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Introduction générale

L’ entreprise en tant qu’un agent économique primordial évolue dans un environnement
économique concurrentiel. Vise a stimuler sa croissance et a développer ses rendements.La
politique de la croissance et de continuité de |’ entreprise repose sur |’acquisition d actifs
corporels et incorporels, ce qui se traduit financierement par |’ affectation de ressources a des
emplois along terme.

L’investissement est un levier de la mise en ceuvre des stratégies des entreprises, et I'un
des questions macro-économique les plus importantes a maximiser la valeur de ses

entreprises, et accroitre sa croissance économique.

En effet, I'investissement est au ceceur du phénomeéne de développement économique, et

un engagement durable de capital réalisé en vue de dégager des flux financiers dans le temps.

Un investissement est une sortie de trésorerie ayant pour but de modifier durablement le

cycle d exploitation et aréaliser des recettes futures de I’ entreprise.

La notion d'un projet dinvestissement est une proposition d'action, qui a partir
d utilisation des moyens et des ressources disponibles pour obtenir des profits. Soit sur le

court, le moyen ou le long terme.

En outre, la décision d'investissement engage |’ entreprise sur une longue période et qui
doit étre analysée dans le temps. Elle concernera |’ acquisition d’ un ensemble des moyens
pour réaliser une activité. Et elle fait appel a des ressources de financement pour assurer la

couverture de ses dépenses.

Afin d' éaborer une évaluation financiére et prendre une décision de réaliser un projet
d’investissement, une question principale s'impose, as avoir: comment la SARL IBRAHIM
et Fils « IFRI » procedent-elles & I’ évaluation financiére et au calcul de la rentabilité de

leurs projets d’investissement ?
De cette problématique dérive deux questions secondaires :

e Est-ce que les managers de la SARL IBRAHIM et Fils sont suffisamment formeés sur
I’ évaluation des projets d’ investissement ?

e Est-ce que les managers de la SARL IBRAHIM et Fils prennent-ils des décisions
d’investissement suite aux conclusions des études réalisées ?

Pour mieux réponde a ces questions, deux hypothéses peuvent s exposer :
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Introduction générale

e Les managers de la SARL IBRAHIM et Fils sont suffissmment formés sur
I’ évaluation des projets d’ investissement.
e LesmanagersdelaSARL IBRAHIM et Fils prennent des décisions d’investissement

suite aux conclusions des études réalisés.

La méthodologie du travail suivie pour effectuer notre recherche et pour mieux répondre
a notre problématique: une recherche documentaire et bibliographique ayant trait aux
différents aspectsrelatifs a I’ évaluation financiere d’ un projet et une collecte de données nous
aamené a la SARL IBRAHIM & Fils «ifri » afin d’ exposer en détail certains aspects

pertinents au regard de notre travail.
Notre travail seraainsi, scindé en trois chapitres :

Le premier chapitre portera sur les généralités et concepts de base des projets
d investissement, les risques et les sources de financement ainsi que la décision d’investir. Le
second chapitre traitera les méthodes et les outils d’ évaluation d'un projet d'investissement en
mettant |’ accent sur I’ é&tude technico-économique, |’ évaluation financiére et économique ainsi
que les critéres de sélection d'un projet d'investissement. Et enfin, le dernier chapitre sera

consacré al ‘éude d’ un nouveau projet au sein de |’ entreprise IFRI.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

Avant d entamer toutes les démarches d' analyse et d’ études de présélection des projets
d investissement, nous devons d’ abord connaitre et cerner la notion d’investissement dans un
cadre théorique afin d’ éclaircir I’ objectif de ce chapitre.

Ce premier chapitre porte sur la présentation des généralités et concepts de base sur les
projets dinvestissement. Commencons par: les notions de basesdes projets
d investissements, les sources de financement d’ investissement et les risques de ce dernier, et

enfin, ladécision d’investissement ainsi que les facteurs influengant I’ investissement.
Section 1.Notions générales sur les projets d’investissement

La réalisation d' un projet d'investissement est |e processus qui permet de convertir une
idée d’investir en un projet.

La notion d'un projet d'investissement est tres vaste, mais il existe souvent des
définitions globalisantes qui regroupent les caractéristiques et les typologies d' un projet que

nous allons présenter dans cette section.

1.1. Définition de I’ investissement

L’ investissement peut étre défini comme « une dépense qui est réalisée dans |’ espoir d’en
retirer un profit futur, ce qui le distingue d’une simple change est |e fait que le profit espéré
doit se réaliser sur plusieurs années et non sur un seul exercice. »*

L’ investissement se défini comme I’ affectation de ressources a un projet dans |’ espoir de
retirer des profits futurs.

Cependant, cette définition générale de I'investissement se définit en tenant compte des

quatre visions différentes : Le contexte comptable, économique, financier et stratégique.

1.1.1. Du point de vue comptable

L’ investissement est constitué « de tout bien meuble ou immeuble, corporel ou
incorporel, acquis ou crée par |’ entreprise destiné a rester durablement sous la méme forme
dans |’ entreprise. »*

Dans cette définition, I'investissement est I’ ensemble des dépenses qui ont pour résultat
I’ entrée d’un nouvel éément destiné arester durablement dans e patrimoine de |’ entreprise.

Il comprend les biens durables figurant au registre des immobilisations :

e Lesimmobilisationsincorporelles (fonds commercidl, brevets,...) ;

"THAUVRON Arnaud « Les choix d’investissement », Edition Théque, Paris, 2003, P5.
2BOUGHABA A, « Analyse et évaluation des projets », Edition Berti, Alger, 2005, p7.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

e Lesimmobilisations corporelles (constructions, matériel technique et outillage, ...) ;

e Lesimmobilisations financiéeres (titre des participations...).

1.1.2. Du point de vue économique

L es économistes définissent conceptuellement I’ investissement comme « I’ échange d’ une
satisfaction immediate et certaine, a laquelle on renonce, contre une espérance que |I'on
acquiert et dont le bien investi est le support »° .

IlIs marquent ainsi le double caractéristique de I'investissement: |'échange d'une
certitude contre une espérance et sa dimension inter temporelle. En pratique, ils définissent
I"investissement comme un flux qui vient augmenter e stock du capital. La formation brute de

capitale fixe est I’instrument de mesure de ce flux.

1.1.3. Du point de vue financier

Pour une entreprise, investir c'est « mettre en ceuvre aujourd’ hui des moyens financier
pour, au travers des activités de production et de vente, générer des ressources financieres sur
plusieurs périodes ultérieures »”.

L’investissement donc représente un ensemble de dépenses générant sur une longue

période de revenus, de sorte que les remboursements de la dépense initial e soient assureés.

1.1.4. Du point de vue stratégique

L’investissement doit améliorer la position concurrentielle de I’ entreprise de maniére a
accroitre durablement la valeur de la firme. Les investissements, a la base de la mobilité
stratégique, indispensable a |’ adaptation de I’ entreprise & son environnement, s'inscrivent
donc dans le cadre de la stratégie retenue. C'est a ce niveau seulement que peuvent étre
intégrées valablement les multiples interdépendances entre les décisions successives dont
dépendent les cash-flows futurs. Cette approche duale, stratégique et gestionnaire de
I"investissement est essentielle dans la distinction entre investissement de croissance et de
rationalisation.’

¥ KOEHL Jacky, « Les choix d’investissement », Edition Dunod, paris, 2003, p11
* GARDES N, « Finance d’ entreprise », Edition d’ Organisation, Paris, 2006, P02.
> BANCEL. F, RICHARD. A, « Les choix d'investissement », Edition Economica, Paris, 2002, p 22.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

1.2.Définition d’un projet d’investissement
Sous I’ aspect financier, un projet d’investissement représente I’ acquisition d’ un ensemble
d’ immobilisation, permettant de réaliser ou de développerune activité (ou un objectif).®
Autrement dit, un projet d'investissement est une proposition d’'action qui, a partir de
I” utilisation des ressources et des moyens disponible, considére possible d’ obtenir des profits.
Ces bénéfices, qui ne sont pas certains, peuvent s obtenir sur le court moyen ou long terme.
Dans son aspect commun, il correspond a une dépense immeédiate dont on attend des

avantages futurs.

1.3.Lesaobjectifsd’ un projet d’investissement
Il est possible de classer les objectifs de I’ investissement en deux catégories principales:

Les objectifs d’ ordre stratégique et les objectifs d’ ordre opérationnel.

1.3.1.Lesobjectifsd’ ordre stratégique

C’est un ensemble d’ objectifs qui sera établis par la direction générale de |’ entreprise et
qui releve générdement de la sphére stratégique. On peut distinguer des objectifs
d’ expansion, de modernisation....etc.

La coordination etleclassement par priorités de ces objectifs permettront la détermination

de la stratégie afférente |’ investi ssement.

1.3.2.Les objectifsd ordre opérationnels
Ces objectifs se situent au niveau technique, nous présenterons ci-dessous trois objectifs
essentiels d'un projet d’'investissement, qui sont : objectif de colt, objectif de temps et

objectif de qualité.

» Objectif de colt

La réduction de codt est I’ objectif principal de bon nombre de projets d’ investissements,
car ¢'est un élément de capital qui permet une marge de manceuvre en matiere de politique
des prix. Les prix sont influencés en grande partie par les colts. L’ objectif de la politique de

colts est de réduire au maximum les co(ts de revient.

» Objectif detemps
Tout projet d'investissement peut avoir comme objectif principal la satisfaction d’ une
demande apparue récemment sur un marché, dans les meilleurs délais afin d acquérir un

avantage concurrentielle.

® HOUDAYER.R, « Evaluation financiére des projets », Economica,2°™ édition, Paris, 1999, p 13.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

» Objectif de qualité

Pour que I’ entreprise se positionne dans un environnent concurrentiel exigeant, elle doit
garantir un certain niveau de qualité qui est indispensable pour cette position.

A cette effet, la réalisation de cet objectif, I’ entreprise est obligée de consacrer plus de
temps et par conséguence plus de colts, ce qui contredit les deux objectifs cités
précédemment (colt-temps). Donc, elle sera forcée de les exclure, car leur coexistence est

difficile voire carrément impossible.

1.4.Typologies des investissements
Dans la stratégie d’'une entreprise, il existe plusieurs typologies d investissements qui
peuvent étres classifie selon différents critéres: selon I’objet de I’investissement, la nature

comptable, lanature de leurs relation et la configuration de leurs échéanciers.

1.4.1.Classification selon leurs objectifs
La classification des investissements selon I’ objectif nous permet de mettre en évidence

les catégories suivantes :

1.4.1.1.1nvestissement de remplacement

Les investissements de remplacement sont aussi appelés investissement de
renouvellement ou de maintien. « Les investissements de remplacement désignent projets
dont I’ objectif prioritaire est de permettre un renouvellement des équipements en place. »’

Ils ont pour vocation de compenser la dépréciation des équipements installés entrainée

par | assure ou |’ obsol escence.

1.4.1.2.I nvestissement de capacité

Les investissements de capacité sont appelles les investissements d’ expansions ou sont
auss appelés investissement d’ extension, qui sont destinés pour permettre a I’ entreprise de
faire face a la croissance de la demande et ceci, soit par la réalisation de nouveaux
investissements destinés a augmenter sa capacité de production. A travers |’ accroissement des

guantités produites avec objectif de maintien ou de gain de part de marché.

1.4.1.3.Investissement de productivité
« Leur finalité tient au fait que I’ entreprise cherche a mesurer I’ opportunité du changement

d' un équipement, et non la rentabilité de I’ équipement. »®

’KOEHL. J, OP. cit, p12
8 HOUDAYER. R, OP.cit, P17.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

Les investissements de productivité appellent aussi investissements de modernisation,
permettant de moderniser, rationaliser I’outil de production et améliorer la productivité et la
qualité des produits dans une entreprise.

Saréalisation nait d' une stratégie de réduction des codts et d’améliorer les rendements.

Ils peuvent prendre plusieurs formes: nouveaux égquipements, nouveaux procédés de

fabrication ou nouvelles organisation de production.

1.4.1.4.1nvestissement d’'innovation

Les investissements d’'innovation ou de diversification. 1ls répondent a la volonté de se
déployer sur de nouveaux couples produits marchés.

Les investissements d’innovation ce sont des investissements qui entrainent une
modification plus profonde de la situation actuelle de I’ entreprise. IIs permettent al’ entreprise
d’ accéder et de développer une ou plusieurs activités nouvelles, ils répondent ala volonté de

se déployer sur de nouveaux marchés.

1.4.1.5.I nvestissement stratégique

Les investissements dits stratégiques ne visent pas forcément la rentabilité a tres court
terme de I’ entreprise, mais ils sont destinés a maintenir cette rentabilité a plus long terme. Et a
savoir comment |'investissement peut contribuer a |"améioration dune situation
stratégique. « Elle repose sur la prise en compte de situation favorable dans des conditions
d incertitude ».°

Ainsi, a assurer la pérennité de I’entreprise, il Sagit des activités de recherche, de

dével oppement, de brevets ou I’ acquisition de licences, de formation, de publicité...etc.

1.4.1.6 Investissement collectifs ou sociaux

Le terme socia a un double sens; il peut signifier ce qui concerne le personnel d’'une
entreprise ou la nature collective du projet, dans le sens de national (ou encore public).

Dans le premier cas, nous trouvons les investissements relatifs aux conditions générales
de vie dans une entreprise (équipement administratifs de toutes sortes). Ils sont nécessaires a
toutes les catégories de projets. Et a ce titre, ils doivent étre intégrés aux investissements
directement productifs (en totalité ou par un mécanisme de répartition).

®SIMON R, TRABELSI M, « Préparer et défendre un projet d’ investissement », Edition Dunod, Paris, 2005,
P48.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

Néanmoins ils peuvent faire I’objet d’'une étude spécifique. Ils sont destinés alors a
obtenir une meilleure intégration du personnel (point de vue interne ou méme simplement une

meilleure image de marque (point de vue externe).*

1.4.2.Classification selon la nature comptable d’'investissement
Cette classification classe les projets d'investissements selon: Les investissements

corporels, investissements incorporel s et investissements financiers.

1.4.2.1.Lesinvestissements corporels

Ils regroupent les immobilisations liés aux terrains, constructions, équipements,
installations technique, matériels et outillages appartenant al’ entreprise.

Les investissements corporels portent sur les dépenses engagées sur les ééments
physiques :( batiments, machines,...). Par ailleurs, ils permettent a |’ entreprise d’ augmenter sa
capacité de production, et la productivité du travail, du capital et en fin de réduire les couts de

son fonctionnement.

1.4.2.2.Lesinvestissements incorporels

Les investissements incorporels (immatériels) appelles auss immobilisations
incorporelles, ils regroupent : les marques, les brevets et les survaleurs. Ce sont donc des
Investissements intangibles recouvrent toutes les dépenses along terme.

Les dépenses d investissements incorporels sont multiples: Formation du personnel,
recherche et développement et le marketing. L’ objectif de la formation du personnel est de
permettre aux saariés de I'entreprise d'acquérir de nouvelles compétences, et sur
I”amélioration de la performance de la société. Quant aux dépenses engagées dans le domaine
recherche et développement, elles assurent a I’ entreprise I'innovation et une compétence
technol ogique durable et reconnue.

Enfin, les dépenses de marketing regroupent : les dépenses publicitaires, les dépenses
effectuées pour |’ étude du marché et autres frais engagés pour la commercialisation d’'un

produit.

1.4.2.3.Lesinvestissementsfinanciers
Ils se caractérisent par |’ acquisition des droits des créances (dépéts, prét, ...), ou des droits

financiers (titres), afin de prendre le contrdle d’ une autre société ou d’ effectuer un placement

Y HOUDAYER R, OP.cit, P17.
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

a long terme, visant a avoir un pouvoir de décision dans I'entreprise concernée. Les
principaux investissements financiers sont : les titres de participation, les préts...etc.
Cestitres de placement peuvent prendre différentes formes::

e Lesactions;

e Lesobligations;

e Lesbonsdetrésor ;

e Lesoptions;

e Lescontrats acourt terme;

e Lespapierscommerciaux ;

e Lesreconnaissances de dette ;

e FEtc.

1.4.3.Classification selon la nature de leursrelations
lls s'agit d'une classification basée sur la qualité et le degré de dépendance des
investissements, on distingue : les investissements indépendants et investissement dépendants.

1.4.3.1.Les investissements indépendants

Deux projets sont dits indépendants (ou compatible), si on peut techniquement envisager
la réalisation ssimultanée de I’un et de I’ autre, et si les flux monétaire engendrés par I’un ne
sont pas affectés par laréalisation ou nom de I’ autre.™*
On dit alors, que ces deux investissements sont indépendants, si I’ existence de |’ un n’entraine
aucun effet sur I’ autre. Donc ils sont séparés.

1.4.3.2.Les investissements dépendants
Deux projets dits dépendants, ou complémentaire, si |’acceptation ou le rejet de I'un,
entraine |’ acceptation ou le rgjet de I’ autre. Donc I’ existence de |’ un exige celui de |’ autre.

On trouve:

» Lesinvestissements mutuellement exclusifs
Deux projets sont dits mutuellement exclusifs (ou incompatibles) s'ils remplissent la
méme fonction et que laréalisation de I’ un exclut celle de |’ autre.

» Lesinvestissements contingents
Concernent les projets dont la réalisation se fait conjointement (investissement

complémentaires, d’ accompagnement, de structure...etc.).

"www.blog-gestion-de-projet.com
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Chapitre Ol : Généralités et concepts de base sur les projets d’investissement

1.4.4.Classification selon la configuration de leurs échéanciers

Cette classification est faite sur la base des flux financiers au sein de I’ entreprise, ¢ est-a
dire |’ entrée et la sortie des fonds dans e temps.

Autrement dit, selon la maniére dont se répartissent dans le temps les sorties et les entrées

de fonds. On distingue quatre types d’ investissements :*2

1.4.4.1.Fond ponctudl, revenu ponctuel (point input, point output)
Dans ce cas, |” entreprise engage un capital a une période donnée (t=0), et elle récupere un

flux de revenu a une période ultérieur unique (t=n).

1.4.4.2.Dépense ponctuelle, revenus continus (point output, continuos inputs)
Dans ce cas, |’ entreprise engage un capital a un moment donné (T=0), et elle récupére un

ensembl e de revenus échelonnés sur plusieurs périodes (T=1,2,..., n)

1.4.4.3.Dépenses continues, revenu ponctuel (continuos outputs, point input)
Dans ce cas, I’entreprise engage des capitaux au cours de plusieurs périodes, et ele

récupéere un flux de revenu ponctuellement ala date de revente de produits crées.

1.4.4.4.Dépenses continues, revenus continus (continuos outputs, continuos input)
Dans ce cas, |I'entreprise engage des capitaux et récupéere un ensemble de revenus
échelonnés sur plusieurs périodes.

1.5.Lescaractéristiquesd’un projet d’investissement
Chague projet d'investissement quel que soit son objectif ou sa nature peut étre

caractérisé par :

1.5.1.Le capital investi

«Le montant de la dépense d'investissement comprend le prix des immobilisation
acquises dans le cadre du projet. C'est un montant hors TVA gu’il convient de prendre en
compte dans lamesure oui celle-ci est susceptible d’ étre récupérée rapidement. »™

Le capital investi est le montant global de I'investissement qui regroupe toutes les
dépenses engagées que doit supporter I'entreprise pour la réalisation de son projet

d'investissement.

