreprise contribueraalamise
en place de |’ outil de production et permettrala mobilisation des autres sources de financement.
3.1.1.2 Lessubventions d’investissement :

L’ Etat et les collectivités locales peuvent, en fonction de I’ intérét économique et social
dégagé par le projet (création d’ emplois, création de |’ entreprise,.. etc.), accorder des aides
diverses al’ entreprise, dont les subventions d’ investissement.

En Algérie, dansle cadre del’incitation de |’ Etat au soutien du développement de
I’investissement sur le territoire national et la création de I’ emploi et de financement des

entreprises, des agences d’ aides ont été mises en place. Parmi ces agences on peut citer :

= Agence nationale de développement des investissements (ANDI) :

L’ agence chargée de I’ investissement, crée en 1990, initialement appelée Agence de
Promotion de Soutien et suivi del’ Investissement (APSI), il a connu des évolutions de 1993 a
2001, pour changer d’ appellation et devenir de nos jours Agence nationale de dével oppement
des investissements (ANDI).

L’ ANDI est destinée a financer la prise en charge de la contribution de I’ Etat dans le codt
des avantages consentis aux investisseurs, notamment les dépenses au titre des travaux
d'infrastructures nécessaires alaréalisation de I’ investissement. Une nomenclature des
dépenses susceptibles d’ étre imputées a ce compte est fixée par arrété.

Le dispositif del’ Agence National de Développement de I’ Investissement (ANDI) octroie
les avantages suivant :
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-Exonération des droits de douanes sur |es équipements non exclus, importés et entrant
directement dans laréalisation de I’ investissement ;

-Franchise de TV A sur les biens et services non exclus, importé ou acquis localement,
entrant directement dans laréalisation de I’ investissement ;

-Exonération de |’ Impdt sur les Bénéfices des Sociétés (IBS) pour une durée de trois
ans;

-Exonération de la Taxe sur I’ Activité Professionnelle (TAP).

= Agence National de Soutien al’emploi de Jeunes (ANSEJ) :

L’ ANSEJ a été crée en 1996, dans le but d’aider et d’accompagner les jeunes promoteurs
afin deréaliser leur projet d’investissement suivant les conditions d’ éligibilité des jeunes
promoteurs « ANSEJ).Ces derniers bénéficient de |’ aide de I’ Agence National de Soutien a
I"Emploi des Jeunes s'ils remplissent les conditions, ci-apres:

-Entre &ge (e) de 19 a 35 ans, lorsque I’ investissement génére au moins trois emplois

permanents (y compris les jeunes promoteurs associés dans | entreprise), I’ age limite

du gérant de |’ entreprise créée pourra étre porté a quarante (40) ans ;

-Etretitulaire(s) d’ une qualification professionnelle et/ou posséder un savoir-faire et

judtifié (attestation de travail, dipléme....) ;

-Ne pas occuper un emploi rémunéré au moment de I’ introduction de la demande

d' aide al’Etat.

-De mobiliser un apport personnel d'un niveau correspondant, détermine selon I’ estimation de
projet.

3.1.1.3 L’ autofinancement :

L’ autofinancement, constitue une ressource interne car produite par |’ exploitation de
I” entreprise.

Elle se définit comme étant la somme de la partie du bénéfice non distribuée et des dotations
annuelles d amortissement et de provisions. Ce surplus de liquidité engendre par I’ activité de

I’ entreprise ne peut donc étre disponible qu’en cours d’ exploitation, et peut alors étre utilise
pour le financement des investissements de renouvellement, d’ expansion ou de modernisation

del’ entreprise.
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Tableau N°1 : détermination de I’ autofinancement net

+ Produit d exploitation encai ssés ou a décai sser

-Charges d’ exploitation encaissées ou a décaisser

-prélévement

= Autofinancement net
Source : Abdallah BOUGHABA 2005, op cité, p 155

3.1.2 Lesapportsen comptes d’ associés:
Les apports en comptes courants d' associ és sont des fonds prétés par les associés a
I’ entreprise, Ces avances en comptes courants d’ associés sont beaucoup plus souples que les
augmentations de capital. Elles peuvent étre assimilées :
— A des dettes financieres a moyen terme lorsgue le contrat est passé entre I’ associé
et lasociété; il prévoit un échéancier de remboursement a moyen terme.
— A desfonds propres si e contrat prévoit leur remboursement en dernier rang (aprés
toutes les autres dettes, en cas de liquidation).
Ce mode de financement se rencontre surtout au niveau des PME.
3.1.3 Lescessionsd’ actifs
Les cessions dactif résultent d opération hors-exploitation, donc non incluses dans
|’ autofinancement .On distingue & ce niveau :**
e Lescessionsd actifsindustriels et commerciaux.
e Lescessionsd actifsfinanciers (titres et valeurs mobiliéres de placement).
3.2 Lefinancement externe
Ces financements constituent des ressources ne provenant pas de |’ activité méme de
I’ entreprise. Elle les obtient en faisant appel a des acteurs économiques extérieurs. Ces ressources

peuvent étre de long terme et de court terme selon la nature des opérations a financer.

3.2.1 Lesempruntsbancaires:

Les emprunts contractés au pres des établissements financiers et des banques sont dits
indivis, I'interlocuteur de I’ entreprise étant unique et la dette n’étant pas divisible. Les concours
accordés se répartissent en préts et crédits. Un prét donne lieu a un versement effectif des fonds en
une ou plusieurs fois. Le remboursement s effectue selon les termes du contrat. Le crédit se

distingue du prét dans la mesure ou le versement des fonds n’ est pas obligatoire.

* Abdallah Boughaba op cit.P 155
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3.2.1.1 Lesdifférentesformesd’ emprunt :

Les emprunts peuvent étre classifiés selon le niveau de leur fongibilité, Nous tiendrons
donc comme criteres de classification des emprunts, la durée de leur immobilisations.
Selon celle- ci, les emprunts comprennent les concours a moyen terme et les concours a
long terme.™
a) Les concoursa moyen terme:

Sont des concours d’ une durée de 2 a7 ans, les emprunts a moyen terme doivent financer
des actifs ayant une durée d’ amortissement analogue. 1ls sont donc destinés en général au
financement des investissements de durée moyenne, dont |es équipements de production,
le matériel de transport, le matériel de bureau, e mobilier, etc. Ils sont généralement octroyés par
les établissements bancaires classiques (banques commerciales et les banques
de dével oppement).

b) Lesconcoursalongterme:

Les emprunts along terme ont une échéance de 7 & 20 ans et sont destinés au financement
des investissements de longue durée dont les terrains, les constructions, des investissements
incorporels. Ils sont généralement distribués par |es établissements financiers spécialises.

3.2.2 Lescrédits- bail :

Le crédit-bail (leasing) est un contrat pour lequel une institution financiéere achéte un bien
et le loue a une entreprise avec promesse de vente a cette derniére en fin de contrat.

A I’issue de cette période contractuelle, |” entreprise locataire du bien aen réaité le choix
entre

v Acheter |e bien pour savaleur résiduelle fixée au contrat (en générale 1a 10% du
prix d’ achat),

v Restituer le bien ala société de crédit-bail

v" Renouveler le contrat de location du bien.

L’ objet de crédit bail peut porter sur un gros équipement ou sur un outillage (crédit bail
mobilier), sur un local ou sur un immeuble (crédit- bail immobilier), ou encore sur un
usine entiere (crédit bail industriel).

Il convient de distinguer le crédit bail des autres formes de financement :

-Lacession —bail ( lease back) : elle consiste pour une entreprise a mobiliser, ¢’ est—a-dire avendre
certains de ses actifs (usine, siége socia ensemble de matériels) a une société de crédit bail qui lui

en concede immeédiatement la jouissance sur la base d’un contrat de crédit bail . Ce mode de

' Gérard Chareaux « finance d’ entreprise 2em Edition revue , Paris, EMS,2000, P196
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financement permet a I'entreprise d’améliorer son fond de roulement et de constituer une
trésorerie non négligeable.
La location (renting) : c'est une opération pure et simple de location. En réalité elle ne
constitue pas une opération de financement.
3.2.2.1 Avantages de cr édit-bail :
Le crédit-bail présente plusieurs avantages pour I’ entreprise locataire
Elle dispose immédiatement d’ un égquipement dont elle abesoin et pour le quel elle
n’'arien débourse.
-L’ entreprise maintient son autonomie financiére, car elle n’a pas eu recours ade
nouveaux actionnaires ni a des banquiers.
-Le financement par crédit-bail est adapté pour de lourds investissements ou en cas
de forte expansion.
Le crédit-bail met le locataire al’ abri des incertitudes future liées al’ obsolescence
de son bien et aux opérations de revente.
- L’entreprise réalise des économies d’ imp6t importantes du fait de la déductibilité fiscale de

ses loyers annuel.

3.2.3 Lesprétsparticipatifs:

Les préts participatifs sont des préts along terme (7 a12 ans) accordés par des banques
spécialisées aux petites et moyennes entreprises, en vue de pallier I'insuffisance de leurs fonds
propres. Les préts participatifs sont des quasi-fonds propres car ils présentent des caracteres
particuliers.

Lestaux d'intérét des préts participatifs sont relativement faibles par apport aux préts
classique. De plus ces taux de rémunération peuvent comprendre une partie fixe et une
partie variable indexée sur les résultats de |’ entreprise.

L es préts participatifs ne peuvent, comme les préts traditionnels a moyen et long terme,
bénéficier des garanties usuelles (garanties réelles et garanties personnelles). Les seules suretés
souvent offertes sont celles d'un fond de garantie. Le banquier préteur est donc dans ces
conditions assimilé a un créancier de dernier rang.
3.2.3.1 Lesavantages de prét participatif :

L es préts participatifs constituent donc un appoint tres opportun pour les PME : car ils
permettent au chef d’ entreprise d’ augmenter ses fonds propres sans effort financier.

-permettent al’ entreprise de renforcer sa structure financiére, c'est-a-dire
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d’améliorer sa capacité d endettement en revanche, les préts participatifs restent néanmoins des
capitaux a risque. Un prét participatif reste en effet une dette a rembourser ; et en offrant
paradoxalement a I'entreprise la possibilité de sendetter d avantages, il accroit le risque
dinsolvabilité de I'entreprise. A cOté des préts participatifs, on retrouve aussi les titres
participatifs qui, a la différence des préts participatifs, sont émis par des entreprises du secteur
public ou des sociétés coopératives.
3.2.4 Lemarchédesvaleurs mobiliéres:

Pour pallier al’insuffisance de ses capitaux, |’ entreprise peut, sans passer par les circuits
bancaires classiques, s adresser directement au public (personnes morales ou physique)
une demande de financement. Les entreprises vont donc faire recours al’ appel public a
I’ épargne en émettant des actions et des obligations, titres négociation along terme dont
les formes les plus classiques sont les actions et les obligations.
3.2.4.1 Lesdifférentes valeurs mobiliéres:
a) Lesactions:

L’ action est un titre de propriété car représentant une fraction de capital socia d’une
société. Elle confére donc a son détenteur des droits d’ associé. Les actions n’ ont pas d’ échéance
car elles ne connaissent pas de remboursement de leur valeur nominale.la « sortie » ne peut donc
s effectuer que par cession detitre.
b) Lesobligations:

A ladifférance de |’ action qui est un titre de propriété, I’ obligation est un titre de créance.
Une obligation représente en effet une fraction d’ un emprunt émis par une société, une collectivité
publique ou I’ Etat.
3.2.5 Lescapitaux-risques:

Le capital- risque (venture capital) est définit comme toute activité de participation
temporaire dans une entreprise non coté, afin de dégager ultérieurement des plus-values.

L’investisseur en capital risgue apporte donc des fonds propres a une entreprise prometteuse
dans la perspective de revendre sa participation en réalisant une plus-value rémunératrice sur la
revente de sa participation. Le capital risgue peut ains souscrire des actions ordinaires, des actions
a dividende prioritaire ou assorties de bon de souscription d’actions. Il peut aussi souscrire des
obligations convertibles ou des obligations avec bon de souscription d’ actions.
3.2.5.1 Lesavantages de capital risque:

Les avantages de capital de risgue sont comme sulit :
-Le capital risque consiste en une prise de participation minoritaire au capital, ce

qui permet al’ entrepreneur de conserver une grande liberté pour gérer son
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entreprise.

