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Introduction générale

L’entreprise c’est une unit¢ institutionnelle crée dans la perspective de produire et de
fournir des biens et services, elle repose sur un certaine nombre de fonction vitale qui assurent
son fonctionnement, qu’elle soit industrielle, commerciale ou financicre.

Nous avons vu plus haut que les entreprises combinent leurs facteurs de productions, capital
et travail, de telle maniére que le cout de productions soit minimum et le profit maximum,
mais I'objectif le plus important reste la compétitivité de I'entreprise. Pour devenir ou reste
compétitive I'entreprise doit investir.

De ce fait la réalisation d’un projet d’investissement est suit a des nombreuses études
liées & son évaluations, c’est la raison pour laquelle des outilles d’aide a la décision fondée sur
I'application des techniques quantitatives et qualitatives sont systématiquement utilises afin
de permettre une meilleure évaluation d’un projet.

L’¢évaluation financiére de projets d’investissements peut apparaitre comme un

moyen terme ou une synthése entre 'approche planificatrice de type micro ou
macroéconomique et la gestion prévisionnelle dans I'entreprise. Elle correspond a un besoin
particulier de prévision centré sur le concept de produit et reposant sur une modélisation
réalisée a partir des études technoéconomique et financiere.

Pour réaliser un projet d’investissement, il est nécessaire de faire appel a des
ressources de financement qui s’averent indispensables pour assurer la couverture de ses
dépenses. Aussi, 'entreprise utilise des méthodes et des outils d’aide a la décision fondés sur
des techniques quantitatives et qualitatives applicables selon I'environnement qu’il soit

certain ou incertain.

L’évaluation d’un projet est donc toujours différentielle. Par ailleurs, elle n’est
jamais universelle, c’est-a-dire qu’elle n’a de valeurs ou de significations que
dans le domaine des finalités visées, li sera donc important de présenter (ou de
rechercher selon les situations) ces finalités ou objectifs préalables a
I’évaluation. L’idée importante de I’évaluation est aussi de travailler avec des
politiques, que ce soit au niveau de I'entreprise, de la région ou de I'Etat, tout
dépendra des projets.

La démarche d’évaluation d’un projet d’investissement est un exercice difficile dont le
résultat dépend fortement du cadre d’hypothéses retenues et de la méthodologie choisie.
L’objectif de notre travail est de mettre en pratique les diférentes méthodes d’évaluation
d’investissement et de connaitre de pres la démarche suivie en réalit¢ dans 'étude et
I'évaluation d’un projet d’investissement avant de prendre la décision finale c’est dire
accepter ou rejeter le projet. Pour ce faire, nous avons effectué un stage d’un mois au niveau

de. La banque BNA .présent travail vise a apporter quelques éléments de réponses a la
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question centrale suivante : Quelles sont les différentes étapes d’évaluation suivies par la
banque national d’Algérie (BNA) afin d’accorder un financement pour un projet
d’investissement ?
A cet effet, plusieurs interrogations méritent réflexion, a savoir :

e Comment évaluer un projet d’investissement avant de le financer ?

¢ Quels sont les parametres a prendre en compte lors de I’évaluation financiere d’un

projet d’investissement et quels sont les modes de financement ?

e Comment procede-t-on pour prendre en compte le risque lié a un projet ?

Pour répondre a ces questions, les hypothéses suivantes ont été avancées :

-le recours au mode de financement externe est indispensable pour les entreprises, du fait de la
limitation de leur source de financement.

— La prise de décision d’mvestir dans un projet est fondée sur les calculs des criteres
d’évaluation d’un projet d’investissement et du mode de financement.

En vue d’affirmer ces hypothéses nous avons adopté pour une démarche

méthodologique basée sur deux axes de recherche :

1) Cerner les aspects théoriques de I’étude d’un projet d’investissement en nous
inspirant d’une riche recherche bibliographique et documentaire (revues, théses,
mémoires, ouvrages, dictionnaires ...etc.).

