/§:‘“ —izle— Fi=— gl
£ N | = oot g ettt i
/{:{‘f&,p}é}\ﬁ% \.
3 Université AbderrahmaneMira De Bejaia D
F Faculte Des Sciences Economiques, Commer ciales et Des Science De 2
Gestion
Département Des Sciences De Gestion.
Meémoire
En vuedel’obtention du dipléme de Master en sciences de Gestion
Option: Financed’entreprise
Theme
Réalisation d’un nouveau projet d’investissement:
démar che, procédure et financement.
Cas:. Construction d’une usine de production d’engrais
NPK granulesau sein de PROFERT.
Reahi/leg“E al?:(:)UBADJOU El Djid Encadrepar
: ida r :
e ; ) M'. IFOURAH Hocine
M=". DIB Mounia
Membredejury :
Président : M". IDIR
Examinatrice: M™. ZIANI
Raoporteur : D'. IFOURAH Hocine
i Annee universitaire 3
\‘c\:{:"’l Q. 14 335}!
agg S 2014 - 2015 Wity
i &
2, N
"Ly, R il




Remerciement

Nous tenons d abord a remercier Dieu le tout puissant de nous avoir donné la

volonté et le courage pour réaliser ce travail

Nous tenons de remercier notre promoteur Mr. Ifourah Houcin qui a su comment
nos guider tout le long de ce travail a partir de ces précieux conseils, ces
remarques pertinentes pour pouvoir surmontés nous difficultés que nous Avons

rencontré dans notre étude.

Notre gratitude envers Mr Mebarki Rachid et tous le personnel de [entreprise
PROFERT, qui nos ont ouvert toutes les portes de cette entreprise, et ils nos ont

fait bénéficier de leurs expériences dans un esprit d ouverture impressionnant.

Nous adressons également notre gratitude et nos remerciements les plus profonds

a Mm. Ayad d étre toujours la pour nous.

Nous adressons également un remerciement d nos enseignants qui nous ont

enseigné tout le long de notre cursus universitaire.

Nos vifs remerciements s 'adressent aux membres de jury qui ont accepté

d’examiner notre travail.

En fin, nos remercions toute personne ayant participé de pres ou de loin a la

réalisation de ce travail.

:



Dédicace

Je dédie se modeste travail :
A mes chers parents, mes grands parents
A mes deux_fréres Karim et amer et mon cousin chérif
A mes sceurs Samia et Nadjia son mari Sofiane et son fils Younes
A toute la famille Hemoumou, mes tantes, mes oncles, d tous mes cousins
A tout ma famille de prés au de loin, ma binéme Mounia et toute sa famille

A sa maman qui nous a encouragé au cours de Ce travail, et a toutes mes amies.

El-djida.




Dédicace

Je dédie se modeste travail a :
A mes parents,
A mes grandes meres
A mes sceurs Salma et Dida
A mon frére Mohand Amezian
A mes tantes, a mes oncles, d tous mes cousins
A tout ma famille de prés au de loin, a mes collégues
A touts mes amies Kahina, Khadija, a qui je pense toujours

A ma binéme El Djida ainsi que tout ¢a famille et sa seeur Samia.

Mounia.




Tablesdes matiéres
Lalistedesabréviations. .. ...covee e e e e e e eV
LalistedestablEauX.....ocon et e e e eV

Lalistedesgrapheset lalistedesfigures.........cccoovvviiiiiii iUV

0] 0 0] 0 F= 1 PP X
Chapitrel : Projet d’investissement : Généralités et notionsdebases..........c.c.u..... 04
FEFOTUCTION ... b ettt r e b bbb e 04
Section 01 : Généralités sur 1eSinNVestiSSEMEeNtS........cooererercine e 04
1.1.Définitions et typologies des iNVESLISSEMENTS..........cecvrereerecee e 04
110, DEFINITIONS.....ccuiiieiiiriee ettt n e enenne s 04
A) SEloN 165 COMPLADIES ..o e 04

B) SElON |€S BCONOMISLES........ccviceeeiecie et r e nns 04

C) SElON [€S GESLIONNAITES .......eceeeeeeeeee ettt esaeeaesraesneenne e 05

D) SEON |ESTINANCIENS.....ccueeiece et re e e neenns 05
1.1.2. TypologiesS deSiNVEStISSEMENTS .......ccueiiriiiieseeie et nee s 05
A) Par nature COMPLaDIE........cc.oiiee s 05
a) LesinvestissementS iMMAatErielS .......coviiiieiiiiinieseeee e 05

D) LesinvestissementS MatErielS........coviviiririieiere e 06

C) LesinvestiSSementS fiNANCIENS ......cceoiiriiieeieeee e 06

2 T = 0 o= (S 06
a) Lesinvestissements produCtifS........cccoveeieericce e 06

b) Lesinvestissements socialement reSponsabIes..........cccvveeveeceeveereeceeseese e 07

C) LesinvestiSsements Stral@QiQUES .......ccuveveieerieeieeeesieeeeseeseeeeesree e eeesreesseeeeens 07



d) LesinvestiSSEmentS Par PrOCESSUS.........ccueireerreerrereesseeseeseesseessesseessesssssesssesssenns 07

(O T = 1o 1= 07
a) Lesinvestissements comportant peu de riSQUE........ccvevveveereeceeseesieeiesee e 07

D) LesinvestiSSEmMENtSIrES MSOUES.......ccveieeeerieeeesieestesee e ste e s ae e ee e ens 08

D) Par I’ échelonnement des flux financiers du projet .........oecveeeveecevieeseccee e 09
a) Fond ponctuel, revenu ponctuel (point input, point QULPULS) ........cccceeeeveereeennene 09

b) Dépense ponctuel, revenu continus (point output, continuos inputs).................. 09

c) Dépense continues, revenu ponctuel (continuos outputs, point input)................ 10

d) Dépense continues, revenu continus (continuos outputs, continuos inputs) ....... 10
1.2.0bjectifs et amortissement des iNVESLISSEMENTS........cccvrereererie e 10
1.2.1. ODbjectifSdeS INVESLISSEMENES........coiiiiirierie e 10
A) Maintenir en|’état I’ outil producCtif...........cooveieviieeiecere e 11
) IS = 0100 L= 1 1= 11
(G IS =X (<Y< Lo o] o = (S 11
D) INVestiSSemMent SIrat@QiQUE.........eoveeeerieerieeieseesieeeesieesieeee e ste e sseesaesseesseeseeneesns 11
1.2.2. Amortissement deS iNVEStiSSEMENTS..........covririreeerinee s 11
A) Définitions et objectifs d’ amortiSSEMENt..........cceveveeveniese e 12
Q) DEFINITIONS......coiiieesece ettt sre b sreenenneenees 12

(o) @ o 1= (£ 12

A) MOJES d'aMOITISSEIMENT .......ooiuieiiiiieree ettt ses 12
a) Mode d amortissement INEAITE..........cccevererene i 13

b) Mode d’ amortissement dEgreSSif .......coveerireresesere e 13

C) Amortissement par COMPOSANTES. .......ccueeeerueeriereesteesreseesseeseeseesseeeesseesseeseesees 14



d) Mode d amortissement par |’ unité des productions.............ccceeeeveeceeseerieeeene 16

Section 02 : Projet d’ iNVESLISSEMENT ........cccuiiieiierice e 16
2.1. Définitions et caractéristiques d’ un projet d’ investisSement.........cccevveveeieeseereeseene 16
2.1 1. DEfINITIONS......ccueitieeeeiisieeee sttt e b r e e n e nn s 17
y =X o= = T 1Y 17
B) LAAUIEE UE VIC.....oeeeeeee ettt ettt ettt e e aeeneesneenseennenneensens 17
C) Lesflux detrésorerie générés par [€ Projet ........ccoovveeeriesenieneeiese e 17

@) NOLION AES CASN-TIOWS. ... e 17

b) Evauation des Cash-fIOWS..........cco i s 18

C) Lavaeur rESIAUEIIE........cco e 19

d) LetauxX d'aCtualiSAliON .........ccoiiriiiieiiee e 19

2.2. Les étapes d éude d’ un projet d' inVestiSSEMENL.........ccceevveeereereseeseesee e 19
2.2.1. Identification des calégorieS de PrOjEL ..........ccceveereeiesieeseereeeeseesee e e e eeas 19
2.2.2. REChErChe deS PrOJELS .....oiveeie et 20
2.2.3. Collecte d iNfOrMBELION .........coireeerieseee e e 20
2.2.4, SELECHION. ...t 20
2.2.5. FINBNCEMENT ..ottt sn e r e nne e 20
2.2.6. REAlISAION €1 CONLIOIE........cueiuieeierieieeeeste et 20
2.3. L’importance et lacomplexité de ladécision d'investissement...........cccceccveeeeciecnnnne. 21
2. 3. L DEFINITIONS. ...ttt ettt et b e e b et se st nne s 21
2.3.2. L'importance de ladécision d' inVestiSSEMENt ..........cccvvereeiereeiienese e e 21
2.3.3. Lacomplexité deladéciSion d' invVestiSSEMENt...........covreeereerienese e 22

(@F0) g Te: 10 1= 0] [ RTRRSR 22



Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement ..........cccccveeeveevenceeseennnns 23

N OQUCTION .. r e ene e 23
Section 01 : é&udetechno-économiqued’un projet d’'investissement ..........ccccccevveneenee. 23
1.1. L’ étude économique d'un projet d’' investiSSEMENt ..........cccvevveeeveeresieeseesee e 23
1.1.1. 1dentifiCation e ProJEL .......cceeeerieeiecee e ettt e e e e sne e 23
1.1.2. L’éude marketing et COMMEICIAIE..........ceovieerieie e 24
A) L’EUAE e MAICHE........eoeeeeees et st 24

B) L’ &UdE COMMEICIAIE. ....c..oiiee ettt 25

=Y IR = o] 00 [ TSR 25

o) I TSRS 26

(o) I @] 0110 018 oo (o] o AU 26

(o) I D TE 1 ] 1 11 o o S 26

C) L'étudedel’ environNemENL. .........ccceeeeieeienee e ese e se e ee e eee e 26
1.2.L7 EUAE TECNNIGUE. ..ottt et esneetesneesreenne e 26
1.2.1. Production et caractéristique de ProdUCLiON. ...........cceveereeieeseeseesee e ee e 27
) I (0 (1 o o 27

B) Caractéristique de ProdUCLiON...........ccceeieerieieereeieseese e sie e sae e neeeeeens 27
1.2.2. Lesbhesoin del’ entrepriSe.... ..o iieieeieseesee et 27
1.2.3. L’implantation des unités de production.............cccceeeeeeieeieereenesese e 27
124, Lesdaaisde r@aliSation. ........cccccoiireeririciiniresie e 27
1.3.L"analyse deS COULS @ PIOJEL .......cccueiierieeieeee et s 27
Section 02 : Méthode et techniques d’évaluation desinvestissements............cccceueee. 28

2.1. Les criteres des choix d’investissement dans un avenir certain.......cccccvveeeeeeeeeeeeeeenen. 28



2.1.1. Actualisation et CapitaliSAiON .........ccceereeieiiere e 29

A) Mécanisme et logique de I’ aCtualiSation..........cccceeveeresieseece e 29
B) Mécanisme et logique de CapitaliSation ..........cccceeeeveereecesieese e 29
2.1.2. CriterES fINANCIENS ...t 30
A) Lavaleur aCtUEl @ NELLE............c.covee et 30
oY 1= 0] (= (o] o 1 30

D)  AVANTAGES.......eiiieiieeee e et as 31

C)  INCONVENIENT......couiieieeieieie ettt sttt e e stestesresbesneeneeneenean 31

B) L'indice de profitaDilite..........ccoviiiiiiiiniceee e e 31
oY I 1= 0 = (o S 32
D)  AVANTAGES. ..o et nne e 32
(o) I 1o o 01V =1 32
C) Letaux derentabilit@ iNtErNE ........cccoeveiieieee e 32
oY L1 0 (= (0] 33
o) I AN V7= 14170 =S 33
(o) I 1o o 01V =1 33
D) Lacomparaison entre |laVAN €t le TRI .....ccoooeeiieie e 33
E) Ledéai derécupération du capital iNVESL ........cccooeveienininieieere e 35
oY I 1= 0 - (o S 35
D)  AVANTAGES. ..o ettt nae e 35
(o) T 1 0o 1Y 1= | SR 36
2.1.3. LesCritereS NON fiNANCIENS ......oueeririeiceete e 36

A) RiSOUE ECONOMUTUE ......eeeueeeeeeieeiesieesieetessee e seesseesseeseesseessesseesseesseeseesseesessessseesenns 36



B) Risque sociale et organiSatioNNEl ...........ccoverieeeeniereeee e e ste e e re e e e 36

C) RIiSQUE AU MAICRE ...t nne s 36
a) Risque li€é aux approviSiONNEMENTS.........cceeivereeeereerie e se e e e ree e sreeneesseeneeas 37

b) Risgue liés aux dépense COMMEICIAIE..........ccccvveereerieceere e 37

C) RISQUE CHIENL ...ttt e e nneeneeneennens 37

d) RISQUE AE CHANQJE ......coveee ettt reeaesnnenne s 37

D) Risgue technologique, enViroNNEMENL...........ccocueveererieseere e 37
E) RisQUE de I INFIELION.......ooeieiee e e e 37
F) RiSQUE e [afiSCalIt........ccoieeeiece et 38
2.2. Les criteres de choix d'investissement dans un avenir incertain...........ccoceeverererennen. 38
2.2. 1. UNIVEIS BlEBLOITE .......ooueeiieieie ettt ene s 38
A) LamEthode dES SCENANOS......cc.eeiuieieeie et e see s ee e e e te e esae e sneeaeeneenns 38
a) Criteres de rgjet de |’ approche probabiliste..........ccovveeieevieiecieere e 39

b) Criteres de sélection de |’ approche probabiliste.........cccoveevvevveiecerece e, 39

B) Laméthode de MONte-CarlO ..........coveiieeie i 39
2.2.2. UNIVEISINABLEIMINEG ...ttt ene s 39
A) Lecritere de LaPlaCe. ... .o s 40
B) LeCHtere de@Wald........cooeiieieeeese sttt 40
C) LECHTEre de MaXiMaX ....c.eeveeesiesiesiesiesieeeeeesee e se e seeste s seeeeseessesseseessessesseesaenens 40
D) LECIIErE 08 SAVAJE. ... ceueeeeeeiesie ettt sttt sa et besre s e neenes 40
E) LECItEre de HUIMWICZ......c.coeeeeee et 40
CONCIUSION ...ttt e bbbt h e e e e e e e b e nn e b nbeeneennennas 41

Chapitrelll : Modalité definancement des projetsd’investissements..........c.cceeuenee. 42



(g Ao To 18 Te: Ao ] o [FRETEE SRR 42

Section 01 : Lesdifférentes sourcesde finanCcement ..........c.ccoeevereeenienencenesesesennens 42
1.1.Financement par fONOS PrOPrES ......c.eieerieeeeeeerieeeeseese et e s e see e sreesae e e e sseeeesneesreeeeens 42
1.2.2. L AULOFINANCEMENT ......eovieieeiieiest ettt 42
A) Lacapacité d' autofiNanCEMENt ..........cceeveereeie e ens 43

Q) DEFINITIONS.....ccieiece e neenne s 43

B) Avantages et inconvénient de I’ autofinancement..........ccccceveveveneveseeeeeenen, 44

Q) AVANTAGES ... ciiteeieiiesiee sttt sttt sttt s be et st b et sae e re e ae e nreas 44

D) INCONVENIENES ... e 44

1.1.2. Cession d' @éments d aCtifs.........coereeriririnirereee e 44
1.1.3. Augmentation de Capital ..........ccoeeiiriereeieeiesee e 45
A) Augmentation de capital €N NUMEIAITE...........ccoveeeeieereecee e 45

) Laprimed @MISSION.....ccccciiieece st ne s 45

D) Ledroit de SOUSCIIPLION.......ccccieeieeieeieste e ne s 46

B) Augmentation de capital par incorporation des réServes..........cooovveereereseennnns 46

a) Calcul dudroit d atribUtion...........ccceereeeesiere e 46

C) Augmentation de capital par apport €N NALUre...........ccceeeeeeceereeseeeeseesee e 47

D) Augmentation de capital par paiement du dividende en action.............cccc...... 47

E) Augmentation de capital par conversion des obligations en action................... 47

F) Conséquences et limites de I’ augmentation de capital ...........cccceveevenerennennene 48

a) Conséguences del’augmentation de capital..........cccoceeeeeeeieciececceceenen, 48

b) Leslimitesdel’ augmentation de capital ............ccoeereereeiincenneeneseseeens 48

1.2. Financement par quasi-fONAS PrOPreS ........ocvereeieieere et 48



1.2.1. LescomptesS COUrantS d @SSOCIEN .......ccueiueerueeeerreerieseeseesseeeesseesseesessseesseesesseessens 49

1.2.2. LeSPréts PartiCiPatifS.....cccecceeieereerieriieseeseseeseesieseeseesee e seesaeeeesreesseeaesneeneens 49
1.2.3. LeStitres partiCipatifS.......cccviceerieie e 49
1.2.4. Lesobligations avec bons de souscription d’action..........c.ccceceeveeeeveesescenseenens 49
1.2.5. Lesobligations convertibles ou échangeables contres des actions....................... 50
1.2.6. Lesprimes et SUDVENTIONS.........ccveiieiiereeiieeeeseesie e see e eesree e ae s esseeaesneeneens 50
1.3. Financement par endettement............coieiirreeiene e e 50
1.3.1. L’emprunt DanCaire INAIVIS.........cooiiiiieeiinieseeeee e 50
A) Les caractéristiques d emprunt bancaire iNdivis.........cocceeeeevevenenese e, 51
1.3.2. L'emprunt ODIIQaLAITE........cccueieirieeie et st 51
A) Les caractéristiques d emprunt Obligataire..........ccocevereneveneeieiere e 51
1.3.3. Financement par Crédit-bail............ccooerieiiiiesiese e 52
A) Définitions et caractéristique du crédit-bail ............ccooveveniececce e 52
oY D < 1 01 o o SR 52

o) IO (= 1 o [0S 52

B) Lechamp d application de CONIat ..........cccveeereecereesese e 52
a) Crédit-bail MODIIEN ......cc.eeeeeee e s 53

b) Crédit-bail iIMMODITTEN..........coiieceeeee e 53

C) Lacession ball immODITEr .........cocoieiiii s 53

C) Avantages et inconvénients de crédit-bail ............ccooviviinininieiiie s 54

Q) AVANTAGES. .. .eoeeeteeiee sttt sttt sttt b et e b et e ae e be et e ae et e e neenae e naen 54

D) INCONVENIENES. ...t s 54

Section 02 1 ChoiX e FINANCEMENT. . ... e e e e e e e e e e e e eeeeeeens 56



2.1. Lescriteresde choix d'un mode de finanCemMent .........ccceeeeeeeee e 56

2.1.1. Définitions des principaux ratios de rentabilite...........ccceevveveereciene e 56
A) Larentabilit€ ECONOMIGUE.........cccueiierieeieeeeeeeieeee s esee e te e sre e esreeseeeneesns 56

B) Larentabilit€ fiNANCIEre .......c.cceeieee et 56

C) L’ effet delevier fINANCIEN........cccoveeeceeece e 56

a) DEfiNItIONS €t ODJECHITS......eciicece e 56
2.1.2. Le colt des fiNanCEMENTS.........c.coiiiiiiiieeeeeee e 57
A) Le COUt deS FiNaNCEMENES. ......cceiiiiierieeie e 57
a) Lemodéle actuariel de GORDON et CHAPIRO (1956) ......cccoveruerierenieneesieseseeennens 58
b) Le modele d’ évaluation des actifs financier (MEDAF).......cccoeveieienenene e 58
B) Le colt d’' une des capitalX EMPIUNLE. ..........veeeieierierierese e seeseeeeeeseesee e ssessessessesnens 59
C) Le colt d’ un financement par Crédit-bail ............cooceieeiieiiieeseees e 60
2.1.3. LeSdECAISSEMENIS FEEIS .......oovieeirisree e 60
2.1.4. Les excédents prévisionnelles des flux de liquidité imputable au projet................ 61
2.1.5. Lavaleur actuelle NEtte gJUSLER.........ccceevieieceeceee e 61
2.2. Lescontrainte de I’ équilibre fiNanCIer...........cceveeceieeseece e 61
2.2.1 LeSTEQIES FINANCIEIES......cccveeieceeeite et cee ettt sreeaeeneenneenne e 62
A) Regle de I’ endettement maximum (I’ autonomie finanCiere) ...........cocccveeverecnene 62

B) Regle de la capacité de remboursemMent ..........cccoveeeveneneeeeresee e 62

C) Regle minimum d’ autofiNaNCEeMENt ..........cocveriiire s 63
2.2.2. LESAULIES CONTAINTES.......ccueiueeieeietestesie sttt snesnesnesn e e ene e 63
A) LEStAIUE JUINTIGUE.......eeeeieieeieee ettt s s 63

2 I N = 11 = 63



C) L’ état desmarChésS fiNaNCIEN ......ccvccveieeriecie et 63

2.3. Lastructure optimale et lavaleur de |’ entrepriSe........coovevveeereevecieeseese e 63
2.3.1. Approche traditioNNEl @ ..........ceeieeiieeece e e 64
2.3.2. Approche Franco Modgliani et Meton Miller..........ccooveveiieiieieceseee e 65
2.3.3. Lathéorie du COMPIOMIS ........cceiieieeeieseeieseesieeeeeeesteesaesseesseesesseesseesesneesseensenns 66

A) Laprise en compte de lafiSCalite..........ccuveiieieiieerieieces e e 66
B) Laprise en compte du controle défaillance..........cccooeovrvrerieieiene v 66
2.3.4. Théorie d agence (Jenen MeCKIiNG)........ccveurierererene e 67

CONCIUSION ...ttt e b bbbt e e e e e sr e b e sn e b nbeeneeneeneas 67

ChapitrelV : budgétisation et le contréle de gestion..........ccevveeevereneneseseseseeeenens 68

FEFOTUCTION ... bt e e bbbt e 69

Section 01 : Géneéralités et élaboration du budget.........cccoeevveiecie e 69

1.1. Définitions et objectifs du BUAGEL ........c.ooovveeeieee e 69
110, DEFINITIONS. ....eieeeeeieseeesiest ettt sr e b s s r e e nenn e ene e 69

A) ASPECE GENEIAIE ...ttt e e s reeee e e reeteeneennen 69

B o= ot ] 7= 70

C) ASPECE COMPLADIE ...t nns 70
D) N o 1< o 01T 0 [T U= SRR 70
I © o] = o ) £ 70

1.2. ROleset typologies du DUAGEL ..........cocoiiiiiriiee et e 71
1.2.2.Ler0ledu DUAGEL........ccooiieeeieeeesteee ettt ae s 71

A) Coordination, prévision € SIMUIBLION.........c.cocviereieneeeeeeeee e 71

B) Déégation, motivation et @valuation ............cccceceeveereeeeseese e 71



C) Conflit entreles roles assignés aux DUAQELS..........cceveeveecevecie e 71

1.2.2. Typologies du DUAGEL ..........ccoeieeiieie et nae s 72
A) Lebudget COMMENCIA ........cceeieiieieese e 72

() I I=Y o 1876 [o=: o (= o g0 [N o (o] [ 72

C) Lebudget de disStribDULION ..........ccveieiieieeeceeseee e ee e ne s 73

D) Lebudget des approviSIONNEMENLS.........c.ccvereeeierieerieeieseese e see e sns 73

E) Lebudget desinveStiSSEMENTS. .......cccoviiiiiiiiieie e 73

Q) L’ EUAE dES PIrOJELS.....cueeeeiisiesiesieeieeieeeeie et sttt e sbesresneeneeneas 73

D) LaSEECtion dES PrOJELS......civiiieieeieieie ettt s 74

C) LeCNOIX AESPIOJELS......coeiieeeieeie ettt nes 74

F) Lebudget desfraiS genEratX .......cocveieeeierierieriesiesesiesteeeeee e see e sse e 74

G) LebUudget e IrESOrENI@ ... .cccuvieeieeieseesieee e e e ee sttt e et e e e sseeaesnaenneas 75
1.3. Principes et processUS DUAGELAITE ........ccveeueeiieeeesieee et see e e 77
0 0t I 1 T 0= USSR 77
A) Leprincipedel’annualité du bUdgEL ............ccceeveieeieciee e 77

B) Leprincipedel unité budgétaire...........ccceiveieieesieie e 77

C) Leprincipedel’universalité bUAQELAITe ........cceeveieere e 77

a) Larégledu produit DIUL ..........ccooeeeririeieesese e 77

b) Laregledelanon-affeCctation..........cccccoeieneiiniceneceeeee e 77

D) LeprinCipe de SPECIAlIE .........ocvveeieieeeeee et 77
1.3.2. Processusd élaboration d'un budget ...........ccooeveveiinininieere e 78
A) ELape 0 PréParatioN. ........coveierieseseeisieeeiee e sttt ste st besre s sre e enens 78

B) Etape de lanCement .........cccoiieiiiee e 78



C) Etape de deroUlEmMENLt..........cccouevieiieesiere et eee sttt neesre e 78

D) = o <o = 11 = S 79
Section 02 : Controéle budgétaire et suivi desinvestiSSements..........ccovceevveceeneecieceene 79
2.1. Elaboration d’un budget prévisionnel d’un projet d’'investissement............cccecveeneenee. 79

2.1.1. Prévision, budgétisations, CONLIOIE.........cccceeieerueseere e see e 79
) I (=Y = o o 79

a) LapréviSion des enCaiSSEMENES. .....cccuciriererere e sre e eneeneas 80

b) Laprévision des déCaiSSEMENLS.......ccoueiererereneseseeee et see et 81

B) BUAQELISALION. ...e.veeieeieiieieiesie ettt st sttt ettt sresnesneeneeneens 81

(@ O] 111 0= USRS 82
2.2. Contr6le budgétaire d’ un projet d' iNVeStiSSEMENT .........ccccvverieirierere s 82
2.2.1 Définitions et controle DUAQELAITE..........ccvevvereeriee e 82
A) Contréle du budget pendant la durée de réalisation de |’ investissement................. 82

B) Lecontréle definanCement ...........ccceveeieeieieese e 83

a) Plan de financement : Définition, objectif et structure..........ccoveeevveveeceseenens 83

b) Lebudget definanCement...........cccoeeiieieiie s 85

C) Contrdle delarentabilité alaréception del’investissement..........ccccceeeereerveeenee. 85
2.3. Suivi d’investissement et procédure de contréle budgétaire...........ccovvvnevenenennenne. 85
2.3. 1. SUIVI 0'INVESIISSEMENT ...t 85
A) Leséléments d’ eXploitalion..........cccveieieierienesese e 85

B) ANAYSE UES ECAMS ....oveveeeieeieiesieste sttt sttt sae e sreeneene e enes 86

C) Lesoutilsde suivi A INVESISSEMENT ........cccueiiriiiie et 86

a) LesoutilSde SUIVI QPITON c..eeceeeseeseee st ens 86



2.3.2. Procédure du controle BUAQELAITE .........ccveeveeeereee e 88
F ) 0 .40 == =0 o 88
2 ) AN = £ SRRSO 88
(@ 1D <ot 1 o o SRS 88

2.3.3. Limites du contrdle budgétaire et présentation du tableau de suivi d'investissement88

A) Limite de controle DUAQELAITE.............coerieeeeecese e 88
B) présentation du tableau de suivi d' inVestiSSEMENt..........covvereereeienesese e 89
(@] ox [T o o HO U URRORR 90

(L (o]0 (8Tt AT o) TR 91

Section 01 : Présentation del’entreprise PROFERT et son projet d’investissement .91

1.1. Présentation del’organisme d’'accuell PROFERT .........ccccooviiniinienenienese e 91
1.1.1. Historique, missions et objectifs de lasociété PROFERT ..........cccocovevvvienenennens 91
) I LS 0 o 1= 91
B) Missions et objectifSAelaSOCIEE. .......cccoccvriereece e 92
1.1.2. Organisation del’entreprise d’ aCCUBII .........ccceveeverieeiiieie e 92
A)  SITUCIUIES SUPPOIES ...vveeeveeteesteeeesieesteeeesseesteesesseesseesesseesseesssssesssesssessesssenssessessses 92
B) DireCtion rEQIONGAIES........cc.eccueeieiieie ettt te et sae e sneenaeeneenns 93
(@ I U T 1] =50 (=Y o] oo (0ot 1 ]'0] S 0SS 93
1.1.3. Lesprincipalesdirectionsde |’ entreprise PROFERT .........ccooeiiiiniennenceneens 93

A)  SEIVICE SECTELANEAL. ......eeueeueeieseesie ettt eeeseeee et e ettt seeseseestesresbesreeneeseeneas 93



B) Ladirection des ressources NUMAINES. .........cccceveerieeiieseesiecee e eee e 9

Q) SEIVICE PEISONNE ......coiveeieeieesteeieseeste et e s e te et esreesseeeesseesseeneesreesseeneesseenseeneesees 9