-Le capital risque permet aux entrepreneurs de financer leur projet et d’ augmenter
considérablement leur chance d’ obtenir un financement bancaire.

-Apporte des capitaux, ce financement permet souvent al’ entreprise de bénéficier

de nombreux conseils de la part de cette catégorie d’investissement. En revanche, I’ investisseur en
capital risque encourt le risque de ne jamais pouvoir revendre les actions souscrites ou de tout

perdre si I’ entreprise disparait.

% Lesavantages et limites des différents modes de financements::

L e tableau suivant récapitule les avantages et inconvénients de chaque mode de financement :

Tableau N°2 : les avantages et |’ inconvénient de chaque mode de financement

M ode de financement

Avantages

Limites

Autofinancement

-Ce financement ne crée pas
de charge supplémentaire
-Lacapacité d’ endettement
reste intacte.

-1l permet de sauvegarder

I’ autonomie des dirigeants

-les actionnaires vont voir
leurs dividendes diminués,
ce qui peut faire partir des
actionnaires en place et
géner lavenue de nouveaux.
-Les bénéfices doivent étre
suffisants, ce qui est

rarement le cas pour les PME.

Augmentation de capital

-Elle évitelerecoure a

I’ endettement (pas de
charges financieres)
-Lacapacité d’ endettement

reste intacte

-L’ entrée de nouveaux
actionnaires entraine une
dispersion du capital
(répartition des dividendes
sur plus d’ action, baise de
dividende par action).
-Risgue de pertes de
contréle de |’ entreprise par
des actionnaires actuels.
-Le rendement attendu par
les nouveaux investisseurs
peut entamer les futures
Possibilités
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d’ autofinancement, voire se
traduire par un codt plus
élevé que celui de

I’ emprunt.

Emprunt indivis

-Le codt est connu a
I”avance, il représente les
intéréts payé sur le capital
emprunté.

-1l est souvent le seul
moyen de financement des
PME.

-1l évite ladilution du
capital et laperte de
contrdle des dirigeants

actuels sur I’ entrepris.

-1l entraine une
augmentation de

I’ endettement et peut dans
certains cas provoquer un
déséquilibre financiere entre
les dettes et les fonds
propres.

-Les charges financieres
relatives aux intéréts ont un
impact négatif sur les futurs
résultats de I’ entreprise.
-Les organismes financiers
exigent souvent de la part
des PME : hypotheque,

nantissement, caution....

Emprunt obligataire

-Leprincipal avantage des
obligations est de servir

un revenu régulier. Les
émetteurs paient des
coupons sur labase d’ un
échéancier établi au départ.

-Le prix de remboursement

comme les intéréts sont
connus al’ émission et ne
changent pas durant toute

lavie del’ obligation.

-En leur versant un revenu

-Moins liquides que les
actions, les obligations
sont plus difficilesa
vendre. Elles peuvent voir
leur valeur s'amoindrir en
cas de remontée des taux
d'intérét ou de dégradation

delasignature de I’ emprunteur.

Par ailleurs, al’ exception
destitres publics, les

obligations émises par les

Soci étés présentent un
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fixe, les obligations
permettent aux investisseurs
de se prémunir contre les
risques de récession

économique ou de déflation

«risque de défaut » : si la
société n'est plus en mesure
de rembourser la dette
contractée, le créancier
perdratout ou partie de son

i nvesti ssement.

Dernier risque a prendre en
compte : certaines
obligations sont
remboursables avant leur
échéance, par

« anticipation ». En ce cas,
I’investisseur récupérera son
capital, mais pas les intéréts

avenir.

Crédit-bail

-1l ne nécessite aucun apport
préaable de lapart du ou
des propriétaires.
-Avantage fiscal : lesloyers
sont considérés comme des
charges déductibles.

Ce mode de financement
peut couvrir 100% du
montant de I’ investissement
(70% maximum en général
en cas de recoure &

I’ emprunt).

-Possibilité de rachat du
matériel en fin de contrat
pour savaleur résiduelle
(valeur d’ achat-loyers

Verses).

-Le colt s avére souvent
plus éevé qu un emprunt
Cetype de financement est
réservé a certaine catégorie
de bien (équipement,
matériel ou outillage
nécessaires al’ activité).
-L’entreprise est
responsable des dommages
subis par le matérid, il faut
alors penser aune
couverture de ce risque par

le biais d’ une assurance.
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Conclusion

Dans ce chapitre, nous avons présenté les généralités et notion de base sur les
investissements, ainsi que le processus décisionnel, car la prise de décision est laplus
difficile a opérer par le décideur, mais €elle reste la plus essentielle dans tout projet

d’ investi ssement.

Ces décisions considérées comme la base de la réussite et de la croissance des
entreprises et les moindres erreurs sont couteuses pour leur avenir. Ainsi on a essayé
d éclaircir les modes financements de ces investissements ou |’ entreprise peut faire
appel a différentes sources. Le choix de financement le mieux approprié représente
un aspect déterminant de la stratégie financiere de I’ entreprise. Cependant, afin de
réussir ce choix, |'entreprise doit connaitre, au préalable, les différentes sources de

financement existantes qu’ elles soient +internes ou externes.
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Chapitrell Evaluation d’un projet d'investissement

Laqualité de I’ évaluation des projets d' investissements représente un facteur crucia de la
réussite des entreprises, de plus la décision d'investissement pose le double probleme celui de

laliquidité et de larentabilité.

Pour cela une évauation doit étre effectuée pour tous les projets, afin qu'elle

puisse sélectionner ceux qui sont créateur de richesse.

Ce chapitre a pour I'objet d'analyser les différents outils d’évaluation de

projet d investissement les plus couramment utilisés dans la pratique.

Sectionl : éuded’un projet d’investissement
La préparation d'un projet suppose une étude effectuée sous différentes phases

complémentaires.

1-1) Lesdifférentes phasesd’ étude d’un projet d’investissement

En générale le cycle de vie d'un projet comprend trois grandes phases dont

les délimitations ne sont pas toujours trés distinctes ; ce sont™®
e laphase de préparation,
e demiseenceuvre

e ¢t declbture

1-1-1) Laphasede préparation :

Cette phase correspond a la phase de définition et de formalisation du projet, appelée
auss phase de pré-investissement. Durant cette phase, différent éudes destinées a préciser de
mieux en mieux les spécifications techniques et économiques du projet dans le but de prendre

une décision (réaliser ou pasréaliser le projet).

La période de préparation est subdivisée en trois étapes d’ activités :

+ Etape d’identification des opportunités de projet.

« Etaped’instruction.

'8 Frank Olivier MEYE op cit.p 35
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+ Etape de financement.

a Etape d’identification des opportunités de projet : elle correspond a la premiere
réflexion sur I'idée de projet. Elle s'inscrit dans une analyse stratégique qui définit quelles
sont les bonnes orientations pour |’ entreprise compte tenu de son environnement (exemple :

concurrence, conjoncture économique, de ses atouts et faiblesses.

b) Etape d’instruction : Lorsgu une idée de projet est identifiée, il faudrait alors
passer a une éude approfondie du projet. Celle-ci passe généralement par la
phase d’ étude de préfaisabilité puis la phase d’ étude de faisabilité.

s Etudedepréfaisabilité

Cette étape permet d affiner les idées de projet et les concrétiser afin
d obtenir une liste restreint de projet concurrents, identifiés sommairement.

Cette éude sejustifie par des considérations techniques et économiques

-Considération technique : I’ éude de préfaisabilité permet la construction et la
comparaison de plusieurs variantes possibles de projet. Ces variantes peuvent étre
établies a différents niveaux possible dans le but d'identifier la variante qui offre
de meilleures perspectives pour justifier un examen plus détaillé dans le cadre

ultérieur d’ une étude de faisabilité.

-Considération économique : L’'éude de préfaisabilité étant basée sur des
données approximatives et sommaires du projet, elle permet lorsque le projet
S avere défavorable a ce niveau, d arréter les études sur le projet et de réaliser ainsi

I’ économie d’ une étude de faisabilité dont le colt est généralement élevé.

« Etudedefaisabilité

Pour chaque projet retenu il sagit d’élaborer les grilles dinformation,
d analyser les risques puis de dresser les tableaux financiers prévisionnels

permettant d’ évaluer ses performances dans un contexte donné (Business plan)

Une démarche d’ éude de faisabilité complete comprend les volets suivant :
I’étude de la faisabilité organisationnelle et |égale, I'é&ude de la faisabilité du
marché et |’ é&ude de |afaisabilité socio environnementale.
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Lafigure ci-dessous retrace | es différents vol ets typiques d’ une étude de fai sabilité globale .

Figuren®l: voletstypiques d’une étude de faisabilité compléte.

Organisationnel et |égal Logique

Comment s organiser et respecter les

, Colitt
aspects |égaux 7

Marché : est ce pertinent et Besoin
combien

Revenus

Technique : comment faire et Production
combien cacodt ? Colt

Socio- environnemental : quell

o Impact
sont les incidences et comment les

. . Cot
mitiger bonifier ?

Financieére : est ce que Colit
I'investissement en vue la
peine Rentabilité

Sour ce : réalisé par nous mémes

e Volet del’étude defaisabilité organisationnelle:

Valide le choix de la structure du gestionnaire et de |’ équipe de projet ains

gue des regles et du mode de fonctionnement adoptés.

L’ étude de faisabilité organisationnelle confirme ou compléte la disponibilité
des ressources pour faire le projet, le changement induit et la stratégie pour le

gérer.

Elle précise aussi la politigue de gestion ou la quaité ains que les
mécanismes et outils de suivi et de contréle.

e Volet del’éudedefaisabilitélégale:

Elle sert aidentifier des aspects |égaux a considérer, a anayser et a évaluer
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leurs implications juridiques et leurs impacts, puis a choisir, planifier et suivre le
traitement de chacun de ces aspects.

e Volet del'éudedefaisabilité du marché:

Cerne I’environnement daffaire du projet, puis permet de questionner

I existence du besoin auquel doit répondre le projet.

L’ éude de faisabilité du marché vérifie les exigences et le potentid du
marché, la concurrence a affronter, estimeé les ventes et élaborer une stratégie pour
sa commerciaisation. Elle livre donc une information essentielle quant aux
revenus ou bénéfices qui engendreront le projet, mais aussi quant aux dépenses

gue réclame sa mise en marché.
e Volet del’éudedefaisabilitétechnique:

Vise a configurer les aspects technologiques puis a estimer le colt. L’ étude
de faisabilité technique détermine la capacité de production, le choix
technologique, le processus, le calendrier, les stocks, les outils, les équipements et
les activités de transport ou de manutention qu’ exige la production. On y précise
auss |"’aménagement de la surface de plancher requise et la disponibilité technique
détaille le fond de roulement, les dépense d’immobilisation et de production ou de
présentation du projet.

e Volet d' éudedefaisabilité socio-environnementale:

Cherche aidentifier, prédire, évaluer, éviter atténuer ou encore optimiser les
effets de la réalisation du projet sur I’environnement et la communauté, tout en
Sassurant qu’il respecte les lois ou reglementation existants , en ciblant tét les
impacts, |'étude ou faisabilité socio- environnementale constitue un atout
indéniable pour améliorer le projet et gérer les risgues et résistances susceptibles

de survenir.
e Volet d' éudedefaisabilitéfinanciere:

Elle compare les revenus estimés aux dépenses totales qu’ exige laréalisation
du projet, établit la planification budgétaire et analyser les avantages financiers

gu'il procureraal’ entreprise.
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1-1-2) La phasede mise en-ceuvre:
Cette phase comprend deux groupes d’activité la planification opérationnelle et la

réalisation du projet.
a) Laplanification opérationnellede projet :

Porte sur la réalisation de multiples taches Le recrutement de chef du projet : ce fait sur
la base d’ appel a candidatures.

-Le découpage du projet : consiste a eclater le projet en différent lots d activités pour
faciliter la compréhension et la manipulation d'un ensemble complexe a un ensemble

moins complexe.

-La planification de temps : consiste a ordonner les activités du projet selon leurs

relations et a établir le calendrier d’ exécution.

-L’organisation du projet : vise a définir laforme de la structure d’ organisation du projet,
les responsabilités et fonction des membres de I'équipe ains que les méthodes et
procédures de gestion du projet.