Le capital investi comprend :

2 SIMON F et TRABELSI M, « Préparer et défendre un projet d’ investissement », Edition Dunod, Paris, 2005,
P46.
3 KOEHL J, OP.cit, P28.
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e Leprixdachat HT ;
o Lesfraisaccessoire (frais de transport et d'installation notamment) ;

e Lecodt deformation du personnel.

La variation initiale de besoin en fond de roulement lié a I’ exploitation du projet : une
augmentation de |’activité suppose une augmentation du besoin en fond de roulement
d exploitation pendant toute la durée dexploitation du projet (constitution de stocks,
financement du délai client, délais fournisseur). L’ agent immobile serarécupéré alafin devie

du projet.

1.5.2.La durée devie de I’ investissement

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

Pour déterminer les flux de liquidités relatifs au projet d’investissement, le décideur doit
tout d’abord sélectionner un horizon réaliste sur lequel vont porter ses prévisions, on retient

généralement quatre notions distinctes :

1.5.2.1.La durée de vie économique

La durée de vie économique représente la durée sur laguelle I’ entreprise construit son
projet stratégique. Elle correspond a la période de lisibilité de I’ entreprise : selon les secteurs
d activité, elle peut étre trés variable.™*

En d’autre terme C est la durée durant laquelle I’ investissement génére des flux positifs de

rentabilité, ¢’ est -a-dire ladurée pendant laguelle le bien rencontre la satisfaction du marché.

1.5.2.2.La durée devie physique
La durée de vie physique du bien, les prévisions seraient alors réalisées sur cette durée

qui peut étre trés longue.

1.5.2.3.La durée de vie technologique

Dans les industries a évolution technologique rapide ou I’innovation est la clé, elle est
souvent inférieure ala durée de vie physique.

La durée de vie technologique correspondrait a la durée pendant laquelle le bien est
conforme aux « standards» techniques, cette durée suppose de connaitre la vitesse de

renouvellement du progrés technique.™

Y KOEHL J, OP.cit, P35.
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1.5.2.4.Laduréedeviedu produit

Ladurée de vie du produit est la durée la plus court qui doit étre retenue comme durée de
vie utile de I'investissement, et |a période pendant laquelle le produit a un marché suffisant
pour étre rentable. Cette durée est fonction par lancement, croissance, maturité, déclin.

15.3.Lavaleur résiduelle

La valeur résiduelle est définie comme éant « la valeur marchande de I’ investissement
apres son utilisation. La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme négative, elle varie tout au
long de la durée de vie de I’ investissement ».'°

Lavaleur résiduelle est la valeur d’un bien apres avoir été utilisé, et elle se détermine au
moment de I’ acquisition. Il s agit donc, de I’ estimation de la valeur que I’ acquisition devrait
avoir alafin deladurée de |’ amortissement.

Lavaleur résiduelle représente le prix de revente de I’ investissement alafin du projet.

1.5.4.L es cash-flows d’ exploitation du projet

«Un cash-flow est le solde des flux de trésorerie engendré par un investissement a la
cl6ture d’ une période »*". Un cash-flow représente I’ ensemble des flux de liquidités générés
par les activités d'une société. Ils correspondent aux flux de trésorerie générés par
I"investissement tout au long de sa durée de vie. Ils sont facilement identifiables a partir des

bilans et des comptes de résultats prévisionnels comme suit :

Cash-Flux d’exploitation= Chiffre d’affaire- Char ges décaissées

Cette relation est utilisée pour estimer les cash-flows nets quand les ratios de rotation des
actifs circulants et des dettes a CT sont stables.

Il est & noter que I’ estimation des flux de liquidités d’ exploitation se fait selon différentes
hypotheses et scénarios prévisionnels. Les prévisions du chiffre d’ affaire basées sur une étude
de marché servent de point de départ pour I’ estimation des cash-flows futurs du projet.

Alors le cash-flow est le solde des encaissements et des décaissements qui interviennent
pendant |” exploitation de |’ investissement en ignorant les remboursements.

Les cash-flows associés a un projet d’investissement sont indispensable pour apprécier sa
rentabilité. Déterminé a partir de la différence entre les recettes et les dépenses, ce sont les

flux de liquidités générés par le projet.

> KOEHL J, OP.cit, p35. ‘
1 CONSO.P et HEMICI.F, « Gestion financiére de I’ entreprise », Edition Dunod 9°™ édition, paris, 1999, p386.
" GEORGE Legros, « Mini manuelle de finance d’ entreprise », Edition Dunod, Paris, 2010, P9O.
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Les flux de trésorerie représentent par I’ équation suivante :

Lesflux netsdetrésorerie =les encaissements —|les décaissements

1.5.4.1.L e besoin en fonds de roulement (BFR)

Le besoin en fond de roulement apprécie le montant des capitaux nécessaires au

financement du cycle d exploitation, principalement pour financer les stocks et le décalage

entre les décaissements envers les fournisseurs et les encaissements liés aux ventes de

I”entreprise. Sa composante principale est le besoin en fonds de roulement d exploitation, le

besoin hors exploitation étant en général marginal .*®

Figuren® 01 : Les grandes masses du bilan

Immobilisations
Nettes

Actif

circulant

-d’ exploitation
Stock

BFR

Créances
-hors exploitation

Fonds

de roulement

Capitaux propres
Réserves

Bénéfices

Capitaux empruntés
-dettes financiéres
-deplusdelan

-apres reclassement

Trésorerie
débitrice

Dattes
d’ exploitation
Dettes hors

exploitation

Trésorerie créditrice

Source : HOUDAYER.R, « évaluation financiére des projet » ED ECONOMICA, 2°™édition, paris, 1999, P 73.

Le besoin en fonds de roulement représente la différence entre les stocks, les encours et

les créances de I’ actif circulant et |es dettes circul antes.

8K OEHL J, OP.cit, p33.
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Il existe différentes manieres de calculer le BFR, la formule générae adoptée est la

suivante :

BFR= (Créance + Stocks) — (Dettes & court terme — concour s bancair es)

Freqguemment on distingue le BFR d exploitation et le BFR hors exploitation, le BFR
d exploitation reprend les postes du cycle d’ exploitation ; les dettes et les créances diverses
qui sont sans rapport avec |'exploitation (elles concernent des charges ou des produits
financiers, exceptionnels ou autre) définissent quant aelles le BFR hors exploitation.

Laformule de BFRE est lasuivante:

BFRE= stocks + Créance d’ exploitation — Dettes d’ exploitation

Dans certains cas, le BFR peut-étre :

e Positif : cela signifie que les emplois cycliques de I’ entreprise sont supérieurs a ses
ressources cycliques. L’entreprise exprime un besoin de financement qu’elle doit
procurer par le financement interne ou externe.

e Negatif : Dans ce cas, les ressources cycliques sont supérieures aux emplois cycliques,
donc I’ entreprise dispose d’ un excédant qui va servir afinancer I’ exploitation.

e Nul: Les emplois et les ressources sont égaux, donc I’ entreprise n’a pas de besoins a

financer.

1.5.5.La notion d’amortissement

L’ amortissement peut étre défini comme « la réparation du colt du bien sur sa durée
probable d utilisation selon un plan o amortissement »™.

Un amortissement correspond a une constatation de perte de valeur d' un bien, du fait de
son usage (usure physique), de I’ évolution technique (obsolescence de I’ actif) ou bien tout
simplement du temps.

Avant d’ aborder les modes d’ amortissement, il est important de rappeler les principes de

calculs qui sont basés sur :

“DUMALANEDE E, BOUBKEUR A, « Comptabilité générale conforme au SCF et aux normes comptable
internationales IAS/IFRS », Edition Berti, Alger, 2009, P162.
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v" Le montant amortissable est reparti de facon systématique sur la durée d' utilité de
I actif ;

v La base d'amortissement constituée de la valeur de la valeur de I’investissement
diminuée de lavaleur résiduelle;

v' La vaeur résiduelle est le montant net a obtenir pour un actif a la fin de sa durée
d utilité, apres déduction des couts de sortie attendus ;

v' Ladurée d'utilité peut étre la période pendant lagquelle I’ entreprise s attend a utiliser
un actif ou un bien.

Parmi les différents modes d amortissement, on distingue I’amortissement linéaire,

I” amortissement dégressif, I’ amortissement progressif ainsi que I’ amortissement économique.

1.5.5.1.L"amortissement linéaire (constant)

L’ amortissement linéaire est le plus utilisable par les entreprises, il consiste a répartir de
maniere égale la perte de valeur des immobilisations de maniére constante sur la durée de vie
de cedernier.

Donc il consiste a comptabiliser chague année un méme pourcentage de la valeur initia
de I’ équipement net.

Le taux d’ amortissement est calculé comme suit :

100 /nombred’année dela duréedeviedu bien

La base d’ amortissement est égale a:

Base amortissable = Valeur d’acquisition / durée

1.5.5.2.L"amortissement dégressif

L’ amortissement dégressif est un amortissement dont |es annuités sont décroissantes dans
le temps. De ce fait, les premiéres annuités sont plus éevées qu'avec un amortissement
linéaire, ce qu'il le rend plus intéressant pour les entreprises car la déduction fiscale est
rapide.

Chaque année, il faut calculer la valeur nette comptable du bien qui devient la nouvelle

base de calcul de |’ amortissement.
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Le taux d’amortissement dégressif est calculé comme suit :

Taux d’amortissement = taux d’amortissement linéaire X le coefficient de dégressivité

Linéaire par un coefficient fiscal variable selon |a durée de vie de I’investissement, ces

coefficients sont les suivants :

30u4ans —  » 15

50u6ans — 32
Au-delade6ans ————» 25

Dés que I'annuité dégressive devient inférieure a celle du mode linéaire, correspondante
calculée sur laduréerestent, il faut retenir cette derriére annuité.

Laformule de I’ annuité dégressive est :

An=1xt (1-t)"*

Tel que: An : annuité
| : lavaleur del’ investissement
t : letaux dégressif

n : I’année en cours

1.5.5.3. L’amortissement progressif
« |l considere qu'un bien subit une faible dépréciation durant les premiéres années

d utilisation et tend & devenir important durant les derniéres années suivantes »*.

Laformule de progressive est représentée comme suit :

An = (2 x durée d’utilisation courue) / N*+1

Tel que:
n : I’année en cours.

N : laduréedevie.

DUMALANEDE E et BOUBKEUR A, OP.Cit, P164.
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1.5.5.4. L’amortissement économique

Représente |a perte de valeur d'un bien de production, du fait de I’ usure ou de I’ obsol escence,
le long d’'une période donnée. Cette perte de valeurs économique et particuliérement utile
d'un point de vue comptable, car elle peut étre considérées comme une charge dans les

comptes de I’ entreprise.
Section 2 : Sources de financement et lesrisques d’investissements

Dans cette section, nous alons déterminer les sources de financement disponible et leurs
effets sur la situation financiére de I'entreprise. Ainsi que, les différents types de risques

auxquels est exposée I’ entreprise.

2.1.Les sourcesdefinancement desinvestissements

Le financement est I'une des conditions clé de réussite d'un projet ou dun
Investissement.

Une entreprise qui ne disposerait pas d une trésorerie nécessaire, se trouve dans
I’ obligation de faire appel a son environnement financier pour répondre a ses besoins de
financement. Il existe de nombreux modes de financement :

e Lefinancement par fonds propres;

e Lefinancement par quasi-fonds propres ;

e Lefinancement par |’ endettement.

2.1.1. Lefinancement par fonds propres

Les fonds propres sont la premiére ressource financiére de I’ entreprise elle-méme.Ce sont
des ressources qui proviennent de I'entreprise elleeméme (autofinancement), ou de ses
propriétaires (apports en numéraire des actionnaires).?

C’est un mode de financement qui fait appel aux moyens de financement internes de
I’ entreprise qui sont essentiellement assuré particulierement par :

-La capacité d’ autofinancement ;
-Lacession d éléments d’ actif ;

-L"augmentation de capital .

IDjctionnaire d économie et de sciences sociaes, Edition Nathan, 7°™ édition, Paris, 2006, P23.
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2.1.1.1. La capacité d autofinancement

L’ autofinancement est défini comme le surplus monétaire généré a la différence entre la
capacité d autofinancement et la distribution de dividendes par I’ entreprise afin d assurer le
financement de ses activités.
Divers calculs de la capacité d’ autofinancement sont proposes.

En générale, il S agit d’ extraire du résultat comptable les charges et produits purement
calculés. L’autofinancement est la différence entre la capacité d'autofinancement et la
distribution de dividendes.

Autofinancement =CAF - dividendes

e Avantages et inconvénients
La capacité d’ autofinancement procure certains avantages, qui sont comme suit :
-Elle permet a |’ entreprise d assuré son indépendance financiére ;
-Elle permet d’ augmenter les capitaux propres de |’ entreprise ;

-Elle amoindrit le colt de I’ investissement.

Comme il souleve quelques inconvénients
-Ellelimite al’ entreprise les horizons de I’ investissement alalimite de ses propres moyens ;
-Provoque le mécontentement des actionnaires (moins de dividendes a percevoir) ;

-Risgue d’amoindrir lavaleur des actions de I’ entreprise.

e Lesméthodesde calcul dela CAF
La capacité d autofinancement (CAF) est cal cul ée selon deux méthodes.

% Laméthode additive:
La méthode additive explique la formation de la capacité d autofinancement a partir du

résultat netde I’ exercice. Elle se détermine de la maniére suivante :

X
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Tableau n° 01 : Méthode additive de calcul dela CAF

Résultat net del’ exercice

+ | Dotations aux amortissements, dépréciations et provision

- Reprise sur amortissements, dépréciations, et provisions

+ | Vaeur comptable des ééments d’ actif cédés

- Produits des cessions d’ é éments d’ actif immobilisés

- Quotes-parts des subventions d’ investissement virées au résultat de I’ exercice

= | Capacitéd’ autofinancement

Sour ce :GINGELIER E, « les décisions d’investissement », ED NATHAN, Paris, 1998, P62.

« La méthode soustractive:

La méthode soustractive explique la formation de la capacité d’ autofinancement a partir

de I’excédent brut d exploitation (ou I'insuffisance), qui s obtient par ladifférence entre les

produits encaissables et les charges décaissables de I'activité d exploitation. On peut la

calculé comme suite :

Tableau n° 02 : Méthodesoustractive de calcul dela CAF

Excédent brut d’exploitation (ou insuffisance)

+ | Transfert de charge (d’ exploitation)

+ | Autres produits (d’ exploitation)

- Autres charges (d’ exploitation)

+ | Quotes-parts de résultat sur opération faites en commun

+ | Produits financiers(a)

- Charges financiéres(b)

+ | Produits exceptionnels(c)

- Charges exceptionnelles(d)

- Participation des salariés aux résultats

- Impdts sur les bénéfices

= | Capacité d autofinancement

Source: GINGELIER E, « Les décisions d’investissement », ED NATHAN, Paris, 1998, P63.

(a) Sauf reprise sur dépréciations et provisions.
(b) Sauf dotations aux amortissements, dépréciations et provisions financiers.

(c) Sauf :-Produits de cession d’immobilisations;

=
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-Quotes-parts des subventions d’ investissement virées au résultat de I’ exercice;
-Reprise sur dépréciations et provisions exceptionnelles.

(d) sauf :-Vaeur comptable des immobilisations cédées ;
-Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions exceptionnelles.

2.1.1.2.Lacession d @ément d actif

La cession d' éément d’ actif est une source de financement occasionnelle qui se produit
lorsgue I’ entreprise renouvelle ses immobilisations et revend les anciennes. Notons que les
plus-values de cession d’ actifs sont taxées (impot)?
Les cessions d’ actifs résultent d’ opérations hors-exploitation, elles consistent en :
-Les cessions d’ actifsindustriels et commerciaux

-Lescessions d’ actifs financiers (titres et valeur mobiliére de placement).

2.1.1.3.L’augmentation de capital

L’ augmentation du capital repose sur le fait d’ apporter des liquidités de I’ extérieur vers
' entreprise.”®

L’augmentation du capital de I’entreprise se traduit par I’émission des actions sur le
marché financier afin de se beénéficier des liquidités qui vont servir a financer les
investi ssements engageés.

Il existe différentes forme d’ augmentation de capital :

» Augmentation de capital en nature
L’ augmentation du capital en nature porte sur apports de terrain, de construction ou de

matériel, qui permet al’ entreprise d’ accroitre ses moyens de production.

» Augmentation de capital en numéraire
Sur le plan financier, |’augmentation de capital en numéraire permet une augmentation

des ressources a long terme de la société.

» Augmentation de capital par incorporation de réserve ou de primes démissions
Cette opération se traduit par une diminution des réserves et une augmentation du capital
social, sans modifier le montant des capitaux propres de I’ entreprise, ce qui est assimilé a un

jeu d’ écriture et ne change en rien la structure financiére.

2 TAVERDET-POPIOLEK N, «Guide du choix d’investissement », Edition o Organisation, Paris, 2006, P294.
% BENAIBOUCHE M. Cid, «La comptabilité des sociétés », Edition OPU, ALGER, 2008, p 57.
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2.1.2. Lesquasi-fonds propres
Le quasi-fonds propres sontdes ressources financiéres n’ayant pas la nature comptable de
fond propres mais s en approchant.*
Autrement dit, ce sont des titres qui représentent alafois les caractéristiques d’ une action
et créance.
Ces quasi-fonds propres sont : les titres participatifs, les titres subordonnés, les comptes

courants bloqués et les subventions d' investissement.

2.1.2.1 .L estitres participatifs

Les titres participatifs ont été créés pour renforcer la structure financiére des entreprises
publiques. IIs ne conférent pas de droit de gestion.

IIs ne sont remboursables qu’ a la date de liquidation de la société aprés désintéressement
de tous les autres créanciers ou a |’expiration d'un déla minimum de sept ans. La
rémunération des titres participatifs comprend une partie fixe et une partie variable. La partie

variable est liée aux résultats de la soci été.

2.1.2.2 .Lestitres subordonnés

Les titres subordonnés sont des titres dont la durée de vie est fonction de la décision de
I’émetteur. Ce sont des créances accordées par les établissements crédit aux PME qui
souhaitent améliorer leur structure de financement et augmenter leur capacité d’ endettement.

L es titres subordonnés peuvent étre rembourses en numéraire ou en action.

2.1.2.3 .Les comptes courants bloqués

Les comptes courants bloqués des associés correspondent a des avances de fonds laisses
pour une durée déterminée. Autrement dit, un compte courant d’associe est blogué lorsque
I’ associe ne pourra percevoir un remboursement de ce dernier avant une certaine date définie
dans une convention.

Les comptes bloqués d associer enregistrent des somme qui doivent étre incorporées au
capital dans un déla maximum de cing ans. Ces comptes bloqués constituent des autres

propres et portent intérét, ils sont distincts des comptes courants blogqués.

24 \www.boursereflex.com
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2.1.2.4 .Les subventions d'investissement

La subvention représente I’ acquisition gratuite d’un actif qui va normalement figurer a
I’actif comme n’importe quel investissement. La subvention est enregistrée au passif avec les
auitres ressources.”

Les entreprises peuvent percevoir des aides sous forme de subvention. Ces derniéres ont
vocation a soutenir les entreprises pour leurs permettre de faire face a leurs charges ou a

compenser I"'insuffisance de certains produit.