D) LESEIVICEPAIE......iceeeece ettt et ae e e nne s 9

C) Ladirection desfinances et comptabilité............cccovveiinienieiiecce e 95
a) Service comptabilité geNErale.........cccoveieicieiiee e 95

b) Service comptabilit€ analYtiqQUE ..........ccceveeieeieeieseece e 95

C) Service comptabilité MELIEre.......ccccevirerieeere e 95

d) Service comptabilité fiNANCE .......ccoceierieieeere e 95

D) DIireCtion deSaChalS ........c.cueruieiierieiieiieeiesee ettt ses 96

a)  Service deS MOYENS GENEIAUX......cceerereeeeeesieseestesressessesseeseessessessessessessessesseens 96

E) Direction COMMEICIAIE. .......couiiiieiieiieeieeee et 97

a) SErViCe de rECOUVIEMENL . ......ccuieiereeerieeeestee e eeesree e eeesseesreeneesreesseeneesseenseeneesnes 97
1.2.Présentation du projet d' iNVeStiSSEMENT.........cccvieeieere e 97
1.2.1. EtUAE ECONOMIQUE. ... .ecueeeeeeieeeeseeesteeeessee e etesseesseese s e e sseetesseesseenseeneesseensesnensnes 97
A) 1dentifiCation dU PrOJEL .........cccveieeecieseee e neenreas 97

B) Présentation du ProMOLEUN ...........cceceeieieerieeieseeseeaeseeseeseesee e eeesseesseeeesneensens 98

(ORI = T 0 =SS T (S 98
1.2.2. Eude marketing et COMMENCIAlE..........ooeriiriiiieie e 98
A) EtUde dU MarCh@........coooiiee e 98

A) ANAlYSE AU MEAICNE........cueeieeie ettt st 99

B) Etude d’' enVIrONNEMENT.........cooeiierieie ettt s nee s 99
1.2.3. EtUAE tECANIQUE......ceeieeeeeee e e 99

A) Besoin en utilités et consistance du ProjeL........cooveeeeveereeieeseeseeee e eee e 99



@) BESOIN €N INfrastrUCIUIES.........ccveieeee et 99

D) CoNSISLANCE AU PrOJEL ......cveeeeeceeeee ettt re e 99
B) L’analyse des COULS AU PrOJEL........ccvevuereereeiesiesieeieseesieesee e steeee e saeeeesneeneens 100

a) Evaluation financiere du Projel .........ooveceeceeseee e 100

b) Evaluation de larentabilité prévisionnelle du projet........ccoovevvveeveccecceevieenene, 101
C) Régime d’ avantageS SOHICITE ........eevueeeciecece e e 101

a) Avantages au titre de la période de réalisation et pour une durée de 18 mois....102
b) Avantages au titre de la période d’ exploitation pour une période de 10 ans...... 102

Section 02 : Etude decas: Construction d’une usine de production d’engrais NPK

granulel02
2.1. Analyse delasituation financiere de |’ entreprise PROFERT .........ccccoeiiinenenenennen. 102
2.1.1. Bilans des grandes masses et les indicateurs d’ équilibres financiers...................... 103
A) Bilans grandes masses (aCtifs et Passifs) ......ccoccvrereriineneere e 103
B) Lesindicateurs d’ équilibre finanCiers........cocoivveieieniniecieesee e 104
2.1.2. Les contraintes de la structure financiére et I’ amortissement de I’ emprunt ........... 105
A) Les contraintes de la structure financiére de PROFERT ........cccccvoevviieveccieceee 105
oY IO Lol o L= = N O S 105
b) Lesreglesd équilibre finanCier .........cccvveeveiiesieeie e 105
B) L’amortissement de I’ emprunt liée au Projet ..........ooevveeneeiecce s 106
C) Lecdcul delarentabilité et I’ effet deleVier ......cocovvevvececeece e 108
2.2. Critéres du choix de projet d' inVeStiSSEMENt .........cccovvveienenenieeere e 109
2.2. 1. CriterES fINANCIENS ...ttt 109

A) CalCUl AETAV AN ...t st b et nrs 109



B) CalCUl AU TRI ... 109

C) Calcul del’indice de profitabilité............cccceieeieeceseese e 110

D) Calcul du délai de rECUPEratioN...........ceiueeuereerieeieseesteeee e ste e sre e eee e enreeeesnas 111

2.2.2. Plan de fiNanCEMENL...........ccouiieieiseeeese e 111

A) Plan avant fiNaNCeMENT .........ccceeviiierice e sne 111

a) Cacul delaCAF prévisionnelle avant financement ...........cccceevevveceseesiecnene 111

b) Lecacul de BFR PréviSionnel ..........cccoocoiiiiiinininiceeeee e 112

B) Plan apres finanCeamMeNT..........ccoveiiiirieeee e 113

a) Plan de remboursement de I’ emprunt............cccoooeieriinenenie e 113

b) Le calcul dela CAF aprés finanCement ..........cocvevvenireeieenesese s 113

CONCIUSION ...ttt b et s e sn e b b enesreeneene e 115

CONCIUSION GENEI A1 .......eieeeeee ettt te e e e re e teeneesreenseenaeeneensens 116
Bibliographie.

Annexes.



Liste des abréviations

VNC
VO
Td
IAS
VAN
IP
TIR
CF
Ti
DR
FRNG
CAHT
TVA
BFR
E(VAN)
(CW)
(CS)
(CH)
CAF
EBE
PE
DS
DA
OBSA
SICOMI
PME
MEDAF
ABC
SPA
CNAS
CASNOS

Vaeur nette comptable
Vaeur d origine
taux dégressif
International Accounting Standard
Valeur actuelle nette
Indice de profitabilité
Le taux de rentabilité interne
Cash-flows
Letaux d'indifférence
Délais de récupération
Fonds de Roulement Net Global
Chiffre d’ affaire hors taxe
Taxe sur lavaleur goutée
Besoin en fond de roulement
Esperance de lavaeur actuelle nette
Le critere de Wald
Le critere de Savage (ou le critére de minimax regret)
Le critére de Hurwicz
La capacité d’ autofinancement
Excédant brut d’ exploitation
Laprimed émission
Droit de souscription
Droit d attribution
Les obligations avec bons de souscription d’ action
Société immobiliére pour le commerce et I’ industrie
Petite et moyen entreprise
Modele d' évaluation des actifs financier
Activity Based Costing
Société a Responsabilité Limité
Caisse Nationale des Assurances Sociales

Caisse Nationale de Sécurité sociale des Non Salariés




NPK
G.RH
CVv
BOOT
BOO
Kw
IBS
TAP
IRG
™™

Letaux d’ Azote de Phosphore et de Potassium
Gestion des Ressources Humains

Curriculum Vita

Build, Own, Operate and Transfert

Build, Own, Operate

kilowatt

L’import sur le Bénéfice des Sociétés

Taxe sur | activité professionnelle

Impdt sur le Revenu Global

Tonnes métriques

<




Liste destableaux

Tableau N° 01 : Tableau d amortissement mode [iNGaITe...........ccocvvreinincieieneseenees 13
Tableau N°02 : Tableau d’ amortissement mode dégressif. .......oovvveeeierence s, 14
Tableau N°3: Tableau d’amortissement (par COMPOSAN). .....ccvereerierieeseereeieeseereeeee e 16
Tableau N°04 : Tableau d’ amortissement (mode par unité de production)....................... 16
Tableau N° 05 : Les principales questions traitées dans une étude de marche................... 25
Tableau N° 06 : Présentation des colts d' iNVeStiSSEMENtS. ........ccccevereierenenesieseseeeneens 28
Tableau N° 07 : Présentation schématique d’ un budget de trésorerie. ..........ccccovvrernennee. 76
Tableau N° 08 : Lastructure du plan de financement. .........cccocveeeveeceseesesseseese e 84
Tableaux N° 09 : Lastructure du budget de financement. ..........ccccovereennneninneenieceee 85
Tableaux N° 10 : Suivi du planning de réaliSation. ............ccceceevereerecieseese e 87
Tableau N° 11 : Suivi des Couts par eNgaZJEMENT. ........ccceveererieeree e eee e sree e ses 87
Tableau N°12 : Tableau de SUiviS d' INVEStISSEMENL. .........ccovereienireneeerereeeese e 90
Tableau N° 13 : Colts globale du Projet.........cccveveeeerieierie e e 100
Tableau N° 14 : Présentation de financement du Projet. .........coovveeeeiieierenesese s, 101
Tableau N° 15 : Bilan des grands masses aClif. .......ccccveeveerecie s 103
Tableau N° 16 : Bilan des grands masseS PasSif. ......ccoveeveereriineenenee e 103
Tableau N° 17 : Calculs desindicateurs d’ équilibre financier. .........cccccveevveceneereceenee. 104
Tableau N° 18 : Représente les montantsde laCAF. ... 105

\Y,

.



Tableau N° 19:

Tableau N° 20:

Tableau N° 21 :

Tableau N° 22 :

Tableau N° 23 :

Tableau N° 24 :

Tableau N° 25 :

Tableau N° 26 :

Tableau N° 27 :

Tableau N° 28 :

Les contraintes d’ équilibre financCier. ..........ccoveeeveeveece e 106

Tableau d’amortissement (mode [iN€aITE). .......cccevveeeveereece e 108

Calcul delarentabilité et I’ effet delevier. ... 108

(@ [ | I (6 I I = SRR 110

Calcul delaCAF avant fiNaNCEMENE. ........uee e 111

Calcul de BFR PréViSIONNEL........ccociiiieeneeie e see st eee e 112

Plan avant fiNaNCEMENT. .......oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e eeeeeeeens 112

Présentation du plan de remboursement de I’ emprunt. ...........ccccceveeeee. 113

Calculedu CAF apresfinancement.............ooooeviviieiiiiieee e 113

Plan aprés finanCemeNt. ..o e e 114

VIl



Listedesfigures

Figure N°01: Typologie des projets d'investissement selon la croissement du risque

combiné al’objeCtif.......cccoeeiieice e

Figure N°02 : les différents facteurs influengant le marché............

Figure N° 03 : Les principales sources de financement...................

Figure N° 04 : Le processus de prévision et de gestion budgétaire

Figure N°05 : Le processus de mesure de la performance..............

Liste des graphes

Graphe N° 01 : Fond ponctuel, revenu ponctudl. .........c.cccoeeiveeveeinnnns
Graphe N° 02 : Dépense ponctuel, revenu Continu............ccceeveeeeeveenee.
Graphe N° 03 : Dépense continu, revenu ponctud...........ccccecveceeruenee.
Graphe N° 04 : Dépense continu, revenu CoONtinu ..........cccccveveeceerueenne.
Graphe N° 05 : Mécanismedel’actualisation...........ccceceeveeveeeeneeenen.
Graphe N° 06 : Mécanisme de capitalisation ..........ccccceveeeveerenceesieennn.
GrapheN° 07 : Relation entrelaVAN e TRI.......ccovevvvieveececeeceenen,
Graphe N° 08 : Approche traditionnelle de |’ endettement ...................
Graphe N° 09 : Vaeur delafirme avec ou sans cout de défaillance...

Graphe N° 10 : Représentation de la méthode d'interpolation.............

............................. 9

VIl



Sommaire

Lalistedes abr@ViationsS. .. ...coon e e v
Lalistedestabl@auX........ouee et e e e e e e e e e e eV

Lalistedesgrapheset lalistedesfigures.........cccovvviiiiiiiiciiiiiiiiiiicnccne e e an. VI

o]0 011 0 F= 1 PP IX
INErOdUCTION GENENAIE. ... .coceeee et n e aeeneenne e 01
Chapitrel : Projet d’investissement : Généralités et notionsdebasses...........ccccceeeeee. 04
FEFOQUCTION .. nenre e 04
Section 01 : Généralitéssur [eSiNVestiSSEMENTS. ........ccvieierinercn s 04
Section02 : Projet d’ INVESLISSEMENL. .......covveiieeereeie et 16
CONCIUSION. ..ttt e bbbt h et e e e e e b e s bt bt e bt e st e e e e et e e e nenneanis 22
Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement. .........ccccceevevevenienieeneennn. 23
a1 A o o (¥ Tt A o o FA TR SSSSR PP PSP 23
Section 01 : L’ étude techno-économique d’un projet d’investissement ...........c.cc....... 23
Section 02 : Méthodes et techniques d’évaluation des d’investissement. ................... 28
CONCIUSION. ...ttt b bbbt e e e e e b e s et e bt e bt e st e e e e e e e e e renreanis 41
Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement..........ccccceveeueeen. 42
EFOQUCTION. .. eenenn e 42
Section 01 : Lesdifférentes sourcesdefinancement. .........cccooveveienenccneneseenennenes 42
Section 02 : ChoixX de fiNAaNCEMENT. ........ccooiiiieereer s 56
(©70 0 ox [T o] o TSSOSO PT RSP 68




ChapitrelV : Budgétisation et le contrdle desinvestissements. ........ccccccvveeeveevesieeneeennn. 69

EFOQUCTION. .. eenenn e 69
Section 01 : Généralité et élaboration du budget. .........cccoeveviiii i 69
Section 02 : Contro6le budgétaire et suivi desinvestissements.........cccoceveeecerieeresieennes 79

(©70 0o [T 1= o] o TSSOSO PTS PP 90

ChapitreV : Etudedecasd’un projet d’investissement au niveau PROFERT. ........... 91

FEFOQUCTION. .. n e r e nenne e 91

Section 01 : Présentation del’entreprise PROFERT et son projet d’investissement.91

Section 02 : Etude de cas: construction d’une usine de production d’engrais NPK

0 =T LU= 102
(@700 1o 1 1= o] o TSP 115
CONCIUSION GENEIAlE. ...ttt st et e tesbenreanis 116

BiblOgraphies... ... e X

Annexes.

=



&)

6\

| ntroduction générale




Introduction générale.

Introduction générale

La croissance d’'un pays renforce un nombre de facteurs présents dans le marché tels
gue la concurrence, I’ apparition du nouveau marché, le lancement de nouveau produit,... Ce
contexte préoccupe la plupart des entreprises présentent dans cet environnement et deviennent
de plus en plus préoccupée par le souci de survie, d'efficacité, de performance et de
rentabilité. Et pour en faire face, elles doivent se prendre en main a travers les différentes

études qui vont assurer sa continuité.

L'enjeu de ces entreprises aujourd hui, quelles que soient leurs tailles et leurs
organisations est de créer la valeur dans un contexte qui ne cesse de se compliquer, ¢’ est donc
a ce titre que I'investissement s'inscrit dans la stratégie de |’ entreprise, quelle que soit sa
nature (corporel, incorporel, financier), ou sa typologie (productive, commerciae,..)

I’investissement doit étre analysé comme un projet.

Ainsi, un projet étant une action temporaire avec un début et une fin, mobilisant des
ressources identifiées (humaines et matérielles) durant sa réalisation, celui-ci possede
également un colt et fait donc I'objet de moyens et d'un bilan indépendant de celui de
I'entreprise. C’est la que vienne ladécision de réaliser un nouveau projet d’ investissement.

La décision d’'investir est primordiale en matiére de gestion de I’ entreprise, elle est
assez complexée, I’ objectif assigné a cette décision réside principalement dans la recherche
d’une prise de décision rationnelle d'une part, et d’ autre part d’évaluer sa contribution a la

maximisation de lavaleur de |’ entreprise.

Une foisladécision est prise, I’ entreprise doit entamer une étude préalable qui se base
principalement sur |’évolution sur son intérét économique et par conséquent le calcul de sa
rentabilité, sa performance et son choix de financement. Alors que, pour encadrer le projet
d’investissement I’entreprise doit accéder a une gestion dynamique qui est la gestion

budgétaire.

Ains les budgets sont parmi les outils les plus utilisés pour planifier et maitriser la
gestion des organisations. La méthode budgétaire donne aux dirigeants une vision de |’ avenir

et met en position favorable pour exploiter les opportunités.

En effet, les investissements correspondent avant tout a des choix

économiques comme il existe généralement plusieurs solutions pour lancer de tels projets, se

Y
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pose la question du choix des moyens, donc du type d'investissements appropriés , face a des
difficultés financiéres |'entreprise se trouve dans I'obligation de recouvrir a son
environnement financier pour répondre a ses besoins de financement. et pour cela le présent
travail se repose de traiter les problemes de financement de cycle d'investissement de
I’ entreprise.

Notre objectif atravers cette recherche est d’ expliquer la problématique suivante :

Quelle démarche I'entreprise adopte-elle lors de la sélection, du financement et de la

réalisation d’un projet d’investissement ?

e Pour quellesraisons |’ entreprise investit—elle ?

e Comment se déroule le processus décisionnel concernant le choix d un investissement et

son mode de financement ?

e De quelle maniere I’entreprise contréle-t-elle ses investissements contre d’ éventuels

risques ?

Afin de mieux cerner notre sujet de recherche il est important d’ émettre des hypotheses

préalables aux questions précédemment cités :

e HypothesesN° 01 : L’ entreprise investit pour assurer sasurvie et son développement.

e Hypothése N° 02 : La prise de décision d’investir dans un projet est fondée sur le calcul
des critéres du choix d’ investissement et du mode de financement.

e Hypothése N° 03: Le rdle du contrble d’investissement est de minimiser le degré du

risque.

Notre méthodologie de recherche se base sur les deux méthodes, descriptive et
empirique. Descriptive, dans le sens ou nous procédons a une lecture a travers une recherche
bibliographigue et documentaire. Tandis que la recherche empirique sera appliquée a travers

notre cas pratique.

La présente recherche est architecturée autour de cing chapitres essentiels.
A ce titre, le premier chapitre présente les généralités et notions de base du projet
d’investissement.

Le second chapitre est intitul é étude et analyse d’ un projet d’ investissement.

|
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Par contre le troisiéme chapitre s’ étalera sur les différentes modalités de financement.

Le quatrieme chapitre seraréservé ala budgétisation et le controle des investissements.

Enfin, le dernier chapitre est consacré au travail du terrain ayant pour objectif la mise en
ceuvre d’ une analyse financiére de I’ entreprise PROFERT d' une part, et I’ évaluation du projet
de construction d'une usine de production d’ engrais NPK granules, d’ autre part.
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Chapitrel : Projet d’investissement : Généralités et notions de bases.

I ntroduction

L’ investissement, depuis sa naissance en tant que projet, puis dans sa phase proposition et
choix, décision jusgu’a sa mise en ceuvre et son suivi, fait partie d’ un processus dans lequel

sont et doivent étre impliqué un certain nombre d’ acteur et décideur porteur du projet.

A cet effet, le présent chapitre est consacré a la présentation des concepts de bases de
I"investissement. |l est subdivisé en deux sections: la premiére traite les notions générales sur
les investissements, la deuxiéme section présente | e projet d' investissement.

Section 01 : Généralités sur lesinvestissements

Dans cette section nous allons réunir I’ ensemble des définitions et concepts de base qui se

référent al’investissement d' une manier générale.
1.1. Définitions et typologies des investissements

L’investissement est I’un des principaux outils de pilotage de I’ entreprise qu’elle utilise
pour accroitre leur performances et leur rentabilités, qui ce différe du plusieurs notions
suivant le point de vue adopté. Dans ce qui suit, nous alons définir |’ investissement selon
quatre visions différentes.

1.1.1. Définitions

« L’investissement est |’engagement de ressource (capitaux propres, emprunts) dans des
projets industriel ou commerciaux dont on attend des profits futurs »*.
A) Selon les comptables
En comptabilité, on définira un investissement comme étant «tout bien meuble ou
immeuble, corporel ou incorporel, acquis ou crée par l'entreprise, destiné a rester
durablement sous la méme forme dans |'entreprise ».
B) Selon les économistes
L’ investissement, dans sa notion économique, « renvoie bien a cestrois notions celles

que sont le colt liée au projet, ladurée (investir engage I’ entreprise pour de nombreuses

!G. LANGLOIS & C. BONNIER & M. BRINGER, « Contréle de Gestion », éditions Foucher, Paris 2006, P
386.
’M. GERONIMI, « De la comptabilité &I’ analyse financiére », édition Gasion Berger, Paris 1996.P183.
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années) et le risgue inhérent a tout I’ investissement nécessaire pour aider |’ entreprise a

se dével opper, assurer sa pérennité ou lui assurer un avantage concurrentiel »°.
C) Selon lesgestionnaires

Les gestionnaires quant a eux considerent I’investissement comme un codt pour
I”entreprise susceptible de générer des flux nets positif, SIMON& TRABELSI ont
défini I’investissement comme «une acception plus large, car elle prend en compte
certain charge d’exploitation (frais de démarrage, publicité, formation, recherche
...etc)*»
D) Selon lesfinanciers

Pour le financier, I’investissement est « une immobilisation du capital qui produit des
revenus a long terme et a ce titre doit étre financé par des capitaux permanents (capitaux
propre ou I’emprunt a long terme). Les investissements de maintien et de modernisation
se préte aisément a une étude financiére car les dépenses d’investissement, des gains de
productivité ou les économies de colt peuvent étre chiffres»’. En revanche les
investissements humains et sociaux ne sont pas étudiés car ils n'ont pas de finaité au

niveau de larentabilité.

1.1.2. Typologies d’investissement
Au terme de I'analyse économique de I'investissement, nous pouvons distinguer

différents types de classement :

A) Par nature comptable
«L'organisation du Plan Comptable identifie trois types dinvestissements qui se
distinguent selon la nature de I'actif acquis »°.
a) Lesinvestissementsimmatériels
L’investissement immatériel se distingue de I’ investissement matériel par le fait qu'il
n’augmente pas |l e stock de biens durables de I’ entreprise.
Les principaux investissements immatériels sont :
e Lesfraisderecherches et de développement ;
e Laformation dessaariés;

e L’acquisition delogiciel ;

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

“F.X.SIMON & M.TRABLSI, Op. Cit, P13.

°F.MAXI, « Gestion financier de |’ entreprise », édition Dunod, Paris 2008, P105.

® M. GEROMINI, Op. Cit, PP183 — 185.

|



Chapitrel : Projet d’investissement : Généralités et notions de bases.

e L’achat de brevets ou de licences d’ exploitation ;
e Lesfraspublicitaires.
b) Lesinvestissements matériels
L’investissement matériel comprend I’ acquisition de I’ensemble des biens durables
réalisée par I'entreprise et indispensable a son bon fonctionnement et qui constitue ses
immobilisations corporelles.
Les principaux investissements matériels sont :
e Lesterans;
e Lesconstructions;
e Lesbéiments;
o Lematérid industrid ;
e Lematérid debureau et informatique.
C) Lesinvestissementsfinanciers
Les investissements financiers consistent soit en |'acquisition de droits de créances,
soit en I'achat de titres financiers devant étre conservés dans une stratégie de long terme
visant aavoir un pouvoir de décision dans |'entreprise concernée.
Les principaux investissements financiers sont :
e Lestitresde participation ;
e Lestitresimmobilisés;
e Lesprétsaccordés par 'entreprise ;
e Lesdéplts et cautionnements.
B) Par objectifs
C’est le classement le plus souvent rencontré car il correspond au mode d’ affectation
des ressources le plus pertinent, en particulier dans I’industrie. Dans ce cadre, les
investissements peuvent étre classés sous trois rubriques principales :
a) Lesinvestissements productifs
Ils comprennent notamment :
e Lesinvestissements de remplacement ou de renouvellement ;
e Lesinvestissements de capacité ou d expansion ;
e Les investissements de productivité ou de modernisation qui permettre de
diminuer les colts de revient des produits ou d’en améliorer laqualité ;
e Les investissements de diversification ou d’innovation dont I’ objectif est en

général, de créer des produits nouveaux ou de pénétrer de nouveaux marchés.

%
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b) Les investissements socialement responsables (obligatoire ou réglementaires,
protection del’ environnement)
Ils assurent le respect de la légidation en matiere d hygiéne, de sécurité,
d environnement..., ou le respect de la convention collective, d’un accord d’ entreprise
(exemple : recyclage des déchets, mise al’ arrét et remise en |’ état des sites polluants).
Ces investissements obligatoires sont contingents a I’espace et au temps, puisque la
|égidlation différe d’un pays a un autre.
Cc) Lesinvestissements stratégiques
IIs sont a I’initiative des dirigeants de I’ entreprise le plus souvent et poursuivant des
buts divers. Ils se caractérisent souvent par leur ampleur (rachat d’entreprise) et leur
niveau de risque. lls visent a créer les conditions les plus favorables pour assurer le
devenir de I’ entreprise et peuvent s'inscrire dans une stratégie offensive ou défensive.
d) Lesinvestissements par processus
Au-dela de ces trois grandes catégories traditionnelles, nous recommandons, en
particulier pour les activités de services et les investissements incorporels, de
sinterroger sur la pertinence d’'une catégorisation par grands processus: innovation,
marketing, commerciaisation...etc. L’analyse des projets dinvestissements par
processus vise alors afavoriser tout type de projet contribuant a améliorer ces processus
en termes de co(t, délai, qualité, utilité’.
C) Par lerisque
On distingue :
a) L esinvestissements comportant peu derisque
Il s'agit des investissements de renouvellement ainsi que ce de productivité car les
caractéristiques et les effets de ces investissements sont connues.
Les investissements de renouvellement de productivité ont pour effet de maintenir
I’ entreprise dans ses états actuels. Les investissements de productivité ont effet d’ une
augmentation de productivité.
b) Lesinvestissementstrésrisqués
C'est les investissements de capacités, et les investissements d'innovation car ils sont
destinés a modifier I'éat actuel de I’entreprise. Ces investissements font donc passe

I’ entreprise du connue al’ inconnue.

F.X.SIMON & M.TRABLSI, Op.Cit, P44.
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e Les investissements de capacité ont pour effet une extension des moyens de

I’entreprise. Et I’ étude de ce type d'investissement se fait a partir de I’analyse

des données du présent avec un risque d’autant plus grand que le projet sera

important.

e Lesinvestissements d'innovation ont pour effet de modifier plus précisément la

situation actuelle de I’ entreprise. I1s seront en effet &1’ origine de la naissance et

de développement d'une ou plusieurs activités nouvelles ou de marche

nouveaux, dont |’entreprise n’a pas |’ expérience et au sujet desquels. Elle ne

dispose évidemment pas d’ historique®.

Figure N°1: Typologie des projets d'investissements selon la croissement du risque

combinéa |’ objectif
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Source: F.X.SIMON & M.TRABLSI, « Préparer et défendre un projet d'investissement », édition Dunod, Paris 2005,

P45.

Remarque: Les investissements obligatoires comportent également un risque lorsgqu’ on

décide de ne pas les rédliser.

8 F.X.SIMON & M.TRABLSI, Op.Cit, P45.

-



Chapitrel : Projet d’investissement : Généralités et notions de bases.

D) Par |I’échelonnement desflux financiersdu projet
Il existe quatre types d’investissement classe selon I’ échelonnement des flux financiers
a) Fond ponctuel, revenu ponctud (point input, point output)
e Fux négatif d’'investissement en année 0.

e Fux positif en annéen.

Graphe N° 01 : Fond ponctuel, revenu ponctuel.

Source : F.X.SIMON & M.TRABLSI, « Préparer et défendre un projet d’investissement », édition Dunod, Paris
2005, P45.

b) Dépense ponctuel, revenue continus (point output, continuos inputs)
e Flux négatifs d’investissement en année 0.

e Fux positifs d’ exploitation a partir de I’ année 1.

Graphe N° 02 : Dépense ponctud, revenue continus.

1 2 3 n

Source : F.X.SIMON & M.TRABLSI, « Préparer et défendre un projet d’investissement », édition Dunod, Paris
2005, P45.
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c) Dépense continues, revenu ponctuel (continuos outputs, point input)
e Flux négatif d investissement pendant plusieurs années.

e Flux positifs d’ exploitation en année n.

Graphe N° 03 : Dépense continues, revenu ponctuel.

0 1 2 3 4

Source : F.X.SIMON & M.TRABLSI, « Préparer et défendre un projet d'investissement », édition Dunod, Paris
2005, P45.

d) Dépense continues, revenus continus (continuos outputs, continuos inputs)
e Fux négatif pendant plusieurs années.
e FHux positifs d’ exploitation avant I’ achevement de I’ investissement et jusgu’ en

année n®.

Graphe N° 04 : Dépense continues, revenus continus.
A A
0 1 2 3 4

v oW

Source : F.X.SIMON & M.TRABLSI, « Préparer et défendre un projet d'investissement », édition Dunod, Paris
2005, P45.

1.2. Objectifs et amortissement desinvestissements
Chague investissement poursuit ces propres objectifs, a partir des déférentes modes

d’ amortissement.

