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I ntroduction et problématique

Introduction générale

L’entreprise est une cellule trés active dans le tissu économique, qu'elle soit
industrielle, commerciale ou financiére. Elle effectue un ensemble d activités, en
organisant et assemblant en permanence des moyens et compétences pour réaliser des

profits.

La majorité des entreprises cherchent a assurer leur croissance a long terme, en
diversifiant leurs gammes de produits ou activités. Pour cela, elles font recours a
I"investissement qui d'ailleurs, considéré comme une nécessité vitale du fait qu'il assure
leurs compétitivités et améliore leurs activités économiques dont dépondent
essentiellement la croissance, |I’emploi et la création de richesses.

En effet, L’'investissement est le plus important et la plus grave des actions
entrepreneuriales. L’ entreprise doit investir non seulement pour assurer e renouvellement
de son actif, mais elle doit aussi assurer le développement de son activité en augmentant sa

capacité de production en lien avec | es attentes du marché.

La décision dinvestir est une décision dtratégique; elle engage I'avenir de
I’ entreprise. De ce fait, la réalisation d'un projet d’investissement est suit a de nombreuses
études liées a son évaluation; celles-ci permettent au dirigeant de I'entreprise de se
prononcer sur |’acceptation ou le rejet de ce dernier. L’ utilisation des méthodes et des

critéres du choix d’investissement s avére donc indispensable.

C’est pourquoi, des outils d aide a la décision basés sur I’ application de techniques
quantitatives sont proposés afin de permettre une meilleure évaluation de la décision
d investissement.

Nous alons tenter a travers notre éude de répondre a la question de recherche

principale asavoir :

Est-ce que les managers des entreprises algériennes utilisent-ils des techniques

scientifiques pour analyser larentabilité d’ un projet d’investissement ?

De cette question de recherche principale en découle certaines questions aux quelles

nous tenons a répondre :
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e Est-ce que les managers des entreprises algériennes sont suffisasmment formés sur
les techniques d' évaluation d’ un projet d’investissement ?
e Quelles sont les diverses techniques d’ évaluation que I’ entreprise agérienne utilise

pour déterminer la nécessité de réaliser ou non un investissement ?

Et dans le but de mieux cerner notre question de recherche principale, nous avons posé
certaines hypotheses :

Hypothese 01 : Les managers algériens ne sont pas toujours formés sur les techniques
d évauation d'un projet dinvestissement ; ils sous-traitent ce genre de dossier par des

experts comptables ou des commissaires aux comptes.

Hypothéese 02: La VAN peut ére la méhode la plus utiliste qui permettra a

I’ entreprise algérienne de prendre ladécision d’investir dans un projet.

Afin d’ apporter des éléments de réponses aux questions posées et également vérifier les
hypotheses formulées, notre démarche sSest articulée autour dune recherche
bibliographique en s'inspirant a la fois d'ouvrages, d articles, de mémoires,... et une
recherche empirique en effectuant un stage pratique au sein de I’entreprise Tchin-Lait.
L’ exploitation de ces sources nous permettrons d’ enrichir nos connaissances et d’ apporter

un maximum d’ éclaircissement a notre objet d' éude.

Pour cela, nous adopterons une méthodologie qui consiste dans une premiére partie en

une investigation théorique composeées de deux chapitres ;

e Le premier chapitre se portera sur le cadre théorique des projets d’ investi ssement,
en mettant en évidence certaines définitions et concepts de base relatifs a un projet
dinvestissement, ainsi que la décision d’investir, et les modes de financement d’un
projet d’investissement ;

e Le second chapitre, nous présenterons les outils et les méthodes d’ évaluation d’un
projet d'investissement et abordera les techniques d’ évaluation en avenir certain et

incertain.

Une deuxieme partie qui est plus empirique, dans laquelle on présentera un cas pratique
qui englobera toutes les étapes d' éaboration d' un projet d extension de la capacité de

production dans |’ entreprise industrielle *’ tchin-lait’’.
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Chapitrel Généralités sur L’ investissement

Laréalisation d'un projet d investissement est |e processus qui permet de convertir une
idée d’investir en un projet.
Un projet d' investissement dans les immobilisations corporelles ou incorporelles engage

I”avenir de |’ entreprise et vise a maximiser ses avantages économiques et financiers.

A cet égard, une évaluation compléte dans les aspects physique, économique ou financier
est essentielle pour déterminer la viabilité du projet, sa rentabilité et sa capacité a générer

plus de profits pour |” entreprise.

Face a ces constatations, nous avons vu qu’'il était nécessaire, voir indispensable de
comprendre dans un premier chapitre les notions générales d’investissement, le processus

de prise de décision, ainsi que le financement d’ un projet d’investissement.
Section 1: notions générale sur le projet d’investissement
1-1- Définitions, caractéristiquesd’un projet d’investissement

Dans la littérature économique et financiere, on rencontre souvent le concept de projet

d’investissement et le concept d’investissement.
1-1-1- Définitionsde I’investissement

L’ investissement est un ensemble de biens et services achetés ou bien crées par les
agents économiques au cours d’ une période donnée pour produire ultérieurement d’ autres
biens et services.

L’ investissement est un terme largement utilisé et différemment défini. On peut distinguer
trois visions de définition différentes: la vision comptable, la vision économique, €t la

vision financiére.
e Lanotion comptable

« L'investissement est constitué de tout bien meuble ou immeuble, corporel ou
incorporel, acquis ou crée par |’ entreprise, destiné a rester durablement (plus d’ une année)

sous laméme forme dans |’ entreprise ».

! Natalie Taverdet-Popiolek, « guide du choix d’investissement », édition d’organisation ; 2006 ; page2.
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Les biens en question sont enregistrés en comptabilité dans les comptes de la classe 2

«immobilisation ».

e Lanotion économique:

Selon les économistes, « I’investissement représente tout sacrifice de ressources fait
aujourd hui dans |’ espoir d obtenir dans le future, des résultats certes étalés dans le temps,

mais d’ un montant total supérieur &ladépenseinitiale »%

L’ investissement prend en compte les é éments suivants:
Le temps (durée) ;
Larentabilité;

ANERNERN

Risgues liés au future.

e Lanotion financiére

L’investissement est un ensemble de dépenses générant sur une longue période des

revenus tel's que les remboursements de la dépense initiale sont assurés »°.

Car il représente un engagement de capitaux dans une opération a partir de laquelle on
envisage des gains futurs étalés dans le temps généralement, ¢’ est un engagement durable,
difficilement réversible. Il s'anayse comme une sortie de fond destinés & procurer des

recettes ultérieures.

e Lanaotion stratégique

L’investissement consiste pour une entreprise a engager des ressources financieres et
humaines en vue de résultat a avenir. Il doit lui permettre d acquérir une position

concurrentielle durable et défendabl e dans son environnement économique.
1-1-2- Définition d’un projet d’investissement

«Le projet est un ensemble d'actions a réaliser avec des ressources données, pour
satisfaire un objectif défini, dans le cadre d'une mission précise, et pour la réalisation des

quelles on aidentifié non seulement un début, mais aussi une fin»*.

? Abdalah Boughaba, « Analyse et évaluation de projets », Bert édition ; 2005 ; pagel.
*ldem
* A.Brider et Mechailof, « guide pratique d’analyse de projet », édition Economica ; 1984, page 2
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Sous I'aspect financier, un projet dinvestissement représente |’acquisition d'un

ensemble d’ immobilisations permettant de réaliser ou développer une activité donnée.
1-1-3- Lescaractéristiquesd’un investissement

Sdon les financiers, I'investissement est la comparaison entre les différentes dépenses
et la rentabilité du projet dinvestissement a travers I'évaluation des principaux
déterminants: le montant investi, la durée de vie de I’investissement, la valeur résiduelle et

les cash-flows.
1-1-3-1 le capital investi®

Le capital investi correspond a une dépense que doit supporter I’ entreprise lors de la

réalisation de son projet.
[l comprend :

e Leprix desimmobilisations acquises dans le cadre du projet ;

e Les frais accessoires: ce sont les frais des immobilisations incorporels (frais de
transport, d'installation, de recherche et de développement.....) ;

e Lesdroits de douane en cas d’'importation ;

e LaTVA nonrécupérable;

e L’accroissement du B.F.R.E qui accompagne I’'investissement quand celui-ci génere
une augmentation du chiffre d’ affaire.

1-1-3-2 la durée de vie de I’ investissement °

La durée de vie d'un projet est la période de rédlisation de I'investissement dans
laquelle des bénéfices seront obtenus. Si cette période est difficile a prévoir, on doit se

référer aladurée d’ amortissement de I’ investi ssement.
1-1-3-3 lavaleur résiduelle delI’investissement (VRI) :

C'est une recette additionnelle estimée a la fin de la durée de vie de I’ investissement

qui correspond alavaleur revente aprés déduction de I’impdt sur la plus-value de cession.

> Eric Margotteau, « DECF U.V.7 », Edition-ellipses Marketing S.A,paris 2001.P :429
® Nathalie Taverder-Popiolek, op-cit, page 14.
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1-1-3-4 Lescash-flows:

La notion du cash-flow correspond & la notion de flux de trésorerie. C'est la différence
entre les recettes et les dépenses liées a un projet d' investissement ou bien ¢’ est les revenus
futurs a espérer de ce projet. Ces cash-flows sont destinés a étre encaissés a la fin de
chague période. Ils servent a évaluer I’ éat et la performance d’ une entreprise et a calculer
le niveau de sa rentabilité financiére.

Pour bien assimiler lanotion des cash-flows, on propose de joindre sa méthode de calcul :
Tableau N°01 : Calcul desflux netsdetrésorerie
Désignation 1 2 I N

Ressour ces
CAF

Récupération du BFR
Valeur résidudle (VR)
Total (1)

Emplois
Capital investi (Cl)

Variation du BFR (ABFR)
Total (2)

Cash-flows (CF) = (1)-(2)

1-2- Classification des projets d’investissement :
Les projets peuvent étre classés par finaité ou par activité.

1-2-1- classification par finalité:

La classification par finalité consiste a répartir les projets selon I’ objectif vise, elle peut

étre présentée par cing types, a savoir :
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1-2-1-1 Projet de création de produit nouveau :

Safinalité repose sur la création d’ un nouveau produit qui nécessite la définition de ces
caractéristiques, la détermination de son processus d' élaboration et I’ é&ude du marché dans

lequel il seracommercialisé.
1-2-1-2 Projet d’investissement de productivité:

« Leur finalité tient au fait que |’ entreprise cherche a mesurer I’ opportunité du changement

d' un équipement, et non la rentabilité de I’ équipement »’.
1-2-1-3 Projet d’investissement de capacité:

La finalité de ce projet est de répondre aux besoins du marché a travers le changement
de la capacité de production. Ce type de projet combine la variation de la dimension du

marché et e changement de I’ équipement.
1-2-1-4 Projet d’investissement collectif ou social :

Ce projet a pour but de réaliser des investissement relatifs au personnel de I’ entreprise

ou relatifs ala collectivité publique.

Le premier a pour finalité de mettre le personnel de I’ entreprise dans des conditions de
travail favorables en I'incitant a améliorer la rentabilité de I'entreprise, et le second

consiste alaréalisation des projets publics pour I’ intérét social.
1-2-2- Classification par activité:

La diversité des activités des entreprises conduit a cette classification qui prends en

considération la nature du produit.
1-2-2-1 Projet de production d’un bien et laréalisation d’un service:
Les services sont des biensimmatériels destinés ala satisfaction des clients.

L’ évaluation de tels projets est caractérisee par la présence des différentes contraintes et

auss ladifficulté de définir le contenu des projets offerts.

7 Houdayer.R, « Evaluation financiere des projets», ingénierie des projets et décisions

d’investissement, 2e Ed, p12.
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1-2-2-1 Projet dont la durée du cycled’ exploitation est supérieur a lan :

Le cas des activités dont le cycle d’ exploitation est supérieur a 1 an, caractérisé par le

calcul de larentabilité sur de longues périodes, tel que les projets forestiers.
1-2-2-3 Projet des secteursagricole et industriel®.

L’ opposition de ces secteurs est traditionnelle. Les particularités du secteur agricole
tiennent souvent a la spécificité de la fonction de production, qui obéit a des régles

différentes (problémes de croissance par exemple).
1-2-2-4 La saisonnalité des ventes:

Ce cas est caractérisé par la variation des quantités produites et vendues durant
I’ exercice d exploitation, cette situation se présente notamment dans des projets industriels

et agricoles.

1-3- Lanotion d’amortissement

1-3-1- Définition del’amortissement

L’ amortissement est défini comme étant |a constatation comptable de la dépréciation de
valeur que subissent les immobilisations de I’ entreprise, due a 1'usage, du temps ou du
changement technique,...

Dés lors, pour qu'il y'ait amortissement, il faut que I’investissement soit susceptible de
se déprécier, ce qui exclut par conséquent, les terrains (a |’ exception des carriéres et des

gisements) et les valeursincorporelles (al’ exception des brevets et licences.)

L’ amortissement permet donc de provisionner |es ressources qui permettront par la suite

de financer le renouvellement des équipements usés’.

1-3-2- Lesprincipesd’ application des amortissements

De la définition précédente résultent trois principes essentiels:

- Seuls peuvent étre amortis les actifs que I’ entreprise consomme progressivement :

Construction, matériels et outillage, matériels de transport, matériels de bureau.

8 .
Houdayer.R, op-cit, p 16.
° Pierre VERMIMEN, « finance d’entreprise », éd Dalloz, France 2002, p243.
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Certainesimmobilisationsincorporelles, al’ exclusion destitres financiers;;

- Tout systeme d amortissement suppose qu’un actif a une durée de vie maximale au
terme de laguelle savaleur d’ exploitation est nulle.

- Toute entreprise doit amortir les actifs concernée pour un montant annuel suffisant,
c'est-a-dire couvrant leur dépréciation économique. Sous peine de surévaluer son
bénéfice, et |e cas échéant, de distribution des dividendes fictifs.

1-3-3- différents modes d’amortissement
On distingue trois modes d’ amortissement a savoir :
e L’amortissement linéaire

Il suppose que les charges d’ amortissement sont réparties par fractions annuelles égales
sur toute la durée de vie théorique du bien ;

[ Annuité=valeur d’acquisition/durée d’ utilité ]

e L’amortissement dégressif

Il repose sur I'utilisation d'une progression geomeétrique decroissante qui revient a

amortir plus les premieres années et moins les années suivantes

[ Taux d’amortissement= taux d’amortissement linéaire x le coefficient de dégressif ]

Le taux dégressif est obtenu dégressive devient inférieure a celle du linéaire, il est

nécessaire de passer acelui-ci. Laformule de I’ annuité dégressive est :

e 15pour unepéiodedlant de3 a4 ans;
e 2 pour unepé&iodedlant de5a6;

e 2,5 pour une période au —dela de 6ans.

D’aprés que I'annuité dégressive devient inférieure a celle du mode linéaire, il est
nécessaire de passer acelui-ci. Laformule de I’ anuité dégressive est :

[ An=1xt (1-t)"* ]

Tel que:
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| : lavaeur del’investissement ;
T : letaux dégressif,
N : I’année en cours
e L’amortissement progressif

Il considere gu’un bien subit une faible dépréciation durant les premiéres années
d utilisation et tend a devenir important durant les dernieres années. La formule de

I” annuité progressive est représentée comme suite :

[ An= 2x durée d’ utilisation courue/N?+1 ]

Tel quen : I'année en cours, N : ladurée devie
1-4- Lesrisquesdesprojetsd’investissement

L’ entreprise est soumise a une concurrence agressive qui la rend de plus en plus
vulné&rable aux risques. La notion de risque est donc omniprésente et se trouve aux

différents niveaux d’ activités.
1-4-1- Définition du risque:

Le risgue se défini comme une situation dans laquelle I’ avenir est probabilisable, et les

probabilités affectées aux événements futures ne sont pas connu.

Le risgue est la valeur potentielle d’une conseguence non désiré d’'un événement ou

d une activité™.
1-4-2- lesdifférentstypesderisques

Une classification commode pour | analyse des risgues, associées a un projet peut étre

faite, suivant les diverses périodes pendant lesquelles ils apparaissent et subsistent™.