2.1.3. Lefinancement par endettement

Cest le type de financement dans lequel |'entreprise fait appel a des organismes
particuliers pour régler son insuffisance aux fonds propres. Il existe de nombreux sources de
financement par endettement, nous allons faire état de trois catégories de financement : Les

emprunts bancaires, les emprunts obligataires et les crédits-bails.

2.1.3.1 .Lesemprunts bancaires

C'est une ressource extérieure, qui joue un réle important dans les entreprises par
I"intermédiaire de systeme bancaire. Qui accordent des crédits aux agents a besoins de
financement pour compléter le financement de leurs investissements.
Ses emprunts aupres des établissements de crédit se différencient par les durées, les modalités

de remboursement, lestaux d'intéréts, les garanties et les conditions des remboursements

2.1.3.2 .Lesemprunts obligataires

L’ emprunt obligataire est un emprunt a long terme, qui est un moyen de financement
extérieur réserve aux sociétés anonymes sur le marcheé financier.il consiste a émettre des titres
négociable sur le marché financier. Ces titres sont de type d'obligation ordinaires ou
d obligations convertibles en actions émises par |’ entreprise selon des conditions de taux, de
remboursement et de garantie.

L’ emprunt obligataires se caractérisent par :

-Lavaeur nominale sert de base au calcul de I’ intérét appelé coupon ;
-Le prix d’émission représente le prix pour acheter letitre;
-Le prime de remboursement si |’ obligation est remboursée a I’ échéance a un prix supérieure

au nominal.

® HOUDAYER R, OP.cit, p 206.
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La différence entre le prix de remboursement et le prix d’émission s appelle la prime de

remboursement

2.1.3.3 .Lescrédits-bails

Le crédit-bail est défini comme une technique de financement d’ une immobilisation par
laquelle une banque ou une société financiere acquiert un bien meuble ou immeuble pour le
louer & une entreprise »%.

Le crédit-bail est une opération financiere utilisé par I’ entreprise lorsqu’ elle n’ arrive pas a

acquérir des moyens de productions par ses propres fonds.

e Avantage et inconvénients

Le crédit-bail est un mode de financement qui offre a I’entreprise I’ opportunité de
bénéficier de plusieurs avantages :
-Lasociété verse un loyer déductible ;
- La société renoncée a la déductibilité des amortissements et a la déductibilité des frais
financiers attachés au financement par emprunts.

D ‘autre part, ce mode de financement a des inconvénients sur |’ entreprise :
-La société ne décaisse pas I investissement initial.
-A lafin du contrat de leasing toute valeur résiduelle, si elle existe, revient au bailleur.

-Co(t plus élevé que celui d’un emprunt bancaire.

Figuren® 02 : Les différentes sources de financement des investissements

l Financement par l
A
Fonds propre Quasi-fonds propre Endettement
—  Autofinancement — Titres participatif — Emprunts bancaires
— Cession d'déments d'actif [ Titres subordonnées — Emprunts obligataires
—» Augmentation du capital —» Comptes courantsbloqués L—» Crédit-ball
L » Subventions d'investissement

(Source : Réalisé par nos soins a partir des données précédentes.)

% BERNET-ROLLAND L, « Principes de technique bancaire », Edition Dunod, 25°™ édition, Paris, 2008, P334.
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2.2.Lesrisquesliés aux projets d’investissement

La réalisation d'un projet dinvestissement est destinée a atteindre des objectifs bien
déterminés. Mais au sien d’'un projet ou de son environnement les risques existent a tous les
niveaux. Ces risques vont manifester par des couts supplémentaires non prévus.

2.2.1. Définition d'un risque

Un risque correspond a un traitement spécifique de I'information qui externalise une
charge ou une perte prévisible ou probable et qui donneralieu a des arbitrages entre le présent
et le futur. Le taux d’ actualisation va donc jouer un réle.?’

Le risque se défini comme une situation dans laguelle I’ avenir est probablement, et les
probabilités effectuées aux événements futures ne sont pas connu.

Autrement dit, un risque peut défini comme un obstacle qui vient nuire a la réalisation

d’un projet d investissement.

2.2.2. Typologies des risgues possibles dans un projet
Il existe plusieurs types de risques qui peuvent influencer a la réalisation d’'un projet
d’investissement, on distingue :

2.2.2.1. Lerisquelié au projet dont sa réalisation est relativement longue :
Ils concernent : les dépassements de codts, les retards et les risques technologiques

(adaptation des équipements).

2.2.2.2. Lerisgueliéal’inflation
Le risque d'inflation est di d’'une part, a la répercussion non volontaire sur les prix de
vente et la hausse de colt subit sous I’ effet de la concurrence et les technologies utilisées.

D’ autre part, lié aux fluctuations des prix de base ou des prix de tendance.

2.2.2.3. Lerisguelié al’exploitation
Le risque d’ exploitation est un risque a court terme mesure périodiquement, centré sur les
prévisions de chaque année. Ce risque est lié a la maitrise des couts de fonctionnement par

I’ analyse de sensibilité et de flexibilité.

2.2.2.4. Lerisquefinancier et detrésorerie
Les risques financiers et de trésorerie concernent les risques liés au financement mais

dont I’ origine peut provenir d’une insuffisance de fonds propres susceptible d entrainer une

2’ HOUDAYER R, OP.cit, 148.
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mise en liquidation, ou au contraire d'une absence de dividende qui empéchera une
augmentation de capital. De la méme fagcon mais pour une approche a court terme, |’ entreprise
peut marquer de trésorerie (en relation avec ses prévisions de BFR).%

Le risque financier et de trésorerie sont des risques qui mettent |’ entreprise dans des

situations d’' incapacité de manager ses besoins de trésorerie.

2.2.2.5. Lerisgue de marché

Des variations de prix et de volume de marché peuvent mettre le projet en difficultés sans
gue celui-ci y soit pour quelgque chose. Dans ces variations, il faut distinguer les fluctuations
de prix ou de volume, des erreurs de tendance dans |es prévisions & long ou moyen terme®.

2.2.2.6. Lerisgue de taux

Le risque du taux il provient des fluctuations des taux d’intérét et des taux de change.

2.2.2.7. Lerisgue structurel
Le risque structurel est déterminé par la capacité de production d une entreprise
industrielle, dans la mesure ou €elle doit vendre suffisamment pour écouler ses produits, ainsi

payer ses charges fixes.

2.2.2.8. Lerisgue technique
Le risque technique est d( aux pannes des équipements et leur obsol escence.

2.2.2.9. Lerisque de pays
« Les pays fond maintenant I'objet d'une étude globale des risques qui regroupe des

aspects de politique économique. »*

2.2.2.10. Lerisque environnemental

Le risgue environnemental lié aux effets des facteurs externe de I’ activité de I’ entreprise
(laconcurrence, la politique).

[l provient d’un mauvais choix en matiere de prise de décision.

2.2.2.11. Lerisque d approvisionnement
Les risques relatifs a I’approvisionnement proviennent du manque de ressources et

|” évolution des couts extérieurs de ces dernieres.

2HOUDAYERR, OP, Cit, P149.
2 | dem, P149.
%0 | dem. OP.Cit, P149.
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Autrement dit, Le risque d’ approvisionnement est sensible lorsque I’achat de matiéres

premieres en extérieur est important.

2.2.2.12. Lerisque décisionnel
Le risque décisionnel provient d’un mauvais choix en matiére de prise de décision
(mauvaise qualité de |’ information).

2.2.2.13. Lerisgue derentabilité
Le risque de rentabilité ala particularité d’ ére mesuré sur la durée du projet.

Il correspond au risque de non viabilité par |” insuffisance de rentabilité.

Section 3: La décision d’investissement et les facteursinfluencant I’investissement

II'ya souvent une confusion entre les criteres et la décision. Or les critéres ne servent qu'a
préparer et & aider ala réalisation d’'un choix. Les criteres étudiés mettent en avant certaines
rationalités ; décider C est se situer parmi elles.

La notion de la décision d'investir et le processus de la prise de décision d'investir, dans
cette partie on tentera d’expliquer la notion de décision et les différentes catégories de

décisions.

3.1.Notions sur la décision

L’entreprise doit prendre chague jour de nombreuses décisions. L’une des plus
importantes et des plus complexes est certainement la décision d investir.

Prendre une décision, c'est faire les choix qui semblent étre les meilleurs pour
I’organisation et agir en ce sens tout en prenant en compte les contraintes financiéres,
environnementales, humaines ou encore matérielles dans le but d atteindre I’ objectif fixé

initialement.*

3.1.1. Définition

La décision d’investissement est une décision de nature stratégique qui résulte d'un
processus d'arbitrage mené par une seule personne ou par un groupe, la décision
d’investissement se situe au terme d’ une démarche stratégique implicite ou explicite.

La prise de décision est donc un processus qui consiste a effectuer un choix entre

différents alternatives.

*lywww.maxicours.com
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Pour mieux éclaircir la notion de décision, nous allons expliquer les différentes catégories
de décision, apparaitre les techniques de prise de décision et les facteurs qui influencent la
décision d'investir.

3.1.2. Caractéristiques et la complexité de la décision

La décision d'investissement présente de nombreuses caractéristiques et semble souvent

complexe.

3.1.2.1. Caractéristique de la décision d’investissement
e A long terme, seul moteur de la croissance et delasurvie.
e Absorbe des ressources importantes.
e Engagement a moyen et long terme souvent irréversibles.
¢ Influence de |’ environnement économique et financier (image de marque).

e Lesmesures correctives peuvent intervenir rapidement dans la décision a court
terme.

e Ladeécision acourt terme n’ad’ effet que pour une période.

o Les effets se manifestent sur plusieurs exercices et parfois commencent a se

faire sentir avec un délai assez long.

3.1.2.2. La complexité de la décision d’investir

La complexité de ladécision d'investir est due aux :

e Difficulté del‘information chiffrée;

e Difficulté de coordination dans tous les rouages des opérateurs ;

e Difficulté d application de certains calculs financiers (cout du capital,
structure de financement et analyse) ;

e Appréhension du risque difficile;

e Difficulté de rapproche au projet d’investissement, les termes de la

stratégie retenue par |’ opérateur économique (entreprise, administration).

D’ou la nécessité d' une approche systématigque nécessaire quant a la réussite d’ un projet.
La déception provient souvent des décisions prises a la héte et sans fondements solides.

3.1.3. Les phases de la décision d’investissement
Un projet d’'investissement connait six étapes a commencer par le lancement de |’ idée du

projet (phase d’identification), sa préparation, son évaluation ala décision d’ acceptation ou du
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projet, son exécution et en fin au contréle dont I’ objectif est de comparer les recettes, les

délais et les colits réel's des projets par rapport aux estimations faites & la phase d’ éval uation.*

3.1.3.1. La phase d'identification

La phase d'identification est la phase la plus importante, Elle s appuie sur une réflexion
globale del’ entreprise.

La finalité de cette phase, dans le cas d'un produit nouveau, est la définition compléte du

produit entendu comme I’ expression de trois composantes :

-Un bien et un service dont il faudra déterminer les caractéristiques propres ;
-Un ou plusieurs procédés d' élaboration (ou d’ exécution pour un service) ;
-Un marché réel (avec prix de vente et modalités de distribution).

Ceci doit se traduire, dans le cadre de la finaité du projet, par la détermination
d objectifs et des moyens nécessaires que les suivantes vont permettre d affiner et de
développer. En relation avec la notion de « systéme projet », il sera nécessaire de préciser

aussi |e contenu des quatre pole mentionnés (projet, porteur, ressources, environnement).>

3.1.3.2. La phase de préparation

La phase de préparation est une phase qui concerne toutes les fonctions de I’ entreprise, et
qui visea:
-Développer, compléter et confirmer tous les paramétres estimés lors de I’ identification.
-Estimation des codts d’ investissements.

-Procéder a une analyse financiere et économique.
Lapréparation d’ un projet devra suivre le processus suivant :

v" Une é&ude de marché: qui consiste a faire une évaluation de la demande afin de
déterminer la quantité qui sera produite, et auss |I'étude de I’ offre valable sur ce
marché. Ce type d’' éude pourraaussi diagnostiquer la concurrence du secteur.

v" Une étude technique: Elle concerne I’ étude et I’ analyse des conditions techniques de
réalisation du projet: Durée des travaux, location géographique, besoins de
consommation (matiere premiéeres, eau, énergie), besoins en mains d ceuvre,

technologie retenue, les précédés de fabrication.

*CYRILLE M, « Procédures de choix d'investissement », Edition Deboeck, Paris, 2009, p36.
¥ HOUAYER R, OP.cit, P29.
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v' Estimation des colits d’investissement : dépenses d’ exploitation et recettes du projet.
Il seranécessaire de faire des estimations ou prévision du cout total du projet envisageé,
de ses flux leurs évolutions, bien sir en prenant en considération les diverses
conditions juridiques, fiscales et financiéres.

3.1.3.3. Laphase d’ évaluation

Sur la base des études réalisees, les différents projets sont évalués. Le plus souvent pour
pouvoir établir un classement entre des projets concurrents ou pour faciliter la prise de
décision, ils sont évalués a partir d’'un critere synthétique permettant d'en apprécier la
rentabilité.

Cette évaluation passera par une estimation des différents paramétres du projet
d investissement : le montant global de I’ investissement, sa durée de vie, |’ échéancier des flux
de trésorerie qu'il dégagera®

La phase d'évauation consiste aors, a évaluer toutes les composantes et choisir parmi
celles retenues, la variante qui répond le plus aux exigences de I’ entreprise et qui offre la

rentabilité la plus importante.

3.1.3.4. La phase de décision

Ladécision n’est pas mécanique mais reléve d une logique stratégique.

Au ceeur de cette phase de prise de décision, le décideur est confronté a I’une des
possibilités de décisions suivantes :

e L’acceptation de projet : consiste a accepte le projet, lorsqu’il apparait avantageux, et
passe al’ étape suivante.

e Lerget du projet : peut-étredia une insuffisance de trésorerie.

e La poursuit des éudes: Cette décision a pour objet d’ approfondir les études et de
collecter plus d’'information jugée pertinentes sur le projet. L’ apparition de nouvelles
vivantes qui peuvent influencer sur la prise de décision.

3.1.3.5. La phase d’ exécution
La phase d’exécution est la phase de la concrétisation réelle du projet par la mise a la

mise aladisposition des fonds nécessaires pour sa réalisation.

¥ KOEHL .J,0OP.cit, p 24.
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3.1.3.6. La phase contréle

Il convient de contréler et de suivre le déroulement des travaux sur le terrain. 1l est par la
suite indispensable de procéder a une série de comparaisons, des réalisations par rapport a ce
qui était prévu, du respect des normes et de la qualité, ainsi que le respect des termes de

contrat entre le promoteur du projet et |les fournisseurs etc.

3.2. Classification des décisions
Certains analystes structurent les types de décision en fonction d' un certain nombre de

critéres que I’ on peut classer comme suit :

3.2.1. Classification des décisions selon leurs niveaux hiérarchiques
Selon le modele d’lgor ANSOFF, on distingue traditionnellement trois grands types de
décisions par ordre d’importance.®

Trois grands types de décision par ordre d’ importance et d’ hiérarchie qu’ils sont :

3.2.1.1. Décisions stratégiques
Les décisions stratégiques sont les plus importantes. Elles déterminent |’ orientation

générale de |’ entreprise et situent au sommet de la hiérarchie.

3.2.1.2. Décisions de la gestion
Les décisions de gestion ou tactique appel ées aussi décision de pilotage, elles prolongent

les décisions stratégiques et commandent |es décisions opérationnelles.

3.2.1.3. Décisions opérationnelles

Les décisions opérationnelles sont les décisions de gestion courantes qui correspondent
aux deécisions les moins importantes et ne sont pas vitales pour I’ avenir de |’ entreprise.

Les décisions opérationnelles sont prisent par les gestionnaires de I'entreprise, qui
correspondent aux décisions moins importantes que les précédentes.

®BALLAND S, BOUVIER A, «Management des entreprises », Edition Dunod, Paris, 2009, fiche 6, P27.
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Figuren©03 : Laclassification de décision selon leurs niveaux

Décisions stratégiques

Décisions tactiques

Décisions opérationnelles

Source : ANSOFF DIGOR, management et performance, « Les modalités du développement stratégique », consulté le :
08/05/2017. In, http://www.suurfeco21.com/?p=1521.)

3.2.2. Classification des déecisions selon leur degré derisgue
Du point de vue du risgue attaché a la prise de décision, on parle de décisions certaines,
de décisions aléatoires et de décisions incertaines.

3.2.2.1. Lesdécisions certaines®

Les décisions certaines se caractérisent par un risgue pratiquement nul dans la mesure ou
I”on connait le risgue de la prise de décision dans 99% des cas. Notons toutefois qu’ un risque
totalement nul n’ existe pas.

Les décisions certaines sont souvent les décisions les moins importantes, ¢’ est-a-dire les

décisions de gestion courantes.

3.2.2.2. Lesdécisions aléatoires

Une décision est dit aléatoire lorsque certaines variable ne sont pas totalement maitrisées
par |'entreprise mais sont connues en probabilité. Lorsqu’ une variable est connue en
probabilité, il s'agit d’une variable aéatoire, ' est-a-dire, une variable dont on sait qu'il y a
telle probabilité pour qu’ elle prenne telle valeur.

3.2.2.3. Lesdécisionsincertaines

Lorsgue interviennent des variable qui ne sont ni maitrisees par I’ entreprise, ni méme
probabilisables en raison de la trop grande complexité de I’ environnement et des conditions
d évolution du marché, on parlera de décisions incertaines. Ce sont souvent les décisions les
plus importantes (décisions stratégique).

% www.surfeco21.com
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3.2.3. Classification selon leurs échéanciers
Selon la durée gque nécessite chaque décision, il y a lieu de distinguer trois types de

décision : les décisions a court terme, a moyen terme et les décisions along terme.

3.2.3.1. Les décisions a court terme
Les décisions a court terme sont des décisions courantes dont I’ effet est a court terme,

elles sont facilement modifiables en cas d' erreurs.
Ses caractéristiques principales sont :

e Larapiditée delaprise de décision;
e Lesmesures correctives peuvent intervenir rapidement ;
o Leseffetsdeladécision sefont sentir rapidement, maisils sont peu durables;

e Ladécision acourt terme n’ad’ effet que pour une période.

3.2.3.2. Les décisions a moyen terme
Les décisions a moyen terme engagent |’ entreprise sur plusieurs exercices, qui sont la
plupart du temps réversibles pouvant y aler de 1 a 5 ans, mais les actions correctives

deviennent couteuses et |entes a entrainer un résultat.

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

I’ entreprise dans le long terme. Elles sont difficilement réversibles.

Ses caractéristiques principales sont :
e Elles se manifestent sur plusieurs exercices et parfois commencent a se faire sentir
avec un délai assez long.
e Les actions correctives sont difficiles, lentes et couteuses. La modification de la
décision est parfoisimpossible.

e Lapréparation de ces décisions est relativement longue.

3.3. Lesfacteursinfluencant I'investissement
L’investissement est influencé par un ensemble de facteurs interne et externe a

I’ entreprise.
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3.3.1. L’environnement économique

L’ entreprise évolue dans un environnement qui est défini par les choix des politiques a
savoir les niveaux de I'offre et de la demande globale, les taux d'intéréts, la politique
budgétaire et |a politique monétaire.