-La planification des moyens : porte sur la spécification des besoins en ressource
humaines, en ressources matérielles et en autres ressources complémentaires pour réaliser

toutes les activités prévues du projet.

-La planification des colts : en se basant sur le fractionnement du projet et de
planification des moyens, le chef de projet doit établir les montants exacts des besoins de
financement (codt liés au projet).

-La planification des risques : la planification des risques a pour objet I'identification des
principaux risques du projet et la mise en place d'un plan d’'urgence qui permettra de

minimiser le risque.

-La planification du contrdle : port sur la détermination des activités de suivi et de
pilotage du projet, ¢’ est-a-dire sur la spécification des moyens de suivi de I’ évolution des
indicateurs du projet en vue de pouvoir prendre éventuellement les mesures correctrices

nécessaires.
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b) L’exécution du projet :
L’ exécution du projet correspond a la phase proprement dit de mise en place du

projet : elle consisteen :

= des opérations de construction de I’ ouvrage (s le projet comporte un volet

de mise en place d’ une infrastructure) ;
= desopérations d’ acquisitions d’ éguipements ;
= desopérations de recrutement et de formation du personne ;

» des opérations de management proprement dits avec comme principales
activités pour le manager du projet : la gestion des ressources humains, la
gestion des ressources matérielles et financieres, le contrdle des activités ;
etc.
Ces informations servent ensuit a élaborer une stratégie adéquate de financement de
projet |’ étude de faisabilité financiére constitue une éape cruciale dans la prise de décision

quant ala poursuite du projet.

0 Etapedefinancement :

Si I'éude de faisabilité a é&é concluante, il convient alors d' @aborer |a demande de
financement du projet et de soumettre le dossier aux organismes de financement. Apres la
demande de financement et évaluation du projet par I’ organisme de financement pressenti,
une convention formelle, énoncant les dispositions financiéres essentielles de mise en

ceuvre, pourra alors étre signée avec le promoteur du projet.

Au cours de cette étape, le promoteur du projet pourrait également s adresser a d autres
demandes, cette fois-ci en direction des pouvoirs publics pour solliciter des aides et appuis a

lamise en place du projet (avantages fiscaux, subventions, garantie de prét, etc.).

1-1-3) laphase decloéture:
La phase de cl6ture et de conclusion du projet se caractérise par laréalisation de deux

types de travaux d’ évaluation :

» Uneévaluation finale alieu juste alafin de mise en place du projet. Il convient en ce

moment la d’ effectuer I’ évaluation du projet afin de mesurer le degré de réalisation
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des résultats, et d’ expliquer les écarts éventuels entre les prévisions établies dans le
dossier de faisahilité et laréalisation constatée sur leterrain.

» L’évauation ex-post a lieu longtemps apres la fin du projet. En effet
quelque années apres (en fonction de I'importance du projet) il convient
d’ évaluer rétrospectivement les résultats par |’ opération a travers les éudes

d’ impact.

Section 2 : méthodes d’ évaluation du projet d’investissement
2-1) Evaluation financiéred’un projet d’investissement

2.1.1) définition de |’ évaluation financiére:

L’ évaluation financiere d'un projet d'investissement est |’étude d'un ou plusieurs
projets permettant d’ analyser leur viabilité en fonction des considérations internes et
externes d une entreprise. Ces conditions constituent les normes et les contraints imposés
aux projets et peuvent étre basées sur les études techniques et commerciales dga réalisees
dans le passé.

Il consiste a valoriser les flux financiers résultant des études précédents pour
déterminer larentabilité d un projet.

Cette démarche vise a maximiser la richesse des actionnaires en optimisant la valeur de

une lafirme ou en d’ autre termes de donner plus-value al’ entreprise.

2-2) Détermination des données de base requises pour |'usage des techniques

d’évaluation d’un projet d’investissement :*’

2-2-1) Lecapital investi : il S agit delatrésorerie investie par |’ entreprise dans le projet le
capital investi comprend :

-Prix d’achat HT ;

- Les frais accessoires (frais de transport et d’installation notamment) ;

" Notion et caractéristique d’ un investissement. PME .Gestion .www PME.
Gestion. Fr /Notion et caractéri stiques-investissement
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- Le colt de formation du personnd ;
- L’ augmentation en fond de roulement (BFR) :

Les investissements permettent une hausse du chiffre d affaire qui débouche sur une
hausse des créances clients, des stocks de matieres premieres et de produit finis .I"impact est
donc négatif sur latrésorerie néanmoins ce décalage est rattrapé alafin de ladurée devie de
I"investissement.

Le colt d’ investissement se présente comme sulit :

Tableau N°3 : Echéancier d’investissement

ANNEES

Rubriques

1 2 3 4 Total

-Frais de la création de la société

-Terrains

-Construction

-Equipements

-Matériel roulant

-Formation

-Besoin de fond de roulement
Total

Source: Lasary.Op.Cité.P6
2-2-2) Laduréedevie:

La connaissance de la durée de vie de I’ investissement est indispensable pour évaluer
les gains attendus. On retient la durée pendant laquelle le projet génére des flux de
trésorerie positifs.

A défaut dinformation précise a ce sujet, on retient dans ce cas la durée
d’ amortissement de I’immobilisation.

a) Echéancier desamortissements:

Le calcul de la dotation aux amortissements est tres important dans la détermination
desflux detrésorerie.

e Dé&finition del’amortissement :

L’ amortissement d’un bien est la constatation comptable d’un amoindrissement
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irréversible de sa valeur, dont |e potentiel se réduit avec le temps. Sa base de calcul est le
prix d’achat de I’immobilisation, augmenté des frais accessoires nécessaires ala mise en
service du bien'®

« L’amortissement est une constatation comptable d’une dépréciation
réalisée (ou prévue) périodiquement sur la durée de vie d’ un équipement (ou toute

autre immobilisations) ».
Un tableau d’ amortissement peut étre présent comme suit :

Tableau N°4 : Echéancier d’amortissement.

Valeur Taux(%) Dotation annuelles Total
Rubriques D'origin amorti
e

Année| Année| Annég Annéed

Total

Source: lasary . op.cit.P.74

e Lestechniquesd amortissement :*°

Lorsgu’on amorti un bien, on a généralement le choix entre trois modes

d amortissement : I’amortissement linéaire, |’amortissement degressif ou
progressif.

-L"amortissement linéaire:

L’ amortissement linéaire concerne les biens utilisés de maniére constante
sur plusieurs années. |l permet d' éaer sur une période donnée le colt
d acquisition de ces biens. Cet éalement prend la forme d'une dotation aux
amortissements. Cette dotation est égale alavaeur de I’ investissement divisée par

le nombre d’ années d’ utilisation.

8 M. HENRY, « Dictionnaire de gestion : vocabulaire, concepts et outils », Ed. Economica, Paris,1998, p.252
9 ROBERT HOUDAY ER « évaluation financiére des projets » 2 ém édition p 53
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Laformule de |’ amortissement linéaire est comme suite :

AN=V .t

AVEC :

*\/ =La vdeur de l'investissement, T=

Taux d’ amortissement

* An=Anuité de |’ annéen.
*Les taux sont simplement calculés par le rapport 1 /durée.
-L"amortissement dégressif :

L’amortissement dégressif est utilisé pour |’amortissement des biens dont
I’intensité d’ utilisation décroit avec le temps.

La somme amortie est plus importante en début quen fin de période
d amortissement. La formule de I’ amortissement dégressif est plus complexe.

Le taux de I’amortissement dégressif est la résultante de la multiplication du taux de

I’amortissement linéaire et d’ un coefficient qui est modifié selon la durée d' utilisation du

bien, asavoir :

Moins de 3ans 1
3abans 15
5 a6ans 2
Au—dea 2,5

-L’amortissement progressif :
Consiste qu'un bien subit une faible dépréciation durant les premieres années

d’ utilisation et tend a devenir important durant les derniéres années.

Laformule de I’ annuité progressive est représentée comme sulit :

An=2. Dur ée courue/n?+1 Page | 33
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e Lerodlefinancier del’amortissement :%°

L'amortissement a pour effet financier de permettre a l'entreprise le renouvellement
des immobilisations, car il permet de conserver dansI'actif une valeur égale a celle qui en

a été soustrait pour mesurer la dépréciation.

Il permet donc d'éviter de considérer comme un revenu ce qui n'est qu'une

diminution du capital.

Par ailleurs, I'amortissement représente des fonds propres qui constituent un moyen
de financement dont I'entreprise a la libre disposition tant qu'elle n'en a pas besoin pour

assurer le remplacement des immobilisations.

Ains le caractére financier de I'amortissement pousse davantage a assurer la valeur

de remplacement de |I’immobilisation en s écartant de savaleur d’ origine.

Par valeur de remplacement on entend " Le prix que colterait a la fin de chague
exercice la recongtitution des immobilisations considérées dans I'éat ou elles se
trouvaient au moment de leurs entrée dans I’ actif.

*La fiscalité : elle devrait é&re complétement intégrée a la fin de la phase d' étude avant
financement, de maniére a connaitre le niveau réel des charges et intégrer d’ éventuels

avantages (exonération d’ impo6t direct par exemple). %

2-2-3) Lavaleur résiduelle:

La valeur résiduelle représente le prix de revente de I'investissement a la fin de
projet. Cette revente permet le plus souvent de dégager une plus-value dans la mesure ou
I’immobilisation est généralement totalement amortie.

Le montant de la valeur résiduelle est calcul |e comme suit :

VRI = Total desimmobilisations— Total des amortissements

2-2-4) Lesflux detrésorerie générés par I'investissement (cash-flow) :

% Sjite web définition o amortissement .Comptabilité algérienne. Centre blog. net
? ROBERT HOUDAYER op cit p 43
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Pour utiliser les techniques d'évaluation, il faut au préalable déterminer les

flux monétaires liés au projet a étudier.

s Lesétapesde calcul
L’ évaluation des flux nets de trésorerie prévisionnels genérés par le projet va

permettre de mesurer sarentabilité.

a) La Capacité d’ autofinancement (CAF) :

La capacité d’ autofinancement mesure le flux résiduel de trésorerie de gestion de
I’ entreprise et constitue de trésorerie effective ou potentielle sécrétée par I’ ensemble des
opérations de gestion de I’ entreprise. |l constitue des ressources propres de financement
des divers besoins de I’ affaire. Elle est déterminée en considérant toutes les opérations de
I”entreprise d’ exploitation financiere et exceptionnelles qui représentent des flux réels

d’ encai ssement ou décai ssement.

La capacité d’ autofinancement définit par le plan comptable général, se présente
par deux méthodes la méthode soustractive et la méthode additive :
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» Laméthode soustractive:
Tableau N° 5: Le calcul dela CAF par laméthode soustractive

Capacité d’autofinancement

N-1

Excédent brut d’exploitation(ou insuffisance brut d’exploitation)

+ transferts de charges (d’ exploitation)

+ autres produits (d’exploitation)

+ Quotes- partsderésultat sur opération faitesen commun

+ produits financiéres (a)

-chargesfinanciere (b)

+ produits exceptionnelles (c)

-char ges exceptionnelles (d)

-participations des salaries

-impots sur les benefices

CAF

Source : Alain couland.opt. Cite. P.30

a)sauf reprise sur provision d exploitation et de dépréciation.

b)sauf dotation aux amortissements et dépreéciations financieres.

c)sauf :
e Les produits de cession d’ immobilisation.
¢ Quotes-parts des subventions d’ investissement.
e Reprises sur dépréci ations exceptionnelles.
d)sauf :

e VVaeurs des immaobilisations cédées.

e Dotations aux amortissements aux dépreéciations exceptionnelles.

» Laméthode additive:
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La CAF est calculé a partir du résultat net comme suite ;

Tableau N°6 : Le calcul dela CAF par laméthode additive

CAPACITE D’ AUTOFINANCEMENT

N

N-1 N-2

+ Dotations aux amortissement et

Dépréciations

e Chargesexploitations

e Chargesfinanciers

e Charges exceptionnelles

-Reprises sur amortissements et

Dépréciations

e Produits d’ exploitation

e Produitsfinanciers

e Produits exceptionnels

+valeur comptable des él éments

immobilise et financiere cédés

- Produits des cessions d’ € éments

d actifs

- Subventions d' investissements

virées au compte de résultat

+ Résultat net

CAF

Sour ce : Alain Couland.opt.cité.p30

On peut également calculer la CAF a partir de compte de résultat

» Letableau de compte derésultat :

L’ éaboration de compte de résultat permettre de représente la synthese de

tous les produits et les charges a pour I'objectif de détermine les différentes

résultats périodique du projet.