®F.X.SIMON & M.TRABLSI, Op.Cit, PP46 - 48.
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1.2.1. Objectifs desinvestissements

L’investissement de |’ entreprise suit quatre motivations essentielles :

A) Maintenir en |’éat I’ outil productif
Cette motivation est liée généralement aux investissements de remplacement qui se font

rarement a l'identique gréace a I’évolution technologique. Et qui S accompagne
généralement de gains de productivité par conséquent permettant de minimiser les colts
(plus faible consommation de facteur travail ou du facteur capital). Ce type
d investissement, de sa politique industrielle ou commerciale.
B) Semoderniser

Il a pour deux finalités majeures: améiorer fortement la productivité pour rester
compétitif dans un marcher concurrentiel ou modifier les grandes lignes de la production a
fin d’améiorer la gamme de produits. Ce type d'investissement peut prendre des risques
technol ogiques importants et affecter lourdement le besoin en fond de roulement (BFR) en
cas, nhotamment, de changement de politique de stockage ou de commercialisation.
C) Sedévelopper

L’ investissement de croissance équivaut a un investissement de capacité, mobilisant de
nombreuses ressources a fin d’acquérir de nouvelles parts du marché, il aboutit souvent
méme a la création de filiales. Le choix de leur location peut étre parfois motivé par une
légidlation fiscale ou sociale avantageuse (subventions et exonérations diverses, aide a
I’ embouche exemption de charges sociaes....€etc.).
D) Investissement stratégique

Il arrive que «les dirigeants de I'entreprise justifiant la réalisation de certains
investissements par leur caractéres stratégique. Ces investissement dont la rentabilité est le
plus souvent aléatoire, en raison notamment de leur horizon a tres long terme. Sont
généralement motivés par des ééments de contexte, ¢ est e cas par exemple, lorsque les
entreprises décident de changer de métier, de pénétrer un nouveau marché, ou encore de
racheter des concurrents afin de se créer une position dominante »'°. Ce type d’ opération
se caractérise par un trés lourd investissement initial, trés risqué par nature. En cas du

succes, permet al’ entreprise de S assurer aterme un avantage competitif.

103 CHRISSOS & R.GILET, « Décision d’investissement »,2°™ édition Darios & Pearson éducation, Frances
2003-2008, P110.
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1.2.2. Amortissement desinvestissements

L’amortissement est la consommation annuelle des avantages économiques d une
immobilisation c'est -a dire que I’ entité prendra en compte la valeur du bien immobilisé (a
condition que ce bien soit amortissable) ; Les amortissements sont constatés en principe lors

del’inventaire alacl6ture annuelle.

A) Définitions et objectifs d’amortissement
a) Définitions
L’ amortissement des immobilisations est « |a constatation comptable de la dépréciation
irréversible de la valeur de certains ééments de I’ actif immobilisé ». Cette dépréciation
peut avoir pour origines des facteurs physiques, techniques ou économiques :

e Physique: c'est I'usure du matériel au fur et a mesure de son utilisation dans
le fonctionnement de |’ Entreprise.

e Techniques: correspondent au progrés technologique qui rend obsol éte tout le
matériel ancien avec |’ apparition d’ un nouveau matériel plus performant.

e Economique: I’évolution des besoins des clients et le changement des golts
des consommateurs.

Les ééments de I’ actif immobilisé concernés par I’ amorti ssement sont notamment :

e Immobilisations corporelles;

e Immobilisationsincorporelles;

e Immobilisations financiéres.

b) Objectifs
Par la technique de I’amortissement par dépréciation des immobilisations. Une
entreprise se peut viser plusieurs objectifs:

e D’abord, €elle corrige la valeur des immobilisations et fait apparaitre la valeur
veénale (d’ échange) ;

e Ensuite, elle vise a répartir le colt des immobilisations sur plusieurs exercices
(éviter de faire supporter le poids des charges d'investissement a un seul
exercice qui profitent a plusieurs autres exercices) ;

e Enfin, I’entreprise soustrait une partie des bénéfices al’imp6t et des dividendes
pour |'épargner et Sen servir plus tard pour financer de nouveaux

i nvesti ssements.
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B) Modesd amortissement

Le mode d’ amortissement est « la traduction du rythme de consommation des avantages
économiques attendus de |’ actif par I’entité », qui peut étre déterminé en termes d’ autres
unités d ceuvre gue les unités de temps, et ces modes doivent étre réexaminés au minimum

chague année.

Différents modes d’ amortissement peuvent étre utilisés pour répartir de facon systématique
le montant amortissable d’un actif sur sa durée d'utilité. Ces modes incluent «le mode

linéaire, le mode dégressif, mode par composant et le mode des unités de production,»™.
a) Moded’amortissement linéaire

L’ amortissement linéaire conduit a une charge constante sur la durée d' utilité de I’ actif

s lavaeur résiduelle de I’ actif ne change pas.

Tableau N° 01 : Tableau d’amortissement (modelinéaire).

Année Valeur d’Origine Amortissement VNC
1

Jusqu’a

N 00

Source : A. Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1%° édition, Alger,
P243.

Amortissement = Dette / nombre d’ années
VNC = VO - Amortissement

b) Mode d’amortissement dégressif
Ce mode conduit a une charge décroissante sur la durée d' utilité de |’ actif.
Le calcul du taux d’amortissement dégressif est le résultat de la multiplication du taux
d amortissement linéaire par I’ un des coefficients proportionnellement ala durée d' utilité

de |’ actif*?.

1 Mme AMIZ Aziza, « Comptabilité des opérations courantes », Royaume du Maroc, P76.
12 A, Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1% &dition, Alger, PP243-244.
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Avec:

3a4ans —»1.5
5a6ans —» 2
Au-dedade6ans— 2.5

Tableau N° 02 : Tableau d’amortissement (mode dégressif).

Année Taux % Base d’amor tissement L’annuité VNC en
fin
d’exercice

1

Jusqu’a

N

Source : A. Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1%° édition, Alger,
pP244.

e Calcul detaux
Le taux = 100% / nombre d’ année
Le taux dégressif = le taux x le coefficient proportionnel ala durée d’ utilité de

I" actif

e Calcul desAnnuitéset VNC
1% Annuitéet VNC1
Annuité 1 = VNC x letaux dégressif (td)
VNC1 = Vaeur d origine (VO) — Annuité 1
2°" Annuitéet VNC 2
Annuitée2=VNC 1xtd
VNC 2=VNC 1-Annuité?2
Remar que : les mémes calculs pour les années a suivre.
c) Amortissement par composantes
Avec lanorme IAS 16, les entreprises ont |’ obligation de comptabiliser et d’amortir de
mani ére séparée chaque partie de I'immobilisation dont le colt est significatif par rapport
au codt total de I’immobilisation.

Les composantes d’ un actif sont traités comme des éléments séparés s :
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e |lsont desduréesd’ utilité différentes;

e Procurant des avantages économiques selon un rythme différent.

Pour déterminer les composantes, deux étapes peuvent étre faites :

e Une premiere éape technique : une éude préalable doit étre réalisée
quant aux possibilités de ventilation des ééments principaux en
composants et aux fréguences de leur renouvellement.

e Une deuxieme étape comptable: les données techniques doivent étre
rapprochées des regles de comptabilisation des actifs.

Les propositions techniques confrontées aux donneées historiques de remplacement ou, le
cas échéant, de constatation de provision pour grosses réparations seront, le plus souvent,
revues pour arréter un nombre plus réduit de composants.

En pratique, plus une immobilisation est complexe, plus sa durée d' utilisation est langue,
plusil seranécessaire de faire apparaitre des composants.

Avec la méthodologie des composants, lors des remplacements de composants, la valeur
nette comptable de la partie de I'immobilisation remplacée et décomptabilisée, qu’ elle ait été
ou non identifiée en tant que composant a la date de comptabilisation initiale de
I"immobilisation.

% Lescatégories des composantes
Il existe deux catégories de composants :

e Les édéments destinés a étre remplacés: il Sagit des éléments principaux
d'une immobilisation corporelle devant faire I'objet de remplacement a
intervalle réguliers pendant la durée d utilisation prévue pour I'immobilisation.

e Lesdépensesdegrosentretiens: les dépenses d entretien faisant |’ objet d’ un
progranme pluriannuel de grosses réparations ou de grande révision en
application de lois, reglements ou de pratiques constantes de |’ entreprise font

" objet de composant spécifique™.

B3 A. Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1% édition, Alger, P247.
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Tableau N° 03 : Tableau d’amortissement (par composantes).

Date Valeur initiale | Amortissement | Amortissement | Valeur finale
cumulé

1

Jusqu’a

N 00

Source: A. Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1%° édition, Alger,
P249.

d) Moded’ amortissement par unitéde production
Cet amortissement se base sur les deux ééments suivants :
e Lacapacité de production prévue pour I’immobilisation ;

e Ladurée du service en production de I'immobilisation™.

Tableau N° 04 : Tableau d’amortissement (mode par unité de production).

Année Unités Taux% Amortissement

1

Jusqu’a

N

Source : A. Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1°° édition, Alger, P249.

e Calcul du taux d’amortissement.
Le taux d’amortissement = VO / ) d’unités produites

L’ amortissement = unité produit par année x le taux d’ amortissement
Section 02 : Projet d’investissement.

Dans cette section en vas faire une étude global e sur les importantes étapes, |’ importance et

la complexité de la décision d’ investissement.
2.1. Définitions et caractéristiquesd’un projet d’investissement

Le projet d'investissement ne se limite pas a une définition, mais se réunie sous les mémes

caractéristiques.

YA, Tazdait, «maitrise du systéme comptable et financier », édition ACG Alger, 1% édition, Alger, P249.
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2.1.1. Définitions

«Le terme projet fait I'objet d'une utilisation fréquente. Partons dune définition
étymologigue. L’investissement est représenté par des immobilisations nouvelles corporelles
ou incorporelles (éléments de dépenses dont la durée de vie est supérieure a un an). Un projet
est un ensemble cohérent d’ activités »™.
Quelques autres définitions peuvent étre signalées

«Un projet est un ensemble cohérent d activités influencant les flux monétaire de
| entreprise »*.

«Un projet est un ensemble d’investissements qui doit étre achevé pour avoir une valeur

réelle pour I’ exploitation et ne contient pas de sous-ensembles ayant cette propriété »*’.

2.1.2. Caractéristiquesd’un projet d‘investissement
Un projet d investissement ce caractérise par les éléments suivant :

A) Lecapital investi
C’est le montant total de I’ investissement envisagé. || comprend :
e Leprix d achat horstaxes (ou colt de fabrication) ;
e Lesfraisaccessoires (frais detransport, d’'installation) ;
e L’augmentation de besoin en fonds de roulement d’ exploitation.
En effet, I’ accroissement de I activité liée ala mise en place d’ un investissement a pour
conséquence d’ argumenter la différence (stocks + créances clients — dettes d' exploitation).
Cet accroissement du BFRE doit étre considéré comme un nouvel investissement associé
au projet. 11 ne donne pas lieu a des amortissements. Il est récupéré au terme du projet.
B) laduréedevie
L’ évaluation de la durée de vie d’un investissement conditionne la rentabilité du projet
d’investissement. En générale, on retient la durée de |’amortissement ou une durée plus
courte (en fonction de lafiabilité des prévisions).
C) lesflux detrésorerie générés par le projet
a) Notion des cash-flows

L’ entreprise attend d’ un projet d investissement :

»R.HODAYER, « Evaluation financier des projets », 2°™ édition Economica, Paris 2004, P9.
®Ardoin, « Le contréle de gestion », 2°™ édition Economica, France 2000, P175.
YStengel. « Le choix des investissements dans une économie incertaine », 3°™ édition, Paris, P20.
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e Soit qu’'il apporte des rentrées nettes d’ argent (recettes — dépenses) ;

e Soit qu'il permet de réaliser des économies au niveau de certain colt
d’ exploitation.

e Ces rentrées d’ argent ou ces économies sont traditionnellement, désignées par

|e terme de cash-flow.

Cash-flow = Recette - Dépenses

b) Evaluation des cash-flows

La plupart des ééments constitutive des cash-flows (chiffre d’ affaires, codts, impot sur
le bénéfice) sont évalué prévisionnellement. Il en résulte que les cash-flows sont,
obligatoirement, entachés d’ une certaine incertitude.

Le cacul des cash-flows doit se faire indépendamment de mode de financement
envisager pour le projet. (Ce qui revient a considérer que le financement a lieu par des
capitaux propres). La décision d’investissement et la décision du choix de financement
sont deux décisions distinctes et successives...

De I’ observation ci-dessus, il résulte que si un projet n’'est pas autofinancé a 100%, les
cash-flows sont différents des CAF, celle-ci intégrant les charges d’intérét.

Les cash-flows sont calculés nets d'impét. L'impdt sur les bénéfices fait partie des
dépenses imputables au projet.

Dans la mesure ou |I’on admet qu'il y a identité entre recette et chiffre d affaires d’une
part, et autre dépenses et charges décaissables d' autre part, on peut écrire *:

Cash-flow = Chiffre d’ affaires — Charges décaissables

Or,on aauss

Résultat net = Chiffre d’ affaires — (Charges décai ssables +
Dotations)

18 S ERIC,« Gestion Financier », 2°™ edition Economica, Paris 2000, P149.
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De cesdeux relations, on déduit

Cash-flow = Résultat net + Dotation

c) Lavaleur résiduele
A lafin de sa durée d'utilisation, le bien, objet de I'investissement, peut ére cédé.
Comme il est aors totalement amorti, le produit de la cession constitue une plus-value.
Cette plus-value éant, dans le cas générale, inferieure au total des amortissements
pratiques, il s agit, sauf exception, d' une plus-value a court terme, imposée au taux
normale. Le produit de cession net o impot doit étre ajouté au dernier cash-flow™.
D) Letaux d’actualisation
Le taux d'actualisation utiliser est la rentabilité exiger par I’ entrepris. 1l est égal au colt de
capital financant le projet. 1l est exprimé par un taux d'intérét. Pour pouvoir comparer les
différents cash-flows appartenant a des périodes different on utilise la méthode
d actualisation.  Elle permet de déterminer la valeur d'une somme S (t = 0) qu’il faudrait
placer aun taux d'intérét (r) si I’on veut obtenir en (t = n) lavaleur futur Sn.
En actualisant en (t = 0), on a®;

[ So=Sn/ (1+1)" ]

So: lasommeen (t=0) ;
r: letaux d'intérét ;
Sn : lavaleur futur ;

n : nombre d année.

2.2. Etapesd’étude d’un projet d’'investissement

Les décisions d'investissement doivent tenir comptes des objectifs de I’ organisation ainsi

que de sa stratégie. L’ étude d’ un projet d’investissement s effectue en six étapes :

9 JBARREAU & JDELAHAYE, « Gestion Financiére », 4°™ édition Dunod, Paris 1995, P320.
% S ERIC,Op. Cit. P151.
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2.2.1. Identification des catégories de projet

On recense les catégories de projet nécessaires a la réalisation des objectifs de
I’ organisation. Elles sont étroitement liées a la stratégie de |’ organisation. Par exemple, la
stratégie pourrait étre d’ augmentée le chiffre d’ affaire en visant de nouveaux produits,
clients ou marchés. Elle pourrait ére auss de diminuer les colts en améliorant la
productivité et |’ efficience. Cette étape est essentiellement de la responsabilité des cadres
opérationnels.

2.2.2. Recherche des projets

On explore les diverses possibilités d’investissement qui conviendraient a la stratégie et
aux objectifs. Des équipes, venant de toutes | es parties de la chaine de valeur, évaluent les
options concernant les technologies, les équipements et |es caractéristiques des projets.

Certaines options sont ecartées des ce stade. D’ autres seront étudiées plus profondément

lors de I’ étape suivante.

2.2.3. Collectedel’infor mation

On établit une prévision des charges et des conséquences des différents projets recensés.
Ces conséquences peuvent étre quantitatives et qualitatives. La procédure de choix des
projets repose surtout sur les criteres financiers, mais les critéres quantitatifs non financiers
et les critéres qualitatifs ne doivent pas étre négligés. Les responsables de la comptabilité

de gestion participent a cette prévision.
2.2.4. Séection

On choisi les projets qui seront réalisés. Les projets retenues sont ceux pour lesquels
I’ écart entre les avantages attendues et |es dépenses prévues et |e plus grand. La procédure
ne tient compte que des avantages quantifier en unités monétaires.

Les responsables réévaluent les résultats de cette procédure en portant une appréciation
personnelle sur les critéres non financiers. Cette évaluation des colts et des avantages et

souvent de laresponsabilité du directeur de la comptabilité de gestion.
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2.2.5. Financement

On réuni le financement du projet; le financement est assuré par la capacité
d autofinancement de I’organisation et par le marché financier (capitaux propres et
endettement). La responsabilité du financement incombe souvent a la fonction de

trésorerie.

Cette étape peut précéder I’ étape 4 dans le cas ou I’ obtention d’un financement est un
préalable aux choix du projet®.

2.2.6. Réalisation et contrdle

On lance I'exécution du projet et on contréle les résultats. Il faut vérifier que
I"investissement est réalisé selon le calendrier prévu et sans dépasser le budget. Aprés que
I"investissement a été effectué, on fait une comparaison entre les flux de trésorerie constatés et
ceux qui avaient été prévus lors de la sélection du projet.

En pratique, dans la majorité des organisations, la procédure codifiée d évauation
financiére d’'un investissement parcourt ces six éapes, mais la décision dépend aussi de
nombreux ééments informels tenant aux particularités de chague organisation. Au- dela des
chiffres, I" habileté de certains responsables a « vendre » leur projet a la direction générale est

souvent déterminante dans son acceptation ou son refus®.
2.3. Importance et la complexité de la décision d’investissement

La décision d investissement a une importance majeure, cela est di a plusieurs raisons, a
savoir, I’'importance de I’investissement d une part, et la complexité de la décision d autre

part.
2.3.1. Définition

« Ladécision d'investissement et de financement constituent |es principales prérogatives de
la gestion financiére. Elles constituent avec la politique des dividendes la politique financiére
de I’entreprise. Compte tenu des objectifs de rentabilité, I’entreprise se doit d’optimiser sa

gestion financiére a court terme. De plus, vu I’ évolution des marchés, la fonction financiere a

) BARREAU & J.DELAHAYE, Op.Cit. P322.
2| .GEORGES, « Controle de gestion et Gestion budgétaire » 3°™ édition Pearson éducation, France 2006,
PP283-284.
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une mission gérer le risque auxquels I'entreprise est confrontée. En fin, la démarche
d évauation est au ceeur des préoccupations des acteurs. Etape préalable a toute opération

financiére, elle est aussi un outil de pilotage pour mesurer la performance du management »>>.
2.3.2. L’ importance dela décision d’investissement

L’ importance de la décision d’investissement revienne au fait que I’ investissement :
e Est le seul moteur de croissance et de la survie de I’ entreprise a long terme, il
absorbe des ressources importantes ;
e Est un engagement amoyen et along termeirréversible;
e |l influence I’ environnement économique et financier (image de marque).

2.3.3. La complexité de la décision d’investissement

La décision d'investissement semble souvent complexe et difficile celaest d ala:
e Difficulté del’information chiffrée;
e Difficulté de coordination dans tous |les rouages des opérateurs ;
e Difficulté de I'application de certains calculs financiers (cot du capital,
structure de financement et analyse) ;
e Difficulté de rapprocher au projet d investissement les termes de la stratégie
retenue par |’ opérateur économique ;

e Appréhension du risque difficile®”.

Conclusion

On constate que I'investissement recouvre des rédlités diverses selon la taille et la
structure de I’entreprise, la nature et la durée de vie attendue des projets. Il est difficile
d établir une typologie des projets. Pour appréhender les différents types d' investissements, il
faut tenir compte de la nature du projet, de I’ information disponible et |es montants dégager.

Pour avoir une vision plus large d' un projet d’investissement on entamera le deuxiéme
chapitre qui est intitule : éude et analyse d’ un projet d’investissement.

%3 ERIC,0p.Cit. P147.
# Mémoire de master, « Réalisation d'un projet d'investissement : démarche et procédure», université
Abderrahmane Mira de Bejaia, Promotion 2011 — 2012. P19.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

Introduction

Analyser un projet consiste a comparer des utilisations de ressources ou des revenues ou
avantages futurs étalés sur une certain période de temps. Mais |’ étude d' un projet ne se limite
évidemment pas a cette analyse. Un projet, en effet, doit ou devrait étre étudié sous plusieurs angles.
Sous I’angle économique, C'est apres ca que vient |’angle technique qui va réaliser les études des
différentes solutions techniques susceptibles de répondre au probléme posé, qui sont présenté dans
la premiére section, tandis que la deuxiéme section explique les méthodes et techniques
d évaluation des investissements.

Section 01 : L’ étude techno-économique d’un projet d’investissement.

Avant d’ entamer une étude financiére sur larentabilité, la premiére éude techno-économique doit
se faire dans un sens précis et faire apparaitre des distinctions, cette distinction entre économique et

technique et cruciale.

Donc la préparation d'un projet suppose une éude effectuée sous divers angles

complémentaires, elle suppose également un certain nombre d’ étapes nécessaires.

1.1. L’ étude économique d’un projet d’investissement.
L’ é&ude économique d’ un projet d investissement passe par plusieurs étapes, dont en va donner un

apercue de ces étapes.

1.1.1.L identification de projet

Elle correspond a la premiere maturation de I’idée de projet ; on y fait I’analyse des besoins du
marché, le diagnostic d’une situation qui pose le ou les problémes dominants ainsi que le ou les
facteurs limitant. A la lumiére des innovations possibles, elle dégage les premiéeres esquisses de
solution. L’ un de ces objectifs est en fin de susciter le financement de I’ é&tude de faisabilité. De
facon générale le projet est donc localisé et grossierement dimensionné. Les différentes options
technico-économiques doivent étre énoncées et la cohérence de |’ ensembl e vérifiée.

Apres avoir identifié le projet d’investissement et avoir vérifié sa cohérence avec les atouts et les
contraintes de I’investisseur, I’évaluateur peut passer a une étape plus avancés dans son analyse:

" &ude marketing et commerciale®®.

**M.BRIDIER & S.MICHAILOF, « Guide Pratique d analyse de Projets »5°™ édition Economica, 1995, P3.
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1.1.2. L’ é&ude marketing et commerciale

L’ objectif des différentes études marketing est de mener une analyse factorielle du marché et
de son environnement, permettant notamment d’ évaluer sa taille. Elles comprennent notamment

les études de marché, et les enquétes client.
A) L’étudedu marché

Elles constituent la principale enquéte marketing lorsqu’il s agit de créer ou de développer
une activité. Le responsable du projet a le choix entre mener sa propre éude de marché ou la
sous-traiter aupres d’un cabinet spécial qui va déterminer les forces du marché en déterminant
I'intensité concurrentielle du secteur?’.

FigureN° 02: Illustreles différentsfacteursinfluencant le marché.

. / . N . .

Facteur politique Fournisseur Facteurs économiques

Prescfipteurs
Et
Distributions
Facteur légaux et Facteurs socioculturels et
—>
Réglementaires démographique Clients A — démographique
Facteurs Facteurs technol ogiques
environnementaux \ Marche Y,

Source: M.SION & D.BARAULT, « Réussir son business Plan »,3°™ édition Dunod, Paris 2007, P77.

2’M SION, D.BARAULT, « Réussir son business Plan »,3*™ édition Dunod, Paris 2007, P76.
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Tableau N° 05 : Les principales questionstraitées dans une étude de mar ché.

Définition du marché

e Définition du périmetre du marché: régional, national,
européen...mondial.
e Taille du marché, en volume et en chiffre, niveau de marge par

rapport aux prix du marché. Evolution sur les dernieres années.

Etudedelaclientéle

(lademande)

e Segmentation delaclientéle;
e Nombre desclients;
e Besoin, motivation d’ achat, fréquence d’ achat ;

e Sensibilité au prix.

Etudedeladistribution

e Canaux dedistributions

Prescripteurs

e EXxiste-t-il des prescripteurs.

Etudedela

concurrence (I’ offre)

e Les entreprises présentent sur le marché, les nombres, leur part de

marché et positionnement respectif, leurs forces et faiblesse.

Per spective d’ évolution

e Facteurs d'évolution de la demande: politiques, économiques,
sociodémographiques,  technologiques,  environnementaux,

|égaux et réglementaires.

Source : M.SION, D.BARAULT, « Réussir son business Plan »,3*™ édition Dunod, Paris 2007, P77.

B) L’éudecommerciale

Cest la quintervient I’éude commerciadle qui va compléter | étude marketing a travers la

définition d’'une politique et une stratégie commerciale. Cette stratégie s'interrogera sur la

meilleure maniére de convaincre le client.

Cette éude porte sur les avantages comparatifs que peut offrir le produit ou le service:

a)L e produit

Le positionnement du produit aidera a établir la stratégie du prix. Le prix est-il haut de

gamme, moyen de gamma, ou bas de gamme ?

Laqualité est aussi un élément déterminant, d’ autant que le colt des retours de produits depuis

I’ étranger est éevé.

L’ emballage peut devenir un avantage concurrentiel.
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b) prix

Un prix doit permettre de dégager une marge bénéficiaire satisfaisante. Il doit tenir compte
des colts de productions, des codts de transport et de distribution de la stratégie de vent du
produit.
c¢) Communication

Les moyens de promouvoir un produit sont nombreux, signalons par exemple :

e Lapublicité: il est important pour I’ entreprise de faire connaitre son produit avec la
publicité. Plusieurs canaux existent tels que journaux, radio, magazines, affiches,
revues professionnelles et spécialisées, catalogue...en fonction de la nature du produit
ou du service.

e Lesfoires et les missions commerciales: ce sont des moyens efficaces de fare
connaitre le produit a des clients potentiels, de recueillir et de vaider les
informations de |’ é&ude de marché.

e Internet : un site bien congu constitue un moyen de favoriser le produit.

d)Distribution

Le mode de distribution doit étre choisi en fonction des attentes de |’ entreprise, de celle des
distributeurs, et en fonction du produit®.

C) L’éudedel’ environnement

L’ évaluation des colts et bénéfices environnementaux est une discipline nouvelle qui doit se
faire face a de nombreuses difficultés théoriques et pratiques, et de nombreuses réticences de
parts et d autre de la ligne de démarcation environnementalistes-économistes. Mais cette
méthodes a commencer a produire des résultats intéressantes, notamment en matiere de pollution
industrielle et donnera problemes naissance a des méthodes a mettre en ccuvre de matiere
obligatoire dans |’ analyse de projets.

1.2. Etudetechnique

Il s'agit d’' éudier les performances des moyens et |es techniques de production.

2JL.AMELON & JM.CARDEBAT, « Les nouveaux défis de I’internationalisation », 1%© édition de Boeck Université,
2010, PP 202-203.
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Production et caractéristiques des moyens de production

A) Production
Un processus de production est un systeme organisé qui sont en rapport de facon dynamique
et qui sont tournées vers latransformation de certain éément :
e Volume de production (quantité) ;
e Volume de production (valeur) ;
e Nombre d heures produites = temps unitaire x nombre d’ article produits.
B) Lescaractéristiques des moyensde production
L’ entreprise devra s assurer que les moyens de production choisis permettront d’ assurer un
niveau de production en rapport avec les capacités d’ écoulement des biens et services, tout en

limitant le montant des charges de production.
1.2.2. Lesbhesoinsdel’entreprise

Apres avoir opté pour un processus et un moyen de production, il s'agira de cerner de maniére
précise les besoins de I’ entreprise intervenant durant la période d’investissement (infrastructures,
matériels divers) et |la période d’ exploitation (matiére premiére, eau, énergie, personnel...etc.).

1.2.3. L’ implantation des unités de production

L’implantation devra étre choisie de maniere a faciliter au maximum |’ exploitation de

I’ entreprise.

1.2.4. Lesdélaisderéalisation

Ladurée de réalisation d’ un projet d’investissement est le temps nécessaire pour production®.
1.2.5. L’ analyse des colts du projet

Apres la détermination des différents besoins d'investissement et d’exploitation, I’analyste

procede a une évaluation plus élaborée des colts qui seront engendrés par ces besoins.

L’analyse des colts doit étre faite de maniére exhaustive sur toutes les dépenses
prévisionnelles relatives a I’ investissement (acquisition de terrains, locaux, équipements, droit et
taxes sur les investissements et imprévus) et a I'exploitation (achat de matiéres premieres,

fournitures, les salaires, lesimpots et taxes...)®.

M .BRIDIER & S.MICHAILOF, « Guide pratique d’ analyse de projets »5°™ édition Economica, 1995, P272.
¥_asary, « Evaluation et financement de Projet », édition distribution EL Othmania, 2007, P 45 PDF.
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Tableau N° 06 : Présentation des colits d’investissement.

Rubrique d’investissement | Dépenseslocales | Dépenses en devises | Dépensestotales

Terrain

Géniecivil

Mateériel et outillage
Etude et ingénierie
Fraispréiminaires
Intérétsintercalaires
Fond deroulement

Provisions pour imprévus

TOTAL

Source : Lasary, « Evaluation et financement de projet », édition Distribution EL Othmania, 2007, P 50 PDF.

L’ éude techno-économique des projets est un instrument indispensable aussi pour des raisons
positives, parce que ces techniques fournissent au décideur des ééments irremplacables
d appréciation chiffrée qui éclairent sa décision en méme temps qu’ elles facilitent la présentation du
projet. Mais I’ éude ne s arréte pas |a, car elle compléte I’analyse financier gu’ont vas déemontre

dans la deuxiéme section.
Section 02 : Méthodes et techniques d’évaluation des investissements.

L'étude financiere d'un projet dinvestissement pose le double probléme de la liquidité (une
dépense immeédiate suivie de recettes échelonnées dans le temps) et la rentabilité (une

immobilisation de fonds impliquant un codt qu'il faut couvrir).