Ainsi, une politique déflationniste caractérisée par la hausse des taux d'intéréts et une
stagnation de la demande ne stimule pas la décision d’'investir, par contre la réunion d une
croissance soutenance et une politique de crédit favorable ainsi que des perspectives
d’ accroissement de la demande incitent al’ investissement.

3.3.2. L’évolution del’ offre
Une entreprise qui ne s adapte pas son appareil productif, ala concurrence se verra perdre
ses parts du marché. Dans ce cas I’ investissement peut jouer un réle stratégique, car il permet

al’entreprise de conserver sa position commerciale.

3.3.3. L’évolution de la demande
Une forte augmentation de la demande peut entrainer un investissement de capacité alors

gu’ une expansion entrainera au mieux, un investissement de remplacement

3.3.4. La possihilité de prévoir

L’ entreprise qui dispose d’information et qui suit I’évolution de ses marchés, limite les
risques et les incertitudes en mesurant |’ évolution de I’ offre et de la demande, |a stratégie des
concurrents et I’ apparition des produits substitutions et anticipé les facteurs de production.

Ces prévisions permettront a |’ entreprise de réduire sensiblement son risgue globale et lui

confereains un outil d’aide aladécision d’invertir dans une total e sécurité.
Conclusion du chapitre

La décision d’'investir joue un réle tres important dans la création de la richesse de
I’ entreprise, développer ses rendement et a maximiser ses profits. Mais la décision d’investir
ne s effectue pas sans I’ utilisation des méthodes et des outils nécessaires que nous allons

aborder dans |e chapitre qui suit.
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Réaliser un projet ¢’ est développé un produit ou un service, afin d atteindre des gains
futurs et réaliser les objectifs recherchés. L’ investissement recouvre des projets de nature et
de niveau de complexité extrémementvariés. Ce qui demande une connaissance, une
démarche et un ensemble d outils a la préparation de décision. Cette derniére s analyse sur la
base d’ une étude d' évaluation, qui alafinalité d éudier les conditions de viabilité des projets

d’investissement et d’améiorer leurs taux de réussite.

Ce chapitre est subdivisé en trois sections: la premiere est consacrée a une étude
technico-économique d'un projet dinvestissement, la seconde porte sur |'évaluation
financiere et économique et la troisieme traite les criteres et les techniques d’ évaluation d'un

projet d investi ssement.
Section 1 : Etude technico-économique

L’ étude technico-économique est la premiére démarche dans la réalisation d'un
nouveau projet d’'investissement et I’une des outils d’'évaluation de ce dernier, qui a pour
objectif d’ apporter une aide des chances de succes des projets d’ innovation au gestionnaire de
I” entreprise.

Cette éude est un ensemble des donnéestechnico-économiques, qui Sintéresse a
I"identification du projet, a I’analyse de son marché ainsi que ason aspect commercia et sa

viabilité technique.

1.1.ldentification du projet

Cette phase représente |e point de départ de I’ évaluation, d’ une maniére générale ¢’ est
au cours de celle-ci qu’ elleréalise I’ étude de faisabilité du projet, qui permet de préciser si les
conditions de viabilité du projet existent tant du point de vue technique, économique et
financier.

En effet, cette identification du projet permet de définir le type, la classification de
I’'immobilisation et les objectifs attendus de celle-ci.

1.1.1.Lanaturedu projet
L’investissement dans les projets est un ensemble de processus visant a se priver

d avantages économiques. Peuvent étre tirés a court terme des ressources financiéres.
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1.1.2. L’ objectif visé du projet
L’ objet est de définir le plan d action pour aler de la situation actuelle a la situation
souhaitée, et de rentre dans une stratégie de renouvellement et de maintien des capacités de

production par |’ entreprise.

1.2.L"étude marketing et commerciale
Le marketing est |I’ensemble des méthodes et moyens dont dispose une organisation
pour promouvoir, dans les publics auxquels elle s adresse, des comportements favorables a la

réalisation de ses propres objectifs.!

L'analyse marketing menée par un évaluateur du projet devrait s intéresser
principalement a la connaissance du marché visé par I'investisseur, afin d apprécier les

actions et les stratégies commerciales envisagées par ce dernier.

1.2.1.L’ étude du marché

«L’éude du marché regroupe un ensemble d'outils et de techniques permettant de
rechercher et d’analyser des données sur un marché, dansle but d' aider de décision marketing
concernant un produit ou un service présent ou pressenti sur le marché. »*

L’ éude du marché est I’ une des étapes essentielles de la création d une entreprise, elle
se compose d'un ensemble de techniques marketings permettant de mesurer, analyser et
comprendre les comportements, les appréciations et les besoins d’ une popul ation définie pour
un produit ou un service.

En effet, cette éude est un processus de collecte et d'analyse d’informations concernant
le marché dans lequel va s'inscrire le projet d’ une entreprise .Elle permettra donc :

- De bien connaitre et comprendre son marchée
- De définir sa stratégie commerciae

- De choisir ses premiéres actions commerciaes

1.2.2. L’ éude commerciale

L’ étudecommerciale est sans doute I’ éude la plus importante. Elle se situe dans la
logique de projet commercia et elle vise a mesure les chances de réussite du lancement d’un
nouveau projet ou produit et ses potentialités. Avant que I’ entreprise lance le produit sur le
marché, elle doit d’abord le définir lors de la premiére phase du processus décisionne,
déterminer les prix de vente possible et éclaircir l1a politique de distribution.

' LENDREVIL Jet LINDON D, OP.Cit, P 09.
2BLAID C, OP.Cit, p 27.
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Cette analyse portera sur les avantages comparatifs que peut offrir le produit ou le

service:

» En maniérede produit
L’ évaluateur s'intéresse sur I’analyse du produit qui doit mettre sur le marché, et de
répondre aux questionssuivantes :
- Quéleest laqualité de produit ?
- Existe-t-il des produits de substitution ?
- Quelles sont ses particularités ?
- Qued est lecycle de vie du produit ?

» Enmaniéredeprix
L’évaluateur devra Sintéresser aux prix pratiqués par la concurrence, et aux
éventuelles contraintes réglementaires de distribution.

» En maniérededistribution
La distribution est le moyen de mettre les biens et services produits par I’ entreprise a
la disposition des consommateurs. Ladistribution s’ intéresse donc :
- Aux modes dedistribution ;
- Auréseau de distribution ;

- A l'efficacité de service aprés-vente

» En maniérede promotion(la communication)
L’ évaluateur devra s intéresser aux méthodes pratiquées pour faire connaitre les produits
et leurs codts par rapport a ceux de la concurrence. Et faire des publicités pour pousser le

produits vers les consommateurs, et arenforcer lesrelations avec laclientéle

1.3. L’analysetechniquedu projet

«L’évaluation d'un projet dinvestissement doit se référer aux différentes données
techniques fournies par les spéciaistes ».*

L’ analyse technique du projet a pour but de déterminer les besoins en moyens matériels
et humains nécessaires pour atteindre les objectifs tracés du projet.

Cette analyse est une étude détaillée sur le choix du promoteur et sur les différents

é éments entrants dans la réalisation technique du projet :

3 LASARY, « Evaluation et financement de projet », Edition Distribution EI Othmania, 2007, P45.

B



Chapitre 02 : M éthodes et outilsd’évaluation d’un projet d’investissement

- Le processus de production ;

- Les caractéristiques des moyens de production ;
- Lesbesoins de |’ entreprise ;

- Les colts d'investissements et d’ exploitations.

1.3.1. Le processus de production
Un processus de production est un systeme organise d’ activités qui est en rapport de
facon dynamique et qui est tourné vers la transformation de certains é éments. Pour ainsi dira,

les éléments entrants (les facteurs) deviennent des é éments de sortie (Ies produits).

1.3.2. Les caractéristiques des moyens de production

La sélection des moyens de production est liée a celui du volume de la production et
au processus sélectionnés. En effet, |” entreprise devra s assurer que les moyens de production
choisis permettront d'assurer un niveau de production en rapport avec les capacités

d’ écoulement des biens et services, tout en limitant le montant des charges de production.

1.3.3. Lesbesoins de |’ entreprise

Aprés avoir défini le processus de production et les caractéristiques des moyens de
production, |’évauateur doit déterminer les besoins de I’ entreprise liés a I'investissement
(infrastructures, matériels divers), et ceux liés a |’exploitation (matieres premieres, eau,

energie...).

1.3.4. L’ implantation des unités de production
Le promoteur doit présenter un plan de réaisation envisagé, dans lequel il indiquerale
délai nécessaire (pour I'instalation définitive des égquipements du projet) pour passer en

phase d’ exploitation et connaitre le taux d’ avancement du projet.

1.4. L’analysedescoltsdu projet

Apres la détermination des différents besoins d'investissement et d exploitation,
I"analyste procede a une évaluation plus élaborée des colts qui seront engendrés par ces
besoins. L’analyse des codts doit étre faite de maniére exhaustive sur toutes les dépenses
prévisionnelles relatives a I'investissement (acquisition de terrains, locaux, éguipements,
droits et taxes sur investissements et imprévus) et a I’exploitation (achat de matieres

premieres, fournitures, les salaires, les impots et taxes...).

o
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Section 2 : Evaluation d’un projet d’investissement

Apres avoir expose |’ étude technico-économique d’'un projet d’investissement, nous
allons procéder a son évaluation. Pour cela, il est intéressant de focaliser cette évaluation, en

premier lieu sur une analyse financiére, ensuite sur une anal yse économique.

2.1. Evaluation financiéred’un projet d’investissement

L’ évauation financiere d’ un projet est un exercice de réflexion qui prépare |’ action.
En outre, I’évaluation d'un projet dinvestissement a pour but de se prémunir contre les
risques et d adapter le meilleur financement. Et avant de procéder a cette évaluation, il est
préaable de cerner la notion, les objectifs fondamentaux, et sa capacité de générer des flux

financiers.

2.1.1. Définition de |’ évaluation financiére

« L"évaluation financiére est la phase de I’ &ude d'un projet qui permet d analyser si
ce projet est viable, et dans quelle condition, compte tenu des normes et contraintes qui lui
sont imposees, et ce, a partir des études techniques et commerciades d§a réalisees. Elle
consiste a valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et
le financement du projet. »*

Pour cela, on construit généralement plusieurs échéanciers permettant de prévoir et
quantifier les recettes et les dépenses nécessaires au calcul de la rentabilité d'un projet

d'investissement.

2.1.2. Constructiondes échéanciers des flux de trésorerie
Pour pouvoir déterminer les flux de trésorerie, nous devons passer par les étapes

suivantes :

- Elaboration de |’ échéancier d’investissement ;

- Elaboration de |’ échéancier des amortissements ;

- Détermination de la valeur résiduelle des investissements ;

- Détermination du besoin en fonds de roulement ;

- Elaboration du tableau des comptes de résultat ;

- Elaboration des flux nets de trésorerie.

* HOUDAYER R.OP.Cit, P30.
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2.1.2.1. Elaboration de |’ échéancier d’investissements
L’ échéancier d investissement représente un planning des dépenses d’investissement

dans le but d acquérir des différents équipements qui lui convient, il regroupe tous les
différents codts relatifs a la phase de réalisation du projet.
Il s agit notamment des :

- Terrains;

- Colts des équipements ;

- Assurance et taxes;

- Fraisde formation du personne ;

- Besoins en fonds de roulement ;

-  Fraisd éude;

- Fraisde géniecivil.

Tableau n° 03 : Echéancier d'investissement

Rubrique Dépenseslocales | Dépenses en | Dépensestotales

devise

| nvestissement - - -

BFR - - -

Total - - -

Source: LAZARY, « Evauation et financement de projet », Edition Distribution EIl OTHMANIA, 2007, P 54.

2.1.2.2. Elaboration de |’ échéancier des amortissements

«L’amortissement a pour but de constater la dépréciation irréversible des

immobilisations avec le temps.

Cette perte de valeur dépend :
- Dudegréd utilisation (assure),
- Desconditions d' utilisation (usage),
- Des changements résultant du progrés techniques ou de besoins nouveaux. »°

Les amortissements peuvent se définir comme une dépréciation des actifs immobilisés
due aleurs utilisations physiques, techniques ou économiques.

*PILVERDIER-LATREYTE J, OP. cit, p 09.
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Un tableau d’ amortissement peut étreprésenté comme suit :

Tableau n° 04 : Le plan d’ amortissement

Rubriques Valeur Taux | Dotationsannuelles | Total amorti
d’ origine

I nvestissement

Total

(Source: LASARY, « Evaluation et financement de projet », Edition Distribution EL OTHMANIA, 2007, p70.

2.1.2.3. Détermination de la valeur résiduelle des investissements (VRI)

Lavaleur résiduelle est définie comme étant la valeur marchande de I’ investissement a
lafin de sadurée d' utilité, déduction faite des frais de vente.

Lavaleur résiduelle est égale a la différence entre les montants des immobilisations et
les montants déja amortis.

VRI=Total desimmobilisations—total des amortissements.

La somme des produits nets des actifs cédés et du montant du fonds de roulement

récupérable correspond & ce qu’ on appelle lavaleur résiduelle du projet d’investissement.®

2.1.2.4. Détermination du besoin en fonds de roulement (BFR)

Le besoin en fonds de roulement (BFR) est une donnée issue de I’exploitation,
correspondant a une mobilisation de ressources au méme titre que I'investissement. Cette
notion interviendra dans les calculs de rentabilité et dans la détermination des besoins en
fonds de roulement de chague projet ainsi que sa variation.”

Dans certains cas, le BFR peut étre :

e Positif : Celasignifie que les emplois de |’ entreprise sont Supérieurs a Ses ressources.
e Négatif : Dans ce cas, les ressources sont supérieures aux emplois, donc I’ entreprise

dispose d’ un excédent qui va servir afinancer I’ exploitation.

® MOURGUES N, « L’ évaluation des investissements », Edition Economica, Paris, 1995, p22.
"HOUDAYER R, OP.cit, p 73.
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e Nul: Lesemplois et les ressources sont égaux, donc I’ entreprise n’a pas de besoins a
financer.

Son mode de calcul est le suivant ;

BFR= Stock + Créance — Dettes a court terme (Sauf le concour s bancair es)

2.1.2.5. Elaboration de compte de résultat (CR)

Le compte de résultat retrace les produits et les charges d' une période, les produits
donnent lieu a des flux de ressources, mais ne sont pas forcément des flux monétaires ; les
charges donnent lieu a des emplois de ressources, maisils ne se traduisent pas obligatoirement
par des sorties monétaires sur la période.

Il détermine la capacité d’ autofinancement dégagée par le projet chaque année.
L e tableau des comptes de résultats peut étre présenté comme suit :

Tableau n° 05 : Le compte de résultats.

Désignation Annéel | Année2 | Année3 | Annéen

Chiffred’ affaire (1) - - - -

Matiere et fourniture consommées - - - -

2

Service (3) - - - -

Valeur ajoutée = 1-(2+3) (4) - - - -

Frais du personndl (5) - - - -

Imp0ts et taxes (6) - - - -

EBE = 4-(5+6) (7) 3 ; - 5

Dotation aux amortissements (8) - - - -

Frais divers (9) - - - -

Résultat brut de I'exercice = 7- - - - _

(8+9) (10)
IBS (11) ; - ; ;
Résultat brut de I'exercice = (10- - - - -
11) (12)
CAF=12+8 - - - -

(Source: LASARY, « Evauation et financement de projet », ED Distribution EL Othmania, 2007, p 74.)
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2.1.2.6. Elaboration desflux nets detrésorerie
Les flux nets de trésorerie comprennent |'ensemble des décaissements et
encai ssements engendrés par les diverses activités de I’ entreprise.
- Lesencaissements (CAF, VR, récupération de BFR,....).

- Lesdécaissements (acquisition, construction du BFR,....)

Tableau n° 06 : Elaboration des flux nets de trésorerie.

Désignation Annéel Année?2 Année3 Annéen

Encaissement - - - -

+CAF - - - -

+VRI - - - -

+Récupération du BFR | - - - -

Total (1) - 3 _ .

Décaissement - - - -

-Cout d’acquisition du | - - - -

bien

Constitution du BFR - - - -
Total (2) - - - -
Flux net de| - - - -

trésorerie=T1-T2

(Source:LASARY, OP.Cit, p74.)

2.2 Evaluation économique d’un projet d’investissement

L’évaluation économique d'un projet d'investissement consiste a mesurer sa
rentabilité et a étudier son impact sur |’environnement (niveau plus large), contrairement a
I"analyse financiére qui Sintéresse a |I'éude de la rentabilité a un niveau fondé sur les

documents comptables de |’ entreprise.

2.2.1. Définition del’ évaluation économique

L’évauation économique peut étre définie comme «la recherche d indicateurs
permettant a ceux qui les mettent en ceuvre d’ apprécier les effets positifs et négatifs d’'un
projet ou d'un programme de point de vue de la collectivité par rapport a des objectifs

économiques et sociaux définis & I’avance »°. L’ évaluation économique vise donc & produire

8 GERRABE M, « Ingénierie de I’ évaluation économique », Edition Ellipeses, Paris, 1994, P14.
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des données susceptibles d’ éclairer les décisions en repérant les programmes représentant un
investissement valable, et ce, a différents niveaux (économique, social, politique,...).

L’évaluation économique vise a étudierles projets apportant la plus grande
contribution au développement économique.

2.2.2. L’ objectif de I’ évaluation économique

L’ évaluation économique se base sur de multiples objectifs :

L a croissance économique (en termes de la valeur gjoutée) ;

Larépartition des revenus (en étudiant I’ effet du projet sur divers types de population) ;

Lardation avec I’ extérieur (impact du projet sur la balance des paiements ;

Divers (création dinfrastructure, indépendance vis-avis de | étranger, securité,

dével oppement de la structure sociae ...

2.2.3. Méthodes d’ évaluation économique
Les deux méthodes importantes d’ évaluation économique sont : méthode de référence
et laméthode des effets.

2.2.3.1. Méthodes de prix de référence’

L’emploi des prix de référence consiste a modifier le systeme des prix de marché et a
le remplacer par un systeme de prix théorique appelés prix de référence ou prix de reflet, qui
est supposé exprimerde fagon plus rigoureuse la valeur pour la collectivité des facteurs de
production affecté au projet, des biens et des services qu'il produite.

En effet, la méthode des prix de référence permet de calculer les valeurs utilisées en
analyse financiére et les décisions se prennent aussi comme en analyse financiere.
Laréalisation d’ évaluation économique al’ aide de prix de référence va donc permettre :

- D’identifier les perturbations provoquées par le projet dans I’ économie nationale.

- Declasser ces perturbations en colits et avantages économiques.

- Demesurer ces colts et avantages en choisissant pour cela un niveau systeme de prix.
- Enfin, de comparer ces codts et avantages a I’aide de divers critére permettant un

classement entre projet ou variantes de projets.