L e tableau des comptes de résultat peut étre présenté comme sulit :
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Tableau N°7 : le compte de résultat prévisionnel

Rubriques Année 1 Année 2 | Année n
Chiffred’ affaires

M atiére et fournitures consommeés

Services

Valeur ajoutée = 1-(2+3)

Frais personnel

Impot et taxes
EBE = 4-(5+6)

Dotation aux amortissements

O O Nl o g &~ W N =

Fraisdivers

=
o

Résultat brut del’ exercice = 7-(8+9)
IBS
Reésultat net de |’ exercice = 10-11
CAF =12+8

Sour ce : franck Olivier MEYE ,0p cit . p 65

=
=

=
N

-Calcul du BFR annusd :

Le besoin en fonds de roulement est des besoins de financement qui nai ssent

al’ occasion des cycles d’ exploitation de |’ entreprise.

BFR = Stock + Créances - Dettes a court terme (sauf les concours

-Détermination des flux net de trésorerie(FNT) ou cash-flow :

FNT= (CAF+ Récupération BFR +Valeur résiduelle) - (Investissement + Augmentation de BFR)

2-2-5) Letaux d’actualisation :
L e taux d’actualisation est le colt moyen pondéré du capital a une grande
signification en gestion financiere, car, d'une part, il éablit un lien entre la

décision d'investir et celle de financer, et, d autre part, il représente le taux
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minimum de rendement exigé sur les nouveaux projets; enfin, il constitue le taux

de réinvestissement des flux monétaires nets futurs le plus réaliste?

Exemple du calcul du cot moyen pondére du capita (CMPC) :

dette capitaux propres

CMPC= d 1—T o)
(rd)(1-Tc) Hrao— s

Actif

Ou:
rd : taux de la dette exigé par les créanciers.
Tc : taux d'impdt sur le bénéfice des
Soci étés.

rao: taux de rendement exigé par les actionnaires ordinaires.

Supposant qu’une entreprise investir un million de dinars dans un projet
donné, financé a raison de 600.000 DA par les capitaux propres (dont le taux de

rendement exigé est de 20%)

Et 40.000 DA par un emprunt portant un intérét de 12%. Le taux d' impdt sur
le bénéfice des sociétés est de 40%, on obtient le colt moyen pondere du capital
en utilisant larelation

Cci- dessus:

400 000 600 000

CMPC= (12%) (1- 0,40) —————— (20%)

=2,88% + 12%
= 14,88%

2-3) Lestechniquesfinanciéresd’ évaluation d’un projet d’investissement
Les techniques d'évaluation sont :
-celles basées sur des valeurs comptables, appelées techniques traditionnelles (a

savoir le taux de rendement comptable et le délai de récupération) ; celles qui font

2 Faouzi, Rassi, « gestion financiére & long terme Investissement et financement »,
édition presse de |’ université de Québec, 2007 ,197.
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appel a l'actualisation des flux monétaires, appelées techniques faisant appel a
I'actualisation (& savoir le délai de récupération actualisé, la vaeur actuelle nette,

le taux de rendement interne et I’ indice de profitabi 1it€).

2-3-1) Lescritéresd’ évaluation classiques (technique traditionnelles) : %

Les criteres classiques d'évaluation des projets sont des outils d'analyse
financiers sans actualisation abordent a la fois les problémes de rentabilité
(méthodes comptables) et de liquidité (période de remboursement ou de

récupération).

a Méthodes comptables: parmi ces méthodes on a le taux moyen de
rentabilité : Taux moyen de rentabilité®:
Cette notion répond au principe de compensation et donne une note sous la

forme d’ un ratio exprimé en pourcentage.

Evauer la rentabilité d’ un investissement, c’est rapporte le revenu annuel
moyen géneéré par I’ investissement au montant moyen des capitaux investis dans

le projet selon laformule suivante

Revenu annuel moyen

Rentabilité de I’ investissement = * 100

Mantant moyen de l'investissement

Il existe deux visions réelles et intrinseques pour définir ce que I’on entend par revenu
annuel
et montant moyen de I’ investissement :

% Cacul avec lavision «rédle » :

= Numérateur :

“ BOUGHAB. A op cité p 93
24 Traverdet-Popiolek Nathalie « Guide du choix d’ investissement » Edition Organisation, 2006, P 170 .
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Le revenu annuel moyen est le résultat net de I’ exercice que le projet dégage en moyenne
sur

I’ensemble de sadurée devie.

=  Dénominateur :

Le montant moyen de |’ investissement est la valeur nette comptable de I’ investissement

mesurée en moyenne sur ladurée de vie de projet, le besoin en fond de roulement est ignoré.

NB : quand |’ amortissement de I’ investissement est linéaire, le montant moyen de

I"investissement est donné par la formule suivante :

Capital initialement investi
2

Montant moyen del’investissement=

En revanche, s la loi d’investissement n’est pas linéaire, on calcule chague année la
valeur

moyenne de I’ investissement.

_Valeur en début de l'année+Valeur en fin de lrannée

Montant moyen de l'investissement = >

*Reégles de décision : le choix entre plusieurs projets d'investissement portera sur le

projet dont le taux moyen de rentabilité est le plusfort.

b) Laméthode du tempsderécupération (période de remboursement) :

« Le délai de récupération appelé aussi « durée de recouvrement » ou « durée
d amortissement d'un investissement » est égal a la durée nécessaire aux flux
d’ exploitation pour récupérer le montant de |’ investissement ».%
L’investissement le plus avantageux est celui dont la période de récupération est la
plus courte.
*Lesinconvénients de cette méthode sont les suivants:
- Lafixation du délai de référence est assez arbitraire
- Il ne prend pas en compte les résultats du projet apres le délai de récupération, ce

qui peut conduire a écarter des projets performant along terme.

% | asary op cit, p104
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2-3-2) Lescritérestemporels (dynamiques) :
a) ledélai derécupération actualisé (DRA) : %
Le déla de récupération actuaisé est le montant ou les flux actualises positifs
compensent les flux actualiseé négatifs.

Le délai de récupération actualise est analogue a celui de la méthode comptable avec en

plus I’ actualisation des flux net de trésorerie d’ ou plus de précision.

*Méthodes decalcul :

-1* étape : cumuler lesflux detrésorerie.
-2°" étape : rapprocher le montant d investissement avec le cumul des flux.
-3°" étape : déduire la durée nécessaire pour effectuer le retour sur investissement.

* Avantages et inconvénients:

- La méthode est facile a appliquer et favorise la liquidité Cependant la méthode comporte
certains inconveénients:

- Baisse de liquidité.

- Risgue de désajustement entre les flux de dépenses et de recettes.

- Baisse d’ autonomie et de flexibilité de I’ entreprise.

b) Lavaleur actuelle nette (VAN)? :
Lavaleur actuelle nette (VAN) appelée aussi Bénéfice actualisé est 1a différence entre

la somme des flux nets actualisés d’ exploitation sur toute la durée de vie de |’ investissement

% |asary op cit, p104
2 Lasary ,Op cit, p 112
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et le capital investi.

_n Ft _
VAN=Y7, =C=—Io

n : durée de vie économique

fi.flux de trésorerie

i : taux d’ actualisation

*Réglesde décision :

VAN >0—— projet d’investissement est rentable
VAN< O —— Projet d’investissement non rentable (re eté)
VAN= 0—— letaux d’actualisation égal au taux derentabilité.

*Avantagedela VAN :

La valeur actuelle nette est incontestablement le critere de choix des

investissements | e plus complet dans lamesure ou :

- On raisonne a partir de flux actualisés (donc prise en compte de colt des ressources)
- Tousles flux sont pris en compte sur la durée totale de |’ investissement ;

- L’ adoption du projet ayant une VAN positive augmentant la richesse de I’ entreprise va dans le

sens de I’ objectif de maximisation de larichesse des actionnaires.

*Inconveénients:

Lavaleur actuelle nette présente quel ques inconvénients parmi lesquelles on peut citer :
-L’impossibilité de comparer des VAN de projet dont |a taille est différente (la
taille de I'investissement influe de facon considérable sur les flux d’exploitation

prévus).

-L’impossibilité de comparer des VAN de projet dont la durée est différent
(I"importance des flux générés est différente selon la durée de vie)
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-Un taux d actualisation unique utilisé durant plusieurs années pour actualiser les
différents flux reste une hypothese simplificatrice qui n’est pas sans impact sur la
décision aprendre.

C)L’indice de profitabilité (1 P)?®

L’'indice de profitabilité est un critére qui est venu palier a I'une des
insuffisances de la VAN qui faisait que celle-ci ne pouvait étre utilisée comme un
critére de sdlection entre deux projets ayant des mises de fonds initiales

différentes.

L’indice de profitabilité IP permet de comparer entre deux projets dont les

montants initiaux seraient trés différents.

Y FNT actualisée
Investissement initail

*Réglesde décision :

IP est un critere d’ digibilité, 1l est comparé a 1.

v Si IPestinferieur a1, le projet n'est pas rentable.

v' Si IP =1, il y aindifférence entre I'investissement et un placement financier au
taux égale au taux d’ actualisation.

v SiIP> 1, leprojet est rentable.

e Inconvénient :
L’indice de profitabilité ne résous pas réellement le probleme de différence de taille.
d)Letaux derentabilitéinterne (TRI) :

Le taux interne de rentabilité ou le taux interne de rendement est e taux pour
lequel 1a somme des flux de liquidité actualisés est égale au montant du capital

investi.?®

% |_asary, op.cit, p117
» Depallers géorgs & Jobard, Jean Pierre « gestion financiére de I’ entreprise », édition Dunoud, 1997 ,P
707.
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Ft
(147t

TRI=YE Io

Le TIR correspond au taux d actualisation pour lequel la VAN du projet est nulle La

formule usuelle de taux de rentabilité interne est la suivante :
n _Ft _
t=1 (141r)¢ fo=0

0 investissement initia

Ft : le flux dexploitation périodique généré par

I'investissement r : le taux de rentabilité interne

recherch

Figuren® 2: taux derentabilitéinterne
VAN 4

Taux d’ actualisation

Source: lasary op.cit.p120 / g
TRI

++ Signification :

Le TIR correspond au taux d'intérét qui ; si les capitaux investis étaient

empruntés a ce taux, annulerait le résultat de |’ opération.

+« L’utilisation du critére:
A l'inverse de la VAN le TIR ne fournit pas un critere de rejet ou
d’ acceptation du projet d'investissement. Il faut comparer le TIR au colt de
capital, ou taux de rendement exigé par |’ entreprise.

Lorsque le TIR est supérieur au colt de capital ou le taux de rendement

requis, le projet est accepté. 1l est rejeté dans le casinverse.

TRI> taux d’actualisation —» VAN>0 — Projet est rentable.

« AvantagesdeTIR:
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Le taux de rentabilité interne m#De récupérer le capital investi (mise de fondsinitiale).

Derémunérer le capital investi (puisque les flux sont actualisés).

% Inconvénient de TIR :*
Le TIR est insensible aux signes des flux de trésorerie.
» Probleme soulevéspar lecalcul du TIR :
Le calcul de la VAN, suppose le réinvestissement les flux au taux
d actualisation .Le calcul du TIR suppose également le rénvestissement des flux,
mais au taux interne de rentabilité. On peut faire remarquer gque cette hypothese,
dans le cas du TIR est parfois difficilement acceptable ; il ne sera pas toujours
possible de réinvestir les flux au taux interne de rentabilité, surtout lorsgue ce
dernier est élevé.
» Modedecalculedu TIR:
Le TRI se détermine par itérations successives. |l s agira de faire plusieurs
essais, jusqu’ atrouver le taux d' actualisation qui annule laVAN.