% Henri Georges Minyem « de I'ingénérie d’affaire au management de projet », édition d’organisation-
eyrolles- 2007.p20
n Jaques Fraix manuel « d’évaluation des projets industrie »; page431.
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- Risques pendant la période de construction :

Pendant cette période, les risques sont essentiellement des risques de retard de
réalisation avec un impact sur le colt du projet et parfois méme des risques d'arrét
définitif.

- Risques pendant lalivraison desinstallations

Le période de réception, qui se situe entre la fin de construction et la mise en réception,
est une source de risgue par le fait qu’a ce moment, se pose la question de la conformité
globale de I'installation aux conditions du contrat et aux exigences du maitre de |’ ouvrage
(capacité de production, nature des produits, nature et quantité des approvisionnements

necessaires...).
- Risquesen période d’exploitation

Sur le plan technique les installations achevées sont-elles en bon état de fonctionnement
car elles présentent en général des risques limités: accident de fabrication, erreurs du
personngl de conduite, défauts d’ approvisionnement. Ces causes peuvent provoquer des
arréts temporaires ou des baisses de production qui peuvent compromettre,

momentanément au moins, I’ équilibre de I’ exploitation.
D’une autre part, on peut classer les risques selon la nature de la source :

- Risques économiques:

» Risques du marché: des variations de prix et de volume du marché peuvent mettre le
projet en difficulté sans que celui-ci soit pour quel que chose.

» Risques liés a I’inflation : sont en deux ordres; d abord nous trouvons les risques de
non répercussion volontaire des hausses des co(ts subis sur le prix de vente, ceci est lié
a la concurrence et aux technologies utilisées. Ensuite intervient, ceux dus aux
fluctuations de prix.

» Risques des prix : dus aux fluctuations des prix sur le marché, rendant ains les

prévisions presgue impossibles.

- Risquesfinanciers:

Ces types de risgues se présentent comme un amplificateur du risque d'exploitation, ils

découlent des dettes, car le recours a ces dernieres peut amplifier les gains ainsi que les pertes.

11



Chapitrel Généralités sur L’ investissement

Il comprend :

- Risgues sur le financement

- Risguefisca

- Autres risques: on peut en citer quelques uns car il existe plusieurs autres risques
selon letype del’ activité et salocalisation :

- Risgues géologiques

- Risguesliésau personnd et alaqualité des produits

- Risguestechniques

- Autres.

Section2 : décision d’investissement

La prise de décision et un processus qui consiste a effectuer un choix entre différentes
alternatives ; c’est un processus ingtinctif, vu qu’ elle est influencée par plusieurs factures

externes al’ entreprise. C’ est pour cela que la décision d'investir demeure tres difficile.

2-1- Définition dela décision d’investir
Décider, c’'est choisir une action parmi plusieurs actions possibles afin d atteindre un
objectif (résoudre un probleme, saisir une opportunité). C'est |’aboutissement d’'un
processus de réflexion qui permet de sortir de I incertitude.*?
2-2- Lestypologiesdeladécision
On structure les types de décision en fonction d’un certain nombre de critéres a savoir :

le degré de risgue, |’ échéance et |e niveau.
2-2-1- Classement selon leur degréderisque
Par rapport aux risques liés ala prise de décision, on peut citer :
2-2-1-1- Lesdécisions certaines

Ces décisions se caractérisent par un risgue pratiqguement nul dans la mesure ou I’on

connait le risque de la prise de décision.

12 DHENIN.j-F & FOURNIER, « 50 theémes d’inititaiona I'’économiede |’entreprise », éd Bréal, Paris, 1998
p.175.
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2-2-1-2- Les décisions aléatoires

Une décision est dite aéatoire lorsque certaines variables ne sont pas totalement
maitrisées par |’ entreprise, mais le décideur connait les différentes situations possibles et
leur probabilité de réalisation.

2-2-1-3- Lesdécisionsincertaines

Une décision est dite incertain lorsque certaine variable ne sont, ni maitrisées par
I’ entreprise, ni probabilisables, en raison de la grande complexité de I’ environnement et les
conditions d’ évolution du marché.
2-2-2- Classementsselon |’ échéance

Qui sont reparties en trois niveaux : décisions a court terme, a moyen terme, along terme.
2-2-2-1- Décision a court terme

Ce sont des décisions courantes dont I’ effet est a court terme, elles sont facilement
réversibles en cas d' erreur. Les caractéristiques principales des décisions a court terme
sont :

- Larapiditée delaprise de décision;;
- Leseffets de décision se font sentir rapidement maisils sont peu durables;;
- Lesmesures correctives peuvent intervenir rapidement ;

- Ladécision acourt termen’ad’ effet que pour une période.
2-2-2-2- Décisions a moyen terme

Elles engagent I’ entreprise sur une période pouvant aller de 1 an a5 ans, elles sont aussi
réversibles mais avec cout élevé pour I’ entreprise que dans le cadre d’ une décision a court

terme.
2-2-2-3- Décision along terme

Elles donnent des orientations sur |’ activité de |’ entreprise dans le long terme, elles sont
difficilement réversibles. Les caractéristiques principales des décisions a long terme

(+5ans) :

- Leseffets se manifestent sur plusieurs exercices et parfois commencent a se faire sentir

avec un délai assez long ;
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- Les actions correctives sont difficiles, lentes, colteuses, la réversibilité de la décision
est parfoisimpossible ;

- Lapréparation de ces décisions est relativement longue.

2-2-3- Classements selon leur s niveaux

On distingue trois types de décisions : décision opérationnelles, stratégiques et tactique.
2-2-3-1- les décisions opérationnelles

Concernent I’ exploitation courante de |’ entreprise, elles réalisent des ajustements a court
terme des ressources de I'entreprise. Ces décisions ont pour objectifs de rendre le
fonctionnement de I’ entreprise le plus efficace possible. Ce sont des décisions les plus

pressantes et |es plus prégnantes.
2-2-3-2- les décisions stratégiques

Il sagit de choisir les axes de développement qui vont engagés dans |’ avenir et pour
longtemps des ressources de |” entreprise. Ce sont des décisions risquées, qui relevent de la

direction. Une fois mises en ceuvre, elles sont souvent irréversibles.*®
2-2-3-3- les décisions tactiques

Sont relatives a la gestion des ressources de I’ entreprise ; ¢’ est-a-dire développement de
ces ressources, acquisition, recherche de nouvelles ressources et organisation générale de

|amise ceuvre de ces ressources.

2-2- Lescaractéristiqueset la complexité dela décision d’investissement
La décision d'investissement présente de nombreuse caractéristique et semble souvent

complexe.
2-3-1- lescaractéristiques de la décision d’investissement
Ladécision d'investir est :

» Une décision souvent stratégique ;
» Une décision risquée mais indispensable : I’ investissement est une question de survie et

de dével oppement devant I incertitude de I’ avenir

B3 ANLKAT, « Economie d’entreprise ».éd, Bréal, France, 1999, p.217
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» Une décision sous contrainte financiere: I'investissement doit étre couvert par des
capitaux stables dont e montant et le cout doivent étre préalablement appréciés par la
direction financiére ;

» Unedécision qui modifiel’ équilibre financier de |’ entreprise ;

» Elle implique tous les services de I'entreprise: production, approvisionnement,

finance....
2-3-2 la complexité dela décision d’investir
Ladécision d'investir semble souvent complexe et difficile, celaest di aux :

» Difficultésde |’ information chiffrée;
» Difficultés de coordinations dans tous | es enchainements des opérateurs ;
> Difficultés d application de certains calculs financiers (cout du capital, structure de
financement d’ analyse) ;

» Appréhensions de risque difficile.
2-3- Leséapesdeladécision d’investir

Une fois I'investissement se manifeste, I'entreprise Sexpose a un choix dune
importance majeur, qui est la décision d’investissement.

Pour pouvoir arriver a une décision finale, il faut passer par certaines étapes qui sont
primordiales, car elle est lourde de conséguences. Ce qui ne pousse a éclaircir ses étapes
fondamentales: phases d'identification, de préparation, d'évaluation, de décision,

d’ exécution et de controle.
2-4-1- Phased’identification

C'est la phase la plus importante, elle existe pour des buts bien précis, tel que |’ étude
de l'idée dinvestissement, voir s €elle est viable économique, financierement et
techniquement. L’ assurance de continuer a récolter et consacrer raisonnablement d autres

ressources au projet étudié.
2-4-2- Phase de préparation

C'est une phase qui touche toutes les fonctions de I’ entreprise dont les objectifs se

diversifient :

- Développement et confirmation des paramétres estimés durant |a premiére phase ;
- Estimation des colts d’investissement et d’ exploitation ;
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- Procéder a une analyse financiére et économique.
La préparation de chaque projet pourra suivre ce processus : Etude de marché, étude
technique, Estimation des codts d'investissement, dépenses d’ exploitation et recettes
du projet.

» Uneétudede marché
Elle consiste a faire une évaluation de la demande afin de déterminer la quantité qui
sera produite, et aussi, |’ étude de I’ offre valable sur ce marché, ce type d’ éude pourra
auss diagnostiquer la concurrence du secteur.

» Une étudetechnique
C’est une étude analytique des conditions techniques de réaisation d’ un projet (durée
des travaux, localisation géographique, les besoins de consommation, les besoins en
main d’ ceuvre, le type de latechnologie retenue....).

» Estimation des couts d’investissement, dépenses d’exploitation et recettes du
proj et
Il seranécessaire de faire des estimations du cout total du projet envisagé, de sesflux et
leurs évolution, bien sur en prenant en considération les diverses condition juridiques,

fiscales et financieres.
2-4-3- Phase d’ évaluation

Générdement, il S'agit de comparer entre les avantages et les inconvénients de chague
solution. Dans ce cas, |’évauation consiste a passer en revue toutes les donnés de
I"investissement et porter un choix sur une variante parmi celles retenues.

Afin que le décideur puisse prendre une telle décision, il portera pour des mesures
quantitatives de lavaleur d’ un projet par rapport a un autre atravers les criteres de choix.
Ensuite, le calcule de rentabilité permet au décideur de prendre la meilleure décision et
ains choisir le projet le plus rentable.

2-4-4- Phasedela prise dedécision:
Les responsabl es auront trois possibilités :

» Lerget du projet : peut étre di a une insuffisance de trésorerie.

» La poursuite des études; s de nouvelles variantes du projet apparaissent, on doit
approfondir les analyses et les études de ces derniéres.

» L’acceptation du projet : si le projet est avantageux, on I’ accepte et on passe a |’ étape

qui suit.
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2-4-5- Phase d’ exécution

Cest I'étape de la rédlisation réelle du projet par la mise a disposition des fonds

nécessaires pour cette opération.
2-4-6- Phase de contrdle

Cette phase permettra de suivre et d observer le déroulement des travaux sur les
terrains. |l est, par la suite, indispensable de procéder a une série de comparaison des
réalisations par rapport a ce qui était prévu, respect des normes et de la qualité, respect des

termes du contrat entre le promoteur du projet et les fournisseurs.
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Figuren®l: les étapes du processus d’investissement
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Source: (LAZARY « Evaluation et financement de projets »,éd,El Dar El Othmania,Algie,2007,p.18)
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Section 03 : Lefinancement d’un projet d’investissement

Que ce soit a la création ou pour des nécessités de développement, toute entreprise se
doit d'investir, ¢’ est-a-dire d’ acquérir de nouveaux moyens de production qui constituent
son outil de travail. En effet, | entreprise se trouve dans |’ obligation de faire appel a son

environnement financier pour répondre a ses besoins de financement.
3-1- Lesdifférents modes definancement d’un projet d’investissement
3-1-1 Lefinancement desinvestissements par lesfondspropres:

Comme son nom I’indique, ce mode fait appel aux moyens de financement internes de

I” entreprise qui est essentiellement assuré par trois modes de financements :

- Lacapacité d’ autofinancement ;
- Lescessionsd ééments d actifs;
- L’augmentation du capital.
3-1-1-1- Lacapacitéed autofinancement (CAF) :

La capacité d autofinancement représente une ressource interne, dégagée par
I”entreprise au cours d’'une période, et qui reste a sa disposition aprés encaissement des
produits et encaissement des charges concernées.

Autrement dit, la CAF est index qui permet d’ apprécier les ressources disponibles pour
financer la formation de capital, représente a la fois la rentabilité et la solvabilité de
I”entreprise a réaliser ces projets, dans le cas ou la CAF est faible, il est nécessaire de faire

appel ad autres modalités de financement.
Elle est calculée atravers deux méthodes :
v" Laméthode additive:

Consiste a soustraire a résultat de |I'exercice |’ensemble des produits calculés et a 'y

gjouter I’ensemble de charges calcul ées. Soit laformule suivante :
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Tableau N°02 : Présentation dela CAF avec la méthode additive

Période 1 2 3 4 ... N
CA

-Char ges d’ exploitations décai ssées
-Dotations aux amortissements
=Résultat avant impét

-lmpot sur le bénéfice

=Résultat net comptable

+Dotations aux amor tissements
=Capacité d’' autofinancement (CAF)

Sour ce : (http://www.duc-etudiant.fr/Gestion/Finance/Expose-L e-cal cul -de-l a-caf-dans-la-finance-114931.html )

v Laméthode soustractive:
La deuxieme formule permettant de calculer |la CAF est obtenue a partir de I’ EBE

Tableau N°03 : présentation dela CAF avec la méthode soustractive

Période 1 2 3 4 N
CA

-Char ges d’ exploitations décai ssées
-Dotations aux amortissements
=Excédent brut d’exploitation (EBE)
-Impét sur le bénéfice

=Résultat net comptable

+Dotations aux amor tissements
=Capacité d’' autofinancement (CAF)

Sour ce :(http://www.duc-etudiant.fr/Gesti on/Finance/ Expose-L e-cal cul-de-l a-caf-dans-la- finance-114931.html )

3-1-1-2- Lacession d’ édéments d’ actif:

Les entreprises obtiennent également des ressources internes par cession d’ actifs. Cette

source de financement est occasionnélle.

Elles font appel a cette méthode pour financer leurs besoins, en particulier, les projets

d'investissement dans les cas suivant :
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v Lerenouvellement des actifs lors de la vente des biens renouvel és.

v' L’entreprise est amenée a céder ses immobilisations qui ne sont pas nécessaires a son
activité principae, s elle ne trouve pas d autres ressources.

v' L’entreprise peut céder des usines, filiales et participatives qui sont marginales par
rapport aux métiers dominants qu’elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont

souvent considérables.
3-1-1-3- L augmentation du capital :

L’augmentation de capital est une source externe de financement a caractére
exceptionnel, contrairement a I’autofinancement dont la formation est continue, ou a
I’ endettement bancaire auquel I’ entreprise recourt de fagon réguliere. Elle est une source
externe car I’ entreprise fait appel a des associés qui sont destiers sur le plan juridique. Elle
est en outre, une opération de fonds propres de moment ou celle-ci n'entraine pas
d engagement de remboursement suivant un échéancier. Cette augmentation se fait par

plusieurs maniéres :

e Apport en numéraire (somme d’argent) :I’apport de capita en numéraires fait soit
parlés associés actuels de I’ entreprise soit par de nouveaux copropriétaires détenant des
actions de méme valeur nominales que les anciennes.

e Apport en nature (immobilisation): 'augmentation du capital peut se fare
également suite aux apports en nature, cette opération entraine I’augmentation des
valeurs immobilisées et les capitaux propres ont les mémes proportions. L’intérét de
cette opération s'inscrit dans le cadre ou |’ entreprise réalise un investissement sans
entrainer de décai ssements.

e Conversion des dettes: la conversion des dettes crée al’ occasion d' une augmentation
du capital permet a |’ entreprise d’ échapper a la contrainte de remboursement sur une
partie de son passif exigible. En cas revanche, elle requiert I’accord du créancier qui
accepte une extension des risques qu'’ il assume dans I’ entreprise.

Cette opération ne donne pas lieu a un nouvel apport de capitaux, €lle est grave, car ele
introduit de nouveaux associes, elle n'est réalisée qu’'en cas de sérieuses difficultés
financiéres et peut avoir pour conséquences un changement de majorite.

e |Incorporation de réserves: Elle ne concerne sue les capitaux propres de |’ entreprise,
elle consiste a augmenter le capital nominal, généralement par la création d action

nouvelles attribuées gratuitement aux actionnaires actuels, on opérant en contre partie
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une diminution de réserves, une telle opération se traduit donc, dans un premier temps,

par un simplejeu d' écriture.