2) Etudier un cas pratique en utilisant les données mises a notre disposition par la
banque BNA.

Pour mener a bien notre travail, nous avons structuré notre travail de la fagon
suivante : le premier chapitre est consacré aux généralités et notions de base sur
I'investissement (projet et différents concepts, caractéristique et décision d’investissement).
Le second chapitre s’intéresse aux différents criteres d’évaluation et principales sources de
financement d’un projet d’investissement. Enfin, le troisiéme chapitre détaille I'évaluation
financiére d’un projet d’investissement a travers I'application des différents critéres de la
rentabilit¢ financiere sur un crédit d’investissement au Sein de la banque national d’Alger
(BNA).
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Chapitre 1 : Géneralité sur I’investissement et la décision d’investissement

Introduction

L’évaluation d’un projet d’investissement est une étape importante dans la prise de
décision et le choix d’un investissement dans une entreprise. Cependant, dans le cas des
investissements publics, I’évaluation financiére joue un role secondaire. En effet, les résultats
économiques et les investissements prives sont privilégies dans ce genre de décision.

En finance, I’investissement consiste a immobiliser des capitaux c’est-a-dire a engager
une dépense immédiate dans le but d’en retirer un gain sur plusieurs périodes successives.
Cette dépense peut étre engagée par I'entreprise pour différentes raisons : lancer de nouveaux
produits, augmenter la capacité de production, améliorer la qualité des produits et services
et/ou réduire les codts de production.

Dans ce chapitre, nous procédons dans la premiére section a la présentation des
concepts de base sur I’investissement et les projets d’investissement. Dans la deuxieme

section, nous allons traiter quelques aspects de la décision d’investissement.

Section 1 : Notions sur ’investissement

Pour toute démarche d’analyse, il est indispensable de connaitre au prealable les
différents concepts concernant le sujet étudié.

1. Définition d’investissement

L’investissement est un terme tres utilisé et différemment défini. Dans sa création
générale « Une dépense qui est réalisée dans I'espoir d’en retirer un profit futur. Ce qui la
distingue d’une simple charge est le fait que le profit espere doit se réaliser sur plusieurs
années et non sur un seul exercice »1. Ainsi, on appelle investissement « ’engagement d’un
capital dans une opération de laquelle on attend des gains futurs, étalés dans le temps»2.

L’investissement est un processus fondamental dans la vie de I’entreprise, qui engage
durablement celle-ci. Sidans un premier temps, il greve fréquemment les états financiers de
I’entreprise, il lui permet dans un deuxiéme temps d’assurer sa croissance a long terme.

L’investissement est, toujours, un pari sur I'avenir, il consiste en I’engagement de
capitaux qui représentent la dépense initiale, en vue de dégager des flux financiers dont la
somme espérée est supérieure a la dépense initiale. La notion d’investissement a plusieurs

définitions qui différent d’un théoricien a un autre :

I TAVERDET et POPIOLEKN, guide du choix d’investissement, Edition D’organisation Paris, 2006, P26.
2 MOURGUES N, Le choix des investissements dans ’entreprise, édition Economica, 1994, p15.
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1.1.  Définition comptable de I’investissement

L’investissement est « Constitu¢ de tout bien meuble ou immeuble, corporel ou
incorporel, acquis ou crée par ’entreprise destiné a rester durablement sous la méme forme
dans I'entreprise »3. Il y a trois types d’investissement :

- Les immobilisations corporelles (terrains, construction, matériel et outillage).
- Les immobilisations incorporelles (brevets, licences, fonds de commerce).
- Les immobilisations financiéres (participation, prét a long terme).

A cette définition restrictive, il faut ajouter d’autres formes d’investissements qui ne

sont pas inscrites dans le haut du bilan :

- Les biens affectés a la production qui sont loués en crédit-bail mobilier ou immobilier.

- Certains investissements immatériels comme la formation du personnel, et la recherche
qui vont augmenter le potentiel futur de I'entreprise.