Divers criteres ont été éaborés pour tenir compte de double aspect de la décision
d'investissement et permettant d'accepter ou de rejeter les projets étudiés.

Ces critéeres sont partager ont trois aspect essentielle: avenir certain, avenir incertain, avenir
probabiliste.

2.1. Lescritéresde choix d’investissement dans un avenir certain

Evaluer un projet, conduit a compare le capital investi al’ensemble des cash-flows généres par ce
projet. Cette comparaison s effectue ala méme date, en générale on choisit ladate 0. La plupart des
techniques financieres en matiére de choix reposent sur |’actualisation et la capitalisation. Ces

critéres sont exposes avant les critéres de choix.
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2.1.1. Actualisation et capitalisation

La plupart des techniques financieres en matiére de choix d'investissement repose sur

I’ actualisation et la capitalisation.
A) Meécanisme et logique de |’ actualisation

L’ actualisation permet de déterminer le montant X, a la placer en tp pendant un au taux
d'intérét r pour obtenir en t, telle que: Xo = X4/ (1 + r) Elle raméne donc en euros

d'aujourd’ hui des sommes futures. Plus généralement *:
Graphe N° 05 : Mécanisme del’actualisation.

>|<0 Xn
I
|

5

Xo=Xn/ (L +r)"

C.MANDOU, « Procédures de choix d’investissement », édition de Boeck, Paris 2009, PP 30-31.

B) Meécanisme et logique de la capitalisation

La capitalisation (ou composition) (discontinue ou discréte) permet de déterminer le montant

X1 obtenu en t; en plagant en to la somme X, pendant un an au taux d’intérét r, telle que :
X1=Xo(1 +r1). Plus généralement :

Graphe N° 06 : M écanisme de la capitalisation.

Xn=Xo(L+r1)"

C.MANDOU, « Procédures de choix d’investissement », édition de Boeck, Paris 2009, PP 30-31.

31C.MANDOU, « Procédures de choix dinvestissement », édition de Boeck, Paris 2009, PP 30-31.
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2.1.2. Crité&resfinanciers

Apres avoir expose | es techniques é émentaires de mathématiques financieres. On va définir les
principaux critéres de choix d’investissement en insistant sur leurs avantages et leur inconveénient
respectif.

A) Lavaleur actuelle nette (VAN)

La méthode de la VAN repose sur la comparaison entre le montant du capital investi est les
flux engendrés par I’ investissement actualisé aladatet = 0.

[ VAN =YY", CF(L+r)'=1o }

Soient :

CF;: Cash-flow pour chague périodet ;
lo: Investissement initidleen to.

r : Letaux d’ actualisation.

Le taux d’ actualisation utilise dans le calcul de la VAN est le taux de rentabilité minimum

exigé par I’ entreprise.

a) Interprétation

e Pour que le projet soient acceptable, il faut quelaVAN soit positive ;

e Unprojet est d autant plus intéressant, que si sa VAN est grand ;

e Sil’on est confronté a des projets mutuellement exclusif, de méme durée, en retient
le projet qui alaVAN laplus grand.

s Dedurées différentes, |la comparaison se fait selon I’ une des trois méthodes

e Le renouvellement aI’identique du projet le plus court (méthode utilisable dans le
cas ou ladurée du projet long est un multiple de ladurée du projet le plus court) ;

e L’alignement sur ladurée du projet le plus court ;

e La méthode de I’annuité constante équivalente. Cette méthode consiste a calculer
I’ annuité constante qui permettrait d’amortir un emprunt dont le montant est égal ala
VAN, de méme durée que le projet et avec un méme taux que le taux d’ actualisation
guelaVAN. Enretient le projet qui al’ annuité constante la plus importante.

-
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Soit :
A : annuité;
VAN : Vaeur actudlle nette ;

i : letaux d’ actualisation.

[ A=VANXi/1l—(1+)" J

b) Avantages

La valeur actuelle nette est incontestablement le critere de choix des investissements le plus

complet danslamesure ou :

e Onraisonne apartir des flux ;
e Touslesflux sont prisen compte sur ladurée totale de I’ investissement ;
e On prend en compte le colt des différentes sources de financement ;
e Pour maximiser la richesse de I'entreprise, il faut utilise le critere de la VAN
lorsqu’ une entreprise doit effectuer un choix d’investissement™.
c) Inconvénients
Laméthode de la valeur actuelle nette présente un certain nombre d’inconvénients
e C'est une méthode difficile a mettre en ceuvre si le montant du capital investi des
projets est différent.
e Cecritére ne permet pas de suivre laliquidité du projet, n’indique pas a partir duquel
moment ce dernier atteint son seuil de rentabilité ;
e LaVAN ne permet pas de comparer des projets dont I'importance est trop différente
(lataille des investissements qui conditionne le volume des fonds attendus) ;
e Unetresforte sensibilité aux taux d’intérét choisi.
B) L’indice de profitabilité (IP)
Il permet de donner une indication de création de valeur relative. Il est égal ala somme

des flux actualisés, rapportée al’investissement initiale.

[ IP=Y"1 CF (1L +r)"/1 or IP=1+VAN/I ]

%S ERIC, « Gestion Financier », 2°™ edition Economica, Paris 2010, PP 151-152.
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a) Interprétation

Un projet seraretenu si IP > 1, création de lavaleur (VAN positive) ;

Un projet serarget si IP < 1, destruction delavaeur (VAN négative) ;

Un projet seraacceptables IP=1 (VAN nulle) ;

Un projet d’investissement est d'autant plus intéressant, que son indice de
profitabilité est grand ;

En cas de rationnement du capital, la méthode I'indice de profitabilité permet de

hiérarchiser les projets & financer™.

b) Avantages

L'indice de profitabilité permet doptimiser [I'utilisation d'un budget
d investissement ;

Le budget est souvent limité il ne permet pas toujours de financer la totalité des
projets ayant une positive ;

L’indice de profitabilité classe ces projets par ordre décroissant.

c) Inconvénient

L’indice de profitabilité ne résout pas réellement le probléme de différence detaille;
Dans le cas ou le projet le plus petit (qui au départ avait la plus faible VAN) obtient

le meilleur indice®.

C) Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Le taux interne de rentabilité (TRI) est le taux d actualisation pour lequel il y a équivalence

entre la capitale investie et I ensemble des cash-flows.

|

S -1CF (141)'= 1, ]

Le TRI est le taux pour lequel laVAN est nulle.

[z”t=1CFt(1+r)'t-lo=o }

#SERIC, Op. Cit, P152.
%M.SION & D.BRAULT, « Réussir son business Plan », 3¥™ édition Dunod, Paris 2013, P126
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a) Interprétation

e Pour qu’un projet soit retenu, il est nécessaire que son TRI soit supérieur au taux de
rentabilité minimum exigé par I’ entreprise au colt du capital. Dans le cas inverse le
projet est rgjeté ;

e Un projet d'investissement est d’ autant plus intéressant que son TRI est élevé. Aing,
s I’entreprise est confronté a des projets d’'investissement mutuellement exclusifs,
on accepte le projet qui ale TRI le plus élevé ala condition qu'il soit supérieure au
taux de rentabilité minimum exigé ;

e Lecacul deTRI suppose leréinvestissement desflux au TRI ;

e Pour un méme projet, la VAN et le TRI peuvent donnes des résultats opposées .la
pratique donne une préférence a la VAN. En effet, I’ hypothése de réinvestissement
des flux aux TRI est difficile & soutenir vu des taux d'intérét sur le marché financier
.en généralele TRI obtenu est supérieur au taux pratiqué ;

e En cas de changement de signe dans la série des CF, il peut exister plusieurs TRI.

b) Avantages

e Le TRI des différents projets d’investissement permet de classer les projets selon la
rentabilité mais ne permet pas de sélectionner les projets acceptables ;

e Le TRI doit étre comparé au colt du capital de |’entreprise, de fagon a isoler les
projets rentables qui sont des projets dont le TRI est égale ou supérieur au colt du
capital ™.

C) Inconvénients

e Le TRI est qu'un taux n'est, malgré tout, rien d'un taux, pour lequel la base de
référence importe ;

e LeTRI estinsensible au signe aux flux detrésorerie;

e Dans le fait que certains projets d investissement peuvent étre significatifs selon le
criteredelaVAN et n"avoir aucun TRI ;

e Un projet d'investissement peut avoir simultanément plusieurs TRI®.

D) Lacomparaison entrela VAN et le TRI

La comparaison de ces deux criteres est indispensable lors d’ une analyse pour faire un choix.

®SERIC., Op. Cit, P153.
%C.MANDOU, « Procédures de choix d’investissement », édition de Boeck, Paris 2009, PP 39-40
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

Ce choix peut s effectuer sur une base graphique mettant en relation le taux d actualisation et la
VAN. Les criteres d'appréciation font ressortir deux vaeurs remarquables : pour un taux
d actuaisation de 0 %, la VAN équivaut a la valeur nette ; pour une VAN de O, le taux
d actuaisation est e TRI :

Graphe N° 07 : RelationsentrelaVAN et le TRI.

VAN

Projet B
-------_--'-————_

-

Taux
A | B | d’actualisation

Source : FICHES Maxi, « Gestion financiére de I’ entreprise », édition Dunod, Paris 2008, P106.

Sur le graphique, on voit gu'il existe un taux pour lequel les VAN des deux projets sont
identiques. C'est le taux d’indifférence (Ti), pour lequel on peut choisir I’un ou |’ autre des projets.
Soit le projet A dont la courbe est en pointillé sur le graphigue et le projet B dont la courbe est en
trait plein. Si le critére de choix est la VAN, on peut donner une réponse générale de la maniere
suivante :

e Lorsgueletaux d actualisation est compris entre O et le Ti, on doit choisir A
(O<TA<TI);

e Lorsgueletaux d actualisation est comprisentrele Ti et le TRI de A et de B, on doit
choisir B (Ti < TA<TRI);

e Lorsque le taux d actualisation est supérieur au TIR de B (TA > TRI), aucun choix
N’ est possible, car les deux projets dégagent des VAN négatives®’.

3" M.FICHES, « Gestion financiére de I’ entreprise », édition Dunod, Paris 2008, P106.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

E) Ledé&ai derécupération du capital investi (DR) (ou méthode du Pay Back)

Cette derniere méthode repose sur I’idée qu’ un montant investi doit étre récupérer rapidement
de maniéré, a étre rentable et a limiter le risque. Cette méthode s’ intéresse plus alaliquidité du

projet qu’' asarentabilité.

Le délai de récupération (DR) est le temps (calculé en année ou en mois) au bout duquel le

montant cumul é les cash-flows actualisees est égale au capital investi.
Soit :

VAN : valeur actuelle nette ;

lo: I'investissement initide ;

NCI : ladurée delavie du capita investi ;

DR : ledéai de récupération.

VAN + g ——— = NCI

lo DR

DR = (Io+NCI) / (VAN + Io)

a) Interprétation

e L’entreprise se fixe arbitrairement une limite ou norme qu’il lui permet de rejeter les
projets pour lesquels le DR est supérieur a cette limite ;

e Si I'entreprise est confronté a des projets d'investissement exclusifs en retiendra le
projet qui ale DR le plus petit ala condition que celui-ci soit inférieur a la norme
fixé par | entreprise®®.

b) Avantages

e Cecritére de choix présente |’ avantage d étre facile acalculer ;

e |l ne nécessite pas le recourt a I’actualisation, et par consequent la détermination
d’un taux adéquat ;

e Cecritéreprivilegelaliquidité del’ entreprise;

BS.ERIC, « Gestion Financier », 2°™ edition Economica, Paris 2010, P 154.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

e Plusledédai est court, plusle délai générerarapidement des rentrées de fonds;;

e Le DR est bien adapté pour le choix de projet ou les prévisions sont difficiles a
éetablir ;

e Plusle DR est long plus la probabilité de ne pas récupérer lamise de fonds initial est
élevées.

c) Inconvénients

e Le DR ignore compléement le revenu apres le moment ou le capital a était
rembourser ;

e LeDR ne peut pas étre utilisé pour tous les types de projet ;

e |l défavorise les projets along terme tel que larecherche et le dével oppement™.
2.1.3. Lescriteresnon financiers

La prévision en univers dit certain est une prévision moyenne qui n’ignore pas |’ existence du
risque, mais ne le mesure pas. Voila quelque type de risque essentiel a prendre en compte lors

d’ une étude.

A) Risque économique
Le chiffre d’ affaire hors taxe (CAHT) d’ une entreprise ne peut étre totalement maitrise.

Il est lié al’environnement et la qualité de la gestion. |l est donc sujet a des variations aléatoires
qui se répercutent mécaniquement sur le résultat d exploitation, la rentabilité économique, la
rentabilité financiére...

B) Lerisquesocial et organisationnel

Ce risgue est lié aux investissements d’innovation qui affecte la structure d’ organisation de

I’entreprise de nombreux changement organisationnel peuvent surgir notamment sur la
restructuration du recours a la sous-traitance, de I'introduction de nouvelle technologie de
communication. Autre ces impacts, d’'autres peuvent avoir des effets sur la complexité des
taches, la maniéré de travailler peuvent méme entrainer des réactions sociales négative (conflit,
non adhésion des salariés aux des objectifs)®.

C) Risguede marché

a) Risqueliés aux approvisionnements

Une pénurie de la matiére premiére ou une capacité de production insuffisante de I’ ensemble des

fournisseurs entraine une augmentation des prix d’ achat et une difficulté d’ approvisionnement.

*p VERDIER & JLATREYTE, « Finance d’ entreprise », 7°™ édition Economica, 1999, P 282.
“0J.DELAHAY & J. BARREAU, « Gestion Financiére »,12°™ édition Dunod, Paris 2003, P289.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

b) Risque liés aux dépenses commerciale
Le chiffre d’'affaire de I’ entreprise repose sur un nombre limité de client. La perte de
I’'un d’entre eux est de nature a compromettre I’ activité. En outre, un client représentant
une part élevée de I’ activité de son fournisseur a priori un pouvoir élevé de négociation des
prix au prés de ses fournisseurs.
¢) Risgueclient
L’entreprise prévoit d'avoir des encours de crédit client élevés sur des clients
représentant un risque de défaillance élevé qui ne pourront étre pas en totalité assurés.
d) Risque de change
Le projet est soumis a un risgue de change structurel, al’importation ou a |’ exportation,
qu’ elle ne peut couvrir par des techniques de couverture du risque de change™.
D) Risquetechnologique, I’environnement
Le projet exploite une technologie qui risque d’ étre dépassée a proche au moyen terme. A
I'inverse, | entreprise a parié sur une nouvelle technologie qui ne s est pas encore imposée. En
pariant sur cette nouvelle technologie, elle peut aussi prendre plusieurs d’ années d’ avance que
deretard.

Au niveau des fournisseurs, les relations existent dgja. Il faudra voir si une diversification
est nécessaire. Le contact avec les clients est éabli mais pour un marché de dimension trés
modeste. 1l y a donc un aspect de con quéte de nouveaux marchés. L’entreprise s adresse en
priorité aux supermarchés et ensuite a quelques gros clients, les petits clients ne devant
constituer qu’ une faible part des ventes.

L’impact du projet sera forcément important dans I’ entreprise en raison de la place de la
nouvelle activité dans le chiffre d’ affaires. Il faudra en tenir compte dans le calcul des codts
(chargesindirectes arépartir).

E) Risque deL inflation
L’introduction de I'inflation compligue la lecture des principaux résultats, c'est la raison pour
laquelleil est possible de maintenir les ensembles de documents. Trois possibilités d intégration des
hausses de prix, seront étudiées :
e Lesprix constants: I'inflation n’ est pas ou pas encore intégrée al’ évaluation.

e Lesprix courants: lahausse des prix fait I’ objet d’ une prévision.

“'M.SION & D.BARULT, « Réussir son business plan », 3*™ édition Dunod, Paris 2013, P194.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

Les flux calculés seront donc ceux que |I’on devrait trouver en réalisation. La difficulté de cette
position réside dans I’interprétation des résultats dans la mesure ou il n'y a plus de référence
monétaire (signification du TRI).
e L es unités monétaires constantes : la hausse des prix est intégrée dans une premiére
étape élément par lément selon les prévisions. Puis les flux sont recalculés de maniere
a tenir compte d’'une baisse générale du pouvoir d’ achat. Cette méthode intégre donc
une inflation différentielle, c’'est-a-dire qu’'elle prend en considération les effets de
I"inflation sur le projet tout en conservant la méme référence aux prix de base du
décideur ou du porteur du projet.
F) Risquedelafiscalité

Elle devra étre completement intégrée a la fin de la phase d étude avant financement, de
maniére a connaitre le niveau réel des charges et aintégrer d’ éventuels avantages (exonérations
d impéts directs). Effectivement méme avant financement, il est préférable d intégrer I'impot
sur le résultat.

Ains la taxe professionnelle implique que la localisation du projet soit connue or cette
localisation peut justement faire I’ objet d’ un choix ultérieur.

Il est fréquent que les projets génerent des déficits les premiéres années, Le report de chague
résultat déficitaire est limité a 5 ans. Cela signifie que les déficits peuvent donner lieu a un
remboursement d’'imp6t déja paye.

Nous rappelons qu'il n'y a de TVA déductible ni dans le compte de résultat ni dans les
investissements. La TVA interviendradans le calcul du BFR*.

2.2. Lescriteresdechoix d'investissement dans un avenir incertain.

Ces grands axes mis en évidences les différentes méthodes utilisable qui seront diviser selon

deux grands univers aéatoires et indéterminé.

2.2.1. Univers aléatoire

Il est possible d affecter une probabilité de réalisation aux différents scénarios possible.
A) Laméthode des scénarios
e La méthode probabiliste consiste alors a associer a la prévision de résultat une

distribution de probabilité : laVAN devient a ce moment-la une variable aléatoire.

R.HOUDAYER, « Evaluation financiére des projets », 2°™ édition Economica, Paris, PP43-46.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

e Lerisgue est mesuré par la dispersion de la distribution de probabilité autour d'un
résultat moyen.
e Le résultat moyen correspond a |’ espérance mathématique de la VAN, soit E
(VAN);
e Pour faciliter ladécision (rentabilité-risque) il est possible de calculé le coefficient de
dispersion est inférieur a 1, le risque est acceptable.
a) Criteredergjet del’approche probabiliste
Tout projet dont I’ espérance mathématique dela VAN est négative est rgjeté.
b) Critérede sélection del’approche probabiliste
Entre deux projet concurrent, on retient celui dont I’ espérance de gain est |a plus éevée pour
un risque donner, ou celui dont le coefficient de dispersion est le plus faible®.
B) Laméthode deMonte-Carlo
La méthode des analyse de sensibilité est attente, si e nombre des cas traité devient trop
important, avec tous les combinaisons traduisant ce qui se passerait Si une premiere avait telle
valeur est une seconde telle autre,...etc. En étendant le processus a un nombre élevé de
variables.
Une technique, connu sous le nom de méthode Monte-Carlo consiste a modéliser la
distribution de probabilité des variables externes, est a simuler la distribution des probabilités
gui en résulte sur les variables de décision.

2.2.2. Universindéerminé

Lorsqu’il n’est pas possible d’ affecter une probabilité aux différents états de la nature (situation
d'incertitude absolue) on a recours a divers criteres issue de la théorie des jeux pour aider a la
prise de décision.

Ces criteres sont essentiellement :
e LecriteredelaPlace (ou critére d équiprobabilité) ;
e LecriteredeWald (ou critere Maximin) ;
e Lecriterede Maximax ;
e Lecritere de Savage (ou critére de minimax regret) ;

e Lecritéred Hurwicz (avec fixation d un coefficient o optimisme)*.

“3J.A.COLLOMB, « Finance D’ entreprise », édition ESKA, Paris 1999, P128.
“C.SELMER, « Tous La Fonction Finance », édition Dunod, Paris 2006, P137.
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Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

A) LecritéredelLaPlace
N’ayant aucune information sur les états futurs de la nature, nous pouvons considérer gu’ils
sont équiprobables
Lasolution pour laguelle I’ espérance mathématique de gain est la plus forte sera privil égiée.
B) LecriteredeWald (CW)
C’est un critere pessimiste. |l consiste a déterminer la VAN la plus faible de chague projet
et a choisir le projet et a choisir le projet pour lequel cette VAN la plus faible est 1a plus

grande. Il revient achoisir | action maximisant le gain minimal : le Maximin.

[ CW = Max (VANmin) }

VANin : vaeur minimal du projet.
C) LecriteredeMaximax

Est retenue la décision offrant le résultat minimum le plus élevé (privilégie I’ attitude la plus
prudente).
D) Lecritéerede Savage (ou lecritére de minimax regret) (CS)

Le critere de SAVAGE s obtient par le calcul de la matrice des regrets. Elle se calcule en
faisant la différence entre la meilleur VAN pour chague état de la nature. Chaque regret

mesure un mancue a gagner.

[CS: Min (Max (VANmac- VAN)). }

Tel que:

VAN;: c'estlaVAN du projet pour qu’il soit retenue;;

VANmax : VAN maximale de tous les projets et la VAN laplus favorable aretenir ;
E) LecriteredeHurwicz (CH)

Pour chague décision est effectuée la moyenne pondérée du gain maximal et du gan
minimal ; pondération par un coefficient d optimisme correspondant a la probabilité
subjective de rédisation du gan maxima et par un coefficient pessimisme (éga au
complément a 1 du coefficient d’ optimisme) correspondant a la probabilité de réalisation du
gain minimal. La décision retenue est celle pour laguelle cette moyenne pondérée est la plus

édevée.

Et P+ Po= 100%




Chapitrell : Etude et analyse d’un projet d’investissement.

Tel que:
VANini: CestlaVAN du projet | dans le cas de |’ hypothese la plus pessimiste;
VANmax, : CestlaVAN du projet | dans le cas de I’ hypothese la plus optimiste ;
Py : Probabilite subjective d apparition de |’ hypothese la plus pessimiste ;

Po: Probabilité subjective d’ apparition de I’ hypothése la plus optimiste®.

Conclusion

Nous avons vu tout au long de ce chapitre, que I'action d'investir peut dépendre de plusieurs
critéres qui il faut satisfaire pour une réelle efficacité de I’ investissement.

D’une part, il s'agit d’ une éude techno-économique d’ un projet d'investissement, d autre part de
méthode d’ évaluation d’ un investissement (avenir certain, avenir incertain).

La combinaison entre ces différent paramétres, reste d’ une grande difficulté pour I’investisseur,
vu la complexité des informations nécessaire.

Pour cela chague projet d'investissement et soumis a certain risque économique difficile a
anticiper. Et ¢’ est a partir de laque I’investisseur fait recourt a une étude générale tendant a soutenir
ladécision d’'investir atravers des défirent criteres utiliser.

Une fois le projet est mis en places I’ entreprise s intéressera a sont financement a travers les

défirent moyens de financement mis a sa disposition ce qu’ ont vas voir dans le chapitre suivant.

**C.SELMER, Op. Cit, PP 131-132.
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Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

I ntroduction

L’ étude des projets d’investissement a permis de sélectionner ceux que I’ entreprise va
réaliser compte tenu de ces objectifs et de ses contraintes. Tous les emplois et les
ressources prévisionnelles sont regroupés dans le plan d’'investissement et de financement

qui sert de cadre aux décisions de politique financiere.

Apres avoir décidé des investissements I'entreprise doit se préoccuper de leur
financement. Ce troisiéme chapitre est particulierement consacré a |’ é&ude de modalité de

financement des projets d’ investissements.
Section 01 : Lesdifférentes sour ces de financement

Pour financer son activité, I'entreprise peut faire appel a différents sources de
financement. Un des aspects déterminants de la stratégie financiére est choix des
financements les mieux appropriés. Mais pour effectuer correctement ce choix, il est

indispensable de connaitre, au préalable, I’ ensembl e des sources possibles.

D’une fagon générale, on distingue : le financement par fonds propres, le financement

par quasi-fonds propres et le financement par endettement.
1.1. Financement par fonds propres.

Cette premiere partie analysera les principaux éléments déterminant le financement par

fond propre.
1.1.1. L’ autofinancement

Une entreprise est autofinancée lorsgu’ elle assure elle-méme son dével oppement sans
avoir recours a des sources de financement externes. S'il est percu favorablement par les
partenaires de I’ entreprise, et protége celle-ci des risques liés a un endettement excessif,
I’ autofinancement peut devenir néfaste lorsqu’il est utilisé a outrance. Son codt explicite
étant nul, il peut effectivement favoriser I’ investissement dans des projets peu rentables
provoquer |’ appauvrissement des actionnaires. Seul le rénvestissement des bénéfices a
un taux de rentabilité égal au colt des capitaux propres permet en effet de préserver la
valeur des bénéfices réinvestis.

.



Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

A) La capacité d’autofinancement (CAF)
a) Définition
« LaCAF représente I’ ensemble des ressources genérées par |’ entreprise, au

cours de |’ exercice du fait de ces opération courant »*°.

Deux modes de calcul :

-

CAF = Résultat net + Dotation aux amortissements et aux \
provisions + Vaeur comptable de élément d’ actif céde— Les

reprise — Produit des cessions £ Quot-part des subventions virée
au résultat.

N /

CAF = EBE + Autre produit donnant lieu a encaissement sauf produit des
cessions — autre charge donnant lieu a décai ssement.

Caractéristique fondamentale dela CAF

La CAF ne doit pas étre considérer comme un montant de liquidité disponible au
colt de |’ exercice.

En raison de crédit inter-entreprise est des stocks, la partie liquide de la CAF est
donné par larelation :

[PartieliquidedeIaCAF=CAF- Variation de BFR ]

La CAF ne représente qu’ un potentiel d’ autofinancement.

L’ autofinancement est constituer par la partie de la CAF investi dans
I’ entreprise ¢’ est-a-dire :

[ Autofinancement = CAF - Dividendes }

“JBARREAU & J. DELAHAYE, « Gestion Financiére », 4°™ édition Dunod, Paris 1995, P351.
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Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

B) Avantages et inconvénient del’autofinancement
a) Avantages

e Ne crée pas d'obligation par rapport a un créancier ce qui n'est pas le cas
lorsgue I'entreprise arecours a un emprunt ;

e Ne se traduit pas par |'apparition de charges financiéres puisqu'il sagit de
ressources produites par |'entreprise elle-méme ;

e Lacapacité d'endettement de I'entreprise n'est pas diminuée.

b) Inconvénient

e Lapriorité donnée a |'autofinancement peut se traduire par une politique de
distribution de dividende peu importante ce qui risque de déplaire
aux actionnaires;;

e Les actionnaires attendent un retour sur investissement important des fonds
placés dans l'entreprise, y compris lorsque ce financement est issu de
I'entreprise elle-méme.

1.1.2. Cession d’éément d’ actif
Les cessions d' é éments de I’ actif peuvent résulter :

e Du renouvellement normal des immobilisations qui S accompagne a chaque

fois que cela est possible, du vent des biens renouvelés;;

e De lanécessité d' utilise se procédes pour obtenir des capitaux, I’ entreprise
est alors amenée a céder, sous la contrainte certain immobilisation (terrain,

immeuble...) qui ne sont pas nécessaires a sont activité ;
e Delamiseen ceuvre d’ une stratégie de recentrage.
1.1.3. Augmentation du capital

Les augmentations de capital ont pour objet d accroitre le volume du capital social
mais pas forcement |e volume des capitaux propres. Elles se concrétisent par la création
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Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

de titre de propriété (action)*’ en tout point comparable & ceux existante d§ja Il existe

plusieurs modalités o augmentation du capital *®.
A) Augmentation du capital en numéraire

Dans le cadre d' une augmentation de capitale en numéraire, la contrepartie de
I’augmentation de capital est représentée par des espéces. En peut classer des
augmentations de capitale en numéraire selon leur affectation qui peut avoir comme
finalité de financer des investissements, d apurer des pertes au de consolides les fonds

propres.
a) Laprimed’ émission (PE)

Elle constitue un mécanisme financier qui permet d apporter aux anciennes actions
une valeur supérieure a leur valeur nominae lors de I’augmentation du capitale.

L’ entreprise doit donc :
e Détermine lasomme qu’ elle désire obtenir ;
e Fixer leprix d’émission des nouvelles actions.

La prime d' émission prend en compte la différence entre la valeur nominale de

I’ action et le prix d’ émission.

Prime d’émission = (Vaeur nominae— Prix d’émission) x nombre d’ action émises.

4" Une action est un titre de propriété négociable d'une fraction du capital d'une société qui confére & son
détenteur un certain nombre de droits :

« droit de regard et de contrdle sur la gestion,

« droit a une partie du bénéfice distribué (dividende) et droit a une partie de I'actif net si l1a société est

“®M. GERONIMI, « De la Comptabilité a1’ Analyse Financiére », édition Gastion Berger, Paris 1996, P202.
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Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

b) Ledroit de souscription (DS).

Le droit de souscription représente le droit qui est donné a tout actionnaire enceins
de souscrire al’émission de titres nouveaux. Dans la mesure ou le nombre d action en
circulation est un multiple du nombre d’ action a émettre et qu’ a chague action ancien
et attacher un droit de souscription, il faut un nombre déterminer de droit de

souscription pour pouvoir souscrire al’ augmentation de capital .