Généralement, seule la premiére forme intéresse I’ entreprise car elle est laseule alui
apporter de nouvelles ressources financieres.

3-1-2- Lefinancement desinvestissements par quasisfonds propres*

Les quasi-fonds propres sont un ensembl e de titre de créances sans droit de vote. Il s agit
d une source de financement hybride dont la nature se situe entre les fonds propres et les
dettes, qualifiés comme des instruments de dette qui peuvent étre a |’ option de I’ émetteur
transformés en fond propres (les comptes courants dassociés et les obligations

convertibles).
3-1-2-1- L estitres participatifs:

Ce sont des titres de créances représentatifs d emprunts effectués par des entreprises.
Leur rémunération comporte une partie fixe et une partie dépendant du résultat de
I’entreprise, leur remboursement ne se fait qu’en situation de liquidation et apres avoir

remboursé tout |es autres créanciers.
Caractéristiques:

e Laduréedeviepour cestitres reste indéterminée, ou bien sept ans apres leur émission ;

e Leremboursement pour cestitres est procuré aleur émetteur ;

e Encasdefaillite, ils ne sont remboursés qu’ apres le reglement de toute autre créances ;

e Laremunération pour lestitres participatifs contient une partie fixe et autre créances;;

e Larémunération pour les titres participatifs contient une partie fixe et autre variable, la
premiere doit représenter 66% du nominal de titre quand la deuxiéme est indexée sur le

niveau d’ activité ou le résultat de la société.

3-1-2-2- Lestitresde subordonnées:

Les titres subordonnés sont assimilables a des fonds propres. Ils sont des sortes

d obligations dont le remboursement ne peut étre effectué qu’ apres désintéressement de

% Alain BURLAUD,Arnaud THAUVRON, Annaick GYUVARCH,op-cit,p.179.
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tous les autres créanciers al’ exception des titulaires de préts ou titres participatifs. Ce sont

en général destitres dont le rendement est faible.
Il existe deux types de titre subordonnés :
» Lestitressubordonnésaduréeindéterminée:

IIs ne sont remboursables qu’a la liquidation de I’ entreprise. Le paiement des intéréts
est subordonnée au fait que la société ait distribué des dividendes et que |’ assembl é ait

autorisé ce paiement.
» Lestitressubordonnésremboursables:

Généralement, ces titres subordonnés ont une date d échéance de dix ans et le

paiement des intéréts n’ est pas subordonné.

Cetaux de remboursement est largement supérieur a celui des obligations classiques et

se sont émis par des entreprises de capitaux.
3-1-2-3- Les préts participatifs:

Ce sont des préts accordés par les établissements de crédits au profit des entreprises qui
souhaitent améliorer leur structure financiere et augmenter leur capacité d’ endettement.

Autrement dit, ils sont assortis d’ une clause de participation aux résultats, d ou leur nom.

IIs ne sont remboursables qu’apres remboursement de toutes les autres dettes de
I’entreprise et avant a restitution des fons propres a leurs propriétaires (actionnaires ou
associés). Leur remunération comporte une partie fixe et ne partie variable indexée sur le

résultat de |’ entreprise.
3-1-2-4- Lesprimes et subventions:

Ce sont généralement des dons faits par I’Etat ou autre organisme public, elles sont
considérées comme des fonds propres (ne sont pas remboursées et restent dans la propriété
de I’entreprise). Par exemple: prime accordés aux créateurs d entreprise artisanales ou

industrielles, subvention d'investissements.

3-1-3- Financement des investissements par endettements::
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Le financement par endettement est une source externe pour I’ entreprise car elle fait
appel a des organismes particuliers (autres agents économiques, intermédiaires
financiers...) pour régler son insuffisance aux capitaux propres.

On distingue trois catégories de source de financement qui sont les suivantes :
3-1-3-1- Prétsbancaires:

Dans ce cas |'entreprise fait appel a la banque ol les établissements financiers, ces
derniers accordent a I’ entreprise un crédit d’investissement a moyen ou a long terme, en
contrepartie du versement périodiques d’ un intérét ainsi qu’ aux remboursements du crédit

dans les délais prédétermines.

Le préts se caractérise par : un montant, une durée, un taux d'intérét, des modalités de

remboursement, des garanties exigés (hypothéques, nantissements, cautions).
3-1-3-2- Empruntsobligataires:

Lorsgue le besoin de financement porte sur des sommes tres importantes, il peut
s avérer difficile de recourir & un seul préteur. L’emprunt obligataire est dans ce cas le
mode de financement le plus adéquat. Il s'agit d'un contrat qui met en relation deux
partenaires, d’une part I’emprunteur (entreprise émettrice) et d’ autre part une multitude de
préteurs (obligataires). Ce mode de financement se produit par I’émission de titres de

méme fraction appel ées « obligation »*.

Le principe de cet emprunt est la division du capital emprunté en obligations. Les
obligations sont en générale cotées sur le marché boursier, et remboursées suivant les
modalités précisées al’ avance soit par tirage au sort périodique, soit en fin d’emprunt.

Caractéristiques:

e Lavaleur nominale (C est lavaleur sur laguelle est calculé I’ intérét) ;

e Lescoupons (intérét verses) ;

e Leprix démission (c'est le prix auquel I’ obligation devra payer letitre) ;

e Prix de remboursement (C'est lasomme qui seraremboursé al’ obligataire) ;

e Letaux dintérét nominal ;

B Obligation : titre financier représentatif d’un droit sur la dette a long terme d’une entreprise. C'est un
titre de créance.
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e | adate de remboursement.
3-1-3-3- le crédit-bail

« Le crédit bail est une technique de financement d’une immobilisation par laquelle
une bangue ou une sociéte financiere acquiert un bien meuble ou immeuble pour le louer a
une entreprise, cette derniere ayant la possibilité de racheter le bien loué pour une valeur

résiduelle généralement faible en fin de contrat »*°

Le crédit baill n'est pas un acte de vente ferme puisque I'utilisateur n’est pas
propriétaire du bien financé. Il n’est pas aussi une simple location car le contrat est assorti
d’ une promesse de vente. Ce n'est pas non plus une opération de location-vente du

moment que |’ utilisateur N’ est pas obligeé acquérir le bien apres un certain délai.

La durée qui sépare la date de conclusion du contrat de la date a laquelle I’ entreprise
peut exercer |’option d’achat est appelée période irrévocable. Elle correspond a la durée

fiscale d’ amortissement du bien.

3-2- Conséquences des différents modes de financement

Chague mode de financement présente des avantages et des inconvénients.

3-2-1- Conséquences du financement par fonds propres

Le financement par fonds propres présente |es avantages et |es inconveénients suivants :

Avantages

v' Maintien de I’ autonomie financiére de |’ entreprise (pas de recours al’ endettement) ;

v' Apports en numéraire : entrée d’argent, frais et augmentation du fonds de roulement
propres ;

v Absence des frais financiers (pas de charges d’ intéréts) ;

v" Le bien acquis ou produit est amortissable (charge calculée déductible fiscalement)

d’ ou une économie d’import.

'® Luc BERNET-ROLLANDE, « principes de technique bancaire », p.261.
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I nconvénients

v' L’autofinancement est souvent insuffisant pour couvrir tous les besoins de fonds de
I’ entreprise et peut conduire celle-ci a se centraliser dans des projets de petite taille ou
insuffisante ;

v' L’autofinancement limite les réserves disponibles;

v' Arrivée éventuelle de nouveaux actionnaires en cas d'appel a I'extérieur, avec
influence dans la gestion de I’ entreprise

v Apports nouveaux limités ou impossible pour les anciens actionnaires.

3-2-2- Conséquences de financement par emprunts
Le financement par emprunt présente les avantages et les inconvénients suivants :

Avantages

v Entrée de trésorerie (source nouvelle durable) ;

<\

Augmentation du fond de roulement ;

<\

Le bien est amortissable d’ ou I’ économie d’impéts.
| nconvénients

Remboursement du capital emprunté ;
Paiement des charges d’intéréts

Augmentation de |’ endettement et diminution de |’ autonomie financiere ;

AN NERN

Frais de dossiers et de garantie.
3-2-3- Conséquences du financement par crédit-bail
Le crédit bail présente les avantages et inconveénients suivants :

Avantages

Financement souple, rapide sans décaissement initial important ;
Durée prévue de mise adisposition du bien selon les besoins;;

Bien d’ équipement de qualité sans dépenses de maintenance ;
Valeur vénale ou d’ acquisition en fin de contrat faible et attractive;

Charges de redevances de créedit bail, déductibles fiscalement ;

AN N N NN

Economies d' impdt sur ces charges déductibles.
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I nconvénients

v' Décaissement a prévoir lors de lalevée del’ option d’ achat en fin de contrat ;

<\

Versement d’ un dépdt garantie ala signature du contrat et récupérable ;
v Un bien acquis en crédit bail n’est pas amortissable : perte de I’ économie d'imp6t ; sauf

apres option d’ achat : le bien d’ occasion sera amortissable en linéaire.
3-3- Lescontraintes a respecter

L’entreprise gere ses activités pour objectifs d’ assurer son équilibre financier,
contrainte permanente et impérative. Le financement de |’ entreprise est limité selon la
situation financiere de I’entreprise et selon d’autres contraintes d’ ou la difficulté de la

décision de financement.
3-3-1- Contraintes classiques

Parmi les diverses conceptions du financement de I'entreprise, la conception
classique est celle qui comporte le plus de contraintes. Elles ne sont pas sans conséquences
sur le choix des sources de financement.

3-3-1-1- Liquidité

L’ entreprise est liquide quand les ressources dégagées par ses opérations courantes lui
fournissent les disponibilités suffisantes pour faire face a ses échéances a court terme.
Avec le capital, la trésorerie est le deuxiéme aspect de la dimension financiere de
I’entreprise. C’est une contrainte dans le sens ou si I’ entreprise se retrouve en situation
d’incapacité de payer a |’ échéance (en état de cessation de paiement), elle risque le dépdt
du bilan.

3-3-1-2- Contrainte derentabilité financiere
Son ratio s’ exprime comme suite
v Rentabilité financiére = résultat net/ capitaux propres

Nous savons que la rentabilité financiére est fonction de la structure des ressources
durables, ¢’ est-a-dire de la proportion qui existe entre les dettes financiere et les capitaux

propres (effet de levier).
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3-3-1-3- Contrainte de solvabilité

La solvahilité est la capacité de |'entreprise a faire face a ses engagements a leur
échéance. L’ entreprise est contrainte a rester solvable a contrario son image se dégradera et
de plus, certains partenaires (banque fournisseurs) risquent de refuser de poursuivre leurs

relations. Cela peut conduire aréduire son activité ou puis a déposer le bilan.
3-3-1-4- Regle d’ équilibre financier minimum
Les emplois stables doivent étre financés par les ressources stabl es.
3-3-1-5- Reglede |’ endettement maximum
Le montant des dettes financiéres ne doit pas excéder e montant des fonds propres.

Cette contrainte s'exprime par le ratio d’autonomie financiere, lequel peut prendre I’une
des formes suivantes :

v’ Capitaux propres dettes financieres, qui doit étre supérieur al;

v’ Capitaux propres ressources durables, qui doit étre supérieur 31/2.

3-3-1-6- Regle de la capacité de rembour sement

Le montant de la dette financiere ne doit pas représenter plus de trois ou quatre fois la

capacité d’ autofinancement. Cette regle se traduit par leratio :

v Dettes financieres CAF, qui doit étre inférieur a 3 ou a 4 et exprime la durée de

remboursement des dettes financiere au moyen de la CAF.
3-3-1-7- Regle du minimum d’ autofinancement

L’ entreprise doit autofinancer une partie des investissements pour lesquels elle sollicite

des credits et bénéficier ainsi de |’ effet de levier financier.
3-3-2- Autrescontraintes

Se sont des contraintes non financieres.
3-3-2-1- Lestatut juridique

A titre d'exemple, seules les entreprises du secteur public ont accés aux titres

participatifs, et seules les entreprises de capitaux peuvent émettre des obligations.
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3-3-2-2- Lataille

Les grandes entreprises ont un éventail de choix beaucoup plus grand que les petites,

lesquelles, par exemple, ne peuvent faire appel al’ épargne.
3-3-2-3- La condition du marché financier

Si le marché financier est déprimé, il ne favorise pas |’ émission de titres et les entreprises

doivent trouver des financements de substitution.

A I’aspect du financement de I’ investissement vient |’ aspect de financement des cycles
d exploitation, I’importance des besoins issus de I’ exploitation dépends essentiellement de
la durée du cycle de fabrication, de la gestion des stocks, de la politique de crédit consenti
aux clients et des délais de paiement obtenues des fournisseurs d’ou la notion du besoin en

fonds de roulement.
Conclusion

On constate que I’ investissement recouvre des réalités diverses selon le secteur, la taille
et la structure de I’entreprise, la nature et la durée de vie attendue des projets, pour
appréhender les différents types d’investissement. 1l faut tenir compte de la nature du

projet, de |’ information disponible et des montants engages.

En effet, la décision d’investissement constitue la décision financiere la plus important car
elle joue un réle déterminant dans la création de la richesse, permet aussi une amélioration

des résultats et un accroissement de lavaleur de |’ entreprise.
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L’évaluation de la rentabilité des projets dinvestissement constitue un véritable
instrument d'aide a la prise de décision, ou simplement une justification pour une décision

déjaprise a postériori, son but est de mesurer les gains ou les pertes générées par les projets.

L’ évaluation de la rentabilité se référe a un ensemble de techniques et méthodes appel ées
méthodes d’ évaluation des projets d’ investissement dont il faut maitriser I’ usage.

Il existe une multitude de méthodes qui ne sont pas toujours de nature financiéere. En effet,
une entreprise doit pouvoir, alafois identifier des axes de développement, donc une stratégie,

et en méme temps évaluer larentabilité attachée aux projets.

L’ objet de ce chapitre est de présenter les outils d’ évaluation utilisés dans un premier
lieu puis, la présentation des différents critéres utilisés pour valider la rentabilité du projet

étudiés et ce en fonction de |’ environnement de |’ entreprise.
Sectionl : Outils et méthode d’ évaluation d’un projet d’investissement

L’ évaluation d’un projet d’'investissement est I’une des étapes les plus importantes pour
I” appreéciation de larentabilité d’ un projet d investissement, pour cela nous allons définir deux
méthodes d’ évaluation de projet ; I’ évaluation financiére et I’ éval uation économique.

Ces deux évauations financiéres et économiques prennent des perspectives ou points de
vue différentes. L’ analyse financiére implique I’ examen des activités et des flux de ressources
des agents principaux ou groupes d’ entités séparément. L’ analyse économique quant a elle,

examine I’'impact sur la collectivité (I’ économie) dans son ensemble.
1-1- I’évaluation financiéred’un projet d’investissement

Avant d’ exposer la procédure de I’ évaluation financiere d’un projet d’investissement, il
est préférable de définir cette notion.

1-1-1- définition del’évaluation financiére

« L’ évaluation financiere est la phase de I’ étude d'un projet qui permet d’analyser si ce
projet est viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui
sont imposes, et a partir des études techniques et commerciaes déja réalisées. Elle consiste a

valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et d’une
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anayse de sensibilité menée a partir des différentes risques encourus par le projet et

permettant de définir des stratégies de réalisation ».
1-1-2- Procéduredel’ évaluation financiere
L’ évaluation financiere d’ un projet se décompose en trois grandes phases de travail

- L’étude avant financement ;
- L’é&ude de financement et delatrésorerie;
- Laprésentation des résultats et des stratégies de réalisation.

La séparation des deux premiéeres s explique par la nécessité d envisager au départ le

projet sous |’ angle de la création de richesses au sens de la comptabilité national.