- Le besoin de financement de I'exploitation qui, au plan financier constitue un besoin
permanent.

1.2.  Définition économique de I’investissement

D’aprés les économistes, I’investissement « constitue 1’échange d’une satisfaction
immédiate et certaine & laquelle on renonce contre une espérance que I’on acquiert et dont le
bien investi et le support »*. En effet, les économistes marquent la double caractéristique de
I’investissement : I’échange d’une certitude contre une espérance et sa dimension inter
temporelle. En pratique ces dernieres définitions I’investissement comme un flux qui vient
augmenter le stock de capital.

Selon Boughaba, «Tout sacrifice des ressources fait aujourd’hui, dans 1’espoir
d’obtenir dans le futur, des résultats, certes, étalés dans le temps mais d’un montant total
supérieur a la dépense initiale »°.

1.3.  Définition financiére de I’investissement

L’investissement consiste « un engagement durable de capital réalisé en vue de
dégager des flux financier que lon espére positif ans le temps » ®. Autrement dit,
I’investissement et toute dépece faite aujourd’hui sans contrepartie immédiate dans 1’espoir

d’un retour étendu dans le temps, supérieur a la mise initiale.

3 BANCEL (f), « Les choix d’investissement : Méthodes traditionnelles, flexibilités et analyse », Editions
Economique, Paris 1996.P.206.

4 KOEHL J, « Le choix des investissements », Edition Dunod, Paris, 2003, P 11.

5 Boughaba A, « Analyse et évaluation des projets », 2éme édition, Berti, Alger, 2005, P 01

6 H.HUTIN, Toute la finance d’entreprise en pratique, Ed D’organisation, paris, 1995, P.290.
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Pour une entreprise, investir « c’est mettre en ceuvre aujourd’hui des moyens
financiers pour, au travers des activités de production et de vente, générer des ressources
financiéres sur plusieurs périodes ultérieures »’.

2. Les facteurs influencant I’investissement
L’investissement est influencé par un ensemble de facteurs interne et externe a

I'entreprise.

2.1. L’environnement économique

L’entreprise évolue dans un environnement qui est défini par les choix des politiques
économiques a savoir les niveaux de T'offre et de la demande globale, les taux d’intérét, la
politique budgétaire, la politiqgue monétaire...etc. Ainsi, une politique déflationniste
caractérisée par la hausse des taux d’intérét et une stagnation de la demande ne stimulent pas
la décision d’investir ; par contre la réunion d’une croissance soutenue et une politique de
crédit favorable ainsi que des perspectives d’accroissances de la demande incitent a
I'investissement.
2.2. L’évolution de I’offre

Une entreprise qui n’adapte pas son appareil productif & la concurrence se verra
perdre ses parts du marché. Dans ce cas 1’investissement peut jouer un role stratégique, car il
permet a I'entreprise de conserver sa position commerciale.
2.3. L’évolution de la demande

Une forte augmentation de la demande peut entrainer un investissement de capacité
alors qu’une faible expansion entrainera au mieux, un investissement de remplacement.
2.4.  La possibilité 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, la stratégie de
concourants et I'apparition des produits de substitution ainsi qu’anticiper les facteurs de
production. Ces prévisions permettant a 'entreprise de réduire sensiblement son risque global
et lui confere ainsi un outil d’aide a la décision d’investir en toute sécurité.
3. Classification des projets d’investissement

Il existe de nombreuses typologies qui peuvent étre classées selon différents criteres de
classement. On distingue trois principales typologies de regroupement des investissements :

mvestissement par nature, par destination et selon I'interdépendance.