Pour ce faire, il aura lieu de choisir arbitrairement un taux d’ actuaisation
puis de déterminer la VAN a ce taux. Si la VAN est positive il faut augmenter le

taux d’ actualisation pour réduirela VAN jusque a ce qu’ €lle devient négative

VAN
A

TIR

VAN<O

/ / Taux
‘ >

d’ actuatsation 7 J

—VAN>0

% Beysill Aytac & Cyrille Mandou « investissement et financement de
I” entreprise », édition BUSINES CHOOL, 2015, p 43
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Source: Lasary ,op.cit, p123

2-3-3) Lacomparaison entrele TIR et laVAN :

Lorsgque I’ on teste des investissements a |’ aide des deux principaux critéres gue sont
laVAN et le TIR, les réponses (acceptation ou lerejet et hiérarchie des projets) doivent, en
général, étre les mémes. En effet, le taux d actualisation de la VAN sert de taux de

rendement requis et donc de seuil dergjet dansla méhode de TIR.

On peut éudier cette relation sur un graphique de coordonnées
perpendiculaires, on porte en abscisse le taux d'actualisation et en ordonne la
valeur delaVAN.

-1* situation : le taux d’actualisation est supérieur au taux pivot qui

est égal 8% Selon le TIR, On remarque que le projet « A » est

meilleur.

*SelonlaVAN, laVAN du projet « A » est meilleur.

*Conclusion : les deux criteres TIR et VAN sont d accord pour designer |e projet
acomme étant le plus rentable.

-2®Mgituation : letaux d’ actualisation est inférieur aux taux pivot, nous avons les C suivant :
Selon le TIR, il n'y arien de changé : c'est toujours le projet qui est

considéré comme le plus rentable.

*Selon laVAN laVAN du projet « B » est cette foi-meilleure Conclusion : les deux criteres TIR

et VAN sont en désaccord.

Figuren® 3: comparaison entrelaVAN et le TIR

7 N

VAN

Projet B
VAN Projet A
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Taux d’actualisation

Tableau n°8: la comparaison delaVAN et le TIR :

VAN

TIR

Criterededecision

Accepte tous les projets
actualises au codt
d’ opportunité du capital dont

laVAN est non négative

Accepte tous les projets dont
le TIR excede le colt

d  opportunité du capital

Classement

I ne donne pas de
classement par ordre de

réalisation.

Donngra  un  classement

correct entre projets ne

S excluant pas mutuellement.

Proj et
mutuellement

exclusifs

Donne normalement un
choix correct s elle accepte
le projet dont la valeur
actualisée nette est la plus

élevée au codt du capital

Peut donner un choix erroné
car de petit projet peuvent
avoir un TIR plus fort qu' un
projet plus vaste mais ayant
encore un rendement plus
éevé gue le co(t
d opportunité du capita. Il
faut actualiser les différences
entre les cash-flows diverses

solutions.

Taux d'actualisation

[l faut déterminer le colt

d’ opportunité du capital.

Détermination interne. La
question du colt
d opportunité du capital se
pose pour définir le taux

limite.

Sour ce: Jean-Pierre Debourse, Roger. P. Declerck op cité P 62
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Tableau n°9 : les différents critéres de choix d’investissement.

Le tableau ci- dessous, récapitule les différents criteres d'investissement, leurs mises en

ceuvre ainsi que les conséquences.

Critéredechoix

Mise en ceuvre du principe

Il faut cumuler les flux nets
de trésorerie. Le retour sur

investissement est obtenu

Conséquences
On mesure le temps
nécessaire pour récupérer

I’ investissement. Plus ce délai

o lorsque le cumul est égal & est court, plus vite le capital
I’ investissement. investi serarécupéré.
VAN = —1| + FNT 1 (1+t)1 + | Leprojet est rentable si la
FNT 2 (1+t)2 + FNT (1+t)° + | VAN est positive.
...... + FNT n (1+t)" avec :

VAN

| : investissement
FNT : flux nets de trésorerie

T : taux d' actualisation retenu

Indice de profitabilité

Somme des FNT actualisés

finvestissement initial.

L’indice doit étre supérieur a

let le plus élevé possible.

TIR

On détermine le taux t, tel que
laVAN soit nulle:

— 1+ FNT 1 (1+)* + FNT2
(1+)2 + FNT 3 (1+) 3+ ......
+FNTn(1+)"=0

Le TIR du projet est comparé
aux attentes des décideurs.
S'il est supérieur ou égal au
taux attendu, le projet est

realise.

2-3-4) Evaluation économique du projet d’investissement :
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2-3-4-1) Définition de |’ évaluation économique du projet d’investissement :

L’ évaluation économique d un projet contrairement a |’ évaluation financiere
permet de recentre le projet au niveau de la collectivité. 1l est alors considéeré
comme un acteur de développement économique national et un foyer de
propagation du bien étre collectif. La rentabilité économique est alors définie non
plus en rapport avec sa capacité a genérer un revenu résiduel pour |’ investisseur,
mais plutbt en référence avec ses effets sur les agrégats macro-économique

(croissance économique, I’emploi...etc.)

2-3-4-2) La distinction entre évaluation économique et évaluation financiére :*

L’ évaluation financiere a comme but de veiller a la rentabilité des capitaux investi par
les entreprises privé, al’équilibre financier des services publics chargés de gérer les projets
.Etc...

L’ évaluation économique vise a aider a préparer et sélectionner les projets apportant la

plus grande contribution au dével oppement économique

Le terme d’analyse d’ évaluation financiere est utilisé pour désigner le type d analyse
qui ne sintéresse pas aux flux monétaire réels des sorties (colts) et entrée (recettes)
concernant des personnes morals ou physique déterminés a I’intérieur de la société. Dans ce
sens, |I'analyse financiére ne traite pas que des biens et services pour lesquels un paiement

intervient.

En générale, les analyses financiéres sont faite du point de vue d une partie intéressée

déterminée (exemple : individu, firme privée, organisation Etatiques...)

L’ analyse d’ efficacité économique, en revanche s'intéresse aux codts et bénéfices pour
I”’ensemble de la société, sans se préoccuper a savoir qui paie et qui gagne. Elle traite de
bénéfice mesurés en fonction de ce que la société est réellement disposée a payer pour les
biens et services et de colts mesurés par le colt d opportunité, par exemple la valeur a
laquelle on renonce en utilisant une ressource pour un certain objet plutét que pour le meilleur

emploi qui se serait présenté a défau.

%' M. BRIDIER et S. MICHAILOF op .cit ,p 80
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L’ analyse économique, de méme que I’ analyse financiére, s'intéresse a la rentabilité,
maisil sagit ici de rentabilité du point de vue de la société, qui se rapporte au revenu que la

soci été dans son ensemble peut retirer d’un emploi donné de ses ressources limitées.

Section3: Lescriteresde choix d’ un projet d’investissement

3.1) Lescritéresd’ évaluation en avenir certain :*

Les critéres de choix d investissement correspondent a un ensemble d' outils financiers
d’aide a la décision, permettant la classification des différents projets étudiés, et la section
des projets acceptable compte tenu des objectifs et des contraintes de I’ entreprise. En avenir
certain, le montant des taux dintéré ains que les valeurs des flux de trésorerie
prévisionnels, et plus généralement de tous les parameétres d’ un projet d' investissement, sont
connus avec certitude.

3.1.1) lavaleur actuelle nette(VAN) :
Cest le critére de référence en matiére de choix d'investissement pour un projet

Ponctuel (investissement initial unique) dont la durée de vie est égale a T années.

3.1.1.1) Définition dela VAN:
LaVAN est ladifférence entre les cash-flows actualisés sur ladurée devie du

projet et Les capitaux investi.

CFt
(1+it

-lo: le capital investi ;

VAN=Yp Io

CFt: les cash- flow attend de I’ investissement pour la périodet ;
a: letaux d’ actuaisation ;
t : le cout De capital.

3.1.2) Lecasdu projet présentant des duréesdevie différentes:

¥BANCL(F).RICHARD(A),«leschoixd’ investissement: méthode traditionnelles flexibilitée analyse
stratégique, ed économique paris,2005.P48-60.
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Dans le cas ou la durée de vie de deux projets mutuellement exclusifs n'est pas la
méme, la VAN demeure pertinent. En situation de certitude, on doit choisir le projet qui
permet de générer laVAN laplus élevée. Cela éant, il peut étre intéressant de comparer les
projets en les ramenant a une méme durée de vie. Des techniques particulieres comme la
VAN ataux double ou I’annuité équivalente sont alors utilisees.
3.1.2.1) LaVAN ataux double:

Le calcul de la VAN suppose implicitement gue tous les cash-flows générés sont
réinvestis jusgu’ al’ horizon du projet aun taux égal au taux d’ actualisation.

3.1.2.2) Laméthode de I’annuité équivalente :

Dans le cas ou I'on ne dispose pas des taux de réinvestissement, il est également
possible de calculer une annuité équivalente (AE). Elle correspond au surplus moyen
généré par le projet a chaque période, actualisé en t=0 et équivalent a la VAN. Pour un
projet de T années de durée de vie, avec un taux d actualisation égal a a, I’annuité
équivalente se détermine de la maniére suivante Le taux interne de rentabilité (TIR):

% Définition :

Le taux de rentabilité (TIR) est le taux actuariel pour lequel la VAN du projet

est nulle.

n
Zt:l

Le TIR correspond au taux d actualisation pour lequel la VAN du projet est

Ft

nulle.

Laformule usuelle de taux de rentabilité interne est la suivante :

n
Ft I 0
—— 0 e
Zl 1+t

10: investissement initial
Ft : leflux d’exploitation périodique généré par I’ investissement

r : letaux derentabilité interne recherché

Lorsque le TIR du projet est supérieur au taux d actualisation de I'entrepris
L’investissement doit étre réalise, la rentabilité des fonds engagés étant supérieure a leur
colt d opportunité (a). Le classement entre plusieurs projets s effectue dans I'ordre

décroissant des TIR pour limiter le taux d actualisation de |’ entreprise.
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Il convient de noter que le TIR n’a pas de signification financiére réelle. C est avant
tout une solution mathématique a une équation actuarielle. Un certain nombre de critiques

peuvent étre formulées al’ encontre de ce critere. Nous en distinguerons quatre majeures :

A. Il n'est pas toujours possible de déterminer le TIR

B. Plusieurs TIR peuvent étre identifiés.

C. Le TIR peut amener a des conclusions différentes de celles de la VAN lorsqu’ on
compare entre deux projets mutuellement exclusifs. Le TIR ne doit pas étre retenu car

laVAN est le seul critere permettant de maximiser larichesse.

D. Commeon I’avu dansle casdelaVAN, les techniques d’ actualisation supposent
gue les cash-flows sont réinvestis au taux d' actualisation considéré. Or dans | e
calcul du TIR, cette hypothése implicite de réinvestissement est d’ autant plus fausse
gue lavaleur du TIR est fondamentalement différente du taux d’intérét. Cela conduit
parfois a un écrémage des meilleurs projets, donc a un niveau d’ investissement trop
faible. Dans un projet d exploitation miniere, seuls les minerais a forte teneur
seraient exploités alors qu' une exploitation plus large aurait é&é préférable (VAN
importante a un taux d’ actualisation d§aélevé).

Le TIR est une transposition au choix d’investissement des techniques actuarielles
Servant habituellement a évaluer le colt d’ une dette. La VAN est un critere plus pertinent

gue le TIR en matiére de choix d investissement maisil convient cependant de relativiser

Ces critiques car, bien souvent, le TIR et laVAN retiennent le méme choix dans une

fourchette raisonnable de taux d actualisation pour laVVAN.

e Comparaison entrelaVAN et le TRI
Lorsqu’on se réfere aux deux principaux critéres qui sont la VAN et le TRl en matiere
d évauation de la rentabilité des investissements, les réponses (acceptation ou rejet) doivent en

générale étre les mémes.

Nous pouvons représenter la relation entre la VAN et le TRI par le graphique suivant, en
posant sur |’ axe des abscisses les deux taux d’ actualisation et sur I’ axe des ordonnés les revenus
actualisés.
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Figuren°04 : Larelation entrela VAN et le TRI

Un projet est rentable Si: Sa

VAN VAN=P() i
4 VAN>0 |lavVAN=0 Si:i=TRI

TRI

»
>

Taux d' actualisation

Source : BOUGHABA. Abdellah, Analyse et évaluation de projet, éd BERTI, 2eme édition, Alger, 2005,
P. 35.

*Commentaire:

Ce schéma expligue gue les projets dont le taux d' actualisation est inférieur au TRI seront
aretenir, et vice versa c est-a-dire, les projets qui offrent des taux d’ actualisations supérieures au
TRI seront rejetés.