Le financement introduit une finalité nouvelle indispensable a la réalisation du projet, la
recherche des fonds, mais aussi une autre mesure des résultats. La troisieme phase est destinée
a mettre en valeur les différents résultats et les stratégies mises en ceuvre pour assurer la

réussite du projet.
1-1-2-1- L’ étude avant financement

A ce stade, le point central est le calcul de larentabilité avant financement. Cette premiere
étape de I’ évaluation financiére porte sur la détermination de la rentabilité économique sans
tenir compte du mode de financement. Autrement, dit la rentabilité économique du projet

réalisé qu’ avec les fonds propres de |’ entreprise.
A ce stade les documents a é aborer sont les suivants :

- Lesdocuments de colts liés al’ exploitation (BFR, CAF) ;
- Lesflux nets detrésorerie (cash-flows) ;
- Lescritéres d évaluation des projets d'investissement (VAN, DRS, DRA, IP, TRI)

Tous les documents cités ci-dessus sont élaborés sans tenir compte de toute autre

ressource (emprunt) ou toutes autres charges (frais financiers et intéréts).

' YVES Simon, évaluation financiére des projets (ingénierie des projets et décision d’investissement)
ROBERT Houdayer, 2°™ Ed paris, p254.
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1-1-2-2- L’éudede financement

Le calcul de rentahbilité reste I'éément de référence. Mais d’ une part, nous changeons
I’optique, car c'est la rentabilité des capitaux propres qui est recherchée, et d’autre part
I"introduction d’ une nouvelle préoccupation qui est I’ équilibre financier.

Le résultat visé est |'obtention du meilleur financement, compte tenu des finalités et

objectifs précédemment décrits et des différentes contraintes.

Pour la réalisation de cette phase, on a besoin de recalculer tous les documents dga
élaborés dans |’ étape précédemment ainsi que tous les criteres d’ évaluation financiére des
projets mais avec prise en compte de laressource de I’ endettement et |les autres charges liées a

I’emprunt (frais financiers, intéréts).
1-1-2-3- Laprésentation desrésultats

Dans cette phase, il faudra comparer tous les documents élaborés qui sont des documents
de travail pour prendre une décision définitive sur le mode de financement le plus avantageux

pour |’ entreprise.

Les principaux ratios de performance seront calculés et comparés a ceux du secteur ou de

la concurrence pour maitriser les différents risques liés au mode de financement.
1-2- L’évaluation économique des projets d’investissement

Comme |’ évaluation financiére, I’ évaluation économique a sa place dans la gestion des
projets d’investissements, dans cette partie nous S intéressons a definir cette évaluation ainsi

gue ses différentes méthodes d’ application.
1- 2-1- Définition del’ évaluation économique

Il est impératif de pouvoir faire une distinction entre |'évaluation économique et
I’ évaluation financiére. L’ évaluation économique prend en compte I’intérét de la collectivité,
c'est pourquoi celle-ci vise a aider, a préparer, et a sélectionner les projets apportant la plus

grande contribution au dével oppement économique?.

> BOUGHABA Abdellah, « Analyse et évaluation de projet », Berti éditions, Alger, 2005, page 86.
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1-2-2- Méhode d’évaluation économique

Plusieurs méthodes d’' évaluation ont été dével oppées par des organismes de financement
ou encore appelés organisme d’ aide international e, ces méthodes prenant en compte I’ intérét
de la collectivité sont regroupées en deux catégories® :

e laméthode des prix deréférence (LITTLE et MIRLLESou LM) ;
e Lameéthode des effets.

1-2-2-1- Méthodedesprix deréférence (LITTLE et MIRLEESou LM)

La méthode des prix de référence consiste a réaliser une analyse colt-avantage des
projets, mais a partir d un systeme de prix différent de celui observé : le systeme de prix de
référence. Elle utilise des coefficients de transformation pour recalculer les différents postes
du compte d’exploitation et le colt financier du projet pour en tirer des nouveaux agrégats

€conomiques.

La méthode des prix de référence ne s'intéresse pas a savoir comment le projet s integre
dans |’ économie nationale, mais simplement savoir si les avantages du projet sont supérieurs a

leurs colts et si 1e bénéfice apporté par le projet est positif.

La méthode de prix de référence a comme objectif d’évaluer la contribution du projet a
I” accroissement du revenu national net. Toutefois elle est centrée sur le projet et son apport en
termes de rentabilité économique.

Les différentes modalités de calcul des prix de référence sont illustrées dans le tableau ci-
apres.

> BOUGHABA Abdellah , Op.cit, page 94.
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Tableau N°04 : Calcul desprix référence

Rubrique

Prix interne

Correctif éventuelle (prix de référence)

Co(t des matieres et

fournitures consommables

Norme technique *

Norme de prix

prix sur le marchéinternational

_prix local sur la base du taux de change local

d ccuvre

Charge variables de main

Norme technique *

Taux horaire

K=0 pour lamain d’ ccuvre banale

K>0 pour la main dcuvre qualifiée de
change

Col(t des services

Norme historique *

Appliquer directement le taux de change

CT * besoin
conjoncturels en FDR

Lisseesur T
Impot et taxes Norme historique *
K= norme internationale
Lissée T B norme locale
Frais financiers (hors codt | Norme = colt
des emprunts) margina du crédit a K= taux d'intérét sur le marché international

taux d'intérétsur le marché local

Codt variable normal
standard  (prix de
marché interne)

Colt variable norma standard établi sur la
base de prix internationaux de référence

Source: (BOUGHABA Abdellah, « analyse et évaluation de projet », éd BERTI, 2éme édition, Alger, 2005, Page 94.)

1-2-2-2- La méthode des effets’

La méthode des effets, comme son nom I'indique, s efforce de stimuler concrétement

I"insertion du projet envisagé dans I’économie nationale, en essayant de déterminer les

différentes perturbations ou effets apportés par cette insertion al’ économie.

Pour celaelle s appuie sur deux évidences, vérifiées dans tous les pays, quel que soit leur

niveau de développement, a savoir que :

* BOUGHABA Abdellah, Op, cit, page 35.
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v Dans certains secteurs de I’ économie, il ya un plein emploi des facteurs de production et
gue la croissance dans ce secteur ne peut se faire que par la mise en ouvre de nouveaux
facteurs, donc il s agit d’un systéme d’ accél ération du systéme productif ; dans le reste de
I”’économie ou il ya un sous-emploi des facteurs de production, la croissance se fait sans
mise en ceuvre de nouveaux facteurs, sans création d' appareil productif nouveau, il s agit
d'un systéme de multiplication.

1-3- Réation del’évaluation financiere avec |’ évaluation économique

L’évaluation économique compléte |'évauation financiere, mais les évaluations

peuvent aussi se concurrencer.
1-3-1- Relation de complémentarité®

L’ évaluation économique suit |’ évaluation financiéere, dans la mesure ou dlle utilise les
méme flux. De méme, I’analyse économique lui apporte des critéres supplémentaires en
introduisant un point de vue collectif. Ainsi, une autre complémentarité peut ére mentionnée
par le fait que I’avantage collectif mesuré en économie doit étre percu clairement par les
agents pour gu'ils fassent usage des avantages apportés par le projet. Ceci signifie un retour a
I’ évaluation financiére, ¢’ est-a-dire au point de vue des agents utilisateurs des aménagements

projetés.
1-3-2- Relation de concurrence’

On utilise le terme d évaluation économique pour englober tant les aspects financiers
gue les aspects économiques de I’ efficacité des projets. Il ya deux différences fondamentales
entre |’ évaluation financiéere, qui sert a répondre aux questions d’ ordre financier, et I'analyse
d’ efficacité économique, qui répond aux questions concernant le rendement économique. Ces

différentes portent sur les points suivants :

v Les colts et bénéfices (positifs et négatifs) qui sont inclus dans|’évaluation ;
v Lamaniére dont ces colts et bénéfices sont évalués.

Le terme d évauation financiere est utilisé pour désigner le type d'analyse qui ne
sintéresse qu’aux flux monétaires réels de sortie (colts) et d entrée (recettes). Dans ce sens
I’analyse financiere ne traite que des biens et services pour lesquels un paiement réel en

argent effectué intervient.

> HOUDAYER Robert, Op. cit, Page 333.
®1dem.
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L’analyse d’ efficacité économique, en revanche, s'intéresse aux colts et bénéfices pour
I’ensemble de la société, sans se préoccuper de savoir qui paie e qui gagne. L’'analyse
d’ efficacité économique, de méme que I’ analyse financiére, s'intéresse alarentabilité, maisil
sagit ici de la rentabilité du point de vue de la société, qui se rapporte au revenu que la
société dans son ensemble peut retirer d’un emploi donné de ses ressources limitées. Dans la
plupart des cas, c’'est la nation qui est prise comme unité de société. Mais ce pourrait aussi

étre un éat ou une unité plus petite au sein d’ une nation.

Section2: Lescritéresdechoix d’'investissement en avenir certain
Les dirigeants disposant de plusieurs critéres a utiliser pour la prise de décision en matiéere

de choix des investissements et de sélection des projets acceptables compte tenu des objectifs
et des contraintes de |’ entreprise. On trouve une panoplie de critéres de choix.
2-1- Lescritéressansactualisation

Appeés aussi |es méthodes statiques, ces méthodes sont des indices qui ne prennent pas en
considération la notion d’ actualisation, il existe deux critéres a savoir le taux de rendement
comptable et le délai de récupération.
2-1-1- Letaux derendement comptable (TRC)

2-1-1-1- Définition

Le TRC est un outil de choix qui se « base sur les bénéfices comptables plutdt que sur les
flux monétaires de lafirme. Il se définit comme le bénéfice annuel moyen apres imp6t, divisé

par le montant de |’ investissement moyen pendant la durée du projet »’.

Cette mesure consiste a comparer directement les flux moyens dégagés par I’ investissement

au montant moyen de |’ investissement.

n g

TRC = resultat d'exploitation _ Zi=1 n
= ; — TT0+VR
investissement moyen 5

B: : bénéfice net comptable;
lo : investissement initia ;

n : durée de projet en année;

7 KOEHL. Jacky, « les choix d’investissement », Dunod, paris, 2003,p.37
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VR : valeur résidudlle.
2-1-1-2- Reglede décision

On accepte les projets dont le TRC est supérieur a une certaine norme fixée d avance par

I’ entreprise.

> Critere de sdection : Entre deux projets, sera choisie celui qui présenterale TRC le plus
éevé;

> Critererget : Tout projet dans le TRC est inférieur a une norme fixée par |’ entreprise est
rejete.

2-1-1-3- Avantage et inconveénients

» Avantage
Le TRC est smple et rapide.

> Inconvénients

- Il netient pas compte de larépartition des flux dans|e temps;

- LeTRC est calculé sur la base du résultat aprés amortissement et impdt, or le résultat ne
correspond pas aun flux deliquidité ;

- Lechoix detaux de référence est assez arbitraire, ce taux ne peut étre fixé selon des regles
précises pour lasimpleraison qu’il n’en existe pas.

2-1-2- Lecritéredu délai derécupération
2-1-2-1- Définition

« Ledéa de recouvrement ou = récupération du capital renvoie « au temps nécessaire a

I"investisseur pour récupérer les capitaux investis »®.

Autrement dit, il exprime le temps acceptable pour récupérer le capital investi, «les flux
nets de trésorerie sont additionnés année aprés année jusqu’a représenter |’investissement

initial. Le délai donne e temps nécessaire pour que I’ investissement soit rentable »°.

Si les flux sont identiques sur la durée de vie du projet, le délai de récupération est égale

au rapport entre le montant de I’ investissement et le montant du flux annuel.

DR=
CF

8 Cyrille. M, « Procédures de choix d’investissement », Ed de book université Bruxelles, 2009, p32.
° HUNTIN HERVS, « toute la finance d’entreprise en pratique », éd Economica, paris, p.310.
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lo: Investissement initial; CF: cash-flows.

Si les flux ne sont pas identiques sur la durée de vie, ont additionne par année de revenu
jusgu’a ce que le cumule devient égale ou supérieur a I'investissement initial, en procédant
éventuellement a une interpolation linéaire pour déterminer la fraction d' années permettant

d atteindre I’ égalité entre les deux parametres.
lo=>141CF;
Tel queledéla derécupération DR =n.
2-1-2-2- Reglede décision
Le délai de récupération du capital investi est en méme temps :

> Critere de rget : il permet de rejeter tout projet qui se situerait au-dela d' une durée
arrétée par I’ entreprise ;
» Criterede séection : il permet de choisir entre deux projets concurrents, en choisira celui

ayant ledélai le moins élevé.

2-1-2-3- Avantages et inconveénients

» Avantages

- L’utilisation de ce critére est smple;

- Ledéal derécupération favorise laliquidité;

- L’usage répandu dans la pratique ;

- Donne une idée de risque que comporte un projet d’investissement.
» Inconveénients

- Il netient pas compte de lavaleur temporelle de |’ argent ;

- Il pénalise les investissements lourds et de taille important ;

- |l favorise les projets a horizon ;

- 1l ne mesure pas la rentabilité réelle de I'investissement, mais seulement la liquidité du

projet.
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2-2- Lescritéresavec actualisation

Appelés aussi les méthodes dynamique, ces criteres sont développées par les
économistes depuis longtemps, leur application dans I'entreprise est néanmoins récente,
«l'intérét de ces méthodes réside dans la prise en considération du temps qui est I'un des

paramétres essentiels de la décision d'investissement »™°.
» Lanotion d’actualisation

L’ actualisation se base sur des calculs économiques consistant « a ramener |’avenir a sa
valeur actuelle, cette méthode est genéralement employée pour fonder la décision
d’investissement. Elle permet aussi d exprimer les valeurs au présent des sommes a recevoir

ou apayer aux montants voulus »™, ce qui se fait sur labase d’un taux d’ actualisation.

Le taux d'actuaisation utilisé est alors égal au taux d'intérét sans risque. Ce taux
représente le colt d opportunité de fonds™. Le taux d actualisation est le taux de rentabilité

minimum exigé par |’ entreprise.

Nous prenons en considération le cadre de la rentabilité économique (hors financement)

pour étudier les quatre méthodes d’ évaluation.

2-2-1- Lavaleur actuelle nette (VAN)
2-2-1-1- Définition

Lavaleur actuelle nette appel ée aussi bénéfice actualise, est la différence entre la somme
des flux nets actualisés d exploitation sur toute la durée de vie de I'investissement et de

capital investi.

En d autres termes, la VAN correspond au surplus monétaire dégagé par le projet aprés

avoir récupéré les parts du capital initialement investi.

n
— CFp
VANZ D e

lo: Montant de I’ investissement initial;

CFy: Cash-flow générés alapéiodeK ;

' BOUGHABA. A, op-cit, p.18.
1 BOUGHADIDE, M, « dictionnaire des finances des affaires et de management », éd Alger 2002.
2 BANCELF Franch, RICHARD Alban, “les choix d’investissement”, éd, Economica, Paris, 1995. p.46.
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t : letaux d actualisation ;

n : ladurée devie de projet ;

K : I’ordre de I’année d exploitation.

2-2-1-2- Reglededécision

Le projet peut étre réaisélorsque laVAN est positif.
Si laVAN est positive montre que I’ entreprise va®™ :

- Récupérer le capital investi ;
- Rémunérer les fonds immobilisés a un taux d’ actualisation ;

- Dégager des surplus de richesse pour I’ entreprise.

La VAN égae a zéro signifie, en effet, que le projet étudie permet de rembourser et de
rémunérer le capital investi mais ne laisse pas de surplus a |’ entreprise, donc il n’accroit pas

savaleur.

Un projet peut étre rejeté lorsgue la VAN est négatif, puisque le projet n’est pas rentable

pour le taux d actualisation retenu, destructeur de valeur.

2-2-1-3- Avantages et inconvénients

» Avantages

- La VAN pemet de comparer plusieurs projets sur la base dun méme taux
d actualisation ;

- Lareglededécision delaVAN tient compte de lavaleur temporelle del’ argent ;

- La propriété d’ additive de la VAN, c est-a-dire lorsque deux projet A et B (ou plus) ne

sont pas mutuellement exclusifs.
Tel que:

VAN (A+B) = VAN (A) + VAN (B) *

3 GINGLINGER. E, « Les décisions d’investissement », NATHAN, université éd 1998, p.29.
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> Inconvénients

- L’impossibilité de comparer les VAN de projet dont la taille est différente et la durée de
vie est différente;

- LaVAN est tres sensible aux taux d’ actualisation.