*BRIDIER M et MICHAILOF S, « Guide pratique d’ analyse des projet », Edition Economica, paris, 1995, P84
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» Champ d’intervention dela méthode
Le champ d application de la méthode de prix de référence doit étre obligatoirement
limité aux activités en phase de croissance, de maturité, dans la mesure ou un seuil de
rentabilité immédiat n’ est pas possible en phase de lancement et de déclin.™°

» Ladémarchedecalcul deprix deréférence
A travers cette partie, I’ étude de ces régles permet de déterminer le systeme de prix de

référence de certaines variables dans une approche économigue en choisissant notamment :

- Un taux d’actualisation économique: refléte la rareté ou |’abondance réelle des
capitauxet les préférences de la collectivité entre consommation présente et
consommation future ;

- Un prix de référence de biens et services: Le calcul de prix de référence porte sur
trois léments: le prix CAF (Colt Assurance Fret) pour les biens importés, le prix
FOB (Free On Board) pour les biens exportés, le colt d approche (CA) ou frais
connexes engageés depuis I entrée ou la sortie des produits ;

- Un prix deréférence dela main d’ ceuvre: I'évaluation d’'un prix de référence de la
main d’ ceuvre est déterminée a partir du colt d’ opportunité;

- Un prix de référence des devises: il correspond au taux de change qui refléterait
avec précision la valeur pour I’économie nationale des devises du fait des multiples

fluctuations des monnaies.

2.2.3.2. Méthodes des effets

M éthode des effets consiste a chercher |es perturbations entrainées par e projet sur son
contexte, opere en quantités physiques et a travers le systéme des prix de marché interne qui
est |e seul systéme réaliste de prix observé dans le pays.™

La méthode des effets comprend la valeur d'un projet a partir de mesure des effets de
ce projet sur I’ ensemble de la collectivité.

Il s'agit de comparer la situation sans le projet et la situation nouvelle créée par ce
projet.
Pour fairelacomparaison, il est nécessaire :

- D’identifier les différences significatives entre la situation économique sans avec le

projet ;

1 BOUGHABA A, OP.cit, p93.
| dem 90.
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- Demesurer ces différences;
- D’apprécier les colts et avantages du projet ;

- Dedéterminer le rapport entre les colts et avantage.

La méthode des effets est considérée comme efficace pour examiner |'insertion du
projet sur I’économie nationae. Elle implique la nécessité de bien connaitre le contexte
national, contrairement a la méthode des prix de référence qui se base essentiellement sur les

prix extérieurs te les colts d’ opportunité.

» Concordance et discordance des deux méthodes
La méthode des prix de référence et la méthode des effets conduisent souvent a bien

connaitre |’ évolution de I’ économie.

- Assez bonne concordance : contrairement a la méthode des effets qui s attache a des
calculs en quantités et en prix de marché (prix internes), la méhode des prix de
référence se base essentiellement sur les prix extérieurs et les colts d’ opportunité.

- Discordance: Les deux méthodes ne divergent que sur quelque cas particuliers
(critéres partiels, procédures de calcul), on remarque donc qu'il y’a une discordance

au niveau de la prise de décision.

2.3.La comparaison entrel’évaluation financiére et |’ évaluation économique
La relation qui existe entre I’évaluation économique financiére et I'évaluation

financiére est larelation de complémentarité et la relation de domination.

2.3.1. Larelation de complémentarité
L’ évaluation économique suit |’ évaluation financiere, dans la mesureou elle utilise au
départ les mémes flux. Deméme, elle apporte des critéres supplémentaires, un point de vue
collectif.
Cette complémentarité doit érementionnée 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.

2.3.2.Larelation de domination ou de concurrence

La concurrence entre |’ évaluation financiére et I’ évaluation économique apparait quand
il sagit de qualité del’investissement, ¢'est-a-dire quand il s agit d’un projet d investissement
public. L’évaluation économique prime sur |’évaluation financiere car ce projet doit étre

réalise méme s'il ne présente pas une bonne rentabilité.

o
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Section 3: Critéresd’ évaluation d’un projet d’investissement

Les criteres d’évaluation d’un projet d investissement sont des outils permettant de
mesurer la pertinence d’ un investissement.

L'objet de cette section est de présenter les différents criteres d’'un projet
d'investissement dans un avenir certain et incertain qui peuvent servir au control et a

I’ évaluation des projets.

3.1. Lescriteresd’évaluation dansun avenir certain

Les critéres d évauation de choix d'investissement correspondent a « un ensemble
d outils financiers d'aide a la décision, permettant de classer les différents projets étudiés, ou
de sélectionner les projets acceptables, compte tenu des objectifs et des contraintes de
I’ entreprise »2 .

Les criteres de choix sont utilises pour évaluer la rentabilité d'un projet
dinvestissement. Et pour le choix et la sélection de ces derniers, nous présenterons les
critéres de décision, qui sont : critéres de décision sans actualisation et critéres de décision
fondée sur I’ actualisation.

3.1.1.Critéeres d évaluation sans actualisation :

Avant d’ entamer les criteres d’ évaluation, nous revenons sur la notion de rentabilité.

HOUDAYER R a définila rentabilité comme le point central de |’ évaluation, avant ou
aprés financement. Mais I’ erreur a éviter est de ne pas dissocier les critéeres d' acceptabilité des
projets de la décision. Cette derniére est toujours d ordre politique c'est-a-dire qu'elle
implique un systéme de valeur aors que les criteres relevent d’un niveau « étude » qui reste
du domaine purement technique financiére). Concretement, cela signifieque les choix sont
subjectifs (ou personnels) mais soumis a des contraintes ou des regles et gu'ils doivent étre
effectués en connaissance de cause. C'est bien la le point central de I’évaluation, aidé a la
prise de décision et non pas se substituer aelle’®

On peut distinguer deux critéres principaux, a savoir le taux moyen de rentabilité

(TRM) et le délai de récupération simple.

“PILVERDIER et LATREYTE J, OP.Cit, P285.
¥ HOUDAY ER Robert, Op.cit, P117.
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3.1.1.1.Letaux derentabilité moyen (TRM)

Le taux moyen de rentabilité permet d’'évaluer la rentabilité d' un investissement en
rapportant le différentiel de revenu généré par I'investissement au montant moyen des
capitaux investis.

« Cette méthode consiste a comparer directement les flux moyen dégagés par

I"investissement au montant moyen de I’ investissement.

résultat d exploitationmoyen

Taux derentabilité moyen= — -
investissement moyen

En toute logique, cette méthode ne faisant pas référence a I’ actualisation, il convient
de prendre en compte les flux liés a la politique de financement cequi revient a prendre le
résultat comptable pour mesurer des flux dégagés par I’ investissement.

L’ utilisation de ce taux, largement liés a la facilité d’ obtention de I’information est
relativement immédiate: s le taux calculé est supérieur a une norme, I’investissement est

considéré comme rentable, dans le cas contraireil nel’est pas. »**

3.1.1.2.Ledédai derécupération smple (DRS)

Le déla de récupération simple (DRS) est le temps nécessaire pour que
I’ investissement initial soit récupéré grace aux cash-flows générés jusqu’ a cette date.™

Le déla de récupération est donc exprime la période nécessaire pour que le cumuldes

flux de trésorerie devienne égal au montant de I’ investissement initial.

investissement initial

DRS= Y cash—flow

» Reéglededécision

Un projet d’investissement est accepté si son délai de récupération est inférieur ou égal a
la durée de vie de I'investissement. Plus que le délai de récupération est court, plus que le
projet est rentable.

» Avantages et inconvénients

L es avantages pergus par cette méthode sont :

K OEHL J, OP.Cit, p37.
> BANCEL F et RICHARD A, OP.cit , P60.
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- Lafacilité de son application ;
- Ledéa derécupération qui est un critere d’ éligibilité et de comparaison ;
- Il fournit des informations sur le niveau de risgue d' un investissement ;

- Il prend en compte I’impact de I’ investissement sur laliquidité de I’ entreprise.
Les inconvénients de cette méthode sont :

- Il netient pas compte des flux postérieurs aladate d’ égalisation des flux ;

- 1l ne mesure pas la rentabilité réelle des investissements, mais la seule liquidité du
projet.

- Cecritére pénalise les investissements lourds de taille importante.

3.1.2.Lescriteres d évaluation avec actualisation

Ces critéres basent sur la notion d’ actualisation qui consiste a déterminer la valeur
immeédiate des flux futurs que génere I’ investissement. Ce sont donc des outils permettant de
mesurer la pertinence d’ un investi ssement.

On distingue dans cette catégorie plusieurs criteres les plus utilisés pour déterminer si le
projet doit étre retenu ou non, as avoir :
-Lavaleur actuelle nette (VAN) ;
-Letaux derentabilité interne (TRI) ;
-L’indice de profitabilité (1P) ;
-Ledéai derécupération du capital investi (DRCI).

L’intérét de ces méthodes réside dans |a prise en considération du temps qui est un des

parametres essentiels de la décision d’investir, nous mettons I’ accent sur |’ actualisation.

» Lanotion d’actualisation
Le terme d’ actualisation repose sur I'idée qu’il faut donner une valeur présente a des
événements qui se déroulent & des périodes différentes du présent. Le taux d actualisation
mesure la préférence pour le présent. Un taux d’ actualisation éleveé signifie une forte présence
pour le présent par rapport au futur. Un taux faible montre que |I’on accorde une grande

importance au futur par rapport au présent.
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3.1.2.1.Lavaleur actuelle nette (VAN)

La valeur actuelle nette est définie comme un instrument d’ analyse de la valeur d' un
investissement, elle est égale &la somme des cash-flows actuaisés positif et négatifs.*®

La valeur actuelle nette désigne un flux de trésorerie actualisé qui représente
I” enrichissement supplémentaire d’un investissement en comparaison avec ce qui été exige
comme étant le minimum aréaliser pour les investisseurs.

La valeur actuelle nette représente la différence entre la valeur actuelle des flux
générés par |’ investissement et lavaleur actuelle des dépenses d’ investissement.’

LaVAN se calcule comme suit :

VAN=7Y CF (1+i)"- Io

Y CF (1+i)™ : Lasomme des cash-flows actualisés.

lo: lecapital initial.
n : ladurée devie du projet.

i : letaux d’ actualisation.

Lorsgue cette différence est positif (VAN > 0), I’investissement est considéré comme
rentable ; dans le cas contraire (VAN < 0), I’investissement n’est pas rentable pour le taux
d’ actualisation retenu.

La VAN est liée au taux d actualisation retenu, plus le taux d actualisation est élevé

pluslaVAN diminue a cause des risques futurs relatifs au projet.

> Réglesdedécision™®

- Onne met en ceuvre que les projets présentant une VAN supérieure ou égale azé&ro ;

- Pour les projets de méme taille et mutuellement exclusifs, on retient celui qui affiche
laVAN laplus dlevée.

- UneVAN négative implique le regjet.

- UneVAN nulleon dit que le projet est neutre.

"*BANCEL F et RICHARD A, OP.Cit, p49.
7 JACKY K, OP.Cit, p40.
8 CHRISSOS Jet GILLE R, « Décision d’investissement », Edition Dareios, Paris, 2003, P147.
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» Avantagesdela VAN

- ldentifier les projets d' investissement ;

- Comparer différents projets d' investissement ;

- LaVAN mesure larichesse créée par un investissement au cours de sa durée de vie.

» Inconvénientsdela VAN

- Elleest tresinfluencée par le taux d’ actualisation.

- LaVAN ne permet pas de comparer des projets de taille différente ou dont la durée de
vie est tres différente.

- Ne permet pasde suivre la liquidité du projet, est-elle n’indique pas a partir de quel
moment ce dernier atteint son seuil de rentabilité.

3.1.2.2.taux derentabilité interne (TRI)
Le taux de rentabilité interne d'un projet est le taux d actualisation pour lequel la

valeur actuelle des revenus futurs est égale a celle du capital investi. *°

Donc, le taux de rendement interne d’'un projet dinvestissement est le taux
d actualisation qui fait en sorte que la valeur actuelle nette sera égale a z&ro. Le TRI projet
permet d’ évaluer le taux de rentabilité interne d’un projet, en ne tenant pas compte des
sources de financement.

Laformule de calcul de TRI se présente comme suit :

Si le t désigne le TRI d'un investissement, la valeur de t sera la solution de I'équation

suivante :
(CF1 (1+t) ™+CF, (1+t) %+...+CF(1+t) ™-10=0
Ou plus simplement :

n CFy . _
k=1 (t+ 1)k IO =0

AVec:

CF: cash-flow généré alapériodek ;
t : taux d’ actualisation ;

k : ordred année;

* PILVERDIER-LATREYTE.J, OP.Cit, P290.
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n : durée deviedel investissement ;

lo: capital initial.

» Reéglededécision
- Uninvestissement est rentable si son TRI est supérieur aux taux d’ actualisation retenu.
- En cas d'investissement mutuellement exclusif, on retient celui qui affiche le TRI est

plus éleve.

» Avantagesdu TRI

- LeTRI tient compte de la valeur temporelle de |’ argent.

- Cestunindicateur facile aassimiler du fait qu’il est un pourcentage.

- Etroitement lie a la VAN et mene généralement aux mémes décisions avec des flux

monétaires conventionnels

» Inconvénientsdu TRI

- LeTRI n'apasune signification financiére réelle.

- Possihilité d’ existence de multiples TRI dans certains cas.

- «Le TRI ne sintéresse qu’au taux d'actualisation permettant la seule rémunération
des apporteurs de fonds, et ne vise pas a déterminer | accroissement total de richesse

apporté par le projet. »*°

3.1.2.3.L’indice de profitabilité (1 P)

« L’indice de profitabilité se définit comme étant le rapport entre la valeur actualisée
des flux de trésorerie prévus d’ un projet et le montant initial de I’ investissement. »*

L’indice de profitabilité permet de comparer la valeur actuelle des cash-flows
d exploitation a celle des cash-flows d'investissement. En d autres termes, IP est un
indicateur qui permet de mesurer la rentabilité du capital investi par I’ entreprise.

L'indice de profitabilité est un critere de choix parmi les différents types

d investissement que peuvent réaliser |les entreprises.

|P= Somme actualisée des flux financiersliés al’ exploitation / somme actualisée des
flux financier associés al’investissement.

CHRISSOS Jet GILLET R, OP.Cit, P154.
2l GEORGE L, OP.Cit, P140.
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Laformuledecalcul :

o cRy
=g (1+OK

Iy

IP =

LelienentrelaVAN et IP sefait selon |’ expression suivante :

VAN
Iy

P +1

AVec:
CF : cash-flow

e T :taux d'actualisation;

e K : ordred année;

e |g: capitd initid ;

e VAN : vaeur actuelle nette.

» Reéglededécision

- Lesinvestissementsdont I’ IP est supérieur aun (1) sont acceptés ;

- Pour les projets mutuellement exclusifs, on retient le projet qui possede I'IP le plus

élevé a condition qu’il soit supérieur a 1.

» Avantagedel’IP

- Permet de comparer des projets ayant des montants d’ investissement différents;

- Permet de choisir entre des projets non distincts les uns des autres dans une situation

de rationnement du capital.

- 1l montre exactement la rentabilité d’ une unité monétaire investie.

» Inconvénientsdel’|P
- Cecritére ne peut pas comparer les projets de durées de vie différentes.
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3.1.2.4.Ledédai derécupération du capital investi (DRCI)

Le déla de récupération est la durée d’ exploitation au bout de laquelle les revenus du
projet ont permis de rembourser le montant de I’investissement initial et de rémunérer les
capitaux correspondant & un taux égal aux taux d’ actualisation.?

Autrement définit, ¢’ est le temps nécessaire pour que le cumul des flux de trésoreries
actualisés rembourse le montant initial investi.

Le calcul de DRA se présente comme sulit :

CF
—\'n k
=21 Gy

Avec:

n : délai derécupération ;
CF: cash-flow génére alapériode ;
lo: Capitaleinvesti.

» Reglededécision

- On accepte I’ investissement dont le délai de récupération est inférieur aune durée fixée
par les dirigeants de I’ entreprise.

- En cas de projet mutuellement exclusifs, le délai de récupération le plus court est

sélectionné.

» Avantages

- Présente I'avantage d’'étre ssimple a calculer et de tenir compte de la rapidité a
récupérer lamise de fondsiinitiae;

- Il prend I'impact de I’ investissement sur laliquidité de I’ entreprise ;

- |l tient compte de lavaleur temporelle de |’ argent.

» Inconvénients
- Cecritéres défavorise les investissements along terme ;

- |l seréfére aune période fixée al’avance;

2MOURGUES N, OP.Cit, P 110.
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3.2. Lescritéresd’évaluation dansun avenir incertain

Dans une situation d'incertitude, I'information est totalement absente. Nous utilisons les
critéres en univers incertain lorsgue I’ on est incapable d’ associer des probabilités objectives
aux différents états du monde associé al’ environnement du projet. Donc, on peut attribuer des
probabilités subjectives aux différentes situations et a leurs conséquences.

A partir de ces incertitudes, plusieurs criteres peuvent s appliquer :

- Criteres en avenir probabilisable ;

- Criteres en avenir non probabilisable.

3.2.1. Lescriteres d’' évaluation en avenir probabilisable
Dans I’univers probabilisable, |I'évaluateur est capable d’ attacher une probabilité de
réalisation de chaque événement. Ceci offre I’avantage de pouvoir appliquer le calcul des

probabilités aux différents événements associés.
Il'y adeux criteres importants, qui sont :

3.2.1.1.Lecritere espérance dela VAN

En avenir probabilisable, il est possible de calculer I’ espérance mathématique de la
VAN, qui est lasomme des VAN pondérée par les probabilités de la réalisation, qui permet de
mesurer la rentabilité du projet.

Saformuleest :

E (VAN) = Y™, P,VAN,

Tel que:

E : Espérance mathématique.

t : Eventualité possible pour laréalisation.

n: Laderniere éventualité possible.

P; : probabilité delaréaisation dela VAN, tel queY.i- p: = 1

VAN;: LaVAN du projet ala 1%© éventualité.

Si I’ espérance réfere aux cash-flows, on auralaformule suivante :

E(VAN)=Y" E(CF)(1+1)1!

]
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Avec:
r : Taux d’ actualisation.
E(CFy) : L’ espérance de cash-flow alapériodet.

» Reglesde décision
- En cas de projets indépendants, on retiendra tout projet dont E(VAN) est laplusfaible.

- L’espérance mathématique est supérieure alanorme fixée le projet serareeté.

3.2.1.2.Lavariance et |’ écart type

La variance et |’ écart type des FNT «sont les mesures habituelles de la dispersion des

FNT autour de I’ espérance mathématique des cash-flow. »*

La variance notée Var FNTest la somme des écarts quadratiques des FNT par rapport a

I’ espérance, pondérés par les probabilités p.

Laformule de cacul delavariance est la suivante :

V (VAN) = 3™ . P,[FNT, —E (FNT)]?

On calculelavariance delaVAN comme suit :

V (VAN) = Y2, P,[VAN,- E (VAN)]?

Laformulede calcul del’ écart type : est laracine carrée de lavariance, alors:

o(VAN) = /JV(VAN)

Tel que:

V(VAN) : Lavariance delaVAN.

VAN;: LaVAN du projet si I’événement t se produit.
d(VAN): L'écart type de la VAN .

P, : probabilité de réalisation de |’ événement t.

2> BANCEL F et RICHARD A, OP.Cit, P85.

5]



Chapitre 02 : M éthodes et outilsd’évaluation d’un projet d’investissement

En cas de divergence entre le critere de |’ espérance (rentabilité) et la variance (risque).
On procede au calcul d'un critere d’ arbitrage qui est e coefficient de variation (CV), il est

donné par laformule suivante :

CV = écart type/ I’ espérance mathématique

» Reéglesdedécision

- En cas des projets indépendants, on retiendra tout projet dont le risque est inférieur a
une norme fixée d’ avance.