La VAN est donc une fonction décroissante du taux d'intérét, plus le taux
D’ actualisation augmente, plusla VAN diminue jusgu’ a devenir nulle puis négative.

Letaux pour lequel laVAN est nulle est le TRI (voir le schéma)

% L’indicede profitabilité (1P) :
L’indice de profitabilité se définit comme le rapport entre la valeur actualisée des flux de

trésorerie attendus du projet et le montant initial de I’investissement. |1 mesure la rentabilité d’un
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projet d’'investissement en unité monétaire déboursée. Cet indic permet de comparer la valeur

actuelle nette des cash-flows d’ exploitation a celle des cash-flows d’ investi ssement.

Donc, il peut étre obtenu par le rapport entre la valeur actuelle des cash-flows
actualisés et le capital investi.

Laformuledel’IP est lasuivante:

| P = Somme des cash-flows actualisés/ | o

1 wn CFk
P Io Zk (1+D)k
Tel que:
CF: cash-flows.

T : taux d actualisation
K : ordre d'année
| o: capital initial
Van: valeur actuelle nette

e Interpréation

En termes d’analyse, I' P peut étre supérieur ou inférieur al’ unité.

-IP>1 projet rentable financierement, création de valeur.
-IP<1 projet non rentable financierement, destruction de valeur.

Il faut accepter les projets pour lesquels I'lP est le plus édevé jusqu’a
épuisement de laressource sur laguelle pése la contrainte.

3.2Lescritéresd évaluation d’un projet d’investissement en avenir incertain :

Cette partie analyse la sdection de projet en avenir incertain. La situation
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d'incertitude explique que certains événements liés a la décision de I'entreprise sont
inconnus, a titre d’exemple le risque d apparition de nouveau concurrents, catastrophes
naturelles, toutes ces informations sont imprévisibles, et donc I’ entreprise doit prendre en

compte cette situation et choisir quel ques criteres spécifiques.

3.2.1) LesCritéres extrémes:

La prévision des cash-flows peut étre réalisée a partir de plusieurs hypothéses
relatives a I’ environnement. Souvent on considere une hypothése optimiste et une autre

pessimiste

3.2.1.1)LeCritereoptimiste: MAXIMAX (ou maximum des maximums):
Pour ce critere, on maximise la plus grande performance c'est-a-dire si |’ entreprise
est en face de plusieurs projets, celle-ci est amenée a choisir pour chaque stratégie le

résultat le plus favorable, et puis choisir le projet associé au meilleur de ces résultats.

Ce critere est appelé optimiste car il laisse espérer le profit maximum. Mais, il peut
étre assorti du risque maximum car il ne tient pas compte des pertes éventuelles associees

au projet.
3.2.1.2)Lecriterepessimistede Wald : MAXIMIN (maximum des minimums):

Avec ce critére on cherche a maximiser les performances les plus faibles c'est-a dire
on cherche a sélectionner le projet qui présente le gain minimum le plus élevé. D’un autre
cOté, ce critere nous permet de juger chaque projet sur la base de I'état qui lui est le plus
défavorable.

3.2.2)LesCritéresintermédiaires:

Il existe d'autres criteres a utiliser pour évaluer des projets dans le cas

D’incertitude, nous trouvons parmi ces critéres :

3.2.2.1) LeCriterede LA PLACE-BAYES-Principe delaraison insuffisante:

Ce critere se base sur la maximisation de la moyenne des performances. Pour cela, on
calcule pour chague projet la moyenne (ou |’ espérance mathématique) des performances
conditionnelles et on choisit celui qui fournit lamoyenne la plus élevée.
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Aussi, ce critére se base sur I’hypothese que les événements de la demande sont
équiprobables c'est-a-dire ayant la méme probabilité.

3.2.2.2) LeCriterede HURWICZ- Utilisation d’un Indice d’ optimisme:

Ce critére est base sur I’idée de la maximisation de la somme pondérée de la

meilleure et de la plus mauvaise performance.

L’ objectif est aors, de calculer la combinaison linéaire de ces performances en
pondérant le pire des résultats par le coefficient de pessimisme « p » et le meilleur résultat par
le coefficient d’ optimisme « 1-p ». Donc le critére de HURWICZ consiste & maximiser cette
combinaison linéaire.
3.2.2.3)LeCriterede SAVAGE : critéredesregretsou Minimax desregrets:

Par ce critére, I’ entreprise sélectionne la stratégie qui minimise les regrets maximums.
Ainsi, « le regret est défini comme la différence entre le gain obtenu si I’on avait pris face a
chague événement (réaction), la décision la meilleure possible et le gain obtenu selon la
décision prise »*,

3.2.2.4) Autrescritéres:

Nous pouvons trouver plusieurs autres critéres, a savoir :

e LeCriteredePASCAL :

Le critere de pascal, la maximisation de |'espérance mathématique et suppose que
I"investisseur est neutre vis-a-Vvis du risque et nécessite le calcul de I’ espérance mathématique
des résultats de chaque projet.®*

e LeCrittredeBERNOULLI:

Ce critere cherche a maximiser la moyenne du logarithme népérien des
performances.

Donc, pour ce critére il faut calculer pour chaque projet la moyenne de I’ utilité des

¥ RIVET A, Gestion financier, dlipses édition marketing S.A, paris 2003. P148.
% Samir M ,Mohamade R , Evaluation de larentabilité d’ un projet d'investissement
mémoire de fine de cycle université begjaia 2017,P,40
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performances conditionnelles. Pour BERNOULLI, I'utilité est définie comme étant la

fonction logarithmique népérienne.

Pour I' utilisation de ce critereil faut calculer :

Bi=XPi InRi

*Ln: fonction logarithmique.
*Pi . probabilité de réalisation associé a chaque état de nature.
*Ri : résultat du projet selon I’ état de nature. Ensuite on choisit le projet qui maximise Bi.

3.3) Lescritéresd’ évaluation d’un projet d’investissement dansun avenir aléatoire:

Un avenir aléatoire ou avenir probabiliste est |a situation dans laguelle les événements
sont clairement identifiés, car ils ont fait 1’objet son écart-type, d(VAN) E(VAN) permet
d’évaluer la rentabilité, tandis que V(VAN) ou 6(VAN) donnent une mesure du risque.
L’ évaluation et le choix des projets s effectuent sur la base de ces deux critéres et sont

fonction de I’ attitude du décideur face au risgque.

3.3.1) Lecritere espérance-variance:

En avenir probabilisable, il est possible de calculer I’ espérance mathématique de la
VAN, E (VAN), ainsi que sa variance, V(VAN), et son écart-type, 0(VAN) E(VAN) permet
d’évaluer la rentabilité, tandis que V(VAN) ou d(VAN) donnent une mesure du risque.
L’ évaluation et le choix des projets s effectuent sur la base de ces deux critéres et sont

fonction de I’ attitude du décideur face au risgque.

3.3.2)Lemodéded’ équilibre des actifsfinanciers (MEDAF) :

Le MEDAF est un modéle qui s applique au portefeuille de titres, caractérisé par un

Niveau de rentabilité et un degré de risque.

Ce critére permet de déterminer le taux de rentabilité requis d’un actif financier ayant

un risgue systématique donné.
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Pour étre retenu, un projet d'investissement doit avoir un taux de rentabilité interne
espéré E(Ki) supérieur au taux d’actualisation (Ki*) ou dégager, avec ce taux d’ actualisation,

une valeur actuelle nette positive E(Ki) >Ki*.

Sachant que :

Ki* = Ks+Bi [E(Km)-Kg] ;
Ks: taux d’ actualisation sans risque sur le marché ;
Bi : coefficient qui mesure la sensibilité de la rentabilité du projet ;

E(Km) : taux de rentabilité espéré sur le marché ;

3.3.3L’arbrededécision:
» Définition :
« Un arbre de décision est une description graphique qui permet de relever différents
éléments pertinents dans un probléme de décision, ils sont disposés selon un treillis qui va

souvent en s épanouissant, comme les branches d’ un arbre »*,

» Construction del’arbre:

L’ arbre de décision est congtitué d’un ensemble de neeuds qui peuvent étre
soit des neeuds décisionnels soit des neeuds d’ événements.
v Les neeuds décisionnels sont figurés par des carrés.
v Les neceuds d'événement qui peuvent intervenir sont figurés par des cercles. (Un
événement est un phénomene externe a I’ entreprise, mais qui présente des influences sur

ses résultats : intensité de la demande, expansion/ récession, etc.)

v Lamise en ceuvre d' une politique efficace d’investissement suppose que I’ entreprise soit
en mesure de traiter correctement un certain nombre de problémes rencontrés (Probléme de
rentabilité et d'efficacité). Alors que I'entreprise doit se baser sur un ensemble de criteres
permettant d’'évaluer son projet, la banque doit aussi mener la méme anayse et les mémes
critéres pour juger |’ efficacité de ce dernier.

v" En définitif, La problématique de choix et de sélection des projets en avenir incertain ou
en avenir aéatoire est techniquement différente de la procédure de choix en avenir certain.
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Cette problématique est plus pertinente puisqu’elle correspond beaucoup plus a la rédité
économique et financiére car, en pratique, les décisions de choix et de sélection des

propositions d’investissements s effectuent dans un contexte d’incertitude.

Conclusion

Les méthodes d’ évaluation des projets d’investissement ce sont des ééments
précieux qui aident ala prise de décision, dans le secteur privé que dans le secteur
public. L’objectif de ce chapitre était de présenter les différents critéres (certains et
incertains), ainsi que les différents modes de financement.

Pour le financement d'un projet d'investissement, les entreprises font souvent recours au
financement externe
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Chapitre 111 Etude du projet d’investissement au sein d’ ERIAD unité kharrata

Afin de concrétiser notre travail théorique, exposé dans les deux chapitres précédents,
nous allons procéder a développer et montrer I’importance du projet a étudier par rapport a
I”entreprise d'accuell qui lerédlise, il sagit d’ une évaluation du projet d’ extension d ERIAD
Unité Kherrata, qui est la production de lasemoule.

Section 01 : Présentation généraledel’entreprise ERIAD

1-1)Historique et localisation:

Au mois de novembre 1982, la société nationale des semouliers fabrique des péates
alimentaires et couscous (SN SEMPAC), touchés par I'opération de restructuration des
entreprises, a donné naissance a I’ENIAL (entreprise national de développement des industries
aimentaires) qui couvre le territoire national en matiere de développement des industries
alimentaires.

Le groupe ERIAD Sétif a pour vocation principal e la transformation des céréales blés durs,
blés tendres, de méme que la production et la commercialisation des dérivés tels que : semoules,
farine, pates alimentaires et couscous.

L’ activité de transformation du groupe ERIAD Sétif est mise en ceuvre par

L’ exploitation de douze (12) sites et seize (16) moulins pour la nature du blé et cing (5) lignes de
pates alimentaire et couscous.

Depuis octobre 1997 le patrimoine de I activité d ERIAD Sétif est géré et Exploité par huit
(8) filiales érigées en société par action. Lesfiliales du groupe EERIAD Sétif :
-Les moulins des hauts plateaux SPA SETIF.

-Les moulins de la Soummam SPA SIDI AICH.
-Les moulins des Bibans SPA BBA.

-Les moulins de hodna SPA MSILA.

-Les moulins de sidi aissa SPA SAIDI AISSA.
-Les moulins de zibans SPA BISKRA

-Les moulins des oasis SPA TOUGOURT.

-Agros sud OUARGLA

Page | 61



Chapitre 111 Etude du projet d’investissement au sein d’ ERIAD unité kharrata

1-2) Historique des moulins de la Soummam (unité de Kherrata) :

Les moulins de la Soummam est I’ une des filiales de groupe ERIAD Sétif, une société par
action (SPA) au capital de : 891310 000 DA. La direction générae de cette filiale est implantée
dans la daira de sidi-aich, a une distance de 45 km au nord-ouest de chef-lieu de la wilaya de
Bejaia. Elle est constituée de deux unités a caractére industriel et commercia :

-Unité de sidi aich et unité de kherrata,

L’unité de kherrata est I'une des plus anciens entreprise du pays dans le domaine de
semoulerie, héritage de la période colonia, construite en 1890 par le colon HENGENE
DUSSAIX. Elle subira quelques modifications en 1929 par le méme propriétaire. A
I’indépendance, déclarée bien de I'état et intégrée au sein de la SN-SEMPAC le 25-03- 1963
dates de la création de cette derniére.