" Gardes N, « Finance d’entreprise », Edition d’organisation, Paris, 2006, P 02.
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Typologies d’un projet d’investissement

Généralité sur I’investissement et la décision d’investissement

l

v

Classement par nature
- Les investissements
corporels

- Les investissements
incorporels

- Les investissements

Classement par objectif
- Les investissements de
remplacements

- Les investissements
d’expansion

- Les investissements de
modernisation

|

Classement selon
I’interdé pendance

- Les projets indépendants
- Les projets dépendants

*les projets mutuellement

financiers exclusifs

- Les investissements de * Les projets contingents

stratégiques
Source : Réalisé par nous-mémes a partir du classement précédent.

3.1. La classification de projet selonleur nature

Selon F. X SINOM et M. TRABELSI, « Cette classification risque de générer une
confusion entre investissements et immobilisations » . On peut classer les projets
d’investissements en trois catégories : investissement corporel, incorporel et investissement
financier. Dans ce cas on distingue trois formes essentielles®.

e Les investissements corporels : Appelés aussi matériels, ils concernent les bien
physique (construction, aménagement, outillage industriels et terrain, ...etc.). Au cours de son
existence, I'entreprise va continuer a investir pour trois raisons principales :

— Maintenir son potentiel en renouvelant ses immobilisations, compte tenu de leur
dépréciation qui résulte de I’usure ou de I’obsolescence (dépréciation provoquée par le
progrés technique ou le changement dans les modes et les godits).

— Accroitre son potentiel pour se développer en effectuant des investissements
d’extension qui augmentent sa capacité de production.

— Reéaliser des gains de productivité en vue de réduire ses colts en modernisant ses

techniques et ses materiels.

8 F.X SINOM Et M.TRABELSI, M, Préparer Et défendre un projet d’investissement. Editions DUNOD, Paris
2005.P43
9 JACKY KOEHL, « Les choix de 'investissement », Ed, Dunod, Paris, 1999.
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Les investissements incorporels ou immatériels : Ce sont des investissements
intangibles representant les dépenses de recherche et développement, achat de brevets
et licences, logiciels informatiques et fonds de commerce...etc. Ce types

d’mvestissement est constitué essentiellement par :

— Les investissements de recherche : recherche appliquée et recherche-développement ;

— Les investissements humains : il s’agit de tous ce qui touche a I’amélioration des

ressources humain de I'entreprise (formation, organisation).

— Les investissements commerciaux : marque, publicité,...etc.

— Les investissements en logiciels.

L’importance croissante de ces dépenses, dont le montant dépasse souvent celui de la

partie purement « matérielle » de I’investissement, fait qu’il est devenu indispensable de les

budgétiser et d’essayer d’en contrdler I'utilisation et les effets.

Les investissements financiers : lls se caractérisent par I'acquisition de droits de
créances (dépot, préts,...etc.) ou de droits financiers (titre), afin de prendre le contr6le
d’une autre société ou d’effectuer un placement a long terme. exemple: les titres de

participation, autres immobiliers...etC.

3-2. Classification selon leurs objectifs
C’est le classement usuel et a ce propos SINON. F. X et TRABELSI. M écrivent : «

C’est le classement les plus souvent, car il correspond au mode d’affectation des ressources le

plus pertinent, en particulier dans I’industric » 1. On distingue quatre catégories

d’investissement!! :

Investissements de remplacement ou de renouvellement : Ce types
d’mnvestissements permet de remplacer un actif étant obsoléte ou étant amorti pour
permettre de maintenir le niveau de production.

Investissement de modernisation ou de productivité : Les investissements de
productivite permettent de moderniser et de faire les économies dans le processeur de
production et sont destinés a améliorer la productivité et la compétitivité de
I’entreprise et la qualit¢ des produits dans une entreprise par I'achat d’un nouvel
équipement dans une stratégie de réduction des codts. Ils peuvent tenir certaines
configurations : nouveaux équipements, nouveaux procédés de fabrication ou

nouvelles organisations de production.