- En cas des projets mutuellement exclusifs remplissant dga la condition précédente, il
faut retenir le projet qui alerisque le moins éleve.

- Dans le cas des projets concurrents ayant la méme VAN espérée, on opte pour le
projet qui présente le risque (écart type) le plus faible. A I'inverse, s des projets
concurrents présentent des risques égaux, on retient celui présentant la plus grande

VAN espérée.

» Avantages et inconvénients
L’ avantage de |’ espérance permet de mesurer le rendement du projet.
Cesinconvénients sont :
- Le couple espérance et variance n’ est pas toujours pertinent pour prendre en compte le
risque et |" utiliser peut biaiser le choix d’un investissement.

- Lavariancene refléte pas le risque de perte et ne lui permet pas de trancher.

3.2.1.3.Lemodeledel’arbre de décision :

L’ arbre de décision est a la fois « une illustration graphique qui explicite la séquence
des décisions a prendre au méme temps qu’un outil d’analyse conduisant a la sélection des
actions & adopter. »**

En d autres termes, I’arbre de décision est un arbre de probabilité établi lorsque
I’entreprise  est confrontée a des décisions multiples et séquentielles en matiére
dinvestissement. 1l permet de visuaiser I’ensemble des choix et donc de faciliter une

évaluation financiere diagnostique.

»TAVERDET- POLIIOLEK. N, Op.cit, P227.
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» Reéglesdedécision

L’ arbre de décision est composé d’ une racine, de neeuds et de branches :
e Les neeuds décisionnels, sont figurés par des carrés; ils présentent un choix entre
plusieurs décisions a la date zéro (0).
e Les nceuds d' évenement pouvant intervenir, sont figurés par des cercles, et chague
évenement a une possibilité qui doit étre estimée.
L e schéma ci-dessous illustre la configuration de |’ arbre de décision :

Figure n® 04: Représentation schématique de I’ arbre de décision

/
\<>< E (VAN) =X
> —Q < E (VAN) =Y

E (VAN) =0

» 1 EMPS

— » Neud dedécision

Q__, Neeud de d' événement

(Source : GINGLINER Edith, « Les décisions d’investissements », Edition Nathan, France, 1998, P113.)

L'arbre de décision envisage plusieurs états possibles pour le projet et son
environnement. Cette information peut présenter un contenu différent qui n’est pas forcément
connu au moment de la décision. L’information disponible est généralement considérée
comme parfaite ou imparfaite. Le contenu de I’information permet de connaitre les types de

calcul quel’ on peut effectuer.

La situation la plus intéressante est celle ou tous les futurs possibles sont connus en

probabilité. Elle permet I’ utilisation du calcul des probabilités avec la notion de profit espéré.

Elle débouche aussi sur le calcul des risques.
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3.2.2. L’ évaluation en avenir non probabilisable

Il est difficile de choisir le meilleur projet en universincertain.

3.2.2.1.Lecriterede Laplace

C'est laméthode la plus ancienne et |a plus simple, elle consiste a calculer lamoyenne
arithmétique des gains pour chaque stratégie et de retenir la stratégie qui présente la moyenne
laplus élevée.

Le mode calcule de critére de Laplace de la maniére suivante :

E (VAN) = 3™, VAN,

AVec:

j: évenement n°j ;

m : le nombre d’ événements.

3.2.2.2.Lecritere de Maximin (Wald)

Le critere Maximin (maximum des minimums) repose sur le principe de choisir un
résultat le plus faible de chaque stratégie de production de matrice de gain et de choisir la
stratégie qui correspond au résultat le plus élevé. Par ce fait le décideur maximise le

minimumd’ ou’ le nom de Maximin (le décideur doit maximiser sesgains minimums).

3.2.2.3.Critere de Maximax (maximum des maximums)

C'est choisir les stratégies les plus audacieuses, et de sélectionner les gains les plus
élevés de chacune des stratégies (le maximum des maximums). Donc, ce critére est optimiste,
puisqu’il laisse espérer le profit maximum. C'est ce que veut dire choisir I'investissement
dont laVAN est laplus élevée.

Ce critere correspond a un comportement prudent car le projet choisi est le moins

dommageable.

3.2.2.4.Critere de Minimax (Savage)

On minimise le regret maximal que pourrait entrainer un mauvais choix I’ utilisation du
critere de Savage oblige a construire une nouvelle matrice, la matrice des regrets
conditionnels. Le regret ou «manque a gagner » est la différence entre la performance

maximale pouvant étre obtenue dans le cadre d’un scénario donné et celle qui est obtenue
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pour ce méme scénario compte tenu de la décision retenue®® Ce critére suggére donc

d obtenir la solution qui rend minimal le maximum des regrets.

3.2.2.5.Criterede hurwicz

Le critere de hurwicz consiste a prendre la décision qui rend maxima le résultat
moyen ; chaque décision est repérée par son meilleur résultat (Max) et par son plus mauvais
(Min).

Moyenne pondérée des valeurs minimales et maximales des projets. On définit un
degré de pessimisme (a) et un degré d optimisme (1-a). Puis pour chaque stratigie, on

selectionne le pire et le meilleur résultat.

Alors on auralamoyenne qui est égalea:

M =a Max + (1- a) Min

Tel que:

a:Le coefficient d’ optimisme de I’ investisseur comprisentreO et 1 ;
M : moyenne du pire et de meilleur des résultats potentiels.
Pour a=1 (décideur tres optimiste), on trouve le critére du Maximax et pour a=0 (décideur

tres pessimiste), le critere du Maximin (Wald).
Conclusion du chapitre

A travers ce chapitre, on a tenté d'expliquer les concepts, les techniques et les
différentes méthodes nécessaires a |’ évaluation d'un projet. L’évauation financiere fait le
point sur les moyens financiers, auxquels I'analyse fait recours pour lancer le projet
d’investissement, ains que I'évaluation économique est I'un des outils disponibles
susceptibles d’aider les décideurs a faire des choix judicieux parmi une panoplie d’ options et

de faire un bon usage des ressources publiques

Apres |’ évaluation des projets d’investissements, il est possible d’ utiliser les différents
critéres financiersa la prise de décision des projets d investissement les plus avantageux pour

I” entreprise.

% TAVERDET-POPIOLEK. N, Op.cit, P211.
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CHAPITRE 03 : Etudesd’un projet d’'investissement au sein del’entreprise «ifri »

Les chapitres précédents présentent les différentes démarches d’ évaluation d’ un projet
d investissement. Afin de mieux comprendre les différentes étapes d’ évaluation, nous avons
consacré ce chapitre pour I’ éude d’ un projet d' extension au sein de I’ entreprise IBRAHIM &
Fils « IFRI », afin de mettre en ceuvre notre connai ssance théorique.

A travers cette éude de cas, en faisant appel a des criteres et des méthodes
d évauation des projets d investissements, pour déterminer la rentabilité de I’ investi ssement

et son incidence sur les résultats d’ exploitation de I’ entreprise.

A cet effet, nous alons subdiviser ce chapitre en troissections :
La premiére section, porte sur la présentation de I’ organisme d’'accueil de I’ entreprise
« |FRI », la deuxiéme sera consacrée a |’ étude technico-économique du projet et la troisieme

seraréservee al’ éude de larentabilité de ce projet.
Section 1 : Présentation del’ organisme d’ accuell

Dans cette section, on s'intéresse a exposer I'identité de I’ entreprise « IFRI », son

cadre juridique, sa situation graphique et ces différents motifs (mission, objectifs ...)

1.1.Présentation généraledel’ organismed’accueil |FRI

Durant notre stage pratique, on a pu connaitre la SARL IBERAHIM & fils «IFRI»,et
pour une présentation générale de cette entreprise, on a consacré ce chapitre qui est composé
de deux sections précisant successivement son historique, son cadre juridique et sa situation
geéographique, y compris ses missions et ses activités, dans le méme courant nous traiterons
les moyens et I’organisation d'IFRI, enfin, on termine par I’organigramme de |’ entreprise,
aing, I’ organigramme de « ladirection des achats».

1.1.1 Histoireet évolution del’entreprise

La SARL IBRAHIM & Fils «IFRI » est une société a caractere industriel, elle est
spécialisée dans la production des eaux minérales et des boissons divers , elle contribue au
dével oppement du secteur agro-alimentaire al’ échelle national.

La naissance de cette organisation remonte a I’année de 1986 quand elle était
«LIMONADERIE IBRAHIM » spécialiste dans la production de boissons gazeuses en
emballage verre, crée par les fonds propres de M.IBRAHIM Laid. Depuis cette date, la
famille a capitalisé une riche expérience dans le domaine des boissons ; ce n’est que dix ans
plus tard, en 1996, que I’ entreprise hérite un statut juridique de SNC (Société Non Collectif)
puis le statut de la SARL (Société a responsabilité limitée) composée de plusieurs associés.
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La SARL IBRAHIM &Fils IFRI, a caractere familiae (les gérants sont IBRAHIM
Laid et ses cing Fils), inaugura son premier atelier d’embouteillage d'eau minérale en
bouteilles en polyéthylene téréphtalate (PET) le 20 juillet 1996. A cette date, plus de vingt(20)
millions de bouteilles ont éé commercialisées sur |I’ensemble du territoire national. Ce chiffre
atteint 48 millions d’'unités en 1999, puis 252 millions de litres en 2004. La production
franchira le cap de 541 378 351 millions de litres dans toute la gamme des produits IFRI en
2012.

1.1.2 Cadrejuridique
La société prend laforme juridique « société a responsabilité limitée » (SARL)
- Son capital est de: 1293 000 000.00 DA.
- Numéro deregistre de commerce est : 98B0182615.
- Numéro d article d imposition : 06360646615.
- Numéro d'identification fiscale : 099806018261598.

1.1.3 Lasituation géographique
» dite Ighzer Amokrane: La SARL IBRAHIM & Fils «IFRI » est situé dans la
commune d’ IghzerAmokrane, Daira d'ifriOuzellaguen dans la willaya de Begjaia dans
le nord de I’Algérie. Elle est localisee au sud-ouest de I'agglomération d'Ighzer
Amokrane, soit a 400 metres de R.N.n°26. Elle est implantée a I’entrée- Est de la
valée de la Soummam, en contre bas du massif montagneux de Djurdjura qui

constitue son réservoir naturel d’ eau.

» Site zone activité TAHARACHT AKBOU : L’ activité secondaire de production de
JUS IFRUIT est implantée a la zone TaharachtAkbou sur un site de 20 Hectares
destiné arecevoir les projets d extension dans la gamme soda, jus etc.
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Figuren® 05 :Fiche signaétique dela SARL IBRAHIM ET Fils«IFRI »

Raison sociale: Sarl IBRAHIM et Fils-IFRI

Formejuridique: Société aresponsabilité limitée SARL

Capital: 1 293 000 000.00 DA

Lefondateur dela SARL IFRI : IBRAHIM Laid

Date de création : 1996

Effectifs: 1121 personnes

Missions: Production d’ eau minérale et de boissons diverses

Siege social: Ighzer-Amokrane-ifriOuzellaguen _06010 Bejaia—Algérie
Téléphone: 0021334 3512 66

E-mail: ifri@ifri-dz.com; Site Web: www.ifr -dz.com

Sour ce: Document internes de I’ entreprise ifri

1.2. Missions & activités

Pour mieux s'informer sur le domaine d activité et les missions exercées par la Sarl
Ibrahim et fils IFRI on abordera dans cette partie les principaux missions tout en précisant les
objectifs fondamentaux de la Sarl, puis les activités qu’ elle pratique et on termine par citer ses

principaux clients.

1.2.1. Missions

L’ entreprise IFRI a pour mission essentielle la production et |la commercialisation des
produits agro-alimentaires « IFRI» est spécialisée dans la production d’eau minérale et des
boissons diverses en emballage verre et PET.

Lafinalité de |’ entreprise est d’ étre leader dans |e domaine des eaux minérales tout en
renforcant progressivement ses positions dans le segment des boissons diverses et de

dével opper ses capacités al’ international .
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La SARL IFRI afixé ses objectifs a court, moyen et long terme a |’ effet de guider de
plus en plus son parcours vers I’amélioration continue dans tous les secteurs (sociae,
économique, financier et productif), d’'ailleurs elle a permis a la région de connaitre un
dével oppement abondant surtout dans la réduction du taux de chémage. En terme financier
elle viseI’améioration de larentabilité, latrésorerie et surtout le rapport qualité /prix, et enfin

avoir une image de marque a partir d’un bon plan marketing.

1.2.2. Activités
La société travaille 24/24 Heurs avec des lignes de production automatisées et équipées
des systemes de contrdle de qualité de derniére génération dans toutes les étapes de la
production.
Grace aux options technologiques qui ont prévalus lors du choix des équipements de
production et de contrdle, ifri accroit sans cesses ses capacités.
En 2010, la production de I'entreprise a franchi les 536 millions de bouteilles,
I’ équivalent de 503 millions de litres.
Elle veille au respect des normes d’ hygiéne, de sécurité et environnementales les plus
strictes afin de diversifier sagamme de production a savoir :
- L’eau minérale naturelle;
- L’eau minérale gazéifiée;
- Produit énergétique ;
- Lessodas;
- Lesboissonsfruitées;

- Lesboissons fruitées au lait.

Ayant couvert les besoins du marché national, grace a une gamme de produits
tellement diversifiée, IFRI est partie ala conquéte de nouveaux marchés dans le monde.

Aujourd’hui, exporte ses produits vers la France, |I’Angleterre, I'Espagne, |’ Italie,
I’ Allemagne, la Belgique, le Luxembourg...par ailleurs, plusieurs contrats sont en phase de
finalisation avec des partenariats étrangers soucieux d’ acquérir ses produits.

Son portefeuille client englobe, non seulement |I’ensemble de la population service
gréce au réseau de distribution appui par une force de verte, mais aussi, les institution et

organismes publiques, les grandes comptes et autres clients particuliers importants.

S
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Tableau N° 07 : Catégories de clients dela SARL IFRI

N° Catégorie de client

01 | Exclusivités

02 | Dépositaires
03 Société de CATERING
04 | Société publiques

05 | Institutions Militaires
06 | Ingtitutions Publiques
07 | Exportations

08 | Hotels

09 | Compagnies aériennes

10 Centres commerciaux

Source : Documents de laSARL IFRI.

1.3.Lesmoyenset I’organisation d’| FRI

Les moyens de |’ entreprise IFRI peuvent étre classés selon deux catégories : humains
et matériels, on va les détaillés dans la présente section; on traitera par la suite son
organisation en précisant ses différentes structures, et on conclura par I’ organigramme de la
SARL, ains celui du service «approvisionnement », la ou’” nous avons fait notre stage
pratique.

1.3.1. Lesmoyensdela SARL IBRAHIM et Fils«IFRI»

Les moyens de Sarl-ifri répartis comme suit :

1.3.1.1.Les moyens humains

La SARL IBRAHIM et Fils ifri fait fonctionner un nombre de travailleur qui a d§a
franchis les milles (1000) salariés, dont la répartition est représentée dans le tableau suivant
qui englobe dans ses lignes et colonnes I'effectif par sexe et par catégorie

socioprofessionnelle.

=
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Tableau N°8 : Effectif par sexe et par catégorie socioprofessionnelle aifri

Catégorie socio- | Masculin Féminin Total
professionnelle

Cadresdirigeants 08 01 09
Cadressupérieurs 20 03 23
Cadres 45 05 50
Maitrises 190 28 218
Exécutions 787 26 813
Pré-emploi 04 04 08
Total 1054 67 1121

Sour ce : Documentsinterne de |’ entreprise.

1.3.1.2.Lesmoyens matériels

L’ entreprise est dotée des moyens matériels appropriés.

a- Présentation du potentiel de production
SARL IFRI dispose de dix (10) chaines de production qui sont :

« Combi 12 » Une ligne de production d eau minérale naturelle en emballage PET de
15L.

« Combi 20 » Une ligne de production d eau minérale naturelle en emballage PET de
15L.

« KSB » Une ligne de production d’ eau minérale naturelle en emballage PET de 0.5L
et 1.5L.

« KRONES 1 » Une ligne de production d’ eau minérale fruitée en emballage verre de
0.25L.

« KRONES 2 » Une ligne de production d’eau minérae naturelle et d eau minérale
naturelle gazéifiée en emballage verre de 0.25L et 1L, de sodas (orange, pomme,
pomme verte, citron, citron vert, fraise, bitter) de 0.25L et 1L.

« CSD » Une ligne de production de boissons d eau minérale naturelle gazéifiée de
0.33L et 1.25L ,de différents sodas en emballage PET de 0.33L, 1.25L et 2L.

« SASSIB » Une ligne de production d’eau minérale naturelle en emballage PET de
0.5L et 1.5L, d' eau minérale naturelle en bouchon SPORT de 0.5L, d’'eau minérale
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naturelle JUNIOR en en bouchon Sport de 0.33L, d’eau minérale Air Algérie de
0.33L.

e «Aseptique» Une ligne de production aseptique de jus IFRUITen emballage PET
(Mangue, fruits tropical, raisin et mure, orange citron carotte, melon ananas, péche
abricot) de 0.33L, 1L et 2 L, de boissons au jus et au lait (pomme fraise, orange
mangue) de 0.20L, 0.33L et 1L, de boissons Biscuit 10 Fruits de 0.33L et 1L, de
boissons Isotonique (fraise-ananas, cerise) AZERO de 0.5L, et JUS d'Orange et de
Pommede 0.20L et 1L.

¢ «KRONESM » Uneligne de production d eau minérale naturelle en emballage verre
de 0.25L,0.5L et 1L, et d’eau minérae naturelle gazéifiée de 0.25L, 0.5L et 1L.

e «KSB 18-2 » Une nouvelle ligne de production aseptique de sodas de 1L et 2L.

b- Superficie Bétie
e 9 Hangars de production dont , 7 de 3000 M2 chacun, 1 de 14000 M2 pour la
production de jus aseptique IFRUIT et 1 de 35000 M2 pour la production de sodas.
e 4Hangars de stockage de matiere premiere dont, 2 de 3500 M2 chacun (1200 M3
est sous froid), et 2 de 4500 M2 chacun (3500 M3 est sous froid).
e 3Hangars de stockage de produits finis dont, 2 de 3500 M2 chacun et 1 de 17000
M2.

c- Transport et logistique
e 302 camions de distribution (brasseurs) dont :
-185 de 2.5 tonnes (125de Hyundai HD 35 et, 60 de IVECO)
-42 de 1.5 tonnes (Hyundai HD 100)
-75 de 1 tonne (Hyundai HD 72)
e 201 Charrions éévateurs de 1.5 tonne a 25 tonnes dont, 26 sont réservés aux

dépositaires.

1.3.2. L’organisation dela SARL IBRAHIM & Filsifri
Nous allons identifier ci- aprés la structure générale et les différentes activités de
chague servicedela Sarl IFRI :

1.3.2.1. Lesstructuresdela Sarl IFRI
La structure organisationnelle des différentes fonctions de I’ entreprise ainsi que leurs

missions peut étre présentée comme sulit :
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» LaGeérance
Elle est dirigée et coordonnée par un gérant et quatre (04) cogérants qui assurent et
appliquent les décisions prises dans les différentes assemblées générales des associés. Elle a
pour mission la coordination des travaux entre les différents services, s assurer aupres des
collaborateurs directs de I’ exécution parfaite de ces travaux, et fixer les grandes orientations

en termes d’ objectif.