Cette unité est implanté dans la partie nord de la ville de kherrata, a mi-chemin de la route
nationale 9, reliant Bgjaia et Sétif. Distance précisément de quelques centaines de metres au
barrage hydraulique deK herrata.

Ces deux unités (Sidi Aich et Kherrata) ont été filialisées le 01-10-1997, sous le nom de

filiale moulins de la Soummam.

1-3) Fichetechniquedel’entreprise:
A.Naturedel’activité:
-Semoulerie

-Sous-produits

B. Capacité de production : 1000 QX /24 (blédur)
C. Consommation annuelled’énergie:
-Electricité : 7805186,88 ,Eau : 67 448,80

D. Superficie:

-Superficietotale : 15 689 m2

-Superficie bétie: 1 411,74 m2

E- capacité de stockage:

-Matiére premier = 8 000 QX

-produit finis = 3 500QX

-sous-produit = 1 200QX
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Section 02 : L’ éude technico-économique du projet d’ extension

Afin de mettre en application les différentes techniques et méthodes d’ évaluation, des
investissements, nous tenterons d’ évaluer un projet d' une extension de I’ entreprise SPA ERIAD
UNITE KHERRATA qui se situe dans la partie nord de la ville de Kherrata. Notre étude
Sintéresse a faire une analyse personnelle, des conclusions qui vont nous permettre de prendre
une décision d acceptation ou de rejet. L’ évaluation de ce projet se fera en une étude technico-
économique, marketing et commerciale.

2.1 L’ étude technico-économique::

L’ objectif de cette démarche consiste a &udier, lafaisahilité, larentabilité, et laviabilité du

projet, pour cela nous avons procédé de la maniére suivante :
2.1.1ldentification du projet :

Le projet est une extension des capacités de production de I’ entreprise pour faire face ala
demande du marché, et atteindre ainsi un niveau maximum de valeur goutée. Cette étude de
projet consiste a produire des sacs de semoule (05 kg et 10 kg) ; a base de la nouvelle machine
acquis par I'entreprise, a ce niveau €le peut couvrir les besoins du marché en produits
semoulerie.
2.1.2L etypedel’investissement :

L’investissement qui fait |’ objet de cette éude est un investissement de nature industriel et
commerciale qui est une extension de la production de semoule, a savoir les sacs de 05 kg et 10
kg (super et extra).
2.1.3Lesmotifsdel’investissement :

La raison évidente de cet investissement est de répondre a la demande croissante de
produits a base de semoule de 05 kg et 10 kg sur le marché local et régional, ces produits
répondent aux besoins des consommateurs.
2.1.4L esobjectifsvisés par I’investissement :

L’ objectif dela SPA ERIAD unité kherrataest :

-Accroitre sa capacité d autofinancement
-Augmentation du chiffre d’ affaires;
-Etrele leader sur le marché et de faire face ala concurrence ;

-Acqueérir une plus grande part sur le marché professionnel ;

-Satisfaire les besoins des consommateurs,
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-Faire de son produit de bonne qualité et prix vu les capacités de production et de vente

2.2Etude marketing etccommerciale:

Cette étude va se porter principalement sur I'étude du marché ciblé et I’analyse

commerciale du projet envisagée par |’ entreprise.

2.2.1Lanalyse du marché:

La SPA ERIAD UNITE KHERRATA, dispose d'un marché local caractérisé par une forte
demande, et sur lequel |’ entreprise est bien positionnée. Face a la concurrence, la SPA ERIAD
UNITE KHERRATA décide de mener une démarche qui consiste a développer ses capacités

pour satisfaire lademande du client qui ne cesse d’ augmenter.

-Laclientde:

La SPA ERIAD unité Kherrata, touche tous les clients locaux (grossistes et détaillants,
point de vente consommateur), actuellement elle détient une part de 42 % sur le marché pour les
produitssemoulerie.

-Lesfournisseurs:

-OAIC ALGER : POUR LES matiere premiéere;

-TALLI EMBALLAGE SETIF : pour les emballages ;

-ACHAT. DJAMEL : pour étiquettes et autre impressions
-Lesconcurrentsdel’entreprise:

-SIDANI;

-ISSADI,

-OUED WIRRANE ;

2.2.2Analyse commerciale:

Cette éude consiste a analyser le produit et la distribution.

-Leproduit :

La transformation du blé dur est considérée comme un éément essentiel pour fabriquer le

produit alimentaire semoule, donc I'installation d’une machine industrielle est une nécessité. A
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cette effet, |” entreprise acquis un s avoir faire trés appréciable dans la conception et la fabrication

de ce produit, par cette expérience elle peut avoir une position remarquable sur le marché.
-Ladistribution :

Le produit semoule est distribué au niveau des grossistes et des points de ventes consommateurs :

» LesGrossistes: il y'adeux grossistes principales:
-Dakdoukbilld ;
-Benazizaayoub ;
» Lespointsdevente consommateur: il y’atrois points de vente consommateur:
-PVC kherrata ;
-PVC derrad gad;
-PVCEPLF;
» Lesdétaillants:
-BERKAT Ahmed

-MEDJIMAJE Lakhdar

Section 03 : Etude delarentabilité du projet d’investissement.

L’ objectif de |’ analyse de larentabilité est de savoir, si le projet initié par I’ entreprise est
rentable. La procédure recommandeée jugée importante pour évaluer un investissement, est de
déterminer les collt et les avantages qu’ elle génere, ainsi que les colts d’ exploitations relatifs a
cette création, tout en essayant d’ analyser la situation financiére de I’ entreprise, pour voir s elle
dispose de liquidité pour financer son projet, ensuite apprécier I’ opportunité du projet sur la base
des critéres de rentabilité ou de sécurité donc pour juger, I'intérét d’ un projet, il faut identifier
tout en appliquant les criteres de séection de ce projet.

3.1L e montant de I'investissement

Afin de rédiser ce projet, I'entreprise a effectué plusieurs dépenses, sur les
immobilisations corporelles, incorporelles et financiéres. Apres une éude sur la faisabilité du

projet il S est avéré que le cout total de |’ investissement est évalué a 33 482 494.21 Da
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Tableau N° 10: Coldt total del’investissement : UM=DA

Designation M ontant %
Immobilisationincorporelle | 103795.732 0.31

I mmobilisationcor porelle 32930033.055 98.35
Immobilisation financiere 448665.422 1.34
Total 33482494.21 100

Sour ce : Etablis par Nous-mémes a base des données de |’ entreprise.

Commentaire:

Le montant de I’ investissement qui S éleve a 33 482 494,21 DA, représente le cout total du projet
exploité par |’ entreprise et que les dirigeants espéerent dégager par ce derniére, des flux nettes de
trésorerie, qui conduit a couvrir les charges peuvent étre arrivées et faire face auxrisgues

3.2Laduréedeviedeprojet :

D’ aprés I’ étude réalisée sur le projet d extension les dirigeants de I’ entreprise ont estimeés

la durée de vie économique du projet a 10 ans (durée d’ utilité).

3.3La structurede financement :

Pour le financement de ce projet d’'investissement, ERIAD KHERRATA exploite 100%, de

ses fonds propres. Le tableau ci-apres e montre:

Tableau N° 11:le mode du financement de projet : UM=DA

Nature de financement Montant % Sourc

Fonde proper 33482494.21 100% e

Total 33482494.21 100% Etabli
S par

nous méme a base des données de |’ entreprise

3.4Elaboration del’échéancier d’amortissement desinvestissements:

L’ amortissement pratiqué par |’ entreprise est le mode linéaire, dont la durée de vie de Tous
les équipements industriels relatifs au projet sont estimés a 10ans. Le tableau d’ amortissement se
présente comme suivant :
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Tableaux N°12: Tableau d’amortissement pour lamachine:  Unité=DA
Annee Valeur brut Ladotation Lecumul LaVNC
2018 33482494.21 -
2019 33482494.21 3348249.421 3348249.421 30134244.79
2020 33482494.21 3348249.421 6696498.842 26785995.37
2021 33482494.21 3348249.421 10044748.26 23437745.95
2022 33482494.21 3348249.421 13392997.68 20089496.53
2023 33482494.21 3348249.421 16741247.11 15841247.1
2024 33482494.21 3348249.421 20089496.53 13392997.68
2025 33482494.21 3348249.421 23437745.95 10044748.26
2026 33482494.21 3348249.421 26785995.37 6696498.84
2027 33482494.21 3348249.421 30134244.79 3348249.42
2028 33482494.21 3348249.421 33482494.21 0

Source : Etabli par nous méme a base des données de |’ entreprise.
On montre que :

-cumule= dotation de I’ année précédent + dotation de |’ année suivant
VNC= lavaleur brute — cumul.

Dans le tableau ci-dessus on constate, que sur un amortissement constant de |’ investissement a
10ans, il faudrait prévoir une dotation annuelle aux amortissements de I’ ordre de3348249.421
DA.

3.5Estimation desrésultats nets prévisionnels (2019-2028):

Le résultat net prévu pour la période 2019 a 2028 est présenté dans | e tableau ci-dessus :
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Tableau n° 13:des résultats net prévisionnel d’investissements UM : DA

Année Résultat net
2019 2275146.72
2020 2773689.58
2021 3322464.78
2022 3925919.5
2023 4589719.65
2024 5319899.77
2025 6123097.81
2026 7785129.04
2027 7978485.78
2028 9047542.75

Source : Etablir par nous méme a base des données de I’ entreprise.

Commentaire:

Le tableau ci-dessus montre que le résultat dégagé par le projet d’'investissement est positif

durant la période d’ exploitation et en augmentation successif.
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Figuren® 05:1’ évolution du résultat net prévisionnel.

Source : éabli par noussmémes, a partir des données recueillies auprés de la SPA ERIAD

kherrata.

On remarque, que le résultat net prévisionnel est en augmentation durant toute la période

d exploitions, et en évolution remarquable, ce qui signifie que I'entreprise est performante

financiérement et peuvent couvrir ses charges durant I'activité d exploitation de ce projet

d’ investi ssement.

3.6Calcul dela capacité d’autofinancement(CAF)

La capacité d’autofinancement d’'un projet est égale a la somme du résultat net et la

dotation aux amortissements ou a son équivalent correspondant a la somme de I’ EBE (excédent

brut d’ exploitation) aprés impot aux amortissements.

L e tableau ci-apres résume la capacité d’ autofinancement liée a ce projet.

Tableaux N°14: L a capacité d’ autofinancement prévisionnelle: UM=DA

Année Résultat net Amortissement CAF

2019 2275146.72 3348249.421 5623396.14
2020 2773689.58 3348249.421 6121939.001
2021 3322464.78 3348249.421 66/0714.20
2022 3925919.5 3348249.421 7274168.92
2023 4589719.65 3348249.421 7937969.07
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2024 5319899.77 3348249.421 8668149.19
2025 6123097.81 3348249.421 9471347.23
2026 7785129.04 3348249.421 11133378.46
2027 7978485.78 3348249.421 11326735.20
2028 9047542.75 3348249.421 12395792.17

Source: Etablir par nous méme a base des donnéesde |’ entreprise.

Commentaire:
Dans le tableau ci-dessus on remarque que la CAF de ce projet est positif et en évolution
remarquable durant toute la période dexploitation ce qui signifie que I'entreprise est

performante financierement et capable de financer le projet d investissement.

14000000

)_=

12000000 /

—— année

6000000 -

-l capacité

2000000

A= O O o O e O O Oy
1 2 3 4 5 6 7 8 910

Figure N°06: Evolution dela capacité d’ autofinancement.
Source : éabli par nhoussmémes, a partir des données recueillies auprés de la SPA ERIAD
Kherrata.

Commentaire

La figure ci-dessus montre que la CAF de ce projet d investissement est en
augmentation chaque année et en évolution remarquable surtout pour la derniere
année qui s ééve a12 000 000 DA.
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3.7Actualisation des cash-flows:

L’ actualisation de cash-flows se fait en tenant compte d'un taux qui
correspond au co(t moyen pondéré du capital utilise pour financer e projet étudié.

Le colt moyen pondéré du capital del’ entreprise ERIAD KHERRATA est de 10%.