2-2-2- letaux derentabilitéinterne (TRI)

2-2-2-1- Définition

Le TRI est le taux pour lequel il ya équivalence entre le capital investi et la somme des

cash-flows générés par ce projet, soit :
Donc le TRI est le taux d actualisation pour lequel 1aVVAN du projet est nulle®.

Pour connaitre la valeur du TRI, on procéde a une série d essais. Nous choisissons au
hasard un taux pour lequel sera calculée lavaeur actuelle de I’ ensemble des flux de liquidités
d’'un projet. Si le résultat est positif, ceci avec un taux plus élevé. L’ opération d'essa se

poursuit jusgu’ al’ obtention d'une VAN nulle.

En général, lorsque nous possedons deux taux, I'un permettant d obtenir une VAN
positive et d’ autre négative, sachant que ces deux valeurs s approchent de zéro, il suffit dans
ce cas de procéder par interprétation linéaire pour connaitre lavaleur qui annule laVAN.

2-2-2-2- Réglededécision

Un projet peut étre adapté si le TRI est supérieur ou égal au taux d’ actualisation, c'est-a-
dire s la rentabilité moyenne du projet est au moins égale au cout des ressources qui le

financent.

Entre deux projets, il convient de privilégier celui qui présentele TRI le plus élevé.

“ BANCEL.F & RICHARD. A, op-cit, p.56.
> EDITH GINGLINGER « les décisions d’investissement », NATHAN, université, p.30
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Figure N°02 : représentation graphique du champ d’acceptation et de rejet des projets

sdon lecriterede TRI.
A

VAN>0 VAN<O

Projet projet rejetes.

»

Taux d’ actualisation

Source: (LASARY «I'évaluation et financement de projet » op, cite. P 120.)

LaVAN apparait directement liée au TRC, ce dernier correspond au point d’intersection de
laVAN avec |’ axe des abscisses.

LorsgquelaVAN> 0 -»TRI>O.

Alors la VAN est une fonction décroissante du taux d'intérét : plus le taux d’actualisation

augmente, pluslaVAN diminue jusgu’ a devenir nulle puis négative.
2-2-2-3- Avantages et inconveénients

» Avantages

- LeTRI permet un classement des projets par ordre décroissant du taux de rentabilité ;

- |1l est étroitement lié a la VAN et méme généralement les deux critéres permettent les
méme décisions;;

> Inconvénients

- Le Tri est géné&ralement difficile a calculer, il se détermine en faisant plusieurs essais
jusqu’atrouver le taux qui annulelaVAN ;

- Lerisquede conflit avec laVAN ;
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- L’existence possible du TRI repose sur I’ hypothése du réinvestissement des flux financiers
de la période d’ exploitation a ce méme taux. Cette hypothése s avére irréaliste lorsgque le
TRI d’'un projet est nettement plus élevé que le taux d'intérét en vigueur.

2-2-3- Comparaison entrele TRI et laVAN

Le TRI est une méthode issue directement du développement de la formule de la VAN.
Ainsi, quand il s'agit de décider de I’ acceptation ou de rejet d’ un projet indépendant, les deux
méthodes aboutissent aux mémes résultats.

Cependant, s agissent de comparer entre deux projets exclusifs, ces deux outils peuvent a

des conclusions afait différentes et parfois contradictoires.

2-2-4- Ledéai derécupération actualisé (DRA)
2-2-4-1-  Définition

Le délai de récupération actualisé (DRA) est le temps nécessaire pour que la VAN des

cash-flows cumulés actualisés devienne positif®.

En d' autre terme, le DRA correspond au temps nécessaire pour récupérer les capitaux

investis a partir de la somme des flux de trésoreries espérées et actualisées.

Le DRA est le temps nécessaire pour que les montants cumulés des cash-flows actualisés

deviennent égal au capital investi'’.
L’ actualisation est faire au taux de rentabilité minimum exigé par |’ entreprise.

Le DRA peut se calculer apartir delaformule suivant :

;= YDRA CFy
07 &k=1 (1 4k

Tel que:
T : taux d' actudisation ;
K : ordred’ année;

DRA : délai derécupération actualisé; lo: capital initial.

'® BANCEL. F & RICHARD.A, op-cit, p.60.
Y |bidem.

43



Chapitrell L’ évaluation delarentabilité d’ un projet d’investissement

2-2-4-2- reglededécision

Le projet d’'investissement est réalisable si le délai de récupération actualisé est inférieur a

un nombre d’ année fixé par I’ entreprise d’ avance.
Entre d' eux projets acceptables, le projet dont le DRA le plus court sera retenu.

2-2-4-3-  Avantages et inconvénients

» Avantages

- Il tient compte de lavaleur temporelle de |’ argent ;

- Il est facile acomprendre ;

- Il exclut lesI’investissement dont laVAN aune estimation négative ;

- 1l fournit une indication appréciable si le souci de liquidité est dominant (favorise la
liquidité).

> Inconvénients

- Il peut exclure des investissements dont la VAN est positive, il ignore les flux de liquidité

intervenant aprés le délai de récupération ;

Il requiert I’ établissement d’ une période limite arbitraire ;

- |l favoriseles projets along terme, tel que larecherche et développement.
2-2-5- L’indice de profitabilité (1P)

2-2-5-1-  Définition

L’indice de profitabilité mesure le profit dégagé par un dinar de capital investi. Il se
définit comme le rapport entre la valeur actualisée du flux de trésorerie attendue du projet et
le montant initial de|’investissement®.

Il mesure larentabilité d’ un projet d’ investissement par unité monétaire déboursee.

n_CFk
k (1+p)k

1
IP= P D
2-2-5-2- Reglededécision
Pour gu’ un projet soit acceptable, il faut que son indice de profitabilité soit supérieur a 1.

Lorsque plusieurs projets d'investissement sont possibles, on retient celui qui possede

I’indice le plus fort, a condition toutefois qu’il soit supérieur a 1.

'8 CHARREUX, « Finance de I'entreprise », EMS, 2éme éd, France 2000, p.24
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2-3- Lesautrescriteres de choix d’investissement

Pour surmonter les difficultés de mise en ceuvre pratique des critéres fondamentaux de
choix d'investissement (le classement des projets mutuellement exclusifs et |’ observation de
classements contradictoires, difficultés de comparaison de plusieurs projets lorsque leurs
durées devie et leurs taille sont différentes, etc.), les financiers ont élaboré des variantes a ces

critéres. Il y aune diversité de variantes.
2-3-1- Mesuredelarentabilité sur un horizon commun

Lorsgue des projets d'investissement exclusifs les uns des autres ont des durées de vie
différentes, les projets sont comparés sur la base d’ une durée de vie commune correspondant

au plus petit commun multiple de leurs durées de vie considérées™.
2-3-2- latechnique del’annuité équivalente

Cette technique est utilisée dans le cas des durées de vie différentes, « elle consiste a
déterminer le montant des flux de trésorerie annuels constants pergus pendant la durée de vie
du projet, dont lavaleur actualisé au taux de rendement requis pour le projet égale ala (VAN)

de celui-ci »%.

a VAN
Tel que: VAN =Y} roF >a= -
k=1(1+p)k

a: Anuité équivalente;
k : Ordre del’année.
L’investissement aretenir est celui qui présente I’ annuité équivalente la plus importante.
2-3-3- lescritéresintégreés (critéeres globaux)
Les conflits entre critéres VAN et TRI interviennent des mémes flux au TRI lui-méme?..

Dans les situations de conflits, on utilise les criteres qui permettent de tenir compte de
I’ existence d' opportunité de réinvestissement des flux intermédiaires dégagés par le projet a
un taux correspondant aux opportunités d'investissement qui s offrent a I’entreprise aux

19 Mourgues nathalie, « le choix d’investissement dans I'entreprise », éd Economica, paris, 1994.
%% KOEL Jacky, op-cit, p 42
*! GINGLINGER. E, op-cit, p.31.
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différentes dates auxquelles les flux sont dégagés, dans ce cas la démarche a suivre est la

suivante:

On détermine tout d abord la valeur acquise par les flux intermédiaire a I’ échéance, les flux
capitalisés au taux de réinvestissement. Puis en détermine laVAN globale, ou le TRI globale,

ou encore P globale.

- Le taux de réinvestissement : c'est un taux moyen auquel sont réellement rénvestis les
flux de trésorerie dégagés par I’ entreprise® ;

- Soitt, letaux de réinvestissement, la valeur acquise par les flux nets dégageés et placés a ce
taux pendant la durée de vie de |’ investissement.

Valeur acquise (A) = CFy (1+t)"! + CF, (1+t)"%+.....+ CF,

C'est a partir de cette valeur acquise (capitalisation au taux t) que sont calculés les critéres

intégrés (ou globaux).

2-3-3-1- lavaleur actuelle nette globale (VANG)
La vaeur actuelle nette globale est la différence entre la valeur actuelle de la valeur
acquise des cash-flows et e montant d’ investissement.
Formule générale: VANG = A (1+t)" -1,
A : valeur acquise;
t : Taux d'actualisation ;
n : Durée devie del’investissement ;

lo: Valeur del’investissement initiale.

2-3-3-2- letaux derentabilitéinterneglobale (TRIG)

Il correspond au taux d'actualisation qui rend équivalent la valeur acquise A et
I'investissement initia lo, ¢’ est-a-dire le taux pour lequel il ya égalité entre le capital investi et
lavaleur actuelle de la valeur acquise des cash-flows.

lo=A (1+TRIg)™

. A
Ainsi : (1+TRIG)”:I—
0

D’ou TRIG:n\/IE— 1
0

2 HUTIN. H, op-cit, p.335.
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2-3-3-3- I'indice de profitabilité globale (1PG)

L’indice de profitabilité globale est le quotient par 1o de la valeur actuelle de la valeur
acquise par les cash-flows.
On aura donc: L’'IPG mesure |’ avantage relatif que procurent I’investissement initial et le

réinvesti ssement des cash-flows.

_ A(1+t)_n A
1P = =
Ig Io(1+)"

2-3-3-4- avantage et inconvénients des criteres globaux

Les criteres globaux présentant |’avantage de mettre en évidence |’ hypothese de
réinvestissement implicite existant lorsque I’on calcul la VAN ou le TRI. Mais leur
inconvénient principal réside dans le choix du taux de réinvestissement?>.

Section3 : lescritéresde choix d’investissement en avenir incertain

L’avenir incertain est caractérisé par deux notions qui sont I’incertitude et le risque, la
situation risquée est définie comme une situation ou les distributions des probabilités de tous
les états futurs sont connues a I’ avance, par opposition a la situation d’incertitude dont on ne

peut pas déterminer laloi de distribution de probabilités des événements.
3-1- L’évaluation desinvestissements en avenir probabilisable

L’ avenir probabilisable est une situation dans laquelle il est possible de déterminer toutes

les valeurs que peut prendre e cash-flow relatif a un exercice donné.
3-1-1- lemodéle « espérance-variance »

Selon ce modele, I’ évaluation et le choix des projets s effectuent sur la base de deux criteres:
larentabilité du projet évalué par I’ espérance mathématique de laVAN, E (VAN) et le risque
du projet évalué par la variance ou I’écart-type, (V(VAN), 6(VAN)).

3-1-1-1- I’espérance mathématique dela VAN

L’ espérance mathématique exprime «la moyenne des valeurs de la variable, chacune pondérée
par sa probabilité de survenance. Les probabilités constituent la distribution de la variable »**.

> GINGLINGER. E, op-cit, p.54.
> HUTIN.H, op-cit, p.352.-353.
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CF
E (VAN) =E Xk om)
CF
(1+t)k)

E (VAN) = E(Zk=0o
Avec:
E(VAN) =Y} 0(1 I|qU|deaIaper|odek

n : ladurée del’investissement ;
t : taux d’' actualisation.

» Reglesdedécision

- En cas de projets indépendants, on retient le projet dont E(VAN)> 0 ;

- En cas de projets mutuellement exclusifs dont E(VAN)> 0, on retient le projet qui
présente E(VAN) laplus élevée.

3-1-1-2- lavariance ou |’ écart-type

La V(VAN) et 6(VAN) sont deux outils de mesure habituels « de la dispersion autour de
I’ espérance mathématique des cash-flows »*.

Plus |’ écart-type est élevé, pluslaVAN possible a tendance a différer de la espérée. Donc

le risque du projet est grand.
V (CF) = ¥1L1 Pj (CFj — (CF))* = a*(cf)

Si on se base sur laVAN du projet on aura:

Vo (VAN) = \/ Y7, Pj(VANj_E(VAN))?
(VAN) = 6?(VAN) = Y7, Pj(VANj_E(VAN))?
E(VAN) = X7, Pj VAN;

> Réglesdedecision

On ne retiendra que | es projets ayant une espérance de leurs criteres positive.

> BANCEL.F & RICHARD.A, op-cit, p.85.
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Si deux projets ont une méme espérance, on retiendra celui ayant I’ écart-type le plus faible.
Si deux projets ont un méme écart-type, on choisira celui ayant I’ espérance laplus faible.
3-1-1-3- coefficient devariation

Si un projet a alafois I’ espérance la plus élevée ou I’ écart-type le plus fort, on cacul le
coefficient de variation de chacun des projets et on retient le projet ayant le coefficient le plus

faible.

Ecart—type

Coefficient devariation =

Espérance mathematique
Il permet de mesurer le degré du risque par unité de rendement espéré du projet.
> Réglesdedécision

Si les projets sont indépendants, on accepte tout le projet dont le risque est inférieur a une

norme fixée d’ avance par |’ entreprise ;

Si les projets sont mutuellement exclusifs remplissant d§a a condition précédente, on

retient le projet qui présente le risque le moins élevé.
3-1-2- I'arbrededécision
3-1-2-1- Définition

L’ arbre de décision est un graphe orienté sur lequel on représente les décisions et les
réactions de I’ environnement. Elle permet une gestion du risque par intégration progressive
des situations aux flux. Elle permet de déterminer de maniére commode, la meilleure solution,

on dit encore le « chemin ou trajet optimum »*°.
3-1-2-2- Construction et présentation del’arbre de décision

L’arbre de décision a pour objet de représenté graphiquement les différentes possibilités
matérielles attachées au développement du projet, la potabilisation des anticipations

concernant le contexte future (état de la nature).
Elle est composée d’ une racine, de neeuds et de branche.

- Lesnceuds décisionnels, sont figurés par des carrés;;

*® BOUGHABA.A, op-cit, p.63.
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- Lesnceuds d’ événement peuvent intervenir, sont figurés par des cercles (un événement est
un phénomene externe a I’entreprise, mais qui influence ses résultats, intensité de la

demande, expansion,....) et chaque événement a une possibilité qui doit étre estimé.

Figuren°03: L’arbre de décision. C><

Cf E (VAN) = X

—( X Fevan=v

E(VAN)=0

—>
Temps

— Noeud d’ événement

Noeud de décision
—

Source: (BARREAU.J, DELHAYE.J « Gestion financiére » DUNOD, 9eme Ed, p.316.)

2-1-2-4- Choix dela meilleurevariante

Le principe de résolution consiste a déterminer, comme en programmation dynamique

gu’ elle serait ladécision qui maximiserait |’ espérance mathématique de la meilleure décision.

On remonte ains d'étape en éape jusqu’au neeud origine de I'arbre, pour lequel la
variante retenue (optimal) doit étre celle dont I’ espérance de la VAN est la meilleure sur tout

horizon lorsqu’ on choisit, & chague étape la meilleure décision?’.
3-1-3- I'analyse de sensibilité

L’analyse de sensibilité consiste a répondre a la question quel est I'impact sur la
rentabilité du projet dinvestissement s I'un des parametres est modifié les autres

demeurant constants.

%7 BANCEL. F& RICHARD. A, op-cit, p.109.
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En d autres termes, |’ analyse de sensibilité cherche a mettre en évidence les effets sur la
VAN des fluctuations probables des flux de trésorerie prévisionnels du projet
d'investissement. Plus spécifiqguement, elle vise a identifier les principaux paramétres
d' un projet dinvestissement et a quantifier I'impact d'une variation isolée de chacun
deux sur la VAN. A noter que les flux de trésorerie prévisionnels relatifs a chaque

parametre étudié sont actualises au taux sans risque.
» Lesparamétresretenus sont le plus souvent

Variablesde marché: lataille du marché ; le taux de croissance du marche ; la part de

marché ; le prix de vente.