» Secréariat deladirection
C'est I’organe d’accuell, il est chargé de I'enregistrement des courriers (arrivés et
départ), notamment les fax du dépistage du courrier aux différents services et directions, de la
réception et orientation des clients, et aussi la réception et enregistrement des appels

téléphoniques.

» Servicehygiéneet sécurité
Il apour mission :
- Vaéller alaprévention en matiére de securité ;
- Intervenir en cas d'incendie ou d’ accident.

» Servicesinformatique
Il apour mission :
- Ledéveloppement et laréalisation des projets informatique ;
- L’introduction de nouvelles technologies;;
- Lamaintenance du systeme informatique ;
- L’administration du réseau ;

- Lasauvegarde et I’ archivage des données de I’ entreprise.

» Service controle de gestion
L’ objectif principal de ce service est d’ assurer le suivi et le controle des résultats de la
société dans les différentes activités et fonctions. Son role est :

- Anayser les données pour aerter en cas d écarts anomaux par rapport aux résultats
attendus ou aux normes lorsgu’ elles existent ;
- Collecter des informations concernant les différents budgets prévisionnels (budget de

dépenses, trésorerie prévisionnelle /budget d’investissement). Elle veille a leur bonne

o
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préparation en collaboration avec les directions concernées et elle veille en principe a
I état des réalisations au fur et amesure ;

- Lesuivi delaperformance;

- Lacomparaison permanente des résultats réels et des prévisions chiffrées.

> Servicesécuritéindustriele
Sonrbleest :
- Assurer lasécurité des installations des biens ;

- Assurer le maintien de |’ équipement de protection individuelle.

» Servicejuridique

Il apour mission :

Le consell juridique des différents servicesde la Sarl IFRI ;

Le reglement des différentes affaires juridiques;

Il s occupe de tout ce qui est juridique (suivi des clients, fournisseurs, réclamations...)

» Service planification & ordonnancement
Sonroleest :
- Planifier lestaches de chague ligne de production par semaine;
- Réaliser et suivre les tableaux de bord pour chaque ligne de production, par volumes,
par jours, par semaines, par mois, par trimestres, par semestres et par années ;

- |l estgarant du mouvement des stocks des matiéres premieres.

» Direction Commerciale & Marketing
Les services liés a cette direction sont les suivants : « ventes & opérations marché »,

«export », « marketing ».

Cette direction s occupe de:
- Etablir lesformats et les ordres de versements pour les clients;
- Recevoir les bons de commande des clients ;
- Etablir et viser lesfactures et lesbons de livraison ;

- L’éablissement des factures et des bons de livraisons.

N
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» Direction des Achats
Cette direction est composee de services suivants: «achats locaux », «achats
étrangers », « transit ».
Elle prend en charge la gestion des achats, et assure le suivi des commandes jusqu’a

leur satisfaction en conciliant délais avec I’ urgence des boissons au moindre cout.

» Direction des Ressour ces Humaines
Elle est subdivisée en quatre services principaux : « personnel », «service paie »,
« cellule performance », « moyens généraux ».Parmi sesmissions :
- Velle alabonne tenue des stocks;
- Suivi des mouvements de la carriére du personne ;
- Elaboration delapaie;

- Vailler alagestion des moyens généraux et |es espaces verts.

» Direction Technique
Cette direction est subdivisée en services suivants: « département technique »,
« utilité », « maintenance », « automatisme ».
Elle s occupe de toutes | es taches techniques concernant la production, a cet effet elle:
- Vaeille au bon fonctionnement des équipements de production ;
- Réglages des machines et assurer ses maintenances ;

- Assurelamaintenance et |’ entretien des véhicules.

» Direction Industrielle & gestion de projet
Cette direction contient les services suivants: «production », «équipe projet »,

« gestion des stocks piéces de rechange ».

Parmi ses missions on distingue :
- Laproduction;
- Lagestion des projets;
- Lagestion des équipements de tous les projets ;

- Lagestion de stock piéces de rechange.

» Direction Qualité
Elle comprend les services suivants: »recherche et développement », « laboratoire

contréle de qualité », « siroperie, NEP, entretien des utilités », « assurance qualité ».

o
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Samission principale est :

Lamise en place des procédures de travail de chaque structure ;

Responsable de laboratoire ;

D’ assurer |’ établissement, lamise en ceuvre et I entretien des processus nécessaires au
systeme de management de laqualité ;

Controle physicochimique de la matiere premiére, des eaux des forages, et des
échantillons des produits finis et leur analyses;

De représenter I’ organigramme auprés des parties externes relatif au systéme de

management et de qualité.

» Direction Comptabilité & Finances
Elle contient les deux services : « comptabilité analytique & générale », « Finances ».

Sonrbleest :

Etablir les situations financieres ;
Assurer la confrontée des opérations comptables ;
Planifier les financements et |es investissements ;
Gérer les recettes et les dépenses.

» Direction Logistique
Les services de cette direction sont répartis comme suit: « Gestion de stock de

matieres premiéres », « Gestion de stock produits finis », « Gestion de stock d’emballages »,
« Gestion des déchets ».

Les principales activités de cette direction sont :

La coordination des activités des magasins;

Veiller alabonne tenue des stocks ;

Le controle des différents documents relatifs aux entrées et sorties dans les différents

magasins.

<
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Figure N°06 : I’organigramme de la SARL lbrahim et fils «ifri »
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Section 2 : Etude technico-économique du projet d’investissement réalisé par la SARL
IBRAHIM et Fils«IFRI »

Apres avoir donné un apercu présentatif de la structure organisationnelle de
I’ entreprise, en passant a I’ éude technico-économique du projet d investissement qui vise a
étudier lafaisabilité et laviabilité du projet.

Cette étude consiste aidentifier le projet, clarifier ses objectifs et préciser quel est son

intérét pour I’ entreprise.

2.1. Identification du projet
L’identification du projet permet de définir le type de projet, les motifs qui ont conduit

I’ entreprise ainvestir et ses objectifs.

2.1.1. Letype d’ investissement
» L’investissement qui fait I’objet de cette éude est un investissement de nature
industrielle qui est la réalisation d' une unité d embouteillage SODA en PET, pour

faire face aux besoins de leurs clients.

2.1.2. Les motifs de I’ investissement
La ligne de production de marque KRONES KSB 06 KOSME Allemagne a une
grande importance dans la production de I’entreprise, puisqu’ elles couvrent toutes les

insuffisances des clients. Elle peut offrir des avantages du coté qualité, prix et durée devie.

2.1.3. Lesobjectifs visés par I’ investissement
e Lapénétration de toutes les contrées au niveau nationd ;
e Lacouverture des nouveaux besoins du marché;
e Satisfaction des consommateurs;;
e Faire de son produit une référence en matiere de qualité/prix, avec les économies
d échelles;
e L’éargissement de lapart del’ entreprise sur le marché extérieur.
2.2. Etudede marché
L’ étude de marché arévéé que e marché de SODA est inondé par plusieurs marques

et les produits sont exposés a différents prix, ce qui permet au consommateur de faire ses

choix.

B
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En effet, I’entreprise «ifri » a procédé dans le cadre de cette étude, d’une part a
I’ analyse de |la demande du marcheé des sodas et d'autre part al’ analyse de I’ offre.

L’ analyse de la demande du marché a montré que la consommation du soda augmente
d année en année.

Cette étude fait apparaitre que le projet d investissement permettra a cette entreprise
de prendre le monopole du marché et de devenir un opérateur national dans cette filiére de
I’ agroalimentaire et de satisfaire tous les besoins de marché.

La couverture des nouveaux besoins du marche et la satisfaction du consommateur, de
plus en plus exigeant, traduit la nécessité d'investir pour augmenter |’ offre et améliorer la
qualité du produit.

Le marché exté&ieur demeure aussi un objectif a promouvoir, en prévoyant
d augmenter le chiffre d’ affaire &1’ exportation de 3 &4 5% par rapport al’ exercice précédent.

2.3. Analyse commerciale

La SARL IBRAHIM et Fils suit une politique et une stratégie commerciale pour
mettre en ceuvre des nouveaux moyens de production pour permettre a |’ entreprise
d améiorer sa production, cette analyse porte sur les avantages que peut offrir le produit
SODA PET.

2.3.1. En matiére de produit
La ligne de production SODA permet de produire des boissons gazeuses aux ardbmes
naturels de fruits, sans conservateurs et sans colorants artificiels.Pour la satisfaction et la

protection des consommateurs et |’ augmentation du chiffre d affaire de I’ entreprise « ifri »,

» Lacapacitéde production
La ligne de production de marque KRONES KSB 06 KOSME Allemagne, d une
capacité de production 12000 bouteilles PET /heureen 1, 0.5 et 0.33 litre.
Le taux moyen de production est d’ une évolution annuelle de 70%, 80% et 90%.
Systéme de travail : période estivale en 2*8 et hivernale en 1*8
Temps de travail : période Printemps/Eté 100 jours et Automne/Hiver 200 jours soit un total
de 300 jours.

» Leséquipementsde production
- Uneligne de production KOSME complete.
- Equipements auxiliaires composés de :

-Onduleur de puissance avec équipement complet ;

<
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-Cuves de stockage ;

-Matériel de protection avec accessoire complet ;
-Transformateurs avec accessoires complets;

-Systéme de ventilation transformateur avec accessoires complet ;

-Tour de refroidissement.

» Lesprincipaux produits
-Eau minérales naturelles aromatisées ;
-Smoothies (jus et purées defruits) ;
-Pur jus;
-Boissons énergisantes ;
-Nectars;;
-Jus lactés (lait et jus defruits) ;
-Eau fruitées;
-Thés glacés;
-Sirops.

2.3.2. Laclientde
L’ entreprise IFRI a plusieurs canons de distribution soit en Algérie soit al’ étranger.
a- EnAlgérieil Sagit de:
- Dépositaires exclusifs « IFRI » ;
- Autredépositaires;
- Grossistes;
- Demi-grossistes.
b- A l'éranger :
- Clients des pays arabes du Golf ;
- PaysAfricans;
- France;
- Begique;
- Espagne;
- Angleterre;
- ltdie.

=
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2.3.3. Impact du projet
Le projet permetde :
- Accroissement de chiffre d’ affaires en 2017de 881 600 KDA;
- Accroissement du CASH FLOW de277 006 KDA ;
- Création de 15 postes d’emploi direct ;
- Rentabilité assurée en raison d'une forte demande et donc d'un plan de charges
réalisables.

» Protection de |’ environnement
Toutes les mesures préventives de protection sont prévues et gque I’ activité ne cause

aucun risque de pollution ou de dépréciation de |’ environnement.

Section 3 : Etudedelarentabilité du projet

L’ objectif de I’analyse de la rentabilité est de savoir si le projet initie par I’ entreprise
est rentable. A cet effet, nous avons jugé important de procéder a une évaluation des codts
d investissement, ainsi qu'aux codts d’ exploitation relatifs a ce projet, tout en essayant
d analyser la situation financiere de I’ entreprise pour voir si elle dispose de liquidité pour
financer son projet, ensuite appréciés sur des critéres de sélection du projet.

3.1. Analyse des colts de I’ investissement
L’ analyse des codts d'investissement portera sur les égquipements acquis par la SARL
IBRAHIM et Fils dans e cadre de laréalisation du projet de fabrication du SODA en PET.

3.1.1. Colt global du projet

Les colts de ces équi pements sont ventilés dans |e tableau ci-dessous.
Tableau n° 09 : Le codt global du projet
Unité: KDA

Désignation Montant

Valeur des équipements de | 379 482
production

Total des éguipements| 160 477

auxiliaires

Tota du projet 539959

(Source : Etablis par nos soins sur la base des données de I’ entreprise SARL IBRAHIM & Fils).




CHAPITRE 03 : Etudesd’un projet d’'investissement au sein del’entreprise «ifri »

3.1.2. La structure de financement de I’ entreprise

Afin de financer ce projet de fabrication SODA en PET, il est indispensable d’ étudier
la structure financiere de I’entreprise, en prenant pour référence les années 2014, 2015 et
2016. Cette analyse nous permet de savoir si |’ entreprise dispose une liquidité considérable

pour couvrir ses besoins.

» Elaboration des bilans des grandes masses
Les bilans des grandes masses sont plus appropriés pour mener une analyse financiére.
Il s'agit au niveau de |’ actif, de classer le bilan selon I’ ordre de liquidité, de moins
liquide jusqu’au plus liquide. Et au niveau du passif, le classement sera fait selon un ordre

d exigibilité, de moins exigible jusqu’ au plus exigible.

Tableau n°10 : Bilans des grandes masses (Actif)

Unité: KDA

Désignation 2014 % 2015 % 2016 %
Valeurs 8799033 | 4525 | 10076744 | 44,75| 12007 716 | 48,83
d’immobilisation

Vaeurs 2386073 | 12,27 | 2509313 | 11,14 | 3315282 | 13,48
d exploitation

Valeursréalisable | 5196658 | 26,73 | 6198392 | 27,53 | 7138396 | 29,03
Vadeurs 3061825 | 15,75 | 3733311 | 16,58 | 2127663 | 8,65
disponibles

Actif courant 10644 557 | 54,75 | 12441617 | 55,25 | 12581 342 | 51,17
Total 19443590 | 100 | 22517791 | 100 |24589059 | 100

(Source : Etablis sur labase des données de I’ entreprise « ifri ».) (voir les annexes n°01, 03, 05)

La part de I’ actif immobilisé représente moins de 50% de I’ actif total ¢arevient d une

partie moins importante des équipements et des machines de production de |’ entreprise.

Paralléle, une part importante de I’ actif circulant, plus de 50% de I’ actif total, cela revient a

I"importance des créances et des stocks de |’ entreprise.
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Tableau n°11 : Bilans des grandes masses (passif)

Désignation 2014 % 2015 % 2016 %
Capitaux 13618 632 70,04 | 16 113982 71,56 | 18 433 607 74,97
permanents

Capitaux 11394 177 58.6 | 13591 058 60,36 | 14 999 027 61
propres

DLMT 2 224 455 11,44 | 2522 924 11,2 3434 580 13,97
DCT 5824 957 29,96 | 6403809 28,44 | 6155451 25,03
Total 19 443 590 100 | 22517791 100 | 24589 059 100

(Source: Etablis sur la base des données de I’ entreprise « ifri ».)(voir les annexes n° 02, 04, 06).

On remarque que les capitaux permanents représentent des pourcentages tres éleve,

parce que |’entreprise dispose largement des capitaux propres. Et les dettes a court terme

représentent des pourcentages moins, cette diminution créée par la diminution des dettes de

stock et des dettes d' exploitation.

» Calcul et analyse desindicateursd’ équilibrefinancier

Les indicateurs d’ équilibre financier de I’ entreprise seront appréciés par trois é éments

caractéristiques, le fond de roulement net global (FRNG), le besoin en fonds de roulement

(BFR) et latrésorerie (TR).

L e tableau ci-apres regroupe le calcul de cesindicateurs :

Tableau n°12 : calcul desindicateurs de I’ équilibre financier

Unité:KDA
Désignation Formule de calcul 2014 2015 2016
FRNG Capitaux permanant- | 4819599 | 6037238 | 6425891
Actif fixe
BFR (VE+VR)-(DCT sauf | 1757 774 2303896 | 4298227
concours bancaires)
Trésorerie FRNG-BFR 3061825 | 3733342 | 2127664

(Source: Etablis sur labase des tableaux n° 10, 11)
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Figuren®°07 : Représentation graphique du FRNG, BFR, TR
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(Source: Etablir sur la base des données de tableau n° 12).

e Interprétation

Le FRNG est positif pour les trois années éudiées, ce qui signifie que les ressources
stable de I’entreprise sont supérieures a I’actif immobilisé congtitué, ¢ est-a-dire que les
ressources stables couvrent les besoins along terme de I’ entreprise.

L’entreprise enregistre un BFR positif pour les trois années, les emplois
d’exploitation de I’ entreprise sont supérieurs aux ressources d’ exploitation, donc I’ entreprise
doit financer ces besoins al’ aide de son excédent de ressources.

Latrésorerie de |’ entreprise est positive durant tous les exercices d’ exploitation, ce qui
signifie que le BFR est complétement financé par le FRNG. Donc elle détient largement de
liquidité pour le financement de ces besoins futurs.

A patir de cette évaluation, on a pu constater que |'entreprise est équilibrée
financierement, et dégage un excédent de trésorerie important.

L’investissement envisagé peut étre financé par les apports de I'entreprise ainsi qu'a
I’emprunt bancaire, le projet d’'extension de I’activité de I'entreprise se présente dans le

tableau suivant :
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Tableau n°13 : Le mode de financement du projet

Unité: KDA
Désignation % M ontant
Fonds propres 15 80994
Emprunt bancaire 85 458 965
Total 100 539 959

(Source : Etablir par nos soins sur la base des donnée de I’ entreprise SARL IBRAHIM & Fils).

Le montant de I’emprunt sollicité représente 85% du total des capitaux engagés pour le

financement du projet, et le reste (15%) était complété par les capitaux propres de |’ entreprise.

3.1.3 Echéancier deremboursement del’emprunt
Taux d'intérét : 05,25% bonifier a02% = 3,25% ;

Durée de remboursement : 05 ans, différé 03 ans.
N.B : le projet en question seraréalisé dansle cadre de I’ ANDI (Franchise TVA)

Tableau n°14 : Echéancier de remboursement de I’emprunt (Unité: KDA)

Années Capital I ntérét TVA Amortissement | Annuité Capital
Début de Fin de
période période

2017 458 965 14 916,36 | - - 14 916,36 | 458 965

2018 458 965 14 916,36 | - - 14 916,36 | 458 965

2019 458 965 14 916,36 | - - 14 916,36 | 458 965

2020 458 965 14 916,36 | - 91793 106 709,36 | 367 172

2021 367 172 11933,09 | - 91 793 103 726,09 | 275 379

2022 275 379 894982 |- 91 793 100 742,82 | 183 586

2023 183 586 5966,54 |- 91793 97 759,54 | 91793

2024 91 793 298327 |- 91 793 94 776,27 | 00

(Sour ce : Etabli par nos soins ala base des données de I’ entreprise)

3.2. Estimation des colts d’ exploitation
Les produits et les charges d'investissement seront estimés sur la base d’'une anayse

réalisée par le projet de |’ entreprise.
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3.2.1. Estimation de la production prévisionnelle

D’apres les données prévisionnelles de la SARL IBRAHIM et Fils, la production
prévisionnelle de produit pour les cing premieres années d’ exploitation est représentée dans le
tableau suivant :

Tableau n°15 : Estimation de la production prévisionnelle

Unité: KDA

Désignation 2017 2018 2019 2020 2021

Production 907 200 925 344 943 851 1001072 1050311

prévisionnelle

(Source : données interne al’ entreprise) (voir I’ annexe n°07).

Vu lademande excessive de ce produit sur le marché, et vu |’ état des stocks de ce produit
nous estimons que la production aréaliser par ce projet feral’ objet d’un chiffre d’ affaire.

Figuren®°08: La production prévisionnelle de 2017 a 2021.

production prévisionnelle

1100 000

1050 000

1000 000

950 000

M production
900 000 - prévisionnelle
850 000 -
800 000 . . : :

E

2017 2018 2019 2020 2021

(Source : Etablis par nos soins ala base de tableau n°15)

3.2.2. Estimation des charges prévisionnelles

L’ estimation des charges prévisionnelles est une estimation approximative des charges a
supporter pour la production dela SODAen PET.
Le détail de ces charges est représenté dans le tableau suivant :
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Tableau n°16 : Evauation des charges prévisionnelles de 2017 a 2021.