[ DS=(CB—-PE)xn/N+n ]

CB : Lecours Bourcier avant I’ opération ;

PE : Le prix d’émission des nouvelles actions;;

n : Le nombre de nouvelles actions;;

N : Le nombre total d actions anciennes.

B) Augmentation du capital par incorporation desréserves

L’ augmentation de capital par incorporation de réserves ne se traduit pas par un
apport de liquidité est donc aucune ressource supplémentaire n’apparait pour
I”entreprise. Il s'agit d’ un simple virement de compte a compte dans les postes du
passif. En revanche, il y’a en générae création du titres nouveaux qui seront
gratuitement distribué aux actionnaires anciens pour concrétiser |’ augmentation du
poste capital social. Le nombre d action augmentant, les flux de rémunérations

futurs peuvent étre modifiées du montant des dividendes supplémentaires a verser.
a) Calcul du droit d’attribution (DA).

Le droit d attribution représente le droit que détient tout actionnaires anciens
de recevoir des titres gratuits. L’ attribution des titres gratuits se fait sur la base
d un nombre d’ action anciennes détenus. Tout actionnaires ne pouvant recevoir
d action gratuites du fait de nombre de titre qu’il possede pourra soit négocier
ces droits, soit acheter les droits manquants.

[ DA =CB (n/N+n) ]
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Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

C) Augmentation du capital par apport en nature.

Elle se traduit par une augmentation de capitaux propres (et de nombre d’ action)
et par une augmentation des actifs immobilisées. De ce fait, le fond de roulement
n'est pas modifié. L’ équilibre financier structurel de I’ entreprise peut cependant se
détériorer dans la mesure ou I'investissement qu’il représente risque d'induire un
besoin de financement supplémentaire de par |’ augmentation du besoin en fond de

roulement.
D) Augmentation du capital par paiement du dividende en actions

Le dividende a verser aux actionnaires peut I'ére sous forme d action,
permettant a I’ entreprise de conserver toutes les bénéfices réalisés aux cours de la
période. L’entreprise procéde alors a une augmentation du capital intervenant a
I"issus de |'assemblée générale statuant sur les comptes et |I'expiration du délai
d option. L’actionnaire a le sentiment de participer au résultat de |’ entreprise et
cette derniére n’ampute pas ca capacité d’ autofinancement. Du point de vue fiscale,
I’ actionnaire est sensé recevoir un revenu. D’ un point de vu Bourcier, la variation a
la baisse du cours devrai étre faible dans la mesure ou I’ émission se fera a un cours
égale 90% de la moyenne des cours cotés aux vingt séances de bources précédant le

jour de la décision de la mise en distribution.
E) Augmentation du capital par conversion des obligations en actions

Il S agit de proposer a ces créanciers (banques ou fournisseurs) de convertir leurs
créances en titres d’'action leur permettant de devenir associer. Leurs droits de
créances se transformeront en droit de propriété. En plus de |’augmentation du
capital, cette solution permettra la disparition des dettes de la société est |’ entrée

des nouveaux actionnaires’™.

“JTEULIE & P.TOPSACALIAN, « Finance », 3™ édition librairie VVuibert, Paris 2000, P264.
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F) Conséquenceset limite del’augmentation de capital
a) Consequences del’augmentation de capital
Les principales conséguences sont les suivant :

e L’augmentation des ressources financiéres (propres) modifiant la structure
de financement, permettant de financer le développement de I’ entreprise ou

de procéder a son désendettement, ou lesdeux alafois;

e Dilution du bénéfice apres |’ augmentation de capital, le bénéfice est réparti
entre un plus grand nombre d'action. Il en résulte que, en générale, des

bénéfices par action diminues;;

e C’est un moyen peux couteux pour obtenir des fonds et des sommes
importantes.

b) Leslimitesdel augmentation de capital

e L’augmentation de capital est une source de financement a laquelle
I’entreprise ne peut faire appel qu'a des intervales de temps passées
grandes (2 a3 ans) ;

e |l faut observer qu’une augmentation de capital peut « programmer » une

suivante gréace aux actions a bons de souscription d’ action ;

e Pour lesPME dont le nombre d’ associer est faible, I’ augmentation de capital

constitue un moyen de financement trés limiter.
1.2.  Financement par quasi-fonds propres

Il s agit de source de financement hybride dont |a nature se situe entre les fonds propres
et les dettes. Les quasi-fonds propres n'ont certes pas la nature comptable des fonds
propres mais sen approchent. Les quasi-fonds propre sont des ressources stables est

7z

peuvent pour certain étre transformer au fonds propre al’ échéance.
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1.2.1. Lescomptes courants d’ associés

Les apports en comptes courants effectués par les associés présentent |’ avantage
d aider |’ entreprise, mais souléve le risgue de la déséquilibrer lors du remboursement en
bloc de compte courant.

On distingue les comptes courants blogqués pendant une période suffisamment longue
(2 ou 3 ans), assimilables a des capitaux permanents, de ce qui ne le sont pas et doivent
étre considérés comme un financement a court terme au méme titre qu’ un découvert

bancaire.

L’apport en compte courant peut étre assorti d'une clause finale de non
remboursement s un risque se produit ou s les fonds propres n'ont pas atteint un
certain niveau, ou bien d’ une clause de remboursement en dernier rang.

1.2.2. Lespréts participatifs
Les préts participatifs présentent les caractéristiques suivantes :
e llssont alongterme;

e |l représente des créances de dernier rang (ils sont rembourses aprés tous les
créancier mais avant les actionnaires) ;

e lls sont rémunérés en partie selon un taux fixe, pour le reste selon les

résultats de I’ entreprise.
1.2.3. Lestitresparticipatifs

Ce financement est particulier car il est réserve aux sociétés du secteur public et
coopératives (sous forme de société anonyme). Ces titres sont remboursables
partiellement ou en totalité apres un délai minimal de sept ans et en cas de liquidation de

la soci été™.

°JBARREAU & J. DELAHAYE, « Gestion Financiére », 12°™ édition Dunod, Paris 2003, P367.
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1.2.4. Lesobligationsavec bonsde souscription d’action (O.B.S.A)

Il s agit d’ un procéder relativement nouveau : un droit & souscrire® un certain
nombre d’ action est attacher aux obligations. Ce systéme est différent des obligations
convertible ou échangeables car aors le souscripteur doit opter pour laqualité
d obligataires ou actionnaire. Désormais on peut étre par ce biais actionnaire sans

perdre des avantages réservé al’ obligataire.
1.2.5. Lesobligations convertibles ou échangeables contre des actions

Ce procéder est particulierement séduisant pour |es sociétés cotées car elles peuvent
attirer aussi les futurs porteurs par le marcher obligataire afin de les transformer en

actionnaires est de bénéficier ainsi de capitaux non remboursables.
Ladifférence entre les obligations convertibles ou échangeable et 1a suivant :

Dans le cas d' obligations convertibles, |a conversion déclenche au fur et a mesure

une augmentation de capital.

Les obligations échangeabl e ce procéder a évoluer au sens que I’ échange peut avoir

7z

lieu avec des actions déja créées au moment de I’ émission des obligations™.
1.2.6. Lesprimeset subventions

Certaines primes, ainsi que tout ou partie de certaines subventions peuvent étre
assimilées a des fonds propres dans la mesure ou elles restent définitivement acquises a

| entreprise™.
1.3. Financement par endettement

Cetype d’ emprunt englobe trois catégories de financement traditionnel :

>! Le droit de souscription est un droit attaché & chague action ancienne qui permet & son détenteur de
souscrire al’émission d’ actions nouvelles.

> PVIZZAVONA, « Gestion financiére »,9°™ édition Berti, Alger 2004, PP375-376.

) BARREAU & JDELAHAYE, « Gestion financiére », 4™ édition Dunod, Paris 1995, P359.
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1.3.1. L’emprunt bancaireindivis

Les entreprises s endettent a long et & moyen terme aupres des banques et des
établissements financiers spécialisés dans la distribution de crédits. Le recours a ce
moyen de financement les variables selon les entreprises: il est fonction du taux

dintérét et du risque tel qu’il est percu par le préteur.
A) Lescaractéristiques d’emprunt bancaireindivis

e Le montant: quand le prix est destiné a financer un investissement
déterminé, son montant, est en générale, de I’ ordre de 70 % du co(t de cet

investissement ;

e Lesemprunts bancaires sont des contrats par lequel I’ emprunteur s engage a

payer un intérét.

e Les emprunts bancaires sont généralement remboursables selon trois
modalités de remboursement: Remboursement par annuité constantes,

remboursement in fine, remboursement par amortissement constant ;
e Lesgaranties prises (hypothéque, nantissement, cautions) ;
e Ladurée: elledoit étre cohérente avec la durée de vie de I’ @ément financé.
1.3.2. L’emprunt obligataire

Cette forme d’emprunt ce caractérise par I’émission d’obligation faisant parti d’'un
emprunt collectif I’ obligataire préte des fonds a I’ émetteur selon les conditions de taux,
de remboursement et de garantie prévue dans le contrat d’ émission. La quasi-totalité des
emprunts obligataires sont émis par appel public a I’épargne, ce qui permet une

protection des épargnants.
A) Lescaractéristiquesd’emprunt obligataire
e Unevaleur nominale: sur lequel est calculél’intérét ;
e Un prix d émission : prix auquel I’ obligataire devra payer letitre;

e Un prix deremboursement : somme qui serarembourser al’obligataire ;

.
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e Untaux d’intéré nominal : qui peut étre fixe™.
1.3.3. Financement par crédit-bail

Le crédit-bail est I'un des moyens de financement les plus utilisée d’investissement.

Deux raisons principal es entrainent cette préférence :

e Le reglement d'un loyer est financierement plus légére que le colt de

I’ investissement ;

e Leloyer de credit-bail est fiscalement déductible aors que pour un emprunt

seul les frais financiers peuvent étre déduits des imp6ts™.
A) Définition et caractéristiques du crédit-bail
a) Définition

« Le contrat de crédit-bail est un contrat de location, portant sur un bien meuble

ou immeuble, assorti d’une option d’ achat & un prix fixé d’ avance »*.

Le temps qui sépare la date de la conclusion du contrat de la date a laquelle peut
étre exercé I’option d’'achat est la période irrévocable. Elle correspond a la durée
fiscale d’amortissement du bien. En principe, le contrat ne peut étre résilié durant

cette période.
Au terme de la période irrévocable, |’ entreprise aurale choix entre :

e Levet|’option d achat est devenir propriétaire de bien ;

e Restituer lebien;

e Prolonger le contrat de location (a des conditions plus avantageuses).
b) Caractéristiques

Il se caractérise par les él éments suivants :

*PVERDIER & J.LATREYTE, « Finance d’ entreprise », 7°™ édition Economica, Paris 1999, PP334-337.

>JBARREAU & J. DELAHAYE, « Gestion financiére », 12°™ édition Dunod, Paris 1995, P376.
*JBARREAU & JDELAHAYE, « Gestion financiére », 4°™ édition Dunod, Paris 1995, P363.
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e Leprixdachat (HT): est le prix auquel le bailleur achéte le matériel ou

I’'immeuble ;

e Laduréedecontrat : agénéralement pour base la durée de base fiscale du
bien servant au calcul de I’amortissement. Parfois, cette durée est un peut
courte que la durée de vie fiscale. Elle n’est pas géenéraement lorsgue la

durée de vie économique est inférieur a sa durée deviefiscale;

e Lesloyers prenant en compte alafois un volume d amortissement physique
normal et une rémunération des fonds investi dans |’opération. Leur

périodicité de méme leur profit peut étre divers.
e Lavaleur optionnelle se situe alafin de la période locative irrévocable.
B) Lechamp d’ application de contrat
En distingue trois types de crédit-bail :
a) Crédit-bail mobilier

Il porte sur des matériels (machines) ou sur des véhicules (camions, voiture...).

Son principe est le suivant :

e L’entreprise défini trés précisément le bien qu'elle souhaite (marque,

type...). éventuellement elle peut choisir le fournisseur ;

e Elle s adresse a une société de credit-bail (il s agit d’une société financiere,
en géenerae, filiale de banque), laquelle a cette le matériel au fournisseur et

leloyer &l entreprise ;

e Le contrat de crédit-bail prévoit, entre autre: la durée de la période

irrévocable, le montant et la périodicité de loyer, le prix de rachat.
b) Lecrédit-bail immobilier

Il porte sur des immeubles a usage professionnel (magasin, entrepdts, usines). Les
sociétés de crédit-bail qui interviennent dans ce domaine sont des SICOMI (société
immobiliere pour le commerce et I'industrie). Le crédit-bail immobilisé et leur
spécidité.

£
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La SICOMI construit ou achete I'immeubles d'apres les spécifications de

I’ entreprise et le lui loue avec, toujours, une option d achat. |l se caractérise par :
e Longueduréedecontrat : 20 ans, dans laplupart descas;

e Indexation: éant donné la langue durée de contrat, une clause prévoit

I’'indexation des loyers et delavaleur résiduelle ;

e Préoyers: pendant la période de construction, I’entreprise locataire doit

verser des préloyers ala société de crédit-bail.

c) Lacession bail (lease back)

Est un procédé plus récent. Une entreprise, propriétaire d' un bien, le vend a une
société de credit-bail. Cette derniere le loue al’ entreprise selon les modalités d’ un
contrat de crédit-bail, ¢ est-a-dire avec option d’'achat. L’ objectif est d’initier un
investissement gréce a la levée de fonds dont la rentabilité soit supérieure au taux
de revient du contrat de crédit-bail.

C) Avantages et inconvénients de crédit-bail
a) Avantages
e Le crédit-baill permet un financement a 100% des biens considérés. 1l est
facilement et rapidement obtenu ;
e || n'affecte pas la capacité de I’ endettement de I’ entreprise ;
e Le crédit-baill constitue une sorte d'assurance contre le risque
technologique ;
e Lecrédit-bail permet au PME qui en de faible capacité d’ endettement, mais
qui sont rentable, de financer leurs dével oppement.
b) Inconvénients
e SiI'entreprise n'est pas au mesure de bénéficiers des économies d impots,
C'est un moyen couteux ;
e Par safacilité d’ obtention, il peut entrainer I’ entreprise dans des opérations

peux rentables™.

*’JBARREAU & JDELAHAYE, Op.Cit, P377
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Figure N° 03 : Lesprincipales sour ces de financement.

Financement de |’ entreprise par............

A

A

Fonds propres

Quasi-fonds propres

—» CAF

—_» Augmentation du capital

—»Les comptes courants

d’ associé

_pCessionsd' éémentsd’ actif —  Les préts participatifs

L » Lestitres participatifs

|yl esobligations avec bons de
souscription d’ action

. Lesobligations convertibles

contre des actions

Ly Les primes et subventions

A

Endettement

—»Emprunt indivis

L »Emprunt obligation

|, Crédit-bail

Source : réalisé par nos soins a partir des données précédemment citées.

L'entreprise a sa disposition un certain nombre de moyens lui permettant de faire face a

ses besoins de financement a long terme. Le choix de I'un de ces modes de financement

dépend de I'analyse des avantages et inconvénients relatifs a chacune des méthodes de

financement proposées.

L'utilisation d'un certain nombre de contrainte peut constituer une aide importante a la

prise de décision, ce que en vavoir dans la deuxiéme section.
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Section 02 : Choix de financement

La sélection des modes de financement intervient dans le cadre de certaines contraintes
qui limitent le champ des possibilités. Par ailleurs ; on dispose de plusieurs critére de choix
de financement adaptée aux déférentes stratégies financiére définies.

2.1. Lescritéresde choix d’un mode de financement

Le financement de [I'entreprise est limité sedlon la sSituation financiere
de |’ entreprise et selon d’ autres contraintes.

2.1.1. Définitions des principaux ratios de rentabilité

A) Larentabilité économique
Il s'agit d’un ratio de rentabilité « économique » de I’ entreprise. 1l est ici calculé
apres impot sur les bénéfices. On peut aussi calculer un ratio de rentabilité
économique avant impét ;
Il rapporte le résultat d’exploitation (aprés impot) a la totalité de I'actif de
I’ entreprise, donc alatotalité du « capital employé »*,
B) Larentabilitéfinanciere
Elle mesure la rentabilité des capitaux propres confiés a |’entreprise par les
actionnaires. Le ratio est calculer sur la totalité des capitaux propre: apports initial en
capital et cumule des résultats inscrit en réserve.

[ Rentabilité financiére = Résultat net / Capitaux propre J

C) L’ effet delevier financier
a) Définitions et objectifs
L’ effet de levier financiére consiste a augmenter la proportion d’emprunt par
apport aux capitaux propres dans le financement du projet, et de ceci dans le but
d’ augmenter la rentabilité financiere. L’ objectif vise donc a améliorer la situation

del’actionnaire et non celle de I’ entreprise.

%8G.PIERRE-NOEL, « Initiation &I’ économie », édition Cerna, Paris 2004-2005, P47.
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[ L’ effet delevier = Dettes financieres/ Capitaux propres }

D’unemanier généralelarentabilitéfinanciére

RF=RE(1-t)+ (RE-i)D/CP(1-1).
RF =RE (1-1) + (RE—i) (1- t) K

Tel que:

RF : Rentabilité financiere ;

RE : Rentabilité économique ;

t : impbt des sociétés ;

i . le colt moyenne des dettes financiére (taux d'intérét) ;
K : levier financier.

Pour avoir un effet favorable sur la rentabilité financier I'effet de levier est toutefois
soumis a une condition essentielle : 1a rentabilité économique doit étre supérieure au colt
deladette (i).

e Si RE >i: effet de levier favorable. La rentabilité financiére est plus élever
au fur est amesure que K est grand.
e Si RE<i:implique effet de levier défavorable. La rentabilité financiere est

plus faible au fur est amesure que K est grand.

2.1.2. Lecolt desfinancements

L’analyste financier se doit de trouver les financements les moins colteux pour
I’ entreprise, alasuite du programme d’investissement qu'’il prévoit.

A) Lecolt des capitaux propres
Le colt des capitaux propres est le financement d’ un projet est souvent réalisé par
combinaison de plusieurs ressources. Le colt du financement global repose sur la
notion de colt moyen pondéré du capital. Il correspond aux taux de rentabilité requis

par les actionnaires de |’ entreprise.

Pour |’ essentielle, deux model permettent d’ en faire une évaluation™.

*M.SION, « Réussir son business plan »,3°™ édition Dunod, Paris 2013, PP166-167.
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a) Lemodeeactuariel de GORDON et CHAPIRO (1956)

GORDON CHAPIRO propose un model dont le dividende verser
périodiquement en hausse réguliere le prix de I’action est en fonction de trois
donner, il réagit positivement a une augmentation de dividende, négativement ala
variagtion de taux d'actuaisation, et également positivement aux taux de
croissance anticiper plus g et levé plus p est élevé, ce modéle n’est valide que si r
est supérieur a g pour eux la valeur de la firme augment si les revenue qu’'elles
généerent augmentation, a I'inverse si la baisse du dividende est le reflet de la
détérioration de la capacité bénéficiére de I’ entreprise. Ce model suppose que les

dividendes croit al’infini ataux constant.

e Modedecacul

t= (C]_- Co) + D1/ Co
pP= Dl r -9
En démontreque:t =D,/ Co+ g

L’ équation signifie que le taux de rentabilité des actions est égale a la somme du
rendement en dividende est du taux de croissance futur des dividendes.
Soit :
t : Letaux derentabilité espérer ;
D;: Lasomme des dividendes attendu ;
Co: Lavadeurinitidledel’ action;
C:: Lavaeur derevente espérer d’ une action ;
g : Letaux de croissance;
p: Leprix del’action;

r : letaux d’ actualisation.

b) Lemodéed’ évaluation des actifsfinancier (M EDAF)

Il part d’hypothese que les investisseurs sont rationnels et bénéficient tous de la
méme information sur les titres, cherchant pour un niveau de risque donner a
maximiser leur rentabilité, il permet d’ estimer le taux de rentabilité attendue par le

marché sur un actif risquer.
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IIs détiennent tous le méme portefeuille, le portefeuille de marché qui contient
chague titre en proportion de sa capitalisation boursier, le MEDAF a pour objectif
de mettre en relation au niveau d'un titre individuel, a fin de connaitre la
rémunération qui doit étre exigé sur ce titre en fonction de sont risque a partir de
seulement trois variable :

e Modedecalcul

[ E (Rc) =Rg+ BC [E (RM) - RF] \J

Soit

E (Rc) : L’ espérance de risque;

Re: Letaux dintérét sur un actif sansrisque;
3c : Le coefficient du risque;

E (Rm) : L’ espérance de rentabilité du marcher ;
E (Rm) — Rg: Laprime du risqué du marcher.

B) Lecolt d’unedescapitaux emprunté
Correspond au taux de revient aprés imp6t de cette ressource. Le taux de revient est le
taux qui égalise la somme prétée a la valeur actuelle des paiements ou, en raisonnant
sur les flux nets de trésorerie, le taux tel que lavaleur actuelle des flux de trésorerie soit
nulle®.
e Modedecalcul

Taux derevient del’emprunt = Taux nominal x (1 —taux de l’imp6t)

%0JA.COLLOMB, « Finance d’ entreprise », édition ESKA, Paris 1999, PP 134 -135.

<



Chapitrelll : Modalités de financement des projets d’investissement.

C) Lecolt d'un financement par crédit-bail

Le crédit-bail ne constitue qu’ un mode de financement particulier qui peut s’ analyser
comme un substitue a |I’emprunt et dont le colt peut étre évalué sous forme d’un taux
actuariel.

En suppose que I’ option d’ achat est systématiquement exercée a fin de se trouver en
fin de contrat dans une situation identique a celle de tout autre mode de financement.
Les flux financier liés au crédit-bail doivent tenir compte notamment :

e Del’économie d’investissement réalisée au départ ;

e De la perte d’économie fiscale due a |’absence de amortissement que
I’entreprise est réellement propriétaire de I'immobilisation, aurait pu
passer dans le cadre de tout autre mode de financement ;

e De I’économie fiscale sur les amortissements qui permet I’exercice de la
clause de rachat en fin de période.

2.1.3. Lesdécaissementsreéds

e Larentabilité d'un projet d investissement ayant été démontré, il est logique
de financer ce projet avec la source qui nécessitera, en contrepartie, les
décaissements réels les plus faibles.

e En raisonne sur les décaissements réels, c'est-a-dire que I’on prend en
compte les économies d’ impdt liées ala source de financement considéré.

e La comparaison des décaissements réels, induit par les sources de
financement en compétition, nécessite souvent |'actualisation de ces
décaissements. Cette actualisation est réalisée au colt de capital. a défaut du
co(t du capital, en peut prendre comme référence le taux pratiqué sur le
marché financier ;

e Le critere de décaissement réel permet de comparer des formules mixtes de

financement.
2.1.4. Les excédents prévisionnelles desflux de liquiditéimputables au proj et

Plutot que de considérer les décaissements liées a chaque source de financement, en
évalue les flux de liquidité supplémentaire que |’ entreprise peut espere, du fait de la
réalisation de projet et de lamaniére dont il sera financer.

Le raisonnement en termes de flux de liquidité supposé qu'on fait abstraction

d éventuel crédit interentreprises. Dans le cas contraire, il serait plus judicieux de
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raisonner en termes de capacité d’ autofinancement restant disponible aprés prise en
compte de financement.
En tout éat de cause, le critére considéré est un critére relativement aléatoire puisqu’il

implique la prévision des résultats sur la durée des projets concerne.

2.1.5. Lavaleur actuelle nette ajustée (VAN ajustée)

Laméthode de la VAN traditionnel conduit a évaluer des projets sans tenir compte de
leur financement alors que celui-ci peut étre source d’ enrichissement pour |’ entreprise.
Celaest le cas notamment en situation d’ emprunt a taux bonifié accordé al’ occasion de
certains types d'investissements. Il est logique de considérer que le financement,
inhérent a la décision d’'investissement, soit intégré a I’ évaluation du projet. Mode de

cacul.

/\/AN ajustée = VAN de base + VAN de financement \
VAN de base = valeur créée par le projet quand il est financer intégralement par des
capitaux propres

VAN de base = flux générée par le projet actualisés aux colts des capitaux propres

La VAN du financement = montant de I’ emprunt — valeur actuelle des annuités nettes

(Déterminer compte tenu du risque de projet).

des économies d’'impéts (le taux d’ actualisation est celui d’un emprunt normal).

2.2. Lescontraintede |’ équilibrefinancier

Parmi |la multitude source de financement de I’ entreprise, |’ équilibre financier représente
une forte contrainte apprendre en compte dans le choix d’un mode de financement
Plusieurs régles sont ainsi s appliquer, as avoir °%:

2.2.1. Lesreglesfinanciéres

Diverse régles doivent étre respectées a s avoir :

SE MAXIS, « Gestion Financier », &dition Dunod, Paris 2008, P114.
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A) Régledel’endettement maximum (I’autonomie financiér )
Le montant des dettes financiére ne doit pas excéder |e montant des fonds propres.
Cette regle s exprime dans le ratio d’ autonomie financiere, lequel peut prendre

I’une ou |’ autre des formes suivant :

Capitaux propre/ Dettesfinanciere> 1 Ou
Les dettes financiere / capitaux propre < 1

Capitaux propre/ ressources durable < 0.5

En principe, s les dettes financiéres sont égales aux capitaux propres, |’ entreprise
ne peut accroitre sont endettement.

Un endettement supérieur aux montant des capitaux propres ne peut étre obtenu

gu’'en offrant d’importantes garanties est en acceptent, parfois, que les préteurs

exercent un certain controle sur la gestion.

B) Régledela capacité de rembour sement
Le montant de la dette financiere ne doit pas représenter plus de 3 ou 4 fois la
capacité d’ autofinancement annuelle moyenne prévue.

Cette regle, complémentaire de la précédente, ce traduit par leratio :

Dette financiere/ CAF

Qui doit étre< a3ou 4

Ce ratio exprime la durée de remboursement des dettes financiere au moyen de la
capacité de I’ autofinancement. En estime donc que cette durée ne doit pas excéder 3
ou 4 ans. Si I’ entreprise ne satisfait pas a cette regéle, elle ne peut prétendre augmenter
son endettement.

C) Regle de minimum d’autofinancement

Elle implique que I'entreprise soit capable de financer une partie (généralement
30%) des investissements pour lesquels elle sollicite des crédits. En effet, une
entreprise qui décide de financer un projet par investissement ne trouveras pas un crédit

o)
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pour le montant total du colt de projet est devra trouver un financement propre

complémentaire.
2.2.2. Lesautres contraintes

Il existe d’ autre contraintes parmi lesquelles ont complétent ces dernieres
A) Lestatut juridique
Cette contrainte constitue pour certain entreprise d’acces a un certain mode de
financement comme les entreprises du secteur public en acces aux titre participatif, les
sociétés de capitaux peuvent emmetre des obligations.
B) Lataille
Les grandes entreprise ont, évidement, un éventail de choix beaucoup plus grand
que les petites, lesquelles par exemple, ne peuvent faire appel publiquement a
I’ épargne sauf par le biais d’ un groupement d’ intérét économique.
C) L’ éat desmarcher financier
Nombreuse entreprise ont renoncé aux émissions d'action ou d'obligation
gu’ elles avaient prévus et ont du s adresser aux systémes bancaire. D’ une maniere
générale, si le marcher financier est déprimer il ne favorise pas les émissions de
titres et les entreprises doivent trouver des financements de substitution.
La prise en considération des déférentes contraintes conduit a éiminer

systématiquement certain mode de financement®.

2.3. Lastructureoptimale et lavaleur del’entreprise

La question centrale de ce point est la suivant: existe-t-il une structure financiere
optimale, c'est-a-dire une combinaison d’ endettement nette et de capitaux propre qui
permette de maximiser la valeur de I’ actif économique ?ou, autrement dit, existe-t-il une
structure financiere telle que le colt moyen pondéré du capital soit le plus faible
possible 7

2.3.1. L approchetraditionnelle
Selon I’ approche traditionnelle, il existerait une structure financiére optimal qui

permettrait de maximiser la valeur de I’ actif économique grace a une utilisation

2] BARREAU & J. DELAHAYE, « Gestion financiére », 12°™ édition Dunod, Paris 2003, P386.
%P VERNIMMEN, « Finance D’ entreprise »,10°™ édition Dalloz, Paris 2012, P775.

.
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judicieuse de I’ endettement et de sont effet de levier. L’ entreprise minimisait alors
sont cout moyen pondéré du capital ou sont cout de financement.

En effet, la dette coute moins cher que les capitaux propre (D<CP) car elle est
MOi NS risgquée.

Dés lors, tout augmentation modérée de la dette permis de réduire CP puisgue il
ya substitution d’ une ressource moins chere, la dette, a une ressource plus chere, les
capitaux propre. C'est I’ application concrete de la formule du cout du capital est
I’ utilisation de | effet de levier.

Ce pendant, tout accroissement de la dette augmente le risque de |’ action pour
I’actionnaire. Le marché exige alors des capitaux propres plus éevées. Cette
augmentation du taux de rentabilité exiger sur les capitaux propres annuelles dans
une partie de la diminution du cout entrainée par le recourt ala dette.