Variables inhérentes aux flux de trésorerie d’exploitation (FTE): le colt de
production le CA ; laVA ; le BFR ; les charges variables et fixes d exploitation ; la durée de

vie économique du projet ; lavaleur résiduelle derevente;....

Dans la pratique, la sensibilité de la VAN (calculée au taux sans risque) est étudiée pour
une variation arbitraire et isolée d'un parametre allant de 1 a 10%, permettant ains de
mesurer efficacement I’incidence d’ une variation sur la rentabilité du projet d’investissement.
Par exemple, gqu'en est-il d'une modification de 3% du prix de vente d'un produit
commercialisé sur la VAN (actualisée au taux sans risque) ? Ou qu’ en est-il d’une variation
de+/-2% du CA, delaVA oude BFR sur laVAN ?

L’analyse de sensihilité permet donc didentifier les risques liés aux principaux
parametres constitutifs des flux de trésorerie prévisionnels d' un projet d’investissement en

contraignant I’ entreprise a une certaine vigilance (veille économique) aleur égard.

Cependant, malgré son intérét certain et sa facilité de mise en ceuvre, I'analyse de
sensibilité souffre de certaines faiblesses. Tout d’ abord, elle n'informe pas |’ entreprise sur la
probabilité de survenance de variations des parameétres retenus. Ensuite, son inconvénient
majeur tient dans le fait de ne pas tenir compte des relations pouvant exister entre plusieurs
paramétres; c'est ainsi que les paramétres non prise en compte sont considérés comme
constants, ce qui difficilement plausible, connaissant |’ interconnexion existant entre tous les
facteurs économiques et financiers d’ un projet (niveau de lademande et prix de vente, charges

fixes et charges variables,.....).
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Au total, en considérant ains des modifications de prévisions isolées, paramétre par
paramétre, I'analyse de sensibilité est facile de mise en ceuvre, mais se voit limitée dans la

pertinence de ces conclusions.
3-1-4- modéle d’ évaluation des actifs financiers (MEDAF)?®

MEDAF fournit une estimation de la valeur théorique d’'un actif financier, il explique la
réalisation de I’ équilibre du marché par I’ offre et la demande pour chaquetitre, et il permet de

déterminer le rendement d’ un titre par son risque Systéematique.

Lorsgue I’entreprise apprécie un projet d’'investissement, elle amenée a comparer la
rentabilité de ce projet a celle quelle pourrait obtenir d’un placement sur le marché financier
pour un méme niveau de risque non diversifiable. Or le modéle des actifs financiers, donne
une mesure de larentabilité aexiger d' un actif financier risqué.

Le MEDAF propose la formule suivante de la rentabilité exigée d un actif risqué :
E(Ry) =r + B4(E(Rm) —r)

Oou

Ra: Larentabilité de |’ actif ;

Ba cov (RERm)/ Var(Rm) ;

Rm: larentabilité du portefeuille du marché.

Ainsi, les flux de trésorerie du projet devraient étre actualises aux taux correspondant a

un actif financier de risque systématique du projet soit en compte, et non son risque total.
3-2- I’évaluation desinvestissements en avenir non probabilisable

Dans cette situation, notre investisseur est incapable d affecter une probabilité de
réalisation atel ou tel projet .le décideur ne dispose que de critéres subjectifs. Son choix sera
liéason attitude face au risque. Il existe cinq critéres :

%% GIN GLINGER. E, op-cit. p.29.
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3-2-1- lecritéreoptimiste (MAXI MAX)

C'est le critere de décideur optimiste, non averse au risque, qui privilégie le gain (au
détriment de la sécurité) ; il consiste a choisir I'investissement dont la (VAN) est la plus

devée.

En utilisant le critere de Maxi max, le décideur se comporte comme un optimiste qui ne

voit que la possibilité de gagner le plus possible en émettant les possibilités de gain inférieur.
3-2-2- lecritérepessimistede Wald (Max MIN)

C’est un critére de prudence qui propose de retenir la solution qui rend maximal le gain

minimal.
3-2-3- lecritéere LAPLACE (ou de BAYEYS)

Le critére de LAPLACE repose sur le calcul d’ une moyenne arithmétique des revenus
espérés pour chacun des états de la nature et propose de retenir la stratégie dont la moyenne

est laplus élevée.
3-2-4- lecriteredeHURWITZ

Ce modele identifie la décision qui rend maximal le résultat moyen (moyenne pondérée

des valeurs minimale des déecisions). Selon ce principe suivant :
A (minimum de gain) + (1-a) (maximum de gain).
3-2-5- lecritérede SAVAGE (MIN MAX)

Le critere de SAVAGE, suggere de retenir la solution qui rend minimal le maximum de

regret. Le regret correspond au mangue a gagner résultant d' une décision.

Il se mesure a partir de la différence entre le gain obtenu avec cette décision et le gain de

lameilleure décision possible.
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Conclusion

Finalement, I’ entreprise dispose d’ une multitude de criteres pour la sélection des projets
les plus avantageux. Cependant, il est difficile de tenir compte de la complexité de
I”’environnement et de choisir un critére spécifique pour envisager une évaluation purement
objective. Chagque entreprise a ses propres caractéristiques et spécificités et ¢’ est en fonction

decelles-ci gu' elle vachoisir les criteres a utiliser.
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Afin de mettre en ceuvre notre éude théorique des deux chapitres précédents, nous
avons jugé necessaire de réaliser une éude de cas dont nous allons tenter d’appliquer les
critéres d’ évaluation pour mieux déterminer |’ efficacité d’ une politique d’ investissement dans

une entreprise.

Notre travail sera accomplit au sein de la SARL Tchin-lait (CANDIA) dans la direction
des finances et comptabilités. Nous allons traiter un projet d’investissement qui consiste a une
extension des capacités de production de |’ entreprise

Nous avons estimé de scinder notre éude pratique en deux sections :

- Lapremiére est consacrée ala présentation de |’ entreprise Candia ;
- La seconde développe notre éude analytique du projet en question. C'est a travers cette

partie, nous tenterons de répondre a la problémati que posée précédemment.

Sectionl. Présentation de’ organisme d’accueil Tchin-lait CANDIA*

Cette section, qui se veut descriptive, sera consacrée a la présentation de |’ organisme
d’accueil (la SARL Tchin-Lait), éant donné que notre stage a été, dans son ensemble,

effectué au sein de cette entreprise.
1.1 Données générales

Cette partie présentera les données générales de la société Tchin-lait
1.1.1 L’évolution historique

Tchin- lait est une société privé de droit algérien qui éait a |I’origine une entreprise
familiale, de la famille BERKATI spécialisée dans les boissons gazeuses depuis 1954 ayant

de ce fait une longue expérience dans le conditionnement des produits sous forme liquide.

La reconversion de sodas tchin-tchin vers UHT Tchin-lait était suit a I’arrivée des grandes
firmes multinational es sur le marché a gérien, en effet une révision de sa stratégie était devenu

1 P . . . .
Données internes de I'entreprise Tchin-lait
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Impérative si elle voulait encore continuer a exister. Tout d’abord elle S est imposée dans la
fabrication des jus, puisque la demande sur le marché algérien était en plein essor, et au
cours de multiples études et de perception que I’idée de se lancer dans le lait UHT a germeé,

puisagrandi jusqu’ace qu’ elle est devenue une réalité incontournable.

Puisque I’ Algérie est par définition, un pays chaud ; paradoxaement, la distribution du
lait UHT était pratiquée, et au fur et a mesure de I'intérét qui y était apporté et des réponses
aux attentes nourries dans cette nouvelle perspective, lafabrication du lait UHT s est affirmée

comme le créneau idéal.
1.1.2 Lafranchise

Le métier des boissons gazeuses ne présentait aucun secret pour les BERKATI, par
contre celui du lait UHT était complétement nouveau, ¢ est alors que I’idée d’un partenariat
est devenue comme une nécessité impérieuse. Le choix de la franchise s'avérait comme le
moyen idéal d une reconversion professionnel vers un nouveau métier, elle sest révéé
assurément un formidable levier de développement, gréce notamment au savoir-faire

commercial de CANDIA et |e bénéfice d’ une marque aforte notoriété.

Lafranchise apermet le transfert de compétences et de savoir-faire du franchiseur, elle a
assuré Tchin-lait, d’ une assistance commerciale et technique continue (a travers formations,

interventions et recommandations commerciales).

En effet, Tchin-lait avait obtenu un acces a toute I'expérience accumulée par le
franchiseur, en matiére de notoriété, de condition de prix, de synergies et d économies
d’ échelle, de partage des innovations et des enseignements, d’' acces a des outils de gestion ou

publicitaires.
1.1.3 Situation juridique

Tchin-lait, est une soci€té de droit algérien, crée le 17 aolt 1999. Elle est constituée
juridiquement en SARL, au capital socia de 497 Millions de DA, dont les parts sociales sont
détenues pour 90% par Mr Berkati Fawzi, gérant de |a société.
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1.1.4 Situation géographique

L’unité de Tchin-lait est implantée dans le tissu urbain de Begaia, a Bir SLAM sa
réalisation est intervenue dans le cadre de I’ APSI, (Décision n°15 751 du 7/3/1999).

L’ assiette de I’ usine, bordée par deux voies principales d’ accés s étend sur une superficie de
4500 M?,

Sa localisation géographique,

e A proximitédel’entréedelavillede Bgaia;
e Faceal axeroutier principa (route nationale N°12) ;

e A moinsde 3 Km du port et de I’ aéroport international de Bejaia.

Cette situation lui confere une position stratégique de premier ordre dans ses relations

commerciales et international es.

Elle dispose depuis 2006, d’une infrastructure de distribution et de stockage de prés de
300 M?, pour ses besoins de stockage des matiéres et produits finis, qu'elle a réalisée en

autofinancement pour la majeure partie.

Un nouveau batiment administratif destiné a abriter les structures commerciales et

,,,,,,

Une extension de I’usine a été lancée en 2009, apres obtention des permis de construire
du terrain mitoyen de 1500 M? acquis auprés des héritiers CHOULAK , prévoyant une
nouvelle batisse destinée a abriter les nouveaux équipements de production prévus dans le

cadre des nouvelles capacitées envisagees.
1.1.5 lechoix stratégiques

Le choix stratégique qui a prévalu en faveur du lait UHT, au lieu du lait pasteurise,

repose sur les facteurs suivants :

e leprocédé UHT, permet de conserver au lait toutes ses qualités nutritionnelles ;
e le produit est quasiment inexistant sur le marché national c’est un produit idéal durant les

périodes de chaleur, et notamment pour les régions du sud ;
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e Au plan réglementaire, il est le plus indiqué, car pouvant se conserver a température
ambiante.

1.2 Données techniques
Les données techniques propres de I’ entreprise Tchin-Lait sont illustrées dans ce qui suit :
1.2.1 Capacitésde production

Tchin-lait est dotée d’ une capacité totale de 300 000 litres/jour de lait UHT, tous produits

confondu, dans différents conditionnements

e Brikdellitre;
e Brik de%litre;
e Brik de 200 ml.
122 Leprocédé UHT

Le procédé UHT est un traitement en douceur qui préserve les qualités organol eptiques
et nutritionnelles du produit. Il représente le meilleur compromis entre les demandes de
produits non modifiés par le traitement et une durée de vie plus longue. Conditionné dans un
emballage en briks, hermétique, multicouches et aseptisé, le lait UHT CANDIA offre

également |’ avantage :

e D’étrepratique et hygiénique;

e Depouvoir se conserver hors chaine de froid, pendant 3 mois;

e D’étre prét alaconsommation, car ne nécessitant pas d’ étre bouilli ;

e Lerdledel emballage est |a protection du produit contre la contamination microbienne.

1.2.3 laGammede produits

L’ ambition de Tchin-lait est de répondre a tous les golts et besoins des consommateurs,

en offrant une gamme de produits se composant des variétés suivantes :
LeslaitsUHT non aromatisés : dont on trouve quatre versions :

e partiellement écrémé, pour la consommeation courante « lait » ;
e partiellement Ecrémé et enrichi avec 11 vitamines « VIVA » ;
e Ecrémé a0% de Matiéres Grasse, et renforce en vitamines, «Silhouette »

Entier 228 Gr de Matiéres grasse, particulierement recommandé pour les enfants.
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LeslaitsUHT aromatisés: qui comprend :

e Lait chocolaté «<CANDY CHOCO »
e Lesboissonsfruitées al’ orange ou cocktail de fruits.

1.2.4 Montéeen cadencedela production

La production du lait UHT, commencé fin avril 2001, a connu une montée en cadence
réguliere pour atteindre 200 000 litres/jours en 2005, correspondant aux capacités de la

premiere unité de conditionnement.

Une deuxieme ligne de conditionnement d’'égale capacité a été installée en octobre
2005, pour tenir compte d’une demande en évolution constante et améliorer la couverture du

marché au double plan quantitatif et qualitatif.

Et pour maintenir la monté en cadence Tchin lait a renforcé son matériel de production
par deux ligne; une ligne de remplacement et une autre d extension en 2009 pour pouvoir

répondre al’ augmentation de la demande et aux besoins des consommateurs.
1.3 Données économiques

Les données économiques de |’ entreprise Tchin-lait concernent les ressources humaines

et lacommercialisation.
1.3.1 Ressources humaines

Tchin- lait embauche 369 agents au 31/12/2010, qui sont répartis par catégorie

socioprofessionnelle comme suit :

- Cadres: 37;
- Agentsde maitrise: 144 ;
- Exécution : 209+6 Apprentis.

L’ ensemble des cadres et agents de maitrise, a bénéficié d’une formation spécialisée
sur site et d'un ou plusieurs stages au sein des usines Candia en France, dans les différents

domaines suivants :

- Technologiedu lait ;
- Processus de fabrication ;
- Maintenance des équipements ;
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- Anaysesde qualité.

1.3.2 Commercialisation

La commercialisation des produits CANDIA, s éend a tout le territoire national, son

organisation s articule autour :

» D’unréseau de dépositaires agrées couvrant les principales wilayas du pays,

» D’une force de vente chargée d encadrer et de promouvoir la distribution directe aux
détaillants

» Les parts de marché de Tchin-lait, connaissent un dével oppement croissant et son chiffre
d’ affaire progresse réguliérement, depuis son entrée en exploitation au mois de mai 2007

comme illustré ci-aprés:

Tableau N°05 : Représentation du CA del’entreprise Tchin-L ait. Unité: MDA
Année 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
CA (Million 2816 3214 4200 6 307 8030 10 150 11150
DA)

Sour ce: (réalisé par nos soins a base des données Tchin-Lait. CANDIA).
La présentation du CA est comme suit :

Figure N°04: Evauation du CA del’ année 2007 jusqu’ a 2013.

Evaluation du CA (MDA)
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Source: (réalisé par nos soins al’ aide des donnés faits précédemment).
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1.4 Structure organisationnelle générale de Tchin-lait
L’ organisation de |’ entreprise Tchin-lait se déclin comme suit :

Figure N°05 : Organigramme générale de T chin-lait

LE DRECTEUR
GENERAL
{ ASSISTANCE ]
DIRECTION DIRECTION DIRECTION DIRECTION DIRECTION DIRECTION
PROTECH
APPROS ADMINISTRATION FINANCES ET MARKETING QUALITLAB
COMPTABILITE ET VENTE

GENERALE

Source : (documents internes de I’ entreprise Tchin-lait).