Unité: KDA

Année Matiere et | Service Frais du | Impbts et | Charges
fournitures personnel taxes prévisionnelles
consommees par an

2017 498 960 108 955 9 450 544 617 909

2018 508 939 111134 9923 555 630 551

2019 519118 113 356 10419 566 643 459

2020 550 590 120 229 10 940 10611 692 370

2021 577 671 126 142 11 487 11 133 726 433

Source: Lesdonnéesinterne de |’ entreprise IBRAHIM & Fils «ifri ».(voir I’ annexe n°07).

D’ apres ce tableau on remarque que les matieres et fournitures consommeés et |es services

sont en augmentation chagque année, elle est en paralléle avec le chiffre d’ affaire ains que les

frais du personnel, lesimpdts et les taxes sont élevés.

Figuren® 09: Les charges prévisionnelles de 2017 a 2021.
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(Source: Etablis par nos soins ala base de tableau n°16)

3.2.3. Estimation du chiffre d’ affaires prévisionnel

Le chiffre d affaire prévisionnel relatif acelui de 2017 a 2021 est présenté dans le tableau

suivant, qui démontre |’ augmentation prévisionnelle en valeur et en pourcentage sur sept ans.
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Tableau n°17: Evolution du chiffre d’ affaires prévisionnel

Unité: KDA
CA preévisionnd Evolution CA
Années en %
2017 881 600 -
2018 899 232 2%
2019 917 217 4%
2020 973905 6%
2021 1022 601 8%

Sour ce: Données interne de I’ entreprise « ifri ». (voir I’ annexe n°07).

On remarque que les prévisions annuelles du chiffre d’ affaire attendues du projet sont

importantes (le chiffre d affaire augmente pendant toutes les années). Donc ce qui due a

I"augmentation des prix de vente. Cette augmentation du chiffre d affaire nous montre

I”importance du produit SODA sur le marché.

Figuren®10: Evolution du chiffre d’ affaires prévisionnelles
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(Source : Etablis par nos soins ala base de tableau n°17)

3.2.4. Elaboration del’ échéancier d' amortissement

Selon les informations recuelllies auprés de |’ entreprise ifri :
- Lecolt globale de cet investissement est de 539 959 KDA ;

- Leséquipementsindustriels sont amortissable sur 5 ans avec un taux de 20% ;

- Lemode d’ amortissement appliqué est I’ amortissement linéaire.

=
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L’ amortissement des équipements industriels est représenté comme suit :

Tableau n°18: Echéancier d' amorti ssement.

Unité: KDA

Années Valeur Dotation Cumul VNC
d’origine

2017 539 959 107 991,8 107 991,8 431 967,2

2018 539 959 107 991,8 215 983,6 3239754

2019 539 959 107 991,8 3239754 215 983,6

2020 539 959 107 991,8 431 967,2 107 991,8

2021 539 959 107 991,8 539 959 00

Sour ce: Etablis par nos soins sur la base des données de |’ entreprise IBRAHIM & Fils «ifri »

Les calculs nécessaires de ce tableau :

-Dotation = lavaleur brut * le taux.

-Cumul = dotation de |’ année précédente + celle de suivante.

-VNC = lavaleur brut — cumul

De ce tableau on constate, que sur un amortissement constant de |’ investissement sur 5

ans, il faudrait prévoir une dotation annuelle aux amortissements de I’ordre de 107 991,8

KDA. Le colt de I’amortissement pour les 5 années d’ exploitation sera de 539 959 KDA.

3.2.5. Lavaleur résiduelle des équipements

La vaeur résiduelle est égale au total des investissements moins le total des

amorti ssements.

Tableau n°19: calcul delavaleur résiduelle des équipements

Unité: KDA

Désignation Valeur d’'origine Amortissement Valeur résiduelle
Equipements 539 959 539959 00

industriels

Total 539 959 539 959 00

Sour ce : Etablis par nos soins sur la base des données de | entreprise IBRAHIM & Fils «ifri ».
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3.2.6. Elaboration du besoin en fonds de roulement et sa variation

Le besoin en fonds de roulement du projet d investissement nécessite des besoins liés
directement de son cycle dexploitation, qui est une en proportion du chiffre d affaire
prévisionnel (%CAP).

En effet, I’ entreprise «ifri » procede a des prévisions étalées sur 05ans pour exprimer ce

besoin. Le BFR prévisionnel de cette entreprise se présente de la maniere suivante :

Tableau n°20: présentation du besoin en fonds de roulement prévisionnel (BFR).

Unité: KDA
Année CA BFR= CA  * | Variation BFR
12 ,10%

2017 881 600 106 721 -

2018 899 232 108 855 2134

2019 917 217 111033 2178

2020 973905 117 871 6 838

2021 1022 601 123 747 5876

Sour ce : Etablis par nos soins sur la base des donnée de I’ entreprise « ifri ».

L’ entreprise prévoit un besoin en fonds de roulement qui varie d’ une année a une autre

selon I'importance de son chiffre d’ affaire prévisionnel.

3.3. Calcul et analysedesflux detrésorerie
Apres avoir analyse les colts des équipements de I’ investissement et les estimations de

diverses charges d’ exploitation, nous passons a la détermination des flux de liquidités.

3.3.1. Calcul dela capacité d' autofinancement (CAF)

Avant de déterminer les flux de trésorerie, il est nécessaire de déterminer la capacité
d  autofinancement qui peut étre générer par ce projet. Nous avons utilisé dans nos calculs le
colt de production total qui englobe toutes les charges d exploitation y compris les

dotationsaux amorti ssements.
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Tableau n°21 : L’évolution dela CAF

Unité: KDA.

Désignation

2017

2018

2019

2020

2021

CA

prévisionnel (1)

881 600

899 232

917 217

973 905

1022 601

L escharges

Prévisionnelles

(2)

617 909

630 551

643 459

692 370

726 433

Dot. AuX

amor tissements

3)

67 495

71 495

76 495

80 495

84 495

Résultat
imposable (4)=
D -3- Q)

196 196

197 186

197 263

201 040

211673

IBS  (19%)
(5= (4*(0.19)

37277.24

37 465.34

37 479.97

38197.6

40 217.87

Résultat apres
impots (6)=(4)-
©)

158 918.76

159 720.66

159 783.03

162 842.4

171 455.13

CAF
(N=(6)+(3)

226 413.76

231 215.66

236 278.03

243337.4

255 950.13

(Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données interne de I’ entreprise ifri)

Durant les années qui suivent |’ extension, une augmentation du résultat net est prévue sur

toute la période d' exploitation, ce qui signifiel’ évolution de la CAF.

En 2017, I’année de commencement de I’ exploitation, |’ entreprise percoit une CAF de

226 413.76 KDA, €t elle continue de progresser d’ année en année jusqu’ a |’ obtention d’'une

valeur maximale de 255 950.13 KDA en 2021.

3.3.2. Calcul des cash-flows
L’ entreprise IFRI a retenu un taux d actualisation de 10%. Le calcul des cash-flows se

présente comme sulit :
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Tableau n°22 : présentation des cash-flows.

Unité: KDA

Désignation 2017 2018 2019 2020 2021

R. net de|209511 210581 211732 175521 186 960

|'exercice

Dot.Aux 67 495 71 495 76 495 80 495 84 495
amor tissement

Cash-flows 277 006 282 076 288 227 256 016 271455

Coef. (1,10)* (1,10)° (1,10)° (1,10 (1,10)°
D’actualisation
(t=10%)

cash-flow 251 823 233 120 216 549 192 349 168 552
actualisés

Cumul des | 251 823 484 943 701 492 893 841 1062 393
cash-flows
actualisés

(Source: Etablis par nous méme a partir des données de I’ entreprise.) (voir I’annexe n°07).

Figuren®11 : présentation graphique de I’ évolution des cash-flows prévisionnels.
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(Source : Etablis par nos soins ala base de tableau n°22)
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D’ aprés le tableau N°22, les cash-flows augmentent les 3premiéres années, diminue & la 4™

année, puis reprend sa croissance ala 5™ année.

Cette diminution est due au fait que le projet est réaisé dans le cadre de I’ANDI
(exonération d’ IBS pendant les 3 premiéres annees).

3.4. Lescriteresderentabilité
Apres avoir éabli les instruments de base de I’ analyse de |a rentabilité, nous procédons a

I” application des criteres indiquant larentabilité du projet.
Qui sont : LaVAN, TRI, DRCI, IP.
3.4.1. Calcul delavaleur actuelle nette (VAN)

Aprés avoir calculé le cumul des cash-flows actualisés, nous alons procéder au calcul de

laVAN, en appliquant la formule standard suivante :

VAN=Znn_]_CFn (1+|)-n _I 0

VAN= 1062 393 - 539 959 = 522 434

VAN= 522 434 KDA

Lavaleur actuelle nette de ce projet est positive, celaimplique que ce dernier est rentable.

Il sera certainement réalisé par |’ entreprise.
Ceprojet permet de:

- Récupérer le capital investi qui est de 539 959 KDA ;
- Rémunérer les fonds au taux de 10% pendant 5 ans ;

- Dégager un surplus qui correspond alaVAN qui est d une valeur de : 522 434 KDA.

3.4.2. Calcul detaux derentabilitéinterne (TRI)
C’est le taux pour lequel la valeur actuelle des entrées de trésorerie est égale ala dépense
initiale d'investissement. Le calcul de ce critere nécessite I'application de la formule

suivante :
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lo="_  CF(1+1)

-1

Il s'agit de déterminer le taux de rentabilité interne, on fait alors des essais successifs. A

Savoir ces résultats :

Tableau n°23 : Détermination du TRI

Désignation | 2017 2018 2019 2020 2021
Cash-flows | 277 006 282 076 288 227 256 016 271455
T=41% 196 458 141 882 102 820 64772 48 708
Cumul 196 458 338 340 441 160 505 932 554 640
T=42% 195 075 139 891 100 663 62 967 47017
Cumul 195 075 334 966 435 629 498 596 545 613
T=43% 193710 137941 98 566 61 224 45 396
cumul 193710 331651 430 217 491 441 536 837

(Source: Etablis par nous méme a partir des données de |’ entreprise).

Suite a des essais successifs, nous avons déduit que la VAN s annule pour un taux

compris entre 42% et 43%. Par interpolation linéaire, nous avons parvenu aux résultats

suivants :

Pour un taux d’' actualisation :

o 11=42% —» VAN;=5654
o 1= 43% > VAN2: -3122

(tz—t1)*VAN,

TRI=t+
VAN, |+VAN,

2+(43—42)*5 654
3122+5654

TRI=4

TRI=42,64%

Le TRI est supérieur au taux d’ actualisation qui est de 10%. Ce projet est acceptable tant

que le taux d’ actualisation retenu est inférieur a 42,64%.
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Figuren©12 : représentation de lavariation dela VAN en fonction du taux d’ actualisation.

»

(VAN) 4 (VAN= 522 434 KDA)
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10% 42,64%
(Source : Réaliser par nos soins a partir des données précédentes)

Le graphe représente les VAN en fonction des taux d actualisation. Nous observons
gu’ au-dessus de I’ axe des abscisses, la VAN est supérieur a 0 et le taux d actualisation est
inférieur au TRI et qu’ au-dessous de cet axe la VAN est inférieur a0 et le taux d actualisation
est supérieur au TRI.

Donc pour que le projet soit rentable I’ entreprise doit retenir un taux d'actualisation
inférieur au TRI et dans notre cas le taux d’ actualisation est de 10%, il est inférieur au TRI qui
est de 42,64.

3.4.3. Calcul dedélai de récupération du capital investi (DRCI)
D’ apres le tableau des cash-flows, le délai de récupération pour ce projet se situe entre

ces deux années 2018 et 2019. Par interpolation nous obtenons :

Investissement initial—cumul inférieur

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

539 959-484 943
701 492—484 943

DRCI=2+

DRCI= 2.25 années.

DRCI= 2 année, 3 mois.

S]
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L’ entreprise arrive a récupérer son investissement initial dans un délai de 2 ans et 3 mois.
D’ apres ces calculs, on peut conférer que ce projet est accepte.
La période de remboursement du projet étant courte, ceci limite particuliérement tous les

risques liés au projet.

3.4.4. Calcul del’indice de profitabilité (IP)

L’indice de profitabilité est aussi appelé indice de rentabilité, ce critére sert a confirmer
celui de la VAN, son calcul est le rapport entre la valeur actualisee des flux entrants et
sortants (VA) et le montant initial de |’ investissement (1o).

|p Zi1 CFA+D)"
Iy

1062 393
539959

IP=1, 97

Ce projet a dégagé un indice de profitabilité de 1,97 millier de dinar, cela signifie que 1
millier de dinar investi rapportera 0.97 millier de Dinard de gain alafin du projet.

Si on prend I’ 1P comme un critére d’ évaluation, on juge gque le projet est rentable. Donc il
est acceptable d'investir selon cet indice.

En conclusion, tout au long du stage pratique, nous avons appris que |’ entreprise «ifri »
suit la plupart des étapes nécessaires pour |’ étude d’'un projet d’investissement.

A cet effet, nous avons essayé d’ évaluer un projet d' extension (SODA en PET) envisagé
par |” entreprise, ce qui nous a permis de mettre en pratique les différents critéres d’ évaluation
d un investissement, a savoir :

e Lavaeur actuelle nette dégagée par ce projet est acceptable, elle est de 522 434 KDA

(supérieure a0), d’ou I’ entreprise prendra la décision d’ investissement.

e Letaux derentabilité interne est le taux d’ actualisation avec lequel I’ entreprise ne soit
pas en seuil de perte, ce taux d' actualisation est de 42,64%. Donc |’ entreprise est en
situation de rentabilité.

e L’entreprise arrive a récupérer son investissement initial au bout de deux ans et 3
mois. Ce laps de temps est suffisamment court ; ce qui hous permet de conclure que

I”investissement est acceptable.

o
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e L’indice de profitabilité de ce projet est de 1,97 millier de dinar qui est supérieur a 1
millier de dinar. Donc cette entreprise réalisera des profits et des résultats
bénéficiaires.

A partir de cette étude ces criteres sont tous favorable a son exécution. Donc le projet est

rentable, il permet d augmenter la valeur de I’ entreprise, et qu’ elle participe a la création de

quinze postes d' emplois. De ce fait, |’ entreprise « ifri » N’ hésite pas ainvestir dans ce projet.

-




Conclusion générale

Toute entreprise a pour objectif de prospérer, de réaliser des bénéfices et d' accroitre sa
part de marché, c’'est ainsi que I’ investissement reste le moteur de la croissance et un facteur
du développement dans I'’économie mondiale. Donc, la décision dinvestissement est

essentielle alaréussite et |a pérennité de I’ entreprise.

Tout au long de notre stage pratique, nous avons remarqué que les managers de
I’entreprise IFRI sont suffisamment formés sur les techniques d'évaluation des projets
d’investissement, et cela suite aux différents entretiens réalisés avec le staff directoire (DG,
DFC, DG Adjoint) ; ce qui confirme I hypothese N°01.

A cet effet, ces managers prennent des décisions suite aux conclusions des éudes

réalisés ; Cela confirme aussi | hypothese N°02.

La procédure d'évauation en matiere dinvestissement permet une prise de décision

judicieuse et optimale, qui suit une analyse préalable, exhaustive et efficace.

Pour le mode de financement rentable, I’ entreprise doit choisir celui qui est adéquat avec
ses capacités financieres, et ce par une analyse minutieuse de chaque type de financement
possible et aussi apres avoir déterminé le budget nécessaire pour I’ investissement.

En vue de clarifier quelques concepts clés et pour mettre en pratique les différents criteres
d’ évaluation de projet d'investissement, et aussi pour compléter la partie théorique de ce
travail, on a effectué un stage pratique au sein du SARL IBRAHIM et Fils «ifri » qui nous a
amenées a étudier un projet d'extension qui porte sur la réalisation dune unité
d’ embouteillage SODA en PET ; ce qui apermis d’ aboutir aux conclusions suivantes.

» L’entreprise «ifri » s'est basée sur une étude technico-économique portant sur
I"identification du projet et I'analyse du marché, et sur une évaluation financiéere qui
sert aestimer larentabilité du projet en s appuyant sur les criteres de rentabilité.

> Le cacul des criteres usuels de rentabilité dans un avenir certain confirme la
rentabilité du projet de fabrication de la SODA en PET.

Les critéres mis en place ont approuvé les résultats qui suivent :

e Lavaleur actuelle nette (VAN) est tres importante ; ce projet permet de récupérer le
montant de I’investissement initial et de dégager un surplus qui s ééve a 522 434
KDA ;

£



Conclusion générale

e Le déla de récupération du capita investi (DRCI) est court, ce projet arrivera a
récupérer le montant engagé avant |’ échéance qui est de 2 années et 3 mois;

e L’indice de profitabilité (IP) nous confirme I’opportunité d’investir dans ce projet,
selon cet indice, chaque dinar investi rapporteraal’ entreprise 0.97 millier de Dinard ;

e Letaux de rentabilité interne (TRI) de 42,64%, est supérieur au taux d’ actualisation
chois par I’ entreprise qui est de 10%, signifie que ce projet est rentable.

A cet effet, la décision de mettre en place ce projet est une bonne décision pour

I’ entreprise ce qui permet d’ atteindre les objectifs envisagés.

Concernant les modalités de financement, |’ entreprise a financé une partie du projet, a
savoir 15% du montant globale par ses propres moyens. Le reste du montant global a été

couvert par un emprunt bancaire.

En considérant tous les éléments cités, nous confirmons nos hypotheses, en conjuguant le
stage pratique et la théorie. Nous avons pu en tirer profit et avoir une idée sur le domaine

professionnel et d’accomplir nos acquis théoriques par une expérience pratique.

Enfin, avant que |’ entreprise lance son projet d’investissement, elle doit d’ abord faire une
étude détaillée sur I’ analyse des risgues liés au projet et |’ aspect d’ autofinancement, ainsi que
I’ évaluation financiere de la rentabilité de projet, en utilisant des critéres d’ évaluation comme

référence de sélection, pour une prise de décision pertinente.

.
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Résumé

Il existe une relation complémentaire entre I’ entreprise et I’ investissement. Car ce dernier
lui assure sa croissance et sa pérennité. Un investissement est donc une dépense initiale pour
acquérir des moyens de production ou de commercialisation qui généreront des profits dans

|es années a venir.

L’ entreprise « IFRI » suit une démarche d évauation de la rentabilité de ces projets
d investissement, elle met en pratique les différents critéres d’ évaluation afin d’ aboutir a des
conclusions qui portent sur la faisabilité, la viabilité et la rentabilité des projets. Le calcul de
la rentabilité repose sur plusieurs critéres de choix d’investissement (VAN, TRI, DRCI, IP).
Qui ont pour objet d’ aidé les responsables a la prise de décision qu’ils jugent bénéfique pour

I’ entreprise.

Le lancement d un projet d’investissement nécessite une étude détaillé par |’ entreprise en

prenant en compte tous les risques liés au projet.

Motsclés: I'investissement, évaluation, rentabilité, projet, critere de choix d’investissement.