10 SINON. F. X et TRABELSI. M, Préparer et défendre un projet d’investissement, Edition Dunod, Paris, 2005

P430

11 A/ BOUGHABA (A), « analyse et évaluation de projets », Ed, BERTI Alger,2005.
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e Les investissements d’expansion ou de capacité : Ils permettent a I'entreprise de
faire face a laugmentation de la demande soit par l'augmentation soit par
l’augmentation de la production (extension) soit par I’introduction de nouveaux
produits sur le marché (investissement de diversification ou de d’innovation).

e Les investissements stratégiques : lls sont trés souvent rendus obligataires par la
législation (en matiere de sécurité, pollution, ...etc.) mais leur rentabilité est nulle ou
trés difficilement mesurable. Dans certains cas ils sont nécessaires a I’entreprise pour
assurer sa protection a ’égard des concurrents et aussi du fait du progres techniques
(publicités, dépenses de recherche et de développement, dépenses de formation du
personnel).

3-3. Classification selon la nature de leurs relations dans un programme
d’investissement (I’interdé pendance)

Selon cette classification, un projet d’investissement revét un aspect principal qui
consiste a se demander comment un projet d’investissement va influencer ou étre influencé
par d’autres projets. On distingue deux types 12 :

e Les investissements indépendants : La rentabilit¢ d’un projet d’investissement n’est
pas affectée par la réalisation ou 'abandon du reste des projets appartenant au mémes
programme d’investissement.

e Les investissements dépendants : Peuvent étre scindés en deux principales
catégories:

— Les investissements mutuellement exclusifs : concernant les projets concurrencent
entre eux, de telle sorte qui la sélection de I'un, entraine le rejet restant du programme
d’investissement en question.

— Les investissements contingents : concernent les projets dont la réalisation se fait
conjointement (investissement complémentaires, d’accompagnement, de structure,
etc...).

4. le projet d’investissement
4.1. Définition d’un projet d’investissement

Un projet d’investissement, Sous I'aspect financiers, représente 1’acquisition d’un
ensemble d’immobilisation permettant de réaliser ou de développer une activité (ou un
objectif) donnée. Donc, dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont

on attend des avantages futurs. Le projet d'investissement ne se limite pas a une définition

12 HIRIGOYEN.G, « finance d’entreprise : théorie et pratique »édition DEBOECK et LARCIER, Belgique,
2006, p.490.
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mais se réunit sous les mémes caractéristiques. Le terme projet fait l'objet d'une utilisation
fréquente par tonnes définitions étymologiques, linvestissement et représenté par des
immobilisations nouvelles corporelles ou incorporelles (€éléments des dépenses dont la durée
de vie est supérieure a un an) un projet est un ensemble cohérent d'activités. Quelques autres
définitions répondues peuvent étre indiquées : Le projet d’investissement représente «
L’acquisition d’un ensemble d’immobilisations permettant de réaliser ou de développer une
activite donnée, dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on
attend des avantages futurs»'3. Egalement, « Un projet est un ensemble d'investissements qui
doit étre achevé pour avoir une valeur réelle pour I'exploitation et ne contient pas de sous-
ensemble ayant cette propriété »'4 .
4-2. Les objectifs d’un projet d’investissement

Les objectifs d’un projet d’investissement peuvent €tre d’ordre stratégique ou
opérationnel.
4-2-1. Les objectif d’ordre stratégique

C’est un ensemble d’objectifs qui releve généralement de la sphére stratégique. 11 peut
faire 1’objet d’exploitation, de modernisation, d’indépendance,...etc. La coordination et la
hiérarchisation de ces objectifs permettront la définition de la stratégie afférente a
I'investissement.
4-2-2. Les objectifs d’ordre opérationnel

Cet objectif se situe au niveau technique, on peut citer trois objectifs essentiels
d’un projet d’mvestissement.

e Objectif de colt: La réduction de colt et I'objectif principale de bon nombre de
projets d’investissement, car c¢’est un élément capital qui permet une marge de
manceuvre en matiere de politique des prix. Les prix sont influencés en grande partie
par les coits. L objectif de la politique de cott et de réduire en maximum les co(ts de
revient.

e Objectif de délai : Un projet peut avoir comme principal objectif de satisfaire une
demande apparue récemment, dans les meilleurs délais afin d’acquérir un avantage
concurrentiel. En effet, dans un marché a vive concurrence, les parts reviennent
mieux, et surtout plus vite que la concurrence influencant ainsi les habitudes d’achat.
Cela explique en partie le fait que certains produits lancés tardivement échouent méme

s’lls sont de meilleures qualités.