Plus la part relative de I’ endettement augmente plus le risque courue par les
actionnaires s’ accroit, et plus le marché exiger un taux de rentabilité des capitaux
propre élevé, jusqu’a annuler I effet positif du recourt ala dette.

A se niveau de levier financiere I’entreprise a attend sa structure financiere
optimal qui lui donne le cout moyen pondéré du capital le plus faible et donc la
valeur de I'actif économique la plus élevée. En effet si I'entreprise continue a
S endetter le gain qu’ elle en retire ne suffit pas plus a composer I’ augmentation de
la rentabilité exiger par le marché. Par ailleurs, a partir d’'un certain niveau
d endettement, le cout de celui-ci augmenté également, car il devient beaucoup plus
risqué. A un cout des capitaux propre plus éevé vient donc s gouté un cout de
I’ endettement en augmentation.

.
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Graphe N° 08 : Approchetraditionnelle del’ endettement.

Cout du capital et valeur

Coit du capital

Cotit des fonds
proprgs

Colit moyen
pondéré du capital

Cout dela
dette

Optinum Dettes/fonds propres

Source : P.VERNIMMEN, « Finance D’ entreprise »,10°™ édition Dalloz, Paris 2012, P776.

2.3.2. Approche Franco Modigliani et Merton Miller

Selon F. Modigliani et Merton Miller, les investisseur peuvent s endetter eux-mémes
comme les entreprises est N’ accepteront pas de payer via une valorisation supérieure des
actions, ce qu'ils peuvent réaliser eux méme sans cout. Dans un marché en équilibre, les

investisseurs ne payaient pas pour ce gu'’ils peuvent faire eux-mémes.

Les travaux de Modigliani et Miller ont fondé le cadre d’ une analyse de la structure
financiére de I’ entreprise en s appuyant notamment sur les possibilités d’arbitrage sur
les marchés financiers. En |’ absence de fiscalité et en présence de marchés financiéres
parfaits, la structure financiere n'a pas d'influence sur la valeur de I’ entreprise
(Modigliani et Miller, 1958). L’ effet positif du levier lié a |’ endettement est compensé

par un effet négatif lié al’ augmentation du risque financier.

Une phase initiale, sans incidence fiscal, avec un impact nul de I’ effet de levier de la

dette (compensation de |'effet de positif de I'espérance de rendement des capitaux

-
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propre par |’ effet négatif du risque financier). La structure financiere est ainsi neutre au

regard de lavaeur de’ entreprise®.
2.3.3. Lathéorie du compromis

S appuyant sur la notion d'arbitrage, la théorie du ratio optimal d endettement
s'inscrit dans la suite des travaux de Modigliani et Miller. Dans ce cadre, un ratio
d endettement optimal doit résulter d'un arbitrage entre les gais potentiels liés a

I’ endettement et les risques et les couts que fait peser ce méme endettement.
A) Lapriseen comptedelafiscalité

Avec incidence fiscale, ou, a cause de la déductibilité fiscale des frais financiers la
dette a toujours un effet positif sur la valeur de |’ entreprise quelque soit son niveau. La
structure optimale de I'entreprise n'est en rédité pas déterminée ou bien elle
correspond a celle obtenue avec un niveau d’ endettement maximum.

Aingi, si le paiement des intéréts est fiscalement déductible du résultat imposable de
I’ entreprise (économie d’'impbt), ce n’est pas le cas des dividendes. Le traitement fiscal
est alors différent entre les dettes et les fonds propres, ce qui permit de constater que la

valeur d’ une firme endettés est supérieure a celle non endettée.

La prise en compte de la déductibilité fiscale des charges d'intérét implique que
I”endettement a toujours un impact positif sur la valeur de I’entreprise. La structure
financiére optimale devient aors celle d’ une entreprise endettée au maximum.

B) Lapriseen comptedu colt de défaillance

Si I’endettement permet de bénéficier de I’ avantage lié a la déductibilité fiscale des
charges d’intérét, un endettement excessif engendre des colts explicites ou implicites
en raison de I’ accroissement du risque de défaillance qui peut conduire a une faillite de

I’ entreprise.

Le niveau du risque de défaillance détermine I’ attitude des créanciers vis-a-vis de

I’entreprise, ou le risque de ne pas honorer sa dette peut étre jugé trop élevé et

#p.VERNIMMEN, Op. Cit, P776.
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I’ entreprise peut étre amenée a supporter une forme plus au moins prononcée de ces
colts qui peuvent s accumuler et conduire a la faillite de I’ entreprise car il diminue la

valeur de |’ entreprise®.

GrapheN° 09 : Valeur delafirme avec ou sans colt de défaillance.

Valeur des actifs
Valeur actuelle du
cout d'un dépot de
bilan
Valeur actuelle de
I"économie due a
I’endettement
Y
A
Valeur de entreprise
non endettée
Y
Dettes/fonds propres

Source : P.VERNIMMEN, « Finance D’ entreprise », 4°™ édition Dalloz, Paris 2000, P576.
2.3.4. Théorie d’agence (Jensen et Meckling)

Une relation d’agence est définie comme un contrat par lequel une ou plusieurs
personnes ont recours au service dautres personnes pour accomplir une tache

guel conque en raison d’ asymeétries informationnel les.

Ainsi, s le dirigeant ne détient pas la totalité des fonds propres, les relations qu'il
entretient avec les actionnaires peuvent étre conflictuelles. L’ endettement est alors un
mode de résolution des conflits entre le dirigeant et les actionnaires. Par une délégation
du contréle aux préteurs, les propriétaires s assurent d’une limitation de dépenses

inutiles, d’ avantages privées et de conflits d’intérét.

®P.VERNIMMEN, « Finance D’ entreprise », 4°™ édition Dalloz, Paris 2000, P576.
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Larelation d’ agence conduit a deux catégories de couts : les couts d’ agence des fonds
propres (relation dagence dirigeant/actionnaire) ou la (relation d'agence
dirigeant/créanciers)®®.

L’ objet de cette section est de développer les concepts est les théories qui président
aux grandes décision financiere, cette décision sert a arbitrer étre les différente mode de
financement en tenant compte des contraintes tout en gardant a |’ esprit que maximiser une

valeur de |’ entreprise est minimiser leur codts.
Conclusion

Apres avoir cité les différentes sources de financement, et pour distinguer entre eux,
plusieurs décisions sont possibles. Car les choix effectués seront en fonction des besoins et
les options donner aux décideurs en matiére de financement, les codts associés a chacun

d eux, et desrisques liés aleurs modalites.

Toute fois, il ne faut pas négliger certain contraintes, structures, qui devront étre prisent

en considération pour bien-fondé la stratégie du projet.

En fin, le bon choix d’ une politique financier aura une conséquence importante sur la

structure financiere de I’ entreprise.

%p \VERNIMMEN, « Finance D’ entreprise », 6™ édition Dalloz, Paris 2005, P614.
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I ntroduction

Apres avoir réalisé la décision d’investissement et le mode de financement approprier a ce
dernier, I’ entreprise éablit les plans de financement, ¢’ est ce qu’on appel e budget, il a pour
objet de prépare I'entreprise a exploiter tout les atouts et affronter les difficultés gu'elle

rencontreradans |’ avenir.

A travers e chapitre nous alons expliquer les grande axes du budget a partir de deux
sections la premiére englobe les généralités et élaboration du budget, tandis que le deuxiéme
vas réunir le budget et |e contrdle de réalisation d’ investissement.

Section 01 : Géneéralités et élaboration du budget

Dans cette premiére section en va essayer de donner les grandes explications concernant le

budget (définitions, objectifs, principes, typologies...).
1.1. Définitions et objectifs du budget

Le budget est un outil prévisionnel pour I'entreprise qui change de définition selon les
différents domaines, mais qui se réuni dans les mémes objectifs.

1.1.1. Définitions

Un budget est |'expression quantitative du programme d’actions propose par la
direction. Il contribue ala coordination et al’ exécution de ce programme. Il en couvre les
aspects, tant financiers que non financiers, et tient lieu de feuille de route pour

I’ entreprise.

A) Aspect générale
« Le budget générde réadlise la synthese des prévisions figurant dans les
budgets particuliers d' une organisation. 1l reflet les décisions relatives a |’ exploitation
et au financement. Les décisions d exploitation concernent |’achat et I utilisation des
ressources rares. Les décisions de financement sont relatives al’ obtention des capitaux

pour financer les acquisitions »".

G.LANGLOIS, « Contrdle de gestion et gestion budgétaire », 3°™ édition Pearson Education, France 2006.
P172.

&
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B) Aspect financier
«Les budgets financiers sont I'expression monétaire des attentes de la direction,
concernant le chiffre d’ affaires, la situation financiere et les flux monétaires. Alors que
les comptes annuels concernent habituellement les exercices passes, on peut aussi établir
des comptes pour les exercices futurs »".
C) Aspect comptable
« Le budget constituent les fonds budgétaires proprement dits, ¢’ est.-a-dire les fonds
concernant les recettes et les dépenses qui sont effectuées par I'intermédiaire du budget
(asavoir budget des recettes, budget des dépenses) »".
D) Aspect juridique
« 1l s'en suit que le budget est une loi au sens formdl, ¢’ est.-a-dire un acte du pouvoir
légidlatif ayant laforme d'uneloi. Le budget est une réserve delaloi, ¢’ est-a-dire qu'il fait
partie des matiéres spécialement désignées par la Constitution comme ne pouvant faire

I'objet que d'une loi formelle »™.
1.1.2. Objectifs

Parmi les plus importants objectifs du budget en trouve :
e Lesbudgets oblige aplanifier et a exécuter les plans;;
e Donnent des critéres d’ évaluations des résultats ;
e Contribuent alacommunication et ala coordination ;
e Modifient les procédures et les relations dans |’ organisation ;
e Le budget et parmi les outils les plus utilisé pour métriser la gestion des
organisations;;
e |l mesure la performance des organisations ;
e Permet d anticiper les problémes de trésorerie ;
e La méthode budgétaire donne aux dirigeants une vision de I’ avenir et les mis

en position favorable pour exploiter les opportunités.

?G.LANGLOIS, « Controle de gestion et gestion budgétaire », op.cit. P172.
C.BIGAUT, « Finance publique droit budgétaire », édition Marketing, Paris 1995, P11.
"*G.LANGLOIS, Op.cit. P173.
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1.2. Réleset typologies du budget
Chaqgue budget établit comportent un role essentielle.
1.2.1. Lerdledu budget
Lerdle du budget est subdivisé en trois grandes missions :

A) Coordination, prévision et smulation

L’ éaboration d’un ensemble de budgets cohérents est un moyen de s assurer que les
actions des différentes unités décentralisées seront compatibles.

Les budgets sont des instruments de prévision qui montrent notamment les difficultés
gu’il faudra surmonter pour réaliser I’ harmonie entre les différentes fonctions (ruptures
de stocks, insuffisance de trésorerie).

L’informatique permet de simuler différentes hypothéses et d’ évaluer la faisabilité des

budgets en fonction de diverses perspectives économiques.
B) Déégation, motivation et évaluation

Le budget et un contrat entre la direction et les responsables auxquels les décisions
sont déléguées. Ce contrat oblige les décideurs a agir en conformité avec la stratégie de
ladirection.

Mais il ne s agis pas seulement d une obligation formelle. Le respect des objectifs de
moyens et ou les résultats qui leur sont fixés par leur budget est un critére important
pour I’ évaluation des performances des responsables des unités décentralisées. Aing, le
budget garantie la motivation des responsables en faveur de la réalisation des objectifs

stratégique de |’ entreprise.
C) Conflit entrelesrolesassignés aux budgets

Il est contradictoire d’'assigner a un méme instrument (le budget) un réle de
coordination, prévision réaliste et un role de motivation, évaluation en proposant des
objectifs ambitieux.

La coordination, prévision exige que le budget intégre la totalité des codts alors que la
motivation, évaluation devrait limiter I’analyse aux codts sur lesquels le responsable

opérationnel peut agir”.

G.LANGLOIS & C.BONNIER & M.BRINGER, « Contréle de gestion », édition BERTI, Alger 2008, PP182-
183.
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1.2.2. Typologiesdu budget

On distingue sept types de budget dont les regles d’'éaboration présentent des

déférences sensible:

A) Lebudget commercial
Le programme des ventes est la clé de vente de I’ édifice budgétaire.

Il consiste a établir de maniere prévisionnelle les ventes en quantité et en valeur,
compte tenu des contraintes que subit |’ entreprise (marché, concurrence, capacité de
production) et de sa capacité a modifier ces contraintes (actions commerciales).

Le processus des prévisions des ventes prendra en compte :

e Des paramétres externes et internes: éude de marché tendance
conjecturelle, objectif du chiffre d’affaire pour la période, nouveau produit,
nouveau concurrent, moyens commerciaux, moyen de production, historique
desventes;

e Les prévisons quantitatives des ventes: par chague responsable
commerciale, par catégorie, par famille du produit, par mois;

e La valorisation des quantités: pour passer du progranme des ventes au
chiffre d' affaire prévisionnel.

La mensualisation est une étape essentielle qui permet de s assurer de I’ adéquation
entre les prévisions de vente et les moyens techniques, humains et financiers
disponible dans le méme temps dans |’entreprise. La mensualisation prendra en
compte toutes modification pouvons impacter les prix ou les quantités: évolution
tarifaires, compagnies publicitaires, saisonnalité...

B) Lebudget de production

Le programme de production sera dimensionné a partir des programmes des ventes

et du politigue de stockage. Il impactera les budgets d’approvisionnement, des

investissements, des effectifs.

Programme de production = programme des ventes + variation de stock de

produit fini.

Aux seins d’ une organisation de production en distingue trois types de codts :
e Des colits directes : matiére consommer, main d ceuvre directe, dotations aux

amorti ssements.

=
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e Des colts indirects variables: énergies, petit équipement, consommable, ils
sont proportionnel al’ activité;
e Descoltsindirectsfixes: encadrement, structure technique, bureau d’ étude.
C) Lebudget dedistribution
Ce budget regroupe I’ ensemble des moyens nécessaires pour atteindre des objectifs
des ventes prévisionnels: force de vente, administration des ventes, publicité et
promoation, logistique de distribution, service apres vente.
En revanche, les responsables budgétaires des fonctions, telle que I’administration
des ventes ou la publicité, résonneront d avantage dans une logique de codts fixes a
dimensionner pour établir leurs budgets.
D) Lebudget des approvisionnements
Ce budget doit étre construit a partir :
e Du programme des ventes pour une entreprise de distribution ;
e Du programme de production pour une entreprise de transformation ;
Pour minimiser les colts d'achat, il savers essentiel d optimiser les modalités
d’ approvisionnement et de passage des commendes, en tenant compte des facteurs
de:
e Consommation prévisionnelle;
e Cadence d’ approvisionnement ;
e Stock de sécurité (stock minimum obligatoire) ;
e Déai d approvisionnement.
E) Lebudget desinvestissements
Le budget des investissements comportent trois étapes essentielles
a) L’étudedesprojets
Les responsabl es recenserent et examineront le maximum de solution ou de procéder
techniques différentes sens. On examinera plusieurs versions pour |’ application d'un
méme procéder technique.
Le montant de I’ investissement ne se limite pas d'un achat d’un bien, proprement dit,
mais devra inclure également les colts aussi varient que ceux engendré par |’ étude

préalable, |la mise en route, laformation du personnel, une augmentation des stocks... :

2
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I nvestissement = immobilisation + charges + variation de biens en fond de

roulement.

b) Laséection desprojets
L’ envel oppe financiére consacrée au projet est bien souvent inférieur a |I’ensemble
des demandes des responsables. Il faudra donc définir les critéres stricts de sélection
permettant de dégager des priorités:
e Projet pluriannuels: quote-part de |’ année en cors;;
e Critéresstratégiques: liées au développement, ala satisfaction des clients... ;
e Critéres de rentabilité: déla de récupération, valeur actuelle nette, taux
interne de rentabilité ;
e Criteresobligatoires: liéesalalégidation nationale (environnement...) ;
e Critérederisque: analyse de sensibilité, méthode de Monte-Carlo.
¢) Lechoix desprojets
Le choix appartient essentiellement a la direction en fonction des critéres
préalablement établit. En distinguera les ééments internes (moyen de |’ entreprise,
rentabilité et risque du projet, politique générale de I’ entreprise pour la production ou
pour les produits), des ééments externes (tendance générale du marché, vitesse
d évolution et technique utiliste, degré d'urgence, politique des entreprises
concourante). Les investissements sélectionner seront inscrit au budget sont oubliées
d en vérifier I'impact sur les budgets d’ exploitation et |e budget de trésorerie.
F) Lebudget desfrais généraux
Les frais généraux sont essentiellement des colts fixes variantes peu lorsque
I’ activité augmente dans des propositions limitées. Ce sont des activités dont il est
souvent difficile de mesurer objectivement le résultat ou la productivité.
Il y'a généralement peu de remise en cause de I'existence, sauf en cas de
restructuration interne ou de modification de cadre budgétaire. Des alternatives sont a

envisager :

G
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e Laréduction autoritaire des moyens le plus souvent humains ;

e Slinscrire dans une relation clients-fournisseurs ou chague service est
fournisseur d’un autre service ;

e Une démarche du budget base zéro qui consiste a opérer des choix plutdt qu’a
prévoir des dépenses, en dotant les opérationnels d’outils pour piloter leur
activité compte tenu de programme a réaliser et des ressources disponibles;;

e Un budget basé sur les activités en faisant tourner le modele ABC selon la
méthode rétrocal cul. Le modéle sera alimenté avec des volumes ciblé de vente,
de production... et il calculera automatiquement les volumes d' activités et de
ressources nécessaires pour chague service afin d'atteindre des objectifs
fixées™.

G) Lebudget detrésorerie

Le budget de trésorerie s étudie en dernier dans la mesure ou il est la résultante de
tous les autres budgets. Il regroupe toutes les opérations relatives a la liquidité de
I’ entreprise.

L’ objectif de budget de trésorerie consiste a:

Vérifier que le budget générale peut étre réalisé sans compromettre |’ équilibre

financier del’ entreprise;;

Prévoir les ressources de financement adaptés en cas d’influence de trésorerie ;

Prévoir lesfrais financiers induites ;

Prévoir |es placements financiers en cas d’ excédant de trésorerie’”.

8C.SELMER, « Toute lafonction finance », édition Dunod, Paris 2006, PP187-192.
"JA.COLLOB, « Finance d'entreprise », édition ESKA, Paris 1999, P101.
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Tableau N° 07 : Présentation schématique d’un budget detrésorerie.

Eléments Janvier | Février Mars | ...

Encaissements:
Recettes sur ventes de marchandises
Recettes sur ventes de produit finis
Autres recettes d’ exploitation
Cessions d’ immobilisations
Apports en fonds propres
Nouveaux emprunts along ou moyen terme

Recettes diverses hors exploitation

Total des encaissements (1)

Décaissements::
Paiements fournisseurs d’ exploitation
Salaires versés
Charges sociales et fiscal es décai ssées
Autres dépenses d’ exploitation
TVA décaissée
I nvesti ssements réglés
Remboursement d’ emprunts
Dividendes verses

Dépenses diverses hors exploitation

Total des décaissements (2)

Variation mensuelle (3) = (1) - (2)

Solde début de moins (4) XXX yyy
pal A

Solde fin demois (5) = (4) + (3) XXX Yyy

Sources : JA. COLLOB, «Finance d’ entreprise », édition ESKA, Paris 1999, P101.

1.3. Principes et processus budgétaire

1.3.1. Principes
Les plus grands principes budgétaires ont été dégagés comme suite :
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A) Leprincipedel’annualité du budget
Le principe de I’ annualité de budget veut dire que celui-ci est établi un cadre annuelle :
I" autorisation de recette et de dépense, I’ exécution de cette autorisation valent une année
donnée.

B) Leprincipedel’unitébudgétaire

Le principe suppose I’ éablissement d’'un document budgétaire unique recensant tout
les dépenses et recettes. Il permit de vérifier I’équilibre budgétaire en évitant des
dissmulations. La régle de I’ unité budgétaire n'implique pas n'y ait qu’un seul budget
pour I’année, il sagi d établir un document synthétique reprenant en un compte unique
les adition partiel des recettes et dépenses disséminées dans les diverse documents afin
d assurés I'information et laréalité du contrdle. Ce qui exclue les budgets partiel comme

les budgets trimestriels et douziemes provisoires.

C) Leprincipedel’universalité budgétaire
Ce principe se compose de deux regles essentielles :
a) Laregledu produit brut : il est fait recette du montant intégral des produits, sans
contraction ou compensation entre les recettes et dépenses.
b) La régle de la non-affectation : des recettes en vertu de la quelles il est
impossible de réserve certain recette a un service.
e |l évitelesdissimulations, les gaspillages évite tout incertitude ;
e Elleassure une grande clarté des documents.

D) Leprincipede spécialité

Vise quant a lui a permettre une gestion rationnelle et un contréle efficace des
dépenses; les crédits sont classés dans une nomenclature soigneusement définie et ne
peuvent étre employés que dans la subdivision ou ils sont inscrits. En effet, les crédits
qui étaient suivis par nature de dépense, sont désormais specialisés par programmes,
donc par destination, des objectifs précis sont associés a ce programme et que les

résultats obtenus sont évalués’.

1.3.2. Processusd’élaboration d’un budget

Le processus budgétaire se déroule en quatre phases.

C.BIGAUT, « Finance publique droit budgétaire », édition Marketing, Paris 1995, PP 49,61.

=
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Le processus budgétaire est itératif, chague budget devant étre établi en connexion avec
les autres. Cette synchronisation suppose des retours en arriere et des modifications
successives des différents budgets les uns en fonction des autres. Elle suppose un travaille
d’ équipe.

En cour dexercice, on réalisera des prévisions ou projections d ceuvre des plans
d’ actions pour se rapprocher du but.

A) Etapede préparation
Le comité de direction et controle de gestion fixe les objectifs suivant :
e Analyser les performances écoulées ;
e Indiquer les objectifs généraux de progres attendus pour |’ année ;
e Arréter les hypotheses quant aux contraintes techniques (interne, externe) ;
e Arréter le calendrier d éaboration : court et rigoureux.
B) Etapedelancement
Les principaux cadres concernés contrélent de gestion :
e Anayselesfait manquants de N-1 : échecs, réussites;
e Présenter les axes prioritaires de développement de N ;
e Les plans d'action associés, les moyens nécessaires, les risques et les
opportunités;
e Présenter la procédure budgétaire: calendrier, hypotheses, maquettes
budgétaires....
C) Etape de déroulement
Responsables budgétaires contrdle de gestion :
e Définir les objectifs, formaliser les plans daction et les moyens
correspondants, chiffre, itérer, proposer... ;
e Par centre de responsabilité budgétaire ;
e Piloter la procédure (avancent, dates, appui technique), conseille, vérifier la
cohérence et présenter.
D) Etaped’arrét
Le contrdle de gestion :
e Toujoursavant lafin de |’ exercice fiscale, de fagon a démarrer sur des objectifs
précis;

e Diffusion large et rapide™.

®C.SELMER, « Toute lafonction finance », édition Dunod, Paris 2006, P186

-y
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Rédlisation du budget permet de mettre en ceuvre différent techniques de prévision et

Budgétisation et |e contréle des investissements.

mis en forme des budgets en fonction des précisions.

Section 02 : Controle budgétaire et suivi desinvestissements.

Le contrble budgétaire permet de comparer des réalisations avec des prévisions décomposer
les écarts significatifs, les analyser et prendre des mesures correctrices regroupent les aspects
principaux de contréle budgétaire.

Cette section aborde trois grands titres qui donnent une vision générale sur le contrble

budgétaire et suivi d’investissement.

2.1. Elaboration d’un budget prévisionnel d’un projet d’investissement

La démarche générale des processus budgétaire comprend trois (03) étapes principales,

guand I’ entreprise se trouve en face d’ une décision.

2.1.1. Prévisions, budgétisations, controle

A) Prévisions

Cette premiére étape, qui se situe avant |’ action, vise a organiser, a court terme,
les activités de |’ entreprise de fagon cohérente avec ses objectifs.
Il comprend les activités de prévision, de définition des plans d action et de

budgétisation qui peuvent interagir entre elles. De fagon simplifiée, on peut le

représenter de lafagon suivante™ :

Figure N° 04 : Leprocessus de preévision et de gestion budgétaire.

Prévision

Définition des plans
d action

Budgétisation

T

Source: B.DORIATH & C.GOUJET, « Gestion prévisionnelle et mesure de la performance », 3™ édition

Dunod, Paris 2007, P2.

**B.DORIATH & C.GOUJET, « Gestion prévisionnelle et mesure de la performance », 3™ édition Dunod, Paris

2007, P2.

Rétroaction

2
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a)La prévision des encaissements
e Lesrecettesreésultant du paiement desventes
Dés I'instant qu'une firme accorde du crédit a ses clients, il existe un
décalage plus ou moins grand entre le moment ou se produit |’ encaissement
de larecette correspondante.
Pour calculer I'importance de ce décalage, la prévision devra s appuyer sur
une analyse statistique du passé et estimer une loi de comportement des
clients par produit, par région, par pé&iode, par type de clientéle,...etc. s
I”évolution future ne laisse pas présager de modifications sensibles dans la
structure des ventes et le degré de solvabilité des acheteurs, cette loi sera
utilisée le moment des encaissements a partir des dates de vente. Sinon, il
faudra réestimer le décalage en question, a la lumiére de changement
envisagé.
Lorsgue I’ entreprise travaille sur commandes, €lle recoit généralement un
acompte au moment de la conclusion de contrat, des reglements en cours de
rédisation et le solde a la livraison. Et les contrats stipulent donc les
modalités et |es moments de versements.
e Lesautresencaissements

Il font référence au produit financier, redevance pour brevets, aux subventions
d’investissements ou d exploitation, aux augmentation du capital , aux préts a
long terme, moyens et courts terme regu, aux recours de capitaux placés,...toutes

ressources dont la date d’ encaissement est habituellement connue.

b) Laprévision des décaissements

« Lesdépensesd’ exploitation
Elles concernent :

e Des achats de fournitures de biens ou services susceptibles de faire I’ objet d’un
crédit. Dans ce cas, il faut, selon les fournisseurs, détermine le décalage moyen
qui s écoule entre le moment de I’ achat et le moment du paiement ;

e Des achats et fournitures de biens ou services tels que eau, gaze, électricité,
téléphone, loyers, assurances, redevances pour brevets,... dont les échéances

interviennent a dates fixes ;

"
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e Des charges de personnel payées a des dates que |'habitude et ou une
|égislation externe ont déterminées (primes diverses versees en cours d’ année,
salaires mensuels, charges sociaes) ;

e Des charges financieres et fiscales dont les échéances peuvent intervenir a des
dates variables mais généralement précisées al’ avance

e En sont exclues, bien évidemment, les dotations aux amortissements et aux
provisions, puisqu'il Sagit de charges ne donnant pas lieu a des
déboursements.

% Lesinvestissements

e Lorsgque les équipements sont achetés a des entreprises travaillant sur stocks, le
probléme est de savoir s I'investissement sera payé comptant ou non, et dans
I”hypothése d’un crédit, il faudra estimer le décalage entre le moment de la
livraison et celui du paiement.

% Lesprésconsentisadestierset lesremboursementsd’ emprunts.
e Lesdates de décaissements correspondant a ces opérations sont fixées dans les

contrats®.,
B) Budgétisation

Cette deuxiéme étape traduit, aux niveaux de chague centre de responsabilité, les
objectifs en plans d actions a court terme et exprime les moyens nécessaires a leur
réalisation. Il s'agit donc d’ élaborer, chague année, des budgets qui sont |’ expression

monétaire, mois par mois de ces plans d’ actions.
C) Controle

Cette derniere étape se situe apres I'action. Il a pour objectif d»évaluer la
performance, d’ en expliquer les couses afin de permettre une meilleur maitrise des

résultats obtenue.

Il est composé des activités de mesure, d’analyse de la performance et de mise en

ceuvre d’ action correctives®?.

8M. GERVAIS, « Contrdle de gestion », édition Librairie Vuibert, Paris 1997, P120.

¥B DORIATH & C.GOUJET, Op.Cit, P3.
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Figure N°05 : Le processus de mesur e de la performance.

Mesure de Anadysedela Mise en ceuvre
performance - performance d actions

Source: B.DORIATH & C.GOUJET, « Gesgtion prévisionnelle et mesure de la performance », 3™ édition
Dunod, Paris 2007, P3.

2.2. Contrdle budgétaire d’un projet d’investissement
2.2.1 Définitions et contr6le budgétaire

«Le controle budgétaire est une branche du contréle de gestion qui anayse la
performance en comparant ce qui étais prévu (les budgets) a ce qui s est réellement produit
(les codts réels issus de la comptabilité de gestion. 1l propose donc des analyses d’ écarts
entre les réalisations et les prévisions dans le but de les expliquer et de permettre la

décision d actions correctives adaptées »*,
Trois types de contrdle sont effectués a deux moments différents :

A) Contréle du budget pendant la durée deréalisation del’investissement

e Analyse des écarts sur délais: délais non respecter, augmentation du temps
de réalisation, travaux supplémentaires non prévue....

e Analyse des écarts de montant: augmentation des prix, travaux
supplémentaires non prévue...

e Analyse des écarts de financement : retarde dans la mise a disposition de
moyen de financement externe (subvention, emprunt), ou interne (défaillance
d’ un associ€) ; trésorerie insuffisant due a une détérioration des conditions

d’ exploitation.