1.5.2 Description des directions

Les différentes directions de |’ entreprise Tchin-lait ainsi que leurs fonctions sont les

suivantes :
1.5.2.1 Direction générale
Elle est chargée de:

e Assurer labonne qualité de gestion de I’ unité ;

e Appliguer rigoureusement les textes et circulaires ;
e Encadrer les différents services;

e Etablir lesbilans et les comptes;

e Définir lastratégie del’ entreprise ;

e Définir des objectifs.
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1.5.2.2 Assistance
Elle est chargée de:

e Organiser I’agendadu directeur général ;
e Controler et suivre des dossiers gérés par ladirection générae;

e Vaeliller al’ exécution des taches assignées par notes du service.
1.5.2.3 direction qualité/ laboratoire (QUALILAB)
Qualité: ele est chargée de

e Lamiseen placeet lesuivi du systeme de management de la qualite.
Laboratoire: elle est chargée de

e Controler les paramétres physico-chimiques du produit ;

e Controler lastérilité du produit (Microbiologie).
1.5.2.4 direction production/ technique (PROTECH)
Production : elle est chargée de

e Laréception, lareconstitution et le traitement thermique du produit ;

e Le conditionnement des produits finis, sur emballage (fardel age et pal ettisation).
Technique: elle est chargée de:

e L’entretien mécanique, éectrique et électronique ;

e L’entretien des marchandises de conditionnement de lait ;

e Lagestion des stocks de piéces de rechanges ;

e L’entretien des utilités: chaudiere, compresseur, bacs a eau glacée, station de traitement

des eaux, chambres froides.
1.5.2.5 direction marketing et ventes

Son but est de donner e maximum d’informations aux consommeateurs sur le produit de

I’ entreprise par les moyens publicitaires.
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Elle est chargée de:

e Faresdesé&udesde marché;

e Lancer de nouveaux produits sur le marché Algérien ;

e Développer une politique de communication et de publicité ;

e Suivre lesréations de presse, I’ organisation de journées portes ouvertes et |a participation

aux foires expositions.
1.5.2.6 Direction finances et comptabilité
Elle est chargée de:

e Calculer les colts des produitsfinis;

e Inscrire les opérations comptables ;

e Etablir lesbilans actuels et prévisionnels ;
e Elaborer les budgets;

e Controler lagestion.
1.5.2.7 Direction administration générale
Elle est chargée de:

e Lagestion administrative de |’ entreprise;;

e Lagestion des ressources humaines.
1.5.2.8 Direction approvisionnement (APPROYS)
Elle est chargée de:

e Consolider les demandes d’ achats et autres besoins exprimés ;
e Elaborer le programme d’ approvisionnement ;

e Prospecter et consulter les divers fournisseurs;

e Valider le programme d’ approvisionnement ;

e Séectionner les fournisseurs retenus ;

e Engager lescommandes.
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1.5.3 Structure organisationnelle du service d’accueil

La structure organisationnelle du service d'accueil se présente comme I'illustre de
schéma suivant :

Figure N°06 : présentation de service d’accuelil

Département Finance et
comptabilité

\ 4

A 4
[ Service Finance } [Service Comptabilité }

Sour ce : (document internes de I’ entreprise Tchin-lait.)
1.5.4 Mission des services finance et comptabilité
Ladirection finance et comptabilité a pour mission de :

e Gérer lesressources et les moyens financiers nécessaires al’ exploitation et al’ activité ;
e Tenuedelacomptabilité géné&rale;

e Suivi des encaissements et des décaissements ;

e Fournir I'information financiére aux décideurs et responsables opérationnels ;

e Remplir les obligations |égales et fiscales de |” unité.
1.5.4.1 Servicefinance

L'objet de la fonction financiére est dassurer a I'unité des fonds nécessaires a son
fonctionnement, a temps voulu et a moindre colt. Elle doit donc prévoir, organiser et

controler les besoins et les ressources de |’ unité, ce service est géré par un :

» Chef de service finance qui a pour fonctions :

e Gedtion de latrésorerie et des documents d’ importation ;

e Rapprochement du montant des moyens de payement avec ceux des factures ;
e Veérifier les moyens de réglement (cheque ou virement) ;

e Signature des cheques ou les ordres de virement.
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>

Trésorier comptable, il apour fonctions:

Control des dossiers de paiement comprenant : la facture et les justificatifs (beons de
commande ou de réception, ...€tc.) ;

Paiement du bénéficiaire.

Chargé des assurances et opération financieres, il apour fonction :

Déclaration de sinistres (automobile, faculté maritime, ...€etc.).

1.5.4.2 Service comptabilité

Il assure |’ enregistrement de toutes les opérations affectant le patrimoine de I’ entreprise et

latraduction de ces données en documents de gestions, ce service est géré par :

Chef service comptabilité, il apour fonctions:

Constatation de la paie de I’amortissement mensuelle ;

Etablissement des états mensuels des charges pour le calcul des colts ;

Elaboration des états financiers pour chaque exercice.

Comptable chargé des opérationsdetrésorerie, il apour fonctions :

Controle des pieces de dépenses et de recettes mises a sa disposition ;

Saisie informatique de toutes les factures réglées et encaissements recus dans le respect
des normes comptables ;

Classement des piéces comptables par ordre d’ enregistrement ;

Analyser les comptes pour s assurer de lafiabilité des opérations ;

Etablissement des états de rapprochement bancaires.

Comptable/financier, il apour fonctions :

Récupération delaTVA ;

Déclaration fiscale mensuelle ;

Constatation des factures d’importation et affectation des frais annexe relatifs aux
différentes réceptions ;

Etablissement de fiche de colts;;

Rédaction des procédures de comptabilisation ;

Réclamation et saisie des piéces manquantes ;

Collecte d' informations comptables et financiéres des autres services.
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Section 2. L’ é&udede larentabilité du projet

Afin de mettre en application les différentes techniques d évaluation des
investissements, nous tenterons d évaluer un projet d’ extension déa lancé par I’ entreprise
Tchin-lait en 2011 selon une analyse économique financiere et d’'arriver a des conditions et
des évauations qui vont nous permettre de prendre une décision d’ acceptation ou de rejet de

ce projet.
2.1 Etude delafaisabilité et viabilité du projet

Ce projet en question consiste a une extension des capacités de production de
I’ entreprise, toutes les informations de base concernant ce projet sont dictées dans le tableau

ci-dessous :

Tableau N°06 : généralitéssur le projet del’entreprise Tchin-L ait

Intitulé du projet Extension unité
Tchin-Lait conditionnement
Nature del’investissement Accroissement des capacités de production
Branched’activité Secteur d agro-alimentaire
L ocalisation et implantation RN° Bir Slem Bgaia, wilayade BEJAIA
Colt global du projet d’ extension Fonds propres : 100%
Co(t total : 176 393 104 DA
DatesdeMise en service Janvier 2011

Sour ce: (réalisé par nous-mémes a partir des données de I’ entreprise Tchin-lait).

Pour financer le projet d investissement, I’ entreprise Tchin-Lait utilise des sources de

financement interne a savoir la capacité d’ autofinancement.

Et pour I'étude de la faisabilité et viabilité du projet dinvestissement, trois études

indispensabl es sont envisageées.
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2.1.1 Etude technico-économique du projet
L’ étude techni co-économique passe par deux étapes principales a savoir :
2.1.1.1 identificationsdu projet et son objectif

Le projet en question consiste a une extension des capacités de production de I’ entreprise
Tchin-lait, il durera dix ans c'est-a-dire de 2011 a 2020. Le projet de |'extension, ayant
comme objectif, le renforcement des capacités de production de I'entreprise. Apres

I’insuffisance constatée des capacités actuelles.

L’ extension vient pour répondre au probléme causé par |'insuffisance du lait sur le
marché, ce ci montre qu’il ya un accroissement de la demande et que I’ offre de I’ entreprise ne

permet pas de satisfaire | es besoins du marché.
Cette extension s articule autour de deux objectifs principaux :

+» Disposer des capacités de production nécessaires et suffisantes a la satisfaction de la
demande du marcheé ;
% Laconsolidation de la position stratégique de |’ entreprise sur le marché du lait UHT.

L’ extension en question consiste a:

v' Acquisition de nouveaux éguipements complémentaire pour la chaine de production afin
d’améliorer la productivité et disposer d’ une autonomie de fonctionnement ;
v Acquisition des machines de conditionnement complémentaires destinées a la fabrication

du lait aromatisé.

Le local choisi par I'investissement est tres convenable, il est sis a quelques kilometres du
port de Bejaia, au bord de la route nationale N°12, cet emplacement permettrait al’ entreprise
de s approvisionner facilement et commodément.

2.1.1.2 Etude de marché
Deux études sont menées a savoir :

Analyse de la demande : le marché algérien se caractérise par une hausse demande pour le
lat UHT suite a la croissance démographique et la manutention des habitudes de
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consommation, en effet les capacités productives actuelles n'ont pas suivi I’évolution la

demande. La clientéle visée appartient a toutes les catégories socioprofessionnelles.

Analyse de I’ offre: non seulement I’ entreprise doit satisfaire la hausse de la demande de la
clientele mais aussi, elle doit faire face a la concurrence des autres producteurs de lait

(producteur de lait pasteurisé en sachet).

Le marché de I’ entreprise est trés prometteur d’ une demande aforte potentialité et croissance,
la variété de la gamme des produits, ainsi, la bonne qualité de ses produits permet a
I’ entreprise Tchin-lait d' étre concurrentielle.

Analyse commerciale: les produits de lait UHT de I’ entreprise Tchin-lait apparaissent trés
appréciables par la population agérienne, notamment avec |'intégration des produits
nouveaux (lait aromatise) de trés bonne qualité répondant aux besoins latents d’ une clientele
plus exigeante en matiere de qualité, et trés prometteuse de réaliser un excellent chiffre
d affaire.

Afin de permettre aux petites bourses d'accéder a ses produits, I’ entreprise adopte une
politique d’ alignement des prix avec ceux de ses concurrents, elle agira ensuite, sur lamaitrise

de ses co(its de production pour des éventuelles réductions des prix dans |’ avenir.
2.1.2 Evaluation des codts des investissements

Cette étape concerne |’ éva uation des colts des investissements importeés.

2.1.2.1 éléments constitutifs du projet?

L’ entreprise prévoit d acquérir de nouveaux équipements pour e renforcement des lignes de
production et de conditionnement. Dans ce cadreil est envisageé :

» Lalignede Conditionnement
Les investissements envisagés sont

e Lignede Conditionnement A3 SPEED 0300V 1000 SLIM :
- Accumulateur HEL1X 30 A3 Speed 1L ;
- Poseuse de bouchons CAP 30(A3 Speed 1 ML) ;

? Documents internes de I’entreprise Tchin-lait.
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- Encartonneuse-Surfilmeuse POLY PACK 1L ;
- Convoyage 5 5A3 Speed 1IML).

Capacité de production théorique/ jour

- Lelait UHT en Briks 1L : 300 000 litres.
2.1.2.2 Analyse des colits des investissements

Cette anal yse portera sur les équipements importés par I’ entreprise Tchin-Lait dans le cadre
de ce projet.

2.1.2.2.1. Equipements de conditionnement

Les colts de ces équipements ainsi que leurs frais d’ installation et de montage sont répartis
comme suit :

Tableau N°07 : Codt des équipements de conditionnement

Désignation Valeur % du total
Ligne de Conditionnement A3 102 250 109 57,97%
SPEED 0300V 1000 SLIM
Accumulateur HELIX 17 655 537 10,01%
30 A3 Speed 1L
Poseuse de bouchons CAP 23344514 13,23%
30(A3 Speed 1 ML)
Encartonneuse-Surfilmeuse 23334 317 13,23%
POLY PACK 1L
CONVOYAGE5 (A3 Speed 1 ML) 9 808 627 5,56%
Colt total deségquipementsde 176 393 104 100%

conditionnement
Sour ce : (documentsinternes de Tchin-Lait. CANDIA).

2.1.2.3. Codt global du projet
Le colt global du projet est indiqué dans | e tableau suivant :
Tableau N°08 : Codt total du projet d’ extension

Désignation Co(t total en DA
Codt des équipements de 176 393 104
conditionnement

Codt total du projet d’ extension 176 393 104

Sour ce : (documentsinternes de Tchin-Lait. CANDIA).
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2.1.3. Evaluation des colits d’ exploitation
Cette étape concerne |’ évaluation des colts d’ exploitation.
2.1.3.1. Laproduction prévisionnelleréalisée par le projet
Les estimations de la production pour chaque année de d’ exploitation sont représentées

dans le tableau suivant :

Tableau N°09 : Production prévue pour leproduit Lait UHT (1L)  Unité: MDA
Année 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lait UHT 25 6 70 75 8 8 90 95 100 105
(1L)

Source : (Document interne Tchin-Lait).

Les prévisions de la production on été faites ala base des capacités de production des
machines et nombre de jours de fonctionnement dans I’ année.
2.1.3.2 Estimation du chiffred’ affaire

Les prévisions du chiffre d affaire pour les dix années du produit LAIT UHT 1L sont
données dans | e tabl eau ci-dessous.

Nous supposons que les prix de vente restent inchangés durant les dix ans.

Tableau N°10 : budget prévisionnel desventeslié au projet Unité: MDA
Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Production prévue 25 65 70 75 80 85 20 95 100 105
Lait UHT (1L)

Prix de vente 65 65 65 65 65 65 65 65 65 65
Unitaire

Chiffred’affaire 1625 4225 4550 4875 5200 5525 5850 6175 6500 6825
prévu

Source : (établis par nous méme a partir des données de |’ entreprise Tchin-Lait. CANDIA).

L’ évolution de la production durant le cycle d’ exploitation va permettre al’ entreprise
d’ accroitre son chiffre d’ affaires de I’ année 2011 jusgu’ al’ année 2020.
Pour bien apprécier I’ augmentation du chiffre d’ affaire, nous allonsillustrer son évolution par

une courbe présentée ci-dessous :
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Figure N°07: évolution du CA du projet d’ extension
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Source : (établis par nos soins al’ aide des donnés faits précédemment).
D’ apres le schéma ci-dessus, |’ entreprise prévoit une augmentation de son chiffre d affaire
d une année a une autre.
Le chiffre d affaire global augmente de 1625 MDA a 6825 MDA soit une
Augmentation de 5200 MDA, cette augmentation est liée al’importance des ventes réalisées

par |’ entreprise en général et les produits laitiers UHT 1 L plus exactement.

L’ entreprise atteint un chiffre d’ affaire maximum ala derniére année d’ exploitation d’ une
valeur de 6825 MDA.
La croissance du chiffre d’ affaire montre que |’ entreprise varéussir par le biais de ce proj et

d'investissement.

2.1.3.3. Lecalcul desdotations aux amor tissements
Selon lesinformations recueillis aupres de |’ entreprise :
- Leprojet seramisenrouteenjuin 2011 ;

- Lematériel d exploitation seraamortisen disans ;

- Lemode pratiqué est linéaire.
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Tableau N°11 : amortissements des équipements Unité: MDA.

VO 2011 @ 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
désignation
Lignede 102,25 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225 10,225

conditionnement

Accumulateur 17,66 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766 1,766
Poseuse de 23,34 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334 2,334
bouchons

Encartonneuse - 23,33 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333 2,333
Surfilmeuse

Convoyage 9,81 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981 0,981
Total 176,39 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639

Sour ce: (établis par nous-mémes a partir des données de I’ entreprise Tchin-Lait).
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2.1.3.4. Calcul delavaleur résiduelle

Lavaleur résiduelle de ce projet est nulle, car |’ entreprise Tchin-lait ne compte pas vendre
ses investissements alafin deladurée de vie de son projet. (Tchin-lait donne une estimation
de 1DA comme valeur résiduelle aladerniére année).

2.1.3.5. Calcul du besoin defonds deroulement (BFR)

Les besoins de fonds de roulement (BFR) sont essentiellement des besoins liés
directement au cycle d exploitation de I’ entreprise.

Elle prend en considération les stocks, les créances et les dettes a court terme qui figurent
dans le bilan, et détermine le pourcentage que représente le BFR en fonction du CA
(BFR/CA). C est apartir de ce pourcentage que |’ entreprise prévoie son BFR pour les années
qui suivent.

L’ entreprise Tchin-lait estime que son besoin en fonds de roulement représente 12.85%
de son chiffre d’ affaire annuel.

Donc la constitution du BFR prévisionnel se présente de la maniére suivante :

Tableau N°12 : Présentation dela constitution du BFR Unité: MDA
Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

CA 1625 4225 4550 4875 5200 5525 5850 6175 6500 6825

BFR=1285% du 209 543 585 627 668 710 752 792 835 877
CA

Variation du 209 334 42 42 42 42 42 42 42 42
BFR

Sour ce : (établis par nous-mémes a |’ aide des calculs faits précédemment).