Le calcul des cash-flows actualisés sont récapitul és dans le tableau suivant pour les
années considérées :
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Tableaux N°15: Tableau d’actualisation des cash-flows

Année | CAF VR | Cash-flow Taus Cash-flow | Cumul Des
o actualisation | Actualisss | Cash-flows
actualisés
2019 5623396.14 0 5623396.14 0.909090901 5112178.30 | 5112178.30
2020 6121939.001 | O 6121939.001 | 0826446281 5059453.72 | 10171632.02
2021 6670714.20 0 6670714.20 0.7513148009 5011806.31 | 15183438.33
2022 3925919.5 0 3925919.5 0.6830134554 2681455.84 | 17864894.17
2023 4589719.65 0 4589719.65 0.6209213231 2849854.79 | 20714748.96
2024 5319899.77 | O 5319899.77 | 0.5644739301 | 3002944.73 | 23717693.69
2025 6123097.81 0 6123097.81 0.5131581182 3142117.35 | 26859811.04
2026 7785129.04 | O 7785129.04 | 0.4665073802 | 3631820.15| 30491631.19
2027 7978485.78 | O 7978485.78 | 0.4240976184 | 3383656.81 | 33875288
2028 9047542.75 0 9047542.75 0.3855432894 3488219.39 | 37363507.39

Source : Etabli par nous-mémes a base des données de |’ entreprise.

Commentaire:

On remarque que les cash-flows actualisé dégagés par ce projet sont en augmentation

remarquable durant I’ activité d’ exploitation, ce qui implique que I’ entreprise génére de liquidité

gu’ elle lui a permet de couvrir ses charges et que I’ investissement est créateur de valeur.

3.8Evaluation financiére duprojet :

Nous avons procédeé a I’ application des différents criteres d évaluation, pour analyser et

étudier larentabilité du projet.

3.8.1Détermination dela Valeur Actuelle Nette (VAN)

La vaeur actuelle nette permet de faire une comparaison entre les flux net de trésorerie et

le capital investie. LaformuledelaVAN est lasuivante:

VAN =Y CF (1+)" -,

Tel que:

k:l%:f%? 363506.39DA.

Et lel 0=33 482494.21DA.
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Donc :Van=37 363506.39- 33 482494.21

VAN= 3 881012.18 DA

La vaeur actuelle nette (VAN) est assez importante Cc'est-& dire supérieure a zé&o
(VAN>0), la rédisation de I'investissement ci-dessus revient a décaisser 33 482494.21 DA, et

recevoir 37 363507.39 DA. En contrepartie I’ investissement est donc rentable et le VAN mesure

cette rentabilité.
3.8.2 Le Taux de Rentabilité Interne (TRI)

C'est le taux pour lequel la valeur actuelle des entrées de trésorerie, et égale ala dépense

initiale d' investissement. Le calcul de ce critére nécessite |’ application de laformule suivant :

TRI=Y CF (1+t)" ,=0

Il S'agit de déterminer le taux de rentabilité interne, on fait aors des

essai s successifs, A savoir cesrésultats :

10% 37363507.39 ,
11% —35699337:25*>
12% — 3414814421,
X % —3348249421>

13% ———327605334»

CFt-Io

X=t to-by er Tore

34 148144.21—-33 482494.21

X=12 + (13— 12)
34 148144.21-32 700533.41

665650
X=12+1—————
1447610.8

X=12+0.45

TRI=12.45%
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Commentaire:

Apreslarésolution de cette équation avec tous les calculs nécessaires, on trouve,

TRI = 12.45% a ce taux la valeur actuelle nette du projet VAN est nulle.
D’ apres ce calcul, on déduit que (TRI>t), il est supérieur au taux d actualisation du
Projet qui est de 10 %. Ce projet reste acceptable tant que le taux
d actualisation retenu est inférieur a 12.45%.

3.8.3-L’indice de profitabilité (1P)

Cecritere permet de calculer le profit généré de chaque unité monétaire investie, son calcul
est lesuivant :

cash flows actualisés

capital investi

37 363507.39
IP=———— " || )
33482494.21

I nterprétation:

» Lareédisation del’investissement consiste arecevoir 1.12 DA contre 1DAdécaissé.
» L’indice de profitabilité généré par ce projet est de 1,12 DA, dont 1DA
représente le capital investie et 0,12 DA représente le gain. L’importance de
I"IP signifie aussi la forte rentabilité du projet d’investissement. Donc, il est

acceptable d’'investir selon cetindice.

Lelienentre(IP) et (VAN) :

VAN
IP=——=+1

3881013.18
73348249421

IP=1.12
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Commentaire:

Ce projet dégagera un rendement important des capitaux engagés qui est IP=1.12DA.

Cela signifie que chague dinar investi, I’ entreprise rapporte 0.12 DA de gain. Si on prend I'IP
comme un critere d’ évaluation, on juge que le projet est rentable. Donc il est acceptable
d investir selon cetindice.

3.8.4LeDéai de Récupération Actualisé (DRA)

Le Déa de Récupération Actualis§(DRA) est le temps nécessaire pour que le montant
cumulé des cash-flows actualisé égale au capital investi lo. Ce critére permet de savoir, en
combien d’années ou de période, le capital investi sera remboursé ou bien récupéré. Son calcul
est comme suite :

Tableaux N°16:Tableau
des Designation Cumule des cash-flows actualisés | cash-flowscumulés:
5112178.30
10171632.02
15183438.33
17864894.17
20714748.96
23717693.69
26859811.04
30491631.19
33875288
37363507.39

O| 0O N| O g | W| N|

=
o

Source : Etabli par nous mémea base des données de |’ entreprise.
Commentaire:

A partir du tableau précédent nous remarquons qu’'au cours de la neuvieme année, les
Cash-flows actualisés sont supérieur au capital initial investi. Donc le capital investi est récupéré
au cours de la huitiéme année et la neuvieme année d exploitation. Alors une interpolation
permet de trouver le délai exact de récupération.
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JInvestissement initial—cumule inférieur
DRA= N+(Nyn—Np)

cumule superieur—cumule inférieur

*N,,- année de cumule inférieur ;

* N1+n=année de cumule supérieur.

33482494.21-30 491631.19
33 875288-30491631.19

DRA= 8+ (9-8)
DRA=8+0.88
DRA=8.88 ans
DRA=8 ans, 10mois et 16jours
Commentaire:

Le 8.88 ans est |a période en année, pour lequel e montant du capital investi serarécupéré
dans un déla moyen qui est de 8ans, 10mois et 16 d’' évaluation précédemment calculées. Donc,

le résultat de DRA est favorable au projet d’investissement.
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Conclusion

Tous au long de ce cas pratique, on a présenté I’ organisme d’ accueil et ses fonctions, aprés
on a présenté |’étude de projet qu'ona effectué concernant |'étude d'une seule unité de

production.

En effet, nous avons essayé dévaluer un projet d'extension des semouleries par
I”entreprise, pour la réalisation de cette activité |’ entreprise a pris ses évaluations a base des
différents critéres suivants :

- La VAN : c’'est la méthode la plus valable dans la réalisation d’investissement de cette
entreprise, car VAN= 3 881 013.18 DA, sa vaeur est positive, donc le projet d investissement
est réalisable, et I’ entreprise dégage une richessel ntéressante.

-LeTRI : c'est letaux d’ actualisation avec lequel I’ entreprise ne soit pas en seuil de perte,
ce taux est de 12.45% donc I’ entreprise est en situation derentabilite.

- Le DRA: L’entreprise arrive a récupérer son investissement initial au bout de 08 ans, 10

mois et 16 jours, d exploitation estacceptable.

I P : cet indice dans notre projet est de 1.12 DA il est alafaveur d’investir dans ce projet.

Donc, cette entreprise réalisera des profits et des résultats bénéficiaires, en réalisant ce

projet a partir de cette étude, ces criteres sont tous favorable a son exécution donc, e projet

est rentable, il permet d’ augmenter lavaleur et |a capacité de production aingi, il encourage

I’entreprise ERIAD Unité Kherrata de prendre la décision d’investir dans ceprojet.
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Durant la réalisation de ce travail, nous avons essayé de porter des réponses que nous
jugeons essentielles a notre problématique qui est la suivante:

« Comment les projetsd’ investissement sont évaluésfinanciérement au sein de I’ entreprise ? »

En premier lieu, nous avons constaté que |’ investissement est un engagement durable de
capital fait par une entreprise afin de créer la valeur et qui se présente sous différentes formes,
selon I’ objectif de I’ entreprise, la nature de I’ investissement et configuration de son échéancier.
La décision d'investir est intimement liée a |’évaluation financiére, elle ne peut étre prise
gu’ apres la collecte de toutes les informations relatives au projet éudié, ainsi que le mode de
financement étudié.

Ensuite nous avons essayé de présenter les différents concepts et notions d’'un projet
d investissement, et étudier comment le choix de ce dernier s effectue au sein d’une entreprise.
L’ évaluation financiere d’un projet d'investissement est un facteur indispensable pour aidés les
décideurs ala prise de décision et de portée un jugement sur le degré de rentabilité de ce projet,
et cela se fait par plusieurs méthodes et ééments qui sont : la valeur actuelle nette (VAN), le
taux de rentabilité interne (TRI), le délai de récupération(DR), I’indice de profitabilité(1P),

En ce qui concerne le financement de I’ investissement validé par ERIAD unité Kherrata,
I’entreprise avait le choix entre I'utilisation de ses fonds propres ou faire recours a un
financement externe (crédit bancaire, crédit-bail.....etc.). Donc, I’ entreprise achoisi d’ utiliser ses
fonds propres pour financer I’ investissement.

Pour compléter la partie théorique de ce travail et atteindre notre objectif, nous avons
effectué un stage pratique au sein de SPA ERIAD KHERRATTA, consistant a étudier un
nouveau projet qui est I’ acquisition de nouvelle machine de production de semoulerie. Pour cela,
nous avons collecté toutes les informations liées a ce projet, malgré les diverses contraintes
administratives de I'entreprises. Ensuite, nous avons appliqué les déférentes techniques
d évauation du projet d’ investissement, cette évaluation est confirmée par le calcul des critéres

usuels de rentabilité dans un avenir certain.

Apres les différentes analyses et éudes effectuées tout au long du stage pratique, nous
pouvons tirer les conclusions suivantes concernant les hypothéses formulées au départ :  pour
évaluer un projet d'investissement, il faut faire une estimation des résultats. L’ acceptation ou le
rejet du projet seffectue par le recours aux différents criteres, Permettant d’ apprécier sa
rentabilité et ces critéeres peuvent étre utilisés ensemble pour aboutir a une meilleure décision

d investissement, donc | hypothése est confirmée.
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lors de financement du projet d investissement I’ entreprise utilise ses fonds propres donc,
la deuxieme hypothese est infirmée.

Letravail que nous avons effectué, nous a donnée I’ occasion d' avoir une idée sur le
domaine professionnel et d’accomplir nos acquis théoriques par une expérience pratique. A
travers cette petite expérience dans le monde professionnel, nous avons constaté que cette
entreprise veille al’ application des différentes étapes d’ éude d’ un projet d’investissement. Le
but de cette éude est de réduire la complexité des choix en repérant dans I’ environnement du
décideur quels sont les changements les plus susceptibles d’ affecter ses résultats dans le bon sens
(opportunité) comme dans le mauvais sens (risgues). Cela conduit a une vision plus stratégique

del’ investissement.
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Résumé

Ce mémoire traite de |’ évaluation d’ un projet d’ investissement et vise a comprendre la prise
de décision d’investir dans le cas de |’ entreprise RIAD.la décision d’ investissement est
tributaire, en grande partie, de I’ évaluation financiere de larentabilité. En effet, la décision au
sein de |’ entreprise est fortement complexe car elle dépend aussi des risgques liés son

I’ environnement.

L’ évaluation du projet envisage par |’ entreprise ERIAD se base sur une étude technico-
économique et sur une évaluation financiére qui sert al’ appréciation de larentabilité et dela
viabilité du projet . celle-ci confirmée par le calcul des criteres usuels de rentabilité dans un
avenir certain :VAN ,TRI ,DRA et IP. En revanche, le lancement d'un projet d’ investissement

nécessite une étude détaillé par I’ entreprise en prenant tous les risques liés au projet.

Mots clé: projet, investissement, décision d’investir, évaluation, criteres de choix des
investissements, rentabilité.
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