Les actions corrective des écarts défavorable peuvent conduire I’ entreprise selon

leur importance, aretarder, aréduire, voir a supprimer le projet.

B) Lecontrdledefinancement
Les flux de financement doivent étre distingués du flux d’exploitation du projet, cette
dernier devrait étre expliqué par des établissements prévisionnels (le plan de financement,

le budget de financement).

®B.DORIATH & C.GOUJET, Op.Cit, P3.
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a) Plan definancement : Définition, objectif et structure
Le plan de financement et un état financier prévisionnel along et a moyen terme (3
ab). Il est éablit apartir du programme des investissements choisi par I’ entreprise. Il
concerne en genérale I’ensemble de I’ entreprise mais il peut étre éabore pour un
projet d investissement spécifique.
Son objet et de
e Comparer : dans un tableau pluriannuel et prévisionnel :
v" Les emplois: besoin de financement lié aux investissements, les besoin en
fond de roulement ;
v' Les ressources prévues pour couvrir les besoins.
e Vérifier: la cohérence des décisions pris en matiere de politique
d investissement et de financement.
e Contrdler . I'équilibre financier entre les emplois et les ressources
prévisionnel.
e Prévenir : lesdifficultés financieres.

e Rechercher : les couses de déséquilibre et y remédier.

La présentation du plan de financement et semblables a celle du tableau de
financement des emplois et des ressources. Il est structure en trois partir de la

maniére suivante :

&
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Tableau N° 08 : La structure du plan de financement.

Eléments Années

N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

1. Variation desemplois
¢ Dividende a distribuer (1)
e | nvestissement nouveaux
e Besoin en fond de roulement
e Remboursements des emprunts
e Autres
Total
2. Variation desressources
e Capacité d’ autofinancement
¢ Désinvestissements
¢ Resource extérieur
v' Capital
v Subvention et prét
participatif
v" Emprunt along terme
e Autres
Total
3. Excédent (insuffisances) des

I €ssour ces

(1) Le cas échéant

gossgce : FB.GRANDGUILLOT, « L"essentiel du contréle de gestion »,8°™ édition Lextenso, France 2014,
L e plan definancement est équilibré quand

Le total des ressources prévisionnelles est supérieur au total des besoins prévisionnels pour
gue I’entreprise puisse disposer d’une marge de sécurité en cas d'erreur de prévision ou
besoin de financement non prévus.

L’ équilibrage de plan de financement s effectue par interaction soit en recherchant des

ressources complémentaires, soit en diminuant les emplois prévus.
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Le plan de financement que I’ entreprise choisira sera celui qui gjustera au mieux de plan
d'investissement ala structure financiére de I’ entreprise et alarentabilité a venir.
b) Lebudget de financement
Il est nécessaire de budgétiser les ressources a dégager (internes ou externes) pour
couvrir les prévisions des décai ssements tout en respectant |’ équilibre financier.
Le budget peut étre élaboré de la maniére suivante :

Tableaux N° 09 : Lastructure du budget de financement.

Décaissements Ressour ces
Date montant Internes Externes
autofinancement | Augmentation | ... | emprunt | subvention
de capital

Source : FB.GRANDGUILLOT, « L'essentiel du contréle de gestion »,8°™ édition Lextenso, France 2014, P95.

C) Contréledelarentabilitéalaréception del’investissement
Larentabilité est calculé a partir des chiffres réels et des mémes critéres afin d’ analyser :

e Lafiabilité desprévisions;

e Lapertinence des critéres de choix utilise.
2.3. Suivi d'investissement et procédur e de contréle budgétaire

Un Suivi dinvestissement et le contr6le budgétaire sont des outils prévisionnels pour
I’ entreprise.

2.3.1. Suivi d’investissement

Le suivi budgétaire & pour vocation essentiel de vérifier que les objectif en éais
correctement tenus, et dimpliquer les responsables afin de susciter des actions

correctrices.
A) Leséémentsd’ exploitation

Le contrdle budgétaire repose sur le budget flexible et I'analyse des écarts et doit

obéir a quelques principes bien établis.

e Lebudget flexible: ce type de budget permettra de simuler a posteriori une
autre version du budget sur la base de son activité réelle, tout en conservant
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tous les ééments standards du budget initial. Seuls les colts variable seront
revaloriser au vu des volumes réaliser, en revanche, les codts fixes demeureront

inchangés :

Coltsvariablesflexibles = Codts variables budget x Volumes réels/ Volumes budget

Codtsfixes flexible = Colts fixe budget

B) Analysedesécarts

Un écart s analyse comme la différence entre une donnée constatée et une donnée
de référence (objectif, standard, budget, norme, réalisation de N-1). Pour I’ analyser, il
seratoute afait utile de dissocier |’ écart de colt (ou de prix) de I’ écart de quantité (ou

de volume).

L’ écart de prix peut étre considérer comme la différence entre le prix réel (Pr) et le
prix standard (Ps), multiplier pas les quantités réelles (Qr), soit: (Pr — Ps) x Qr. Il
mesure les gains que le centre de responsabilité budgétaire aurait di engager compte

tenu de son activitérédlle.

L’ écart de quantité lui, se défini comme la différence entre la quantité réelle et la
quantité standard multiplié par le prix standard, soit : (Qr — Qs) x Ps. Il détermine dans

quelle mesure le centre de responsabilité budgétaire soutient son niveau d’ activité.

[ Ecarts global = Rédlisations — prévisions }

C) Lesoutilsde suivi d’investissement
a) Lesoutilsdesuivi apriori
En cours de réalisation le suivi de budget portera sur les colts, le planning, et la

qualité de la prestation attendue.

&
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Tableaux N° 10 : Suivi du planning deréalisation.

Projets

Etape 1

Etape 2

Etape 3

Etape4

Budget

réd

commentair es

P1

*

*

*

*

P2

**

**

P3

**

**

**

P4

*k*

Source : SELMER Carolin, « Toute lafonction Finance », édition Dunod, Paris 2006, P 195.

Soit : * selon le budget

** en avance

*** En retard

Tableau N° 11 : Suivi des colts par engagement.
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Source : SELMER Carolin, « Toute lafonction Finance », édition Dunod, Paris 2006, P195.

b) Lesoutilsdesuivi aposteriori

et la rentabilité. L’étude a posteriori consiste a reprendre dans le détail I’étude qui

Lorsque le projet sera concrétisé, on réalisera un bilan pour en apprécier I’ efficacité
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conduit a I’autorisation du projet. Dans une premiére démarche, le montant autorisé,
ainsi que le produits et charges d’ exploitation de la premiére année seront actualisés
des valeurs réelles données. Si des évolutions s avérent récurrentes, les produits et
charges d exploitation des années suivantes seront également revus. Dans un
deuxieme temps, un nouveau calcul du délai de récupération, de la valeur actuelle
nette et du taux interne de rentabilité permettront de valider, ou non, la rentabilité

prévisionne|e®*,
2.3.2. Procédure du contr6le budgétaire

Le contrdle budgétaire consiste a faire des comparaisons, parfois a établir des
corrélations, a faire des analyses et a prendre des décisions. Il s'agit d une fonction

décentralisée au niveau de chaque responsable d’ unité de gestion.
Il Sagitde:

A) Comparaison : comparer ce qu’'on a prévu ala réaité (investissement, exploitation,
colt et prix), c'est-a-dire a détecter les écarts par apport aux budgets e, de la, aux
objectif.

B) Analyse: analyser les évolutions et les écarts en valeurs absolues et en valeurs
relatives sanstrop s attarder sur des chiffres et des écarts peu significatifs.

C) Décision : décider ce qu'il y a lieu de faire pour parvenir a |’ optimum en agissant
vite avant que les actions correctives ne coutent trop cher et qu' elles naient plus
d influence sur le respect des objectifs.

Les conséquences de ces procédures se réesument de la fagon suivant :
e Objectifs exprimés en valeur physique ou assimilées ou en unité monétaire ;
e Rédlité périodique et réguliére (comptabilité anaytique) ;
e Anaysedes écarts et mise ajour des tableaux de bord ;
e Neégociation avec le contréleur de gestion portant sur les besoin et les
Investissements, demande de consalls;

e FEtudes et décision portant sur les actions corrective a entreprendre.

%FB.GRANDGUILLOT, « L’ essentiel du contrdle de gestion »,8™™ édition Lextenso, France 2014, P96.
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2.3.3. Limites du contréle budgétaire et présentation du tableau de suivi

d’investissement

A) Limite de contrdle budgétaire

C’ est un contrdle effectué a posteriori qui peut étre trop tardif dans un contexte
qui exige de laréactivité.

Il fournit une expression financiére de performance, qui met de coté les
performances quantitatives telles que la qualité, le climat socia. Le contrble
budgétaire peut alors étre percu par les acteurs comme une obligation
procédurale sans intérét pour |'améioration de leur performance ;

Elle peut étre source de motivation clés lors que la performance et mal évaluée,
ou s des acteurs sont rendus responsables d’ écarts défavorables sur lesquelsils
ne peuvent pas agir ;

Le centre de responsabilité doit déposer d'une réel autonomie dans ces
décisions, il doit étre un lieu de pouvoir de décision ;

Etape complexe et longue, le contréle budgétaire n’assure pas toujours une
bonne réactivité de I'entreprise, face a un environnement de plus en plus
turbulent, d’ outre outil seront mise en place, notamment les tableaux de bords.

B) Présentation du tableau de suivi d’investissement

Le budget des investissements permet de détailler mois par mois pour les projets

d’'investissement retenu :

Les dates d engagement des dépenses donnant lieu le plus souvent au
versement d’ acompte, le renoncement éventuel a un engagement entraine une
indemnité. Tout retard peut compromettre |’ organisation du projet ;

Les dattes de reglement en fonction des accords passées. Elles permettent de
prévoir |atrésorerie en conséguence ;

Les dattes de réception d’ investissement a partir desquelles I’ entreprise disposé

des investissements et donc de les exploitées®.

8J.LOCHARD, « La gestion budgétaire », édition d’ Organisation, Paris 1998, P37.
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Tableau N°12 : Tableau de suivi d’investissement.

Engagement Réception Décaissement
Année N N+1Année | N+1Année | N+2 N N+1Année | N+1
a a a
budgéter | budgéter budgéter
Mois
Projet 1
Projet 2
Projet 3

Source : FB.GRANDGUILLOT, « L’essentiel du controle de gestion »,8°™ édition Lextenso, Paris 2014, P95.

Etablir le budget prévisionnel consiste a suivre une logique particuliére afin d’ assurer que

les recettes et les dépenses sont occasionnés pour la durée totale du projet.

Le contréle budgétaire n'est pas que synonyme de maitrise de budget c'est aussi un
véritable outil de vérification. Il permet de vérifier la performance des différents centres de

responsabilité.
Conclusion

Le budget est un outil essentiel de gestion prévisionnelle qui permet de repérer a |’ avance
les difficultés, qui permettent a I’ entreprise d’ atteindre ses objectifs a partir de I’ analyse des

écarts pour veérifier les résultats prévus.

En effet, la gestion budgétaire se fait a tous les niveaux de I’ entreprise. Elle commence par
I"étude des budgets (budget production, distribution,...), ces derniers sont progressivement
regroupés a chaque niveau de responsabilité, rassemblés, coordonnés au niveau de

I’ entreprise.

&
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ChapitreV : Etude d’un nouveau projet d’investissement au sein de PROFERT.

Introduction

Dans ce chapitre, nous tenterons d expliquer dans un cadre pratique quel est le processus
suivi par I'entreprise PROFERT pour réaliser ces projets d’investissements et son besoin de
financement.

Ainsi, en met en valeur les ééments développés dans les chapitres précédant une
illustration par un cas pratique S avére nécessaire. Pour cela, hous avons choisi une éude d’ un
projet d’'investissement dga traité au niveau de I'entreprise PROFERT, qui concerne une
construction d’'une usine de production d’ engrais NPK granules, sur lequel nous avons tenté
de mener notre propre étude appliquant les méthodes et techniques d’ évaluation financiere

d’ un projet d'investissement.
Section 01 : Présentation d’entreprise PROFERT et son projet d’investissement

Cette section est consacrée a la présentation de I’ entreprise d accueil a travers deux grands

titresains que |’ identification du projet d’investi ssement.
1.1. Présentation del’organismed’accueille PROFERT
L’ entreprise PROFERT se présente comme suiit :

1.1.1. Historique, mission et objectifsdela société PROFERT

A) Historique

PROFERT, SPA, est une entreprise privée, créee en Février 1996 par les fréres
MEZIANI, au capital socia de démarrage de 1 000 000,00 DA et atteignant aujourd’ hui
les 7 000 000.00 DA. Spécidisé dans I'importation et la distribution des intrants
agricoles (engrais, produits phytosanitaires, produit de nutrition, matériel et outillage
Agricole, et produits d’ hygiéne publique).

Dés sa création, la société avait pour objectif du développement de la production des
engrais d’ ou le nom de PROFERT.

Aujourd hui, PROFERT cumule 17 années dexpérience dans |'importation,
I’ ensachage |a distribution des engrais granul és.

Dans le cadre de I'dargissement de sa gamme, PROFERT a signé des contrats de
partenariats avec des fournisseurs étrangers, SYNGENTA Suisse, BAYER Allemagne,
TRADECORP Espagne...etc.
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B)Missions et objectifs dela société

e Développer la production et assurer la qualité, le conditionnement et la
distribution des engrais solubles ;

e Développer et assurer la qualité, le conditionnement et la distribution des
engrais solides (granulés) ;

e Développer et assure la qualité et la distribution des produits de nutrition
(correcteur de carences, bio stimulants), les produits phytosanitaires, les
produits d hygiéne publique et industriel, les analyses des sols, le matériel et
outillage agricole, les semences (semences potageres et semences de pomme de

terre).
1.1.2. Organisation del’entreprise d’accueil

La société fonctionne par la combinaison de trois structures :
A) Structures supports, qui comprennent dix directions
e Direction Générale;
e Direction Juridique Et Audit Interne;;
e Direction Des Ressources Humaines;
e Direction Des Finances Et Comptabilité;
e Direction Achat ;
e Direction Management Qualité ;
e Direction Commerciale;
e Direction Développement ;
e Direction Marketing Et Communication ;
e Direction Production.
B) Direction régionales
Ellessont cing :
e Direction régionale Est : qui comprend un directeur régional et huit délégués.
e Direction régionale centre: qui comprend un directeur régional et neuf
délégués.
e Direction régionale centre Ouest : qui comprend un directeur régiona et dix
délégués.
e Direction régionale Ouest : qui comprend un directeur régional et cing

déégués.

=
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e Direction régionale Sud: qui comprend un directeur régional et cing
délégués.
C) Unitésde productions
e Unité de mélange et de conditionnement d’ engrais solubles (Khirsol).
e Unité de mélange et de conditionnement d’ engrais granulés (Sidi Akkacha,
Arriére port).

e Unité de production d’ engrais a M ostaganem.
1.1.3. Lesprincipalesdirectionsdel’ entreprise PROFERT

A) Service secrétariat
Ce service se trouve alaréception, sestaches principales:

e FEtreal’accueil desclientset visiteurs;;

e Informer lesclients et les orienter ;

e Savoir répondre a leurs besoins comme étant leur premier contrat dans

I’ entreprise, et pour ne pas déranger les autres services;

e Réception et envoi de courrier ;

e Classement de courrier ;

e Réception des appels téléphoniques ;

e Lacorrespondance administrative ;

e Envoi defax.

B) Ladirection des ressources humaines
a) service personnel : le service a pour mission principale de mettre en place un
systéme de gestion du personnel, les trois volets de la G.R.H, a savoir: le
recrutement, la rémunération et formation.

e Lerecrutement : ladirection R.H a mit en place un comité de recrutement
composé de cadres gestionnaires et supérieurs (le géant, le directeur
développement, le directeur commercia et la directeur commercial et le
directeur juridigue et ressources humaines). Avant toute démarche de
recrutement, PROFERT commence par identifier les besoins précis afin de
définir au mieux le poste a pouvoir et, par conséquent le profil du candidat
recherché.

v' La deuxiéme étape est accomplie par la direction ressources

humaines qui consiste afaire une présentation des CV regus.

L
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v Latroisiéme étape est consacrée al’ entretient personnel par le comité
de recrutement afin de séectionner définitivement les profils
correspondant aux postes vacants.

v' Au fina, une décision dembouche est prise et les formalités
administratives (contrats, décisions....) d embouche accomplies.

e Larémunération: une fois la décision d embouche a été prise, la direction
ressources humaines en collaboration avec le chargé de paie passe ala saisie
informatique des données fixes de nouvelle recrue.

e La formation: le service personnel met en place des programmes de
formations dans divers domaines, a savoir technique, informatique, langue
anglaise pour sadapter aux exigences des différents produits qu'ele
commercialise.

b) Le service paie: le service paie travaille en étroite collaboration avec le service
personnel, samission consiste :

e Gestion des congés annuels, absences et congés de maladies ;

e L’établissement des fiches de paies et diverses attestations ;

e Reprise mensuelle du récapitulatif de lapaie sur lelivre de paie.

C) Ladirection desfinances et comptabilité
Cette direction est composée de quatre services:
a) Service comptabilité géenérale
e Le chargé de la comptabilité générale doit classer toutes les piéces comptables
gue son service recoit : C est-a-dire partir de ces documents gqu’ on aboutit a
I établissement du bilan comptable et du tableau des comptes des résultats et
les annexes du bilan ;
e Etablir les déclarations fiscales et sociales (CNAS, CASNOS,...).
b)  Service comptabilité analytique
e Le sarvice est chargé didentifier et vaoriser les éléments constitutifs du
résultat de |'exercice, et permettre I'interprétation et I’exploitation par les
dirigeants;

e Faire en sorte de rapprocher chague produit de ses colts afin de déterminer le

cout réel de ce dernier ;

e Calculer I'écart entre le prix de revient prévisionnel et le prix de revient réel.
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c) Servicecomptabilité matiere

e Le chargé de la comptabilité matiere doit gérer touts les articles en stock dans
I’ entreprise, en vue de satisfaire les besoins avenir ;

e Faire en sorte d’avoir suffisamment de supporter les codts de stocks ;

e Eviter larupture des stocks;

e Evauer les stocks.

d) Servicecomptabilitéfinance

e C(C'est au sien de service qu' on prend les décisions financieres, le financier est
responsable d assurer la solubilité et laliquidité de latrésorerie de I’ entreprise ;

e Geérer les outils financiers (emprunts, le montage de lignes de crédits et suivre
leur mise en place) ;

e Evauer latrésorerie: C'est-a-dire s appuyer sur les dépenses et les recettes a
venir ;

e Prévoir des placements en cas d aisance financiére et veiller de prés a la
trésorerie, notamment pour faire face aux échéances de paiement et éviter les
découverts ;

o Gérer le cycle d’'exploitation, d’un autre sens, surveiller le niveau des stocks,
les créances clients et les dettes d’ exploitation.

D) Direction desachats

Les échanges internationaux sont indispensables, car aucun pays ne dispose de toute
les produits nécessaires a son fonctionnement, et aucun pays ne peut vivre replie sur lui-
méme, le service nommé achat ou service approvisionneur gere ces relations et échange
internati onaux.

e Le sarvice achat est rattaché a la direction générale. Ce service entre en
contacte direct avec les fournisseurs ;

e || établit les commandes d’ achat sur la base d’ un planning prévisionnel annuel
effectué lors des réunions de travail et la plupart de temps ces réunions se
déroulent en présence d’' un partenaire étranger ;

e Le responsable des achats assure le suivi et la réaisation des opérations
d’ importation, de I'ouverture de Credoc pour les fournisseurs jusgu au
dédouanement et I’ entrée en stock de marchandise

e Lesuivi deslettres de credits:

v' Taxesde domiciliation aladirection desimpéts ;
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v Demande de domiciliation de lalettre de crédit ;

v Dépdts de lettre de banque ;

v Apporter les modifications de lalettre de crédit.

Le service achat procéde au paiement des fournisseurs a I’ échéance, il doit

suivre et régler leslitiges avec les fournisseurs;;

En outre le service achat est chargé d effectuer les achats locaux qui se

résument comme sulit :

v’ Achat d’emballages divers (sacs, boites, cartons..) utilisés dans les
conditionnements ;

v" Achat de matériaux et équipements nécessaires au bon fonctionnement de
I’entreprise;;

v" Quelques opérations d’ exportation d’ engrais sont suivies et réalisées par le

service achat.

a) Service des moyens généraux

Ce service géere toute les besoins de la société, le chargé des moyens généraux
fait le bilan des besoins mensuels de le société en matiére de produits
consommables et autres ;

Il entre en contacte avec différents fournisseurs pour pouvoir définir les
meilleurs prix et qualités;

Etablir les bons de commandes selon les besoins;;

Effectuer les achats de la société ;

Gérer les stocks de toutes les matiéres entrantes que ¢a soit du consommable
ou bien autre ;

Faire en sorte que la société n’ais besoins de rien, et que tout fonctionne a
merveille (dectricité, eau, téléphone, internet....) ;

Faire I'inventaire de tous les produits en stocks, et faire en sorte qu’il n'y ait

pas de rupture de stock.

E) Direction commerciale

Cette direction est composée de ce service:

a) Servicederecouvrement

Suivi des créances ;
Suivi des encours clients ;

suivi des encours des dél égués commerciaux ;

.
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Suivi des dossiers clients.

1.2. Présentation du projet d’investissement

1.2.1. Etude économique

A) Identification du projet

Intitulé de projet : USINE DE GRANULATION D’ENGRAIS NPK ;

Nature de I’ activité : production d’engrais;

Branche d’ activité : engrais chimique ;

Code(s) d activité(s) : création ;

Localisation de projet : zone industrielle souk Ellil Commune Sayada Wilaya
de Mostaganem;

Origine du projet : national résident ;

Forme d’ exploitation (licence, concession, BOT, BOO) : concession.

B) Présentation du promoteur

Raison sociale : SPA PROFERT ;

Adresse siége sociale : RUE DE LILLE ARRIERE PORT BEJAIA ;

Formejuridique : SPA ;

Bangue de domiciliation du projet : NATIXIS;

A'SSOCi €S ou principaux actionnaires :

v' Actionnaire 1 : Meziani Ali, nationalité Algérienne, 265 466 parts sociales;;

v' Actionnaire 2 : Meziani Ahmed, nationalité Algérienne, 43517 parts
sociales;

v' Actionnaire 3: Meziani Mourad, nationalité Algérienne, 43517 parts

sociaes.

C) Terrain d’assiette

Superficie totale du projet : 58 000 m?
Superficie disponible : 95 000 m?

Nature juridique du terrain :
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e Domaine privé de I'Etat (cession, concession, pré affectation): pré
affectation.
e Préciser s le terrain d’assiette est en zone aménagée (zone industrielle, zone
d activité, ZET, ZURBAN, autres...).oui
Si oui, préciser le nom et |la locaisation de la zone: zone industrielle, souk €lil

commune de Sayada wilaya de Mostaganem.
1.2.2. Eude marketing et commerciale

A) Etude du marché

e Deéveloppement de formule spécifique pour accompagner les différents
segments du marché agricole algérien (céréae, arboriculture fruitiere et
maraichage).

e Remplacement des produits actuellement importés environ 2,4 milliards de DA

e Creéation de nouveaux emplois

e Valorisation des ressources naturelles (phosphate brut de djebel onk, uree
d arzew).

e Recettesal’ exportation.

a) Analyse du marché
e Lemarchéciblé: e marché national et |’ exportation ;
e Objectif de part de marché visée: 30% du marché des NPK et engrais
phosphatés ;
e Part du chiffred affaires prévue al’ exportation : 20 a 30%.
B) Etude d’ environnement
Une étude d’impact sur |’environnement a été réalisée et adressée au ministere de
I’ environnement et de I’aménagement du territoire.
Un permis de construction N° 197 a été délivré en date du 02/03/2010.
Le promoteur Sengage a respecter toutes les mesures de protection de

I’ environnement.
1.2.3. Etude technique

A) Besoin en utilités et consistance du projet

Electricité : capacité transformateur, 1500 kw.
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Eau

a)

: négligeable.
Besoin en infrastructures
Electricité, Gaz, Eau, Route, Chemin defer, Port.

b) Consistance du projet

Le projet consiste en la production de 120 000 TM d engrais par année.

Les quantités par produits ne peuvent étre détermines au préaable, cela
dépendra de la demande sur le marché.

Décrire le processus technologique de production : le procédé consiste en la
granulation a sec des matieres premieres seches. Les matieres premieres sont
broyées, pesées et compressees pour former des galettes homogenes qui sont
ensuite traitées a travers plusieurs équipements pour former un granulé de 2 a
4mm.

Intrants locaux : selon lesformulesde 30 240 % ;

Intrants importés : 60 a70 %.

Capacitésde production prévues (par gamme de produit finis)

Tab

.
.
.
.
.
Plan
.
.
.
.
.

Capacités nominales : 120 000 tonnes;

Capacités prévisionnelles : 120 000 tonnes.

leau des équipementsvalorisés: en faisant la distinction entre
L es équipements importés directement, 399 020 MDA ;
L es équipements d' importation acquis sur le marché local : 37 000 MDA ;
Construction acquis sur le marchéloca : 262 516 MDA ;
Terrain : 140 000 MDA.
Délai derédlisation : 18 mois.
ning deréalisation
Obtention des autorisations : déja obtenues ;
Aménagement desite  : 03 mois;
Géniecivile : 06 mois;
Infrastructure et utilités : 06 mois;
Montage des équipements et essais : 03 mois;

Date prévue d’ entré en production : Octobre 2011.

B) I’analyse des colts du projet

a) Evaluation financiére du projet
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Servicesliés al’investissement

Bancaires pour lesintérétset TVA ;
Droit de douanes;;

Assurances;

Transport sur site;

Frais de montage ;

Frais de formation sur équipement.

Tableau N° 13 : Colts globale du projet. Unité MDA.
Rubriques Montant %
Fraispréiminaires
Terrain 140 000 17%
Batiments 262 516 31%
Equipements de production 346 015 41%
Matérielsdetransport et manutention 25 000 3%
Equipement bureau et laboratoire 12 000 1.5%
Servicesliésal’investissement 53 005 6.5%
Total 838 536 100%
Source : document interne de I’ entreprise PROFERT.
Tableau N° 14 : Présentation de financement de projet. Unité (MDA).
Apports Colts
e Fonds propres
En dinar 398 536
En devise 00
En nature 00
e Terrains, batiments 00
e Equipements (importés neufs) 00
e Crédit bancaires 440 000
Total 838 536

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.

00
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e Banques ou autres organisme financiers sollicités : Natixis.
e Situation de crédit bancaire (en négociation, notification, accord de principe:
joindre documents) : notification.

Création d’emploisdirects (par catégories de qualification) 105 agent

e Exécution : 61 agents;

e Maitrise: 26;

e Encadrement : 18.

.

b) Evaluation delarentabilité prévisionnelle du projet
La rentabilité prévisionnelle est mesurée par les critéres d’ appréciation suivants
est projetée sur un horizon de 15 années d’ exploitation :
Cash-flow net cumulé : 6 200 204 millions de DA.
C'est le résultat financier prévisionnel déterminé par |’ adéquation : capitaux investi
gains générés par |’ exploitation de I’ activité.
C) lesavantages attendus par la SPA PROFERT
L’ SPA PROFERT sollicite I’ octroi du régime de la convention d’ investissement pour
le bénéfice des avantages suivants :
a) Avantages au titre de la période de réalisation et pour une durée de 18
mois:

e Exonération et/ou franchise des droits, taxes, impositions et autres
prélévements a caractére fiscale frappant les acquisitions opérées tant par voie
d importation que sur le marché local, des biens et services nécessaires a la
réalisation de |’ investissement ;

e Exonération des droits d enregistrements portant sur les mutations des
propriétés immobilieres affectées a la production ainsi que la publicité légale
dont elles doivent faire |’ objet ;

e Exonération des droits d’ enregistrements sur |es actes constitutifs de sociétés et
les augmentations de capital ;

e Exonération de la taxe fonciére sur les propriétés immobilieres affectées a la
production.

b) Avantages au titre dela période d’ exploitation pour une périodede 10 ans:

e Exonération de lataxe sur I’ activité professionnelle(TAP) ;

e Exonération del’import sur le bénéfice des sociétés (IBS) ;
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e [|'IRG sur les bénéfices distribués ;

e Untaux de 07% pour les charges patronales.

Section 02: Etude de cas: Construction d’une usine de production d’engrais NPK
granules.