D’ apres les résultats obtenus, nous remarquons que le BFR est en évolution d’ année en
année, cela s explique par la croissance de |’ activité de I’ entreprise due a |’ augmentation de
ses capacités de production on remarque que le BFR évolue de 209 MDA en 2011 pour
atteindre son maximum d’ une valeur de 877 MDA.

Lavariation du BFR dépend des conditions de I’ exploitation. Ainsi, une réduction dans

le cycle d’ exploitation vatraduire une réduction du BFR et vis-vers-ca.
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» Récupération du BFR
En fin de vie de !’ investissement, e besoin en fonds de roulement de la derniére année
est entierement récupéré soit une valeur de 877 MDA, c’ est-a-dire encaissé. Cet encai ssement

S gjoute aux ressources pour calculer les flux nets de trésorerie.

Tableau N°13 : calcul des Colts de production Globaux Unité: MDA
Année/Produit 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Lait UHT (1L) 25 65 70 75 80 85 90 95 100 105

Prix de 58 58 58 58 58 58 58 58 58 58
production
Colt de 1450 3770 4060 4350 4640 4930 5220 5510 5800 6090
production

Sour ce: (établis par nous-mémes al’ aide des calculs faits précédemment).

2.2 Etudedelarentabilité du projet avant financement
Afin de déterminer larentabilité économique du projet, on procede au calcul des flux

nets de trésorerie sans faire référence aux modes de financement

2.2.1. Calcul et analyse desflux detrésorerie
Apres estimation de diverses charges d exploitation, nous procédons au calcul des flux

de trésorerie pour arriver a des conclusions puis prendre une décision.

2.2.1.1. Calcul dela capacité d’autofinancement (CAF)

Apres |’ estimation des diverses charges d’ exploitation liées au projet, nous procédons au
calcul de la capacité d autofinancement, dénommee CAF, comme son nom I’ indique,
détermine les possibilités d' autofinancement de |’ entreprise. Plusla CAF est élevée plusles
possihilités financieres de I’ entreprise sont grandes. En effet, elle va permettre al’ entreprise

de financer son projet. Nous utilisons la méthode additive pour son calcul.
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Tableau N°14 : Calcul dela CAF selon la M éthode Additive unité: MDA
Désignation 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Chiffred’ affaire 1625 4225 4550 4875 5200 5525 5850 6175 6500 6825
Codt production 1450 3770 | 4060 4350 4640 4930 5220 5510 5800 6090
Dota“ 0ons aux 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639
amortissements

RBE 157 437 472 507 542 577 612 647 682 717
Impot sur le 30 83 90 96 103 110 116 123 129 136
bénéfice (19%)

RNE 127 354 382 411 439 467 496 524 553 581
Dotation aux 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639 17,639
amortissements

CAF 145 372 400 429 457 485 514 542 571 599

Sour ce : (établis par nos soins).

Durant toutes les années d’ expl oitation, la capacité d’ autofinancement de I’ entreprise reste

positive et augmente proportionnellement al’ évolution du chiffre d affaire.

En 2011, I'année de commencement de I’ exploitation, I’ entreprise percoit une CAF de 145

MDA et elle continue a progresser d’ année en année jusqu'al’ obtention d’ une valeur

maximale de 599 MDA.

Nous remarquons qu’ avec cette extension, |’ entreprise arrive a générer en totalité une marge

brute d' autofinancement égale a 4514 MDA qui est une ressource suffisante pour satisfaire les

différents besoins et engagement de I’ entreprise.

2.2.1.2. Calcul desflux netsdetrésorerie (FNT)
Apres avoir déterminer le colt du projet et ses besoins financiers, ainsi que la capacité de

I’ entreprise ales couvrir, on procéde au regroupement de ces emplois et ressources dans un
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tableau de financement afin de pouvoir calculer les flux relatifs alatrésorerie, qui représente
la différence entre les encaissements et |es décaissements liés al’ investissement.

Encaissements: la CAF, valeur résiduelle, récupération du BFR.

Décaissement : capacitéinitial, variation du BFR

Tableau N°15 : calcul des cash-flows prévisionnel unité: MDA
Désignation 2010 2011 2012 2016 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ressources
CAF - 145 372 400 429 457 485 514 542 571 599
VR
Récupérationdu - - - - - - - - - - 877
BFR
Total (1) - 145 372 400 429 457 485 514 542 571 1476
Encaissements
Emplois
Investissement 176,39 - - - - - - - - - -
initial
Variation du - 209 334 42 42 42 42 42 42 42 42
BFR
Total (2) 17639 209 334 42 42 42 42 42 42 42 42
Décaissements
FNT (1)-(2) - -64 38 358 389 415 443 472 500 529 1434

Sour ce : (établis par nous-mémes).

Les flux de trésorerie générés apres extension sont en progression continue tout au long du
cycle d’ exploitation.
Les premiéres années d’ activités (2011, 2012) est marquée par lafaiblesse des FNT générés
(-65, 38) car |’ entreprise arelevé durant cette période, un BFR important (209 MDA). Ce
montant éleve di ala croissance du niveau d’ activité de I’ entreprise et al’ augmentation des
quantités produites, ce qui a engendré un renforcement des matiéres premieres Consommees,
des créances et des dettes d’ exploitation.
Les années qui suivent (2012 a 2020), nous constatons des évolutions de faibles valeurs
jusqu’al’ année 2020 ou on remarque une forte augmentation des flux qui s explique par le

fait d avoir récupéré le BFR qui s ééve aune valeur de 877 MDA.
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L actualisation desflux detrésorerie

Les flux de trésorerie générés par le projet subissent des changements de valeur d’ une
période a une autre. Pour cette raison, |’ entreprise prend en considération le facteur temps
lors de la détermination de ses flux atravers leurs actualisations en adoptant un taux égal a
6% .

On considére que le financement de I’ investissement est réalisé al’ aide de fonds propres.

Tableau N°16 : Actualisation desflux netsdetrésorerie Unité: MDA

Année 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
FNT -64 38 358 389 415 443 472 500 529 1434
Coefficients (1.06)" (L,06)* (106)° (L,06)* (1,06)° (L06)° (1,06)7 = (L0B)° = (L06)° (1,08)™°
d’ actuaisation

-60 34 301 308 310 312 314 314 313 801
Cash-flows
actualisés (CFA)
Cumul cash- -60 -26 275 583 893 1205 1519 1833 2146 2947

flows actualisés

(CCFA)

Source: (réalisé par nous-mémes).

2.2.2. Calcul et appreéciation descriteresderentabilité (VAN, DR, IP et le TRI)

a-

Pour apprécier larentabilité du projet, il suffit de calculer les critéres suivants:
Lavaleur actuelle nette
Un investissement est rentable si la valeur actuelle nette des flux nets d’ exploitation est
positive.

LaVAN secaculedelamaniére suivante :
VAN = Y1"°CF (1+i)* 14

Avec Yi2, CF(1+ 0.06)1% = 2947 MDA
lo= 176,39 MDA
VAN = 2947 — 176.39 = 2769.61 MDA. Soit

VAN = 2770 MDA
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LaVAN dégagée de ce projet est positive, ce qui signifie que I’ entreprise va récupérer en
plus de son investissement initial, un gain qui s éléve a2770 MDA, donc d aprés le critére de
laVAN le projet est estimé rentable.

2.2.2.2 Déai dereécupération (DRA)

L’ entreprise doit savoir dans quel délai va-t-elle récupérer le montant de son
investissement initial.
Précédemment, on a calculé le cumul des cash-flows actualisés afin de déterminer ladurée
nécessaire pour récupérer les capitaux engagés initialement.
Tableau N°17 : Calcul du délai de récupération Unité: MDA

Cumul cash-flows -60 -26 275 583 893 1205 1519 1833 2146 2947
actualisés (CCFA)
Sour ce : (établis par nous-mémes).

Au bout de la 3eme année les cash-flows générés arriveront a couvrir la totalité du capital
investi (176,39 MDA), une interpol ation permet de trouver le délai exact de DRA

Le délai de récupération actualise est le temps nécessaire pour que le montant cumulé des

cash-flows devient égale au capital investi, donc DRA est donnée par :

capital investi—cumul inférieur

DRA = année de cumul inférieur + — ——
cumul supérieur—cumul inférieur

DRA =2+ 278397(226) _ 5 675 it
275— (-26)

Deux ans et huit mois et deux jours

D’apres les résultats obtenus, I'entreprise arrive a récupérer sa liquidité dans un délai
inférieur a la durée de vie du projet, ¢’ est-a-dire qu’au bout de 2 ans, 8 mois et 2 jours, elle

récupéreralatotalité de son capital investi. Donc, le projet selon ce critére peut étre adopté.
2.2.2.3I"indice de profitabilité (IP)

L’indice de profitabilité se calcule a base de cette formule :

IP=1+ 22
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2770
176.39

IP=1+

= 16,70 DA

IP est égale a 16,70 DA, donc pour chague 1 DA décaissé dans le projet, |’ entreprise
encaisse 15,70DA supplémentaire. Ainsi le calcul de ce critére nous montre que le rendement

des capitaux est favorable.

2.2.2.4 letaux derentabilitéinterne (TRI)

Tableau N°18 : calcul desVAN au taux d’actualisation variables unité: MDA
Désignation CFN CFA T,=68% CFA T,=69% CFA T,=70%
2010 -176,39 -176,39 -176,39 -176,39
2011 -64 -39 -38 -38
2012 38 13 13 13
2013 358 76 74 73
2014 389 49 48 47
2015 415 31 30 29
2016 443 20 19 18
2017 472 12 12 12
2018 500 08 08 07
2019 529 05 05 04
2020 1434 08 08 07
VAN - 6,61 2,61 -4,39

Sour ce : (effectué par nous-mémes).

D’ apres le tableau ci-dessus le TRI se situe entre 69% et 70% par interpolation linéaire, on

distingue lavaleur exacte du TRI.

0—(—4,39)

TRI =69+ (70-69) ;o=

TRI = 69,62 %

Le taux de rentabilité interne est largement supérieur au taux d actualisation, ce qui

signifie que le projet est rentable.
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Larelation entre le taux d actualisation et la VAN et le TRI est illustrée dans le graphe ci-
apres:

Figure N° 08 : Relation entreletaux d’actualisation, laVAN, et le TRI

8
6,61 Zone d'acceptation
6 Zone de refus
2,61
4
TRI =69,62%
z ’ e
> 0 VAN
2 Tx=68% Tx=69% Tx=70%
4 -4,39
-6
Taux d'actualisation

Source: (établis pas nous-mémes al’ aide des calculs faits précédemment).

L’ analyse de la rentabilité intrinseque du projet nous conduit & considérer que le projet est
économiquement rentable, du fait qu'il permet a I’ entreprise de récupérer rapidement son
capital investi, et il lui permet de générer plus de liquidité.

2.3. Lefinancement du projet

Apres avoir analysé la rentabilité avant le financement, nous constatons que |’ entreprise
Tchin-Lait a estimer qu’il valait mieux investir avec ses propres fonds que d emprunter

(décision des actionnaires). Elle passera a son financement, pour pouvoir le mettre en route.
Conclusion

L’ évaluation financiére du projet nous a permis de déterminer la faisabilité, la viabilité et
ka rentabilité du projet. Nous avons appliqué les diverses techniques et criteres d’ évaluation
gui nous ont mené a juger que le projet est rentable du fait que le montant de la VAN dégagée
2770 MDA est tres important, le TRI qui égal a 69,62% et largement supérieur au taux
d actualisation qui est de 6%, et que I’ entreprise arrive a récupérer ses capitaux investis au

bout de 2ans, 8 mois et 2 jours.

80



Conclusion
génerale



Conclusion générale

Conclusion générale

L’ environnement actuel des entreprises est devenu incertain et turbulent. En
conséquence, on exige d’elle d' étre soucieuse de son évolution interne ainsi que |’ évolution

de son environnement externe pour préserver sa perennité face ala concurrence accrue.

Dans un sens large, I’ investissement est considéré comme le moteur de I’ entreprise, il
est considéré comme la condition méme de la croissance économique. Pour cela le recoure a

celui-ci S avére nécessaire pour lasurvie de |’ entreprise.

En effet I’investissement est une dépense qui engage |’ avenir. La décision d'investir
est donc essentielle. Elle dépend notamment d’ anticipation par nature incertain mais qu'il est

utile de le connaitre.

Pour financer I'investissement, un agent économique dispose de différents moyen

substituable ou complémentaire, il doit faire recoure aun financement interne ou externe.

Notre étude a eu pour objectif de compléter notre partie théorique d’un cas pratique
portant sur I’ évaluation financiere d’un projet d investissement plus précisément de savoir si

larentabilité de ce dernier est analysée par |es managers suivant des techniques scientifiques.

Pour cela nous avons choisis I'entreprise CANDIA dans laguelle nous avons été

affectés au département finance qui nous a aidés a confirmer ou affirmer nos hypothéses.

Au cours des jours qu’ on a pu passer a ce département, on a pu d’'un coté confirmer a
la premiére hypothése vu que les managers de cette entreprise ne sont pas suffisasmment
formés sur les techniques d évaluation d'un projet d’'investissement, ils font appel a des

experts comptables et des commissaires au comptes.

Et d’un autre coté, d’ affirmer la deuxieme hypothése vu que pour la prise de décision,
cette entreprise utilise différentes méthodes et outils d' évaluation tel que la VAN, TR,
DRA, il savere que le projet étudié est rentable, car la VAN est positive et le DRA est
favorable alaréalisation de ce projet.

Cette étude présente néanmoins des limites a savoir que |’ on a estime les charges et les

chiffres d’ affaires futures seront réaliser avec certitude, or ce n’est pas toutes les prévisions
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faites qui sont toujours réalisées, a cause de la multiplicité des variables a prendre en

considération.

Onapuaussi déduire, que cette entreprise pour le financement de son investissement

ne fait pas appel a un emprunt bancaire, elle utilise ces propres fonds.

Notre stage n'a éé que d une duré de 30 jours, une duré vraiment insuffisante pour

bien mener notre travail. On a pu ressentir :

Un manque d’'information et de données relatives au projet, qui relévent selon ce qui
nous a contraints a nous limiter a I’ évaluation de la rentabilité globale du projet sans la prise

en compte de certains risques liés au projet.

Malgré les obstacles rencontrés, le travail accomplis nous a donné |’ opportunité d’ avoir
une idée plus claire sur le domaine professionnel et de compléter par la méme occasion nos

acquis théorigue par une expérience pratique.

Evaluer son projet d’investissement donne |’ assurance en chiffres, aux décideurs de

peser lafiabilité du projet et de passer al’ étape suivante qui est lamise en ceuvre.

Ainsi, nous avons abordé, dans notre travail, les principales étapes et technique
d’ évauation d’'un projet d’investissement. Ce champs d étude n’est pas limité et ouvre la

porte a des perspectives d’ éudes plus dével oppées et plus approfondies.

En fin, on espére que notre travail a pu apporter des éclaircissements au sujet de notre

mémoire.
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Annexe N°01

Evaluation du Chiffred’affairedel’entreprise Tchin-Lait

Année |CA (Million Da)
2007 2816
2008 3214
2009 4200
2010 6 307
2011 8030
2012 10150
Annexe N°02
Généralitéssur leprojet d’ extension
Extension unité TCHINLAIT
Intitulé du projet De conditionnement
Nature de |'investissement Accroissement des capacités de production
Branche d'activité Agroaimentaire
Localisation et implantation RN N°12 Bir Slem Bejaia
Cofit global du projet Co(lt total 176 393 104
Fonds propres  100%
Date de mise en service juin-11
Annexe N°03
Colt Totale des équipements
Désignation Valeur % du total
Ligne de Conditionnement A3
SPEED 0300V 1000 SLIM 102 250 109 57,97%
Accumulateur HEL1X 30 A3 Speed
1L 17 655 537 10,01%
Poseuse de bouchons CAP 30(A3
Speed 1 ML) 23344 514 13,23%
Encartonneuse- Surfilmeuse POLY
PACK 1L 23334 317 13,23%
Convoyage 5 (A3 Speed 1 ML) 9808 627 5,56%
Total 176 393 104 100,00%
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