Dans cette section nous allons mettre en application les différentes techniques et méthodes
d’ évaluation d’'un nouveau projet d’'investissement, qui est la construction d' une usine de
production d engrais NPK granules. A cet effet, nous essaierons d’ anayser la rentabilité du
projet réalisé par PROFERT a partir des critéres d’ évaluation de ce dernier. Cependant nous
avons jugé important de procéder a une analyse financiere de I’ entreprise PROFERT, et ce
avant d entamer I’analyse de la rentabilité prévisionnelle du projet de construction d’une
usine.
2.1. Analysedela situation financiere del’entreprise PROFERT

L’ analyse financiére consiste a apprécier le plus objectivement possible la performance de
I’entreprise PROFERT a partir d’'une éude établie en utilisant les différentes documents
(bilans comptables, TCR) (Annexe 01-19), des années 2010, 2011, 2012, 2013, 2014.
L’intérét de cette analyse sera d'apprécier I'incidence de crédit sollicité avec les besoins
constaté de |’ entreprise.

2.1.1. Bilansdes grandes masses et lesindicateurs d’équilibresfinanciers

Les calculs qui vont suivre sont élaborés a partir des annexes (N°1-19).
A) Bilans grandes masses (actifs et passifs)
Le calcul de bilans des grandes masses actifs et passifs ont pour objectifs de dégager
I’ ensembl e des ressources et des emplois specifiques al’ entreprise PROFERT.

Tableau N° 15 : Bilans des grandes masses actifs Unité MDA.

Désignations 2010 Y% 2011 Yy 2012 Y 2013 Y% 2014 Y

VI 456631017 [ 11.81 | 994574463 | 1881 | 1623353327 | 2280 | 1957889242 | 2410 | 1925484392 | 19.95

VE 1601977174 14145 | 1169366112 | 2212 | 1645325554 | 2311 | 2249730202 | 27.68 | 1939208897 | 2030

VR 1228672372 | 3178 | 2437702598 | 4612 | 3096939005 | 4350 | 3371382234 | 41,50 | 5607200798 | 5810

YD 578464483 | 1496 | 684814359 | 1295 | 753831819 1059 | 346839627 | 672 | 160225346 | 0166

Total 3863745052 | 100 | 5286437332 | 100 | 7119449745 | 100 | 8126061305 | 100 | 9652119433 | 100

Source : réaliser par nous soin a partir des documents internes de I’ entreprise PROFERT.
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Commentaire

D’apres le calcul du tableau des grandes masses actif de I'entreprise PROFERT, on

constate que les valeurs d'immobilisation durant les quartes années suivent une légere

augmentation qui a atteint un taux de 328%. Par contre, en 2014 €elle a connu une légere

diminution de 8%.

Pour les valeurs d’ exploitation et les valeurs réalisables, sont en relation opposite, ¢ est-a

dire a chaque fois que les valeurs d exploitations augmentent, les valeurs réalisables

diminuent et le contraire est juste.

On remarque pour les valeurs disponibles une diminution successive durant les quatre

années qui est passé de 6.62% en 2013 a 1.66% en 2014.

Tableau N° 16 : Bilans des grandes masses passifs Unité MDA.
Désignations | 2010 % 2011 % | 2012 % 2013 % 2014 %
Kp 2105283 546 | 5445 [ 2849479172 | 53.90 [ 3612694529 | 5074 |4722708167 | 58.11 | 6245512904 | 64.70
Cp 1971251759 | 50.99 | 2673397627 | 50.57 [ 3376089910 | 4742 [ 4417580505 | 54.36 | 5877159392 | 60.90
DLMT 134031787 | 346 | 176081545 | 3.33 | 236604619 | 332 | 305127662 | 375 | 368353512 | 381
DCT 1678960040 | 4343 | 2374149418 | 4491 [ 2998947128 | 42.12 [ 2928290876 | 36.03 | 2915086450 | 30.20
DF 81501466 | 210 | 62828943 | 1.18 | 507808089 | 7.13 | 475062263 | 5.84 | 491520078 | 5.09
Total | 3865745052 | 100 | 5286457532 | 100 | 7119449745 | 100 |8126061305 | 100 | 9652119433 | 100

Source : réaliser par nous soin a partir des documents internes de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire

D’apres le tableau des grands masses passif, en trouve que les montants des capitaux
permanants sont tres importants par rapport aux montants du passifs circulants, ceux qui
signifié que I’ entreprise PROFERT peut faire face a ces dettes.

En comparaison des deux bilans, qu'en peut conclure que I’entreprise PROFERT est
avantageuse car cette derniére n’aaucun risgue de solvabilité et de liquidité.

B) Lesindicateursd’équilibrefinanciers
Le calcul desindicateurs d équilibre financiers sert a vérifier la situation financiére de
I’ entreprise PROFERT.
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Tableau N° 17 : Calcul desindicateursd’ équilibrefinanciers. Unité MDA.
Designations Formule 2010 2011 2012 2013 2014
FENG par le Ep-VI 1730153995 1917733652 2497 149290 3239831188 4811548591
haut du bilan
FENG par le AC-DCT 1730153995 1917733652 2497 145290 3239831188 4811548591
bas du bilan

BFR (VE+VE)— | 1151689506 1232919292 1743317471 2 693021 560 4651323245
(DCT - DF)
TR FENG-BFR 578 464 489 684 814 359 753 831 819 546 B59 627 160 225346

Source : réaliser par nous soin a partir des documents internes de I’ entreprise PROFERT.
Avec:

VI : Valeur dimmobilisation ;
VE : Vaeur d’ exploitation ;
VR : Vaeur rédisable;

VD : Vaeur desdisponibilités ;

AC : Actif circulant ;
DF : Dettes financiéres;
FRNG : Fond de roulement nette global
BFR : Besoin en fond de roulement ;
Kp : Capitaux permanant ; TR : Trésorerie;
Cp : Capitaux propres; DCT : Dettes a court terme.
DLMT : Dettes along moyen terme;
Commentaire

Pour le FRNG > 0 : veut dire que PROFERT fait couvrir avec ses capitaux permanents la
partie des actifs fixes.

Pour le BFR > 0 : veut dire a besoin d'un financement externe, pour avoir la capacité de
couvrir touts les passifs circulants et rembourser ces dettes a court terme.

Pour la trésorerie > 0 : |’entreprise PROFERT posséde un excédant monétaire apres le

reglement de toutes ces besoins (Ile BFR est complétement financer par le FRNG).

2.1.2. Lescontraintesdela structure financiéere et I'amortissement del’emprunt
A) Lescontraintesdela structurefinanciere de PROFERT
Le calcul des contraintes de la structure d'équilibre financier permet de mieux
S assurer lasituation financiére d’ entreprise PROFERT.
a) Calcul dela CAF
CAF 2010 = 654 890 876 + 466 763 811 + 463 192 655 + 00 — 00 + 00
CAF 210= 658 462 032 DA

Remarque : les mémes calculs pour les années a suivre.
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Tableau N° 18 : Représente les montant dela CAF. Unité (KDA).

Anneées 2010 2011 2012 2013 2014

CAF 658 462 032 | 825018544 | 848 194 851 | 1161 864 655 | 1 587 963 539

Source : réaliser par nous soin a partir des documentsinterne de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire

La CAF est en augmentation réguliere en proportion des différentes années ¢’ est-a-dire que
I"entreprise a réalisé au cours de ces exercices une marge bénéficiaire, ce qui va permettre a
I’ entreprise de régler ces dettes a court terme.

b) Lesreglesd équilibrefinancier

Tableau N° 19 : Les contraintes d’équilibre financier Unité (DA).
Regledela Formulede | 2010 2011 2012 2013 2014
structure calcul
L’autonomie Cp/TD 1.04 141 1.78 2.33 3.10
Financiere Kp/Al 4.61 2.86 2.22 241 3.24
Cp/RD 0.93 0.94 0.93 0.93 0.94
Cp/TP 0.51 0.51 0.48 0.55 0.61
R. d’endettement FF/ EBE 0.09 0.14 0.01 0.14 0.07
R. Capacité de| DF/CAF 0.13 0.07 0.60 0.41 0.31
rembour sement

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de I’ entreprise PROFERT.
Avec:

TD : Tota dettes;

Al : Actif immobilisés;

RD : Ressources durables;

TP : Total passif ;

FF : Fraisfinanciers;

EBE : Excédent brut d’ exploitation ;

DF : Dettefinanciers;

CAF : Capacité d’ autofinancement.
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Commentaire
D’ apres le tableau ci-dessous, la régle d’ autonomie financiére explique I'indépendance
des ressources internes a des ressources externe, donc cette entreprise est indépendantes
financierement (7.09 > 1). De cela I’ entreprise peut améliorer son niveau d’ endettement
méme si I’ entreprise peut S endetter mais sa capacité de remboursement est insuffisante.
B) L’amortissement del’emprunt liée au projet
Selon les calculs précédentes, la capacité de remboursements de I’ entreprise PROFERT
étant insuffisante relativement au montant solliciter qui est : 440 000 000 DA, le banquier a
été contraint de réduire ce montant octroyé a 427 000 000 DA, compte tenue de cela, le plan
d amortissement de I’ emprunt sera présenter comme sulit :
Tel que:
N : Nombre d année;
Vo: vaeur d origine;
M : amortissement ;
VNC : Vaeur nette comptable ;
| @ intérét;
T: Taux d'intérét ;
A : annuité.
e Lesdonnées sont
N = 16 ans (du 30/03/2013 a 30/12/2016) ;
VO =427 000 000 DA
T=6%
e Calcul del’amortissement (M)
M =Vo/N
M =427 000000/ 16
M = 26 687 500 DA
e Calcul delaVNC
VNC =Vo-M
VNC; =Vo-M
VNC; =427 000 000 — 26 687 500
VNC; =373 625 000 DA
VNC,=VNC;—-M
VNC, = 373 625 000 — 26 687 500
VNC, = 346 937 500 DA
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Calculedel’intérét (1)

| = (VO xT x N) /36000

I,= (427 000 000 x 6 x 90) / 36 000
I =6 405 000 DA
l,= (VNC1x T x N) / 36 000

I, = (400 312 500 x 6 x 92) / 36 000
I, =6138 125 DA
Remarque : les mémes calculs pour les années suivant.

Calculedel’annuité

Annuité=M + |

Ai=M + 14

A1 =26 687500 + 6 405 000
A1 =330092 500 DA

A=M + 1,

A2>=26 687500 + 6 183 125
Az =32825 625 DA

Tableau N° 20 : Amortissement del’emprunt (mode linéaire) unité (DA).
Date Nombre de jour | Valeur d*origine | Amortissement Intéret annuité VNC
30/03/2013 90 427000 000 26 687 500 6 405 000 33 092 500 400 312 500
30/06/2013 2 400 312 500 26 687 500 6 138 125 31825625 373 615 000
30/09/2013 9 373 625 000 26 687 500 5728 916,67 32 416 416,67 346 937 500
301122013 9 346 937 500 26 687 500 5261 885,42 31949 385,42 320 250 000
30/03/2014 90 320 250 000 26 687 500 4 803 750 31 491 250 293 562 500
30/06/2014 92 293 562 500 26 687 500 4501 291,67 31 188 791,67 266 875 000
30/09/2014 2 266 875 000 26 687 500 4092 083,33 30779 583,33 240187 500
30/122014 9 240187 500 26 687 500 3642 843,75 30330 343,75 213 500 000
30/03/2015 90 213 500 000 26 687 500 3202 500 29 890 000 186 812 500
30/06/2015 92 186 812 500 26 687 500 1864 438,33 29 551 938,33 160 125 000
30/09/2015 2 160 125 000 26 687 500 2455250 29142750 133 437 500
30/12/2015 9 133 437 500 26 687 500 2023 802,08 28711 302,08 106 750 000
30/03/2016 9 106 750 000 26 687 500 1619 041,67 28 306 541,67 80 062 500
30/06/2016 92 80 062 500 26 687 500 11227625 27915125 33375000
30/09/2016 2 53375000 26 687 500 818 416,67 27 505 916,67 26 687 500
301122016 9 26 687 500 26 687 500 404 760,42 27092 260,42 00

Total 00 427 000 000 55189 750,01 | 482189 750,01

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de |’ entreprise PROFERT
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C) Lecalcul delarentabilitéet I’ effet delevier

Tableau N° 21 : Calcul delarentabilité et I effet delevier Unité (DA).
Désignations | Formule de calcul 2010 | 2011 | 2012 2013 | 2014
Rentabilité | R.net/ Cp 034 |026 |0.22 025 |0.26
financiere

Rentabilité | R.net + IBS + Imp6t + FF/ | 0.39 | 033 |0.28 030 |0.28

économique | Kp

Effet de DF/Cp 0.04 0.02 0.15 0.10 0.08
levier

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT

Commentaire
D’une maniere genérale la rentabilité est la capacité de I’ entreprise a générer ces résultats.
Pour larentabilité économiqgue les capitaux investis ont un rendement qui comprend le résultat
net.
Pour la rentabilité financieres avec I’ utilisation de 1 DA de capitaux propres cette entreprise
a générer exemple (0.34 pour I’années 2010) comme résultat générale donc la rentabilité de
I’ entreprise en gestion des fonds propres.
D’ aprés une analyse financiere détailler de I’ entreprise PROFERT qui s avers étre en bon
situation financiére.
2.2. Critéresdu choix de projet d’investissement
Les calculs qui vont suivre sont élaborés a partir des annexes (N°1-19).
2.2.1. Criteresfinanciers
A) Calcul delaVAN
Avec:i=6%; n=15Ans; lo=838536 MDA.
VAN=YCFA-lq ET XCFA=YCF@+i)"
> CFA = 88489(1.06) 1 +.... + 415 217(1.06) **
2>.CFA =4027 421 MDA
Donc :
VAN =4027 421 — 838 536
VAN = 3188885 MDA
Commentaire
La VAN est positive donc le projet d'investissement que |’ entreprise est entraine de

réaliser est acceptable, selon ce critere de plus en plus que la VAN s agrandir le projet
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d’investissement d une construction d une unité de production d’engrais granules est plus
intéressant.
B) Calcul du TRI

e Par interpolation

En trouve a partir des calcule qui se trouve dans le tableau ci dessous :

Graphe N° 10 : Représente la méthode d’inter polation

1107 741.75
33% 16% 49%
1 ] |
I | !
1 566 903.07 lo= 838 536 459 161.32

—» 728 367.07 «—
16% — 1107 741.75 TRI =16% (728 367.07) / 1 107 741.75
TRI — » 728 367.07 }
TRI = 33% + 10.53%

TRI =43.53% =~ 44%
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Tableau N° 22 : Calculedu TRI. Unité (MDA).
Taux 33% 49%
Années

1 00 00
2 50 024.87 39858.11
3 968 201.78 124 409.11
4 145 287.61 92 233.79
5 111 586.47 63 232.21
6 92 638.33 46 857.91
7 71 803.96 32 419.47
8 55 069.99 22194.12
9 37 265.20 13 405.77
10 28 890.54 9277.04
11 22 393.71 6 418.66
12 16 061.46 4109.31
13 9562.09 2183.75
14 7425.93 2513.79
15 5761.03 1048.28

Total 1 566 903.07 459 161.32

Source : réalisé par nos soins a partir des documents internes de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire
La rentabilité du projet exprimer par le TRI semble trés importante. En effet, le TRI
(environ 44%) est largement supérieur au taux d actualisation qui est de (6%).

De cefait le colt maximum des capitaux que peut supporter le projet est suffisasmment éleve,
il pourra aler jusgu'a 44%, ce qui signifie que le projet est solide et rentable et il peut
supporter des colts trés élevés.

C) Calcul del’indice de profitabilité (IP)
e Calculd'IP
IP=VAN+1o/1g
IP=3188 885 + 838 536 / 838 536
P =4.80 DA.
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Commentaire
IP > 1 donc: I'indice de profitabilité nous donne un rendement important des capitaux
engagés. Ainsi, chaque dinar investi rapportera4.80 DA alafin deladurée de vie du projet.
D) Calcul du délai derécupération DR
lo = 838 586 KDA
DR est entre la 3™ année et 1a4*™ année
3*™ année : CF = 500 028 KDA
lo = 838 536 KDA
4 année : CF = 954 634 KDA
DR =3+ (4 —3) x 500 028 — 954 634 / 500 028 — 838 536
DR=3+1,35
DR =4,35ans (4 anset 4 moiset 6 jours).

Commentaire
Le DR est plus court et inférieur a la durée de I'investissement, donc le projet de
construction d’une usine de production d’ engrais granules est rentable.
Apresle cacul detouslesindicateurs du projet d’investissement qui est la construction d’ une
usine de production d’ engrais NPK granules est rentable.
2.2.2. Plan de financement
A) Plan avant financement
Le plan de financement est établi pour mesurer les ressources et les emplois
prévisionnels de |’ entreprise.

a) Calcul dela CAF prévisionnélle avant financement

Tableau N° 23 : Calcul dela CAF avant financement. Unité (MDA).
Désignations 2010 2011 2012 2013 2014
Chiffred’affaire | 693000 | 2723710 2 828 607 2907 167 2982575

Charges 35096 92 948 88 472 84 086 88 742
Amortissement 14 182 56 728 56 728 56 728 56 728
Résultat brut 643 722 2574034 2683 407 2766 353 2837105
Imp6t 17% 00 00 00 00 00
Résultat. Net 643 722 2574034 2683407 2 766 353 2837105
Amortissement 14 182 56 728 56 728 56 728 56 728
CAF 657904 | 2630 762 2626 679 2823081 2893833

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.
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b) Lecalcul de BFR prévisionnel

Tableau N° 24 : Calcul de BFR prévisionnel Unité (MDA).
Désignations 2010 2011 2012 2013 2014
BFR 7 000 134 058 543171 719 634 1 096 010
A BFR 127 058 536171 712 634 1089 010

Source : réaliser par nous soin a partir des documents PROFET.
Avec:

CAF : Capacité d’ autofinancement ;

BFR : Besoin en fond de roulement ;
A BFR : Variation en besoin de fond de roulement.
Tableau N° 25 : Plan avant financement Unité (MDA)

Désignations 2010 2011 2012 2013 2014

Ressour ces

e CAF 657 904 2630762 | 2626679 2823081 2893833
Total 657 904 2630762 | 2626 679 2823081 2893833
Emplois

e investissement 838 536

e Augmentation BFR 127 058 536 171 712 634 1089 010
Total 838 536 127 058 536171 712 634 1089 010
Ecart (180 632) 2503704 | 2090508 2110 447 1804 823
Trésorerieinitial 7 000 (173632) | 2330072 |4420580 | 6531027
Trésoreriefinal (173 632) 2330072 | 4420580 6 531 027 8335850

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire

A partir de ce premier plan de financement, I’ entreprise PROFERT constate un déficit de la

trésorerie de (173 632) en 2010, ce qui la pousse a chercher une source de financement

externe égale ou supérieur a cette somme.
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B) Plan apresfinancement.

a) Plan de rembour sement del’emprunt.

Tableau N° 26 : Présentation du plan Deremboursement del’emprunt  unité (MDA).
Année Capital au | Intérét 6% | Amortissement | Anuitées Montant

début d’emprunt restant dd
2010 440 000 26 400 00 26 400 440 000
2011 440 000 26 400 66 000 92 400 347000
2012 347000 20 820 88 000 108 820 286 000
2013 286 000 17 160 88 000 105 160 198 000
2014 198 000 11 880 88 000 99 880 110 000

Total 110 000 6 600 88 000 94 600 22 000

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire

Le crédit octroyé par cette entreprise est un mode du remboursement linéaire aprés cing ans le

montant restant est de : VNC = 22 000 MDA..

b) Lecalcul dela CAF apresfinancement.

Tableau N° 27 : Calcule du CAF apres financement. Unité (MDA).
Désignations 2010 2011 2012 2013 2014
Chiffred’affaire | 693000 | 2723710 2828 607 2907 167 2982575

Charges 35 096 92 948 88472 84 086 88 742
Amortissement 14 182 56 728 56 728 56 728 56 728

I ntérét 26 400 26 400 17 160 11 880 6 600
Résultat brut 617 322 2547 634 2 666 247 2724 473 2830505
Imp6t 17% 00 00 00 00 00
Résultat. Net 617 322 2547 634 2 666 247 2724473 2830505
Amortissement 14 182 56 728 56 728 56 728 56 728
CAF 631504 | 2604 362 2722975 2781201 2887 233

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire

On remarque d’ aprés ce tableau que la CAF est en augmentation chaque année ce qui est un

bon signe pour I’ entreprise, Car elle ale méme niveau d’ augmentation approximativement de

300%.
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Tableau N° 28 : Plan apresfinancement. Unité (MDA).
Désignations 2010 2011 2012 2013 2014

Ressour ces

o CAF 631504 | 2604362 | 2722975 2781201 2887 233

e Emprunt 440 000

Total 1071504 | 2604362 | 2722975 2781201 2887 233

Emplois

e Tota des emplois | 838536 127 058 409 113 176 463 376 376
de1® plan

e Remboursement 66000 88 000 88 000 88 000

o Intérét 26 400 26 400 17 160 11 880 6 600

Total 864 936 219 458 514 273 276 343 470 976

Ecarts 206 586 2384904 | 2208702 2504 858 2416 257

Trésorerieinitiale 7 000 213586 2598490 (4807192 |7312050

Trésoreriefinale 213 586 2598490 (4807192 7312 050 9 728 307

Source : réaliser par nous soin a partir des documents interne de I’ entreprise PROFERT.

Commentaire
Le crédit octroyé a I’entreprise PROFERT a pu régler le probléme de trésorerie fina en
2010 du montant (173 632), ce qui offre a |’ entreprise un avantage d’améliorer sa situation

financiére.

Conclusion

Durant notre stage pratique au sein de I’ entreprise PROFERT on a essayé d effectuer deux
études principales.

La premiére éude a éé consacré a I'analyse de la situation financiére de I’ entreprise
PROFERT qui s avere profiter d’ une bonne situation financiere, ou le risque de liquidité et de
solvabilité est minimum, ce qui lui donne un avantage lui permettant de prendre une décision
de création d'un nouveau projet (construction d'une usine de production d’'engrais NPK
granules).

La deuxiéme éude va compléter la premiére éude a partir d’'une analyse détaillée du

nouveau projet d'investissement, tout au long de cette analyse nous avons tenté d’ appreécier
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les principaux outils et méthodes d’ évaluation de projet d investissement afin d arriver a une
décision concernant la faisabilité et la rentabilité du projet, a partir des critéres du choix
d’investissement en trouve :

e LaVAN dégagée est largement importante elle est de 3 188 858 MDA ;

o LeTIR est de 44% c'est le taux d' actualisation avec lequel I’ entreprise PROFERT ne
soit pas en seuil de perte donc I’entreprise est en situation de rentabilité, ce qui
soutien ladécision prise par laVAN donc le projet est acceptable ;

e L’'IPest éga 4.80 veut dire que chaque 1 DA investie va générer un profil de 3.80 DA.

e Le DR de cette entreprise arrive a récupérer son colt d’investissement aux bout de 04
ans et 04 mois et 06 jours d exploitation ce qui est trés intéressant pour un projet
d une durée de 15 ans.

Bien que cette situation est positive ainsi que son projet est favorable, I'entreprise
PROFERT doit affronter un certain nombre de risque ou €elle doit prendre des précautions.
Puisgue cette entreprise exporte et importe elle est soumis aux risque de fiscalité (double
imposition), et le risqgue de change qui est en fluctuation réguliere, mais dans notre cas
PROFERT incorpore la différence dans le colt de production comme elle doit prévoir a
I’avance le risque liée a I'acquisition du matériels de production, qui est importé pour
minimiser les colts de pane, ains le personnel étranger qualifié qui vont venir en cas de
probléme du matériels.

En fin a partir de cette éude on peut dire que le projet de construction d’une usine de
production d’engrais NPK granules est rentable car il permet d’améliorer la valeur de
I’ entreprise et aréussi a remplacer une partie du marché d’'importation du produit NPK qui va
devenir locale, comme a pu créer 105 postes d’ emplois. Donc |’ entreprise PROFERT n’hésite

pas ainvestir dans ce projet.
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Conclusion générale.

Conclusion générale

Dans ce présent travail, nous avons essayé d'illustrer et apporter les éléments de réponse
gue nous jugeons essentiel a notre problématique, a savoir la démarche a suivre par

I’ entreprise de réaliser un nouveau projet d’investissement.

Pour cela, notre recherche nous permet d avoir alafois des résultats de dimension théorique

et de dimension pratique.

Dans la partie théorique, nous avons constaté que I'éude dun nouveau projet
d’investissement est une analyse préalable générale et détaillée, qui aide les décideurs de

porter un jugement sur |’ efficacité du projet dont dépend laréussite ou I’ échec de ce dernier.

En suite, dans la partie pratique et a travers les déférents calculs qui S englobent dans deux

études principales :

La premiere, concerne la situation financiere de I’ entreprise PROFERT, ou nous avons

caculélesindicateurs suivants:

e Lesindicateursd équilibre financier qui ont démontré une bonne image de la structure
financiere de I’ entreprise PROFERT, car durant toutes les cing années le fonds de
roulement est en augmentation successive qui passe de 1 730 1530 995 DA en 2010 a
4 811 548591 DA en 2014. Tendit que, satrésorerie est flexible de plus en plus faible,
car la déférence entre la valeur trouver en 2010 et en 2014 est de (418 239 143) DA.

e D’aprés un certain nombre de calculs en a conclu, que I’ entreprise PROFERT a une
autonomie financiére durant les cing années, ainsi que les deux régles d’ endettement
et la capacité de remboursement sont vérifiés, ceux laisse croire que le risque de
liquidité et de solvahilité est minimum.

e L’entreprise PROFERT abien exploité ses ressources, ce qui a permis de dégager une
rentabilité acceptable. De ce sens I’entreprise peut faire appel a une source de
financement externe, qui va répondre a son besoin de financement sans assumer le

risque de non-remboursement.

La deuxiéme, nous a permis d évaluer le projet de construction d’une usine de production
d’ engrais NPK granules, atravers d' utilisation des déférentes méthodes et technique de choix

d’investissement gu’on aide d’ expliquer les résultats obtenus:
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e VAN = 3188858 MDA, signifier que les flux de trésorerie dégagés par ce projet
permettent de supporter les colts liés a |’ investissement, et elles assurent une création
derichesse.

e Le TRI = 44%, il est supérieur au taux d actualisation choisi par |’ entreprise
PROFERT qui est de 6%, ce qui signifie que le projet est rentable.

e L’'IP=4.80DA, veut dire que 1 DA décaisser génere 3.80 DA de bénéfice.

e Le DR =4 ans et 4mois et 6 jours, veut dire que le montant investi |’ entreprise
PROFERT génere des flux positif qui vont lui permettre de récupérer le capital

investit durant cette période.

D’aprés ces criteres, la décision d'investir est argumentée, car le projet de construction
d’une usine de production d engrais NPK granules est rentable. Donc cette entreprise devra

investir dans ce projet.

Ensuite, I’éaboration du plan de financement PROFERT a pu régler le probleme de
trésorerie initiale (173 632) MDA, a travers I’octroi d’un emprunt dont le montant est de

440 000 MDA, ce qui offre a cette entreprise d’ appréhender ses besoins futurs.

Dans notre cas, |I'entreprise n’'établit pas le contrdle et le suivi d'investissement, tendit

gu’ elle devrales éablir pour minimiser le degré du risgue.

Enfin, on doit tenir compte de I’ aspect financier qui constitue un véritable outil de mesure
de lavaleur du projet, et de prévention du risque, qui est un aléa qui risque de fragiliser la

situation de |’ entreprise.

A travers ce mémoire, on a conclu que toutes les méthodes d’ analyse sont nécessaires pour

réaliser un projet d’investissement.
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Résumé
Quelque soit le degré de développement de I’ entreprise, le recours a I’ investissement

S avéere impératif pour rester sur les rails de la croissance et assurer sa pérennité a long
terme.

Investir est toujours parié sur |'avenir. L’entreprise doit intégrer sa politique
d’investissement dans un cadre stratégique mettant en cohérence ses objectifs avec la
politique d’ensemble qu'elle a définie. Décider est donc procéder, préalablement, par
processus d'analyse mené de maniere rationnelle pour permettre d effectuer des
évaluations et des choix stratégiques pertinents.

L’ éude de projet crée par I’ entreprise PROFERT  nécessitée une étude techno-économique
et une évaluation financiéere du projet, qui se base sur des critéres du choix d’investissement
(VAN, TRI, IP, DR), qui ont pour objet d’ apprécier la rentabilité et la viabilité du projet,
compte tenu des contraintes de |’ entreprise.

La mise en place d'un projet d'investissement se base sur une étude globale de différents
aspects.

Mots clés: investissement, projet, é&ude techno-économique, décision, rentabilité, critere,
risque, financement, contrainte, controle, suivi.

Abstract

Whatever the degree of development of the company, recourse to investment isimperative
to stay on a growth path and ensure its long term sustainability.

Investing is always bet on the future. The company must integrate its investment policy in a
coherent strategic framework setting its objectives with the overall policy it has defined.
Decideisthat, prior, by process of rationally conducted anaysisto allow for assessments and
relevant strategic choices.

The project study created by the company PROFERT required a techno-economic study and
afinancial assessment of the project, based on criteria of investment choices (NPV, IRR, IP,
CD), whose purpose ng the profitability and viability of the project, held account of the
constraints of the company.

The implementation of an investment project is based on a comprehensive study of different
aspects.

Keywords:. investment, project, techno-economic study, decision, profitability, financing,
coercion, control, monitoring.