13 Houdayer R, « Evaluation financiére des projets »,2éme édition, Economica, Paris, 1999, P 08.
14 Stengel, « Le choix des investissements dans une économie » Incertain, paris 2001, P 200
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e Objectif de qualité : L’entreprise doit garantir un certain niveau de qualité qui est
indispensable pour se positionner dans un environnement concurrentiel exigeant. A
cette effet, la réalisation de cette objectif oblige I’entreprise a consacrer plus de temps
et par conséquence plus de codts, ce qui contredit les deux objectifs cités
précédemment (co(t-délai). Donc, elle sera forcée de les exclure, car leur coexistence
est difficile voire carrément impossible.

4-3. Les caractéristique d’un projet d’investissement
4-3-1. Le capital investi ou la dépense initiale

C’est la dépense que doit supporter I'entreprise pour réaliser le projet. Le capital
investi comprend le colit d’achat du matériel et ’augmentation du besoin de financement de
Iexploitation qui découle de la réalisation du projet. Le colt d’achat englobe :

— Les frais accessoires (frais de transport, d’investissement,...etc.) ;

— Les droits de douane si le besoin est importé ;

— La TVA non récupérable si I'entreprise a un droit de déduction inférieur a 100;
En ce qui concerne I"augmentation ou besoin de financement de I’exploitation, tout
projet d’investissement accroit généralement l'activité de I’entreprise, ce qui a pour
conséquence d’augmenter le BFR d’exploitation. Or, ce besoin nouveau appelle un
financement nouveau.

Ainsi, le capital investi doit prendre en compte le supplément initial du BFR lié au
projet et les augmentations successives qui vont s’échelonner sur la durée de vie du projet.
D’autre part, selon le cas, le versement d’une caution ou le paiement de I'option dans un
contrat de crédit-bail font également partie des flux d’investissement. Tous ces flux doivent
étre pris en compte lors du décaissement effectif car 1’investissement n’est pas
obligatoirement fixé sur une seule période.

4-3-2. Ladurée de vie du projet

L’¢évaluation des gains attendus suppose que I'on connaisse la durée d’exploitation du
projet. En principe, c’est la durée économique qui est retenue. Mais, si elle est difficile a
prévorr, on retient la durée d’amortissement du bien.

4-3-3. Les flux de trésorerie d’exploitation générés par le projet
Les rentrées de fonds d’un projet d’investissement sont désignées par le cash-flow qui

est la différence entre les recettes imputables au projet et les dépenses imputables au projet.

e La notion de flux de trésorerie (cash-flows) : L’entreprise, dés le lancement de son

projet, espére de ce dernier : Soit qu’il apporte des rentrés nets d’argent ; Soit qu’il




Chapitre 1 : Géneralité sur I’investissement et la décision d’investissement

permet de réaliser des économies au niveau de certains co(ts d’exploitation. L’analyse
d’un investissement conduit a étudier les flux de trésorerie strictement liées a cet
investissement, en ignorant ’activit¢ d’ensemble de I’entreprise. C’est pourquoi, on

parle d’analyse marginale des flux monétaires.

[ Cash-flows = (Recettes) — (Dépenses) ]

L’évaluation des cash-flows : La plupart de I’élément constitutif des cash-flows sont
prévisionnels, ce qui entache d’une certaine incertitude. Ces éléments sont le chiffre
d’affaires. Les déferents colts d’exploitation et les impdts. Dans la mesure ou ’on
admet qu’il y a identité entre recettes et chiffre d’affaire d’une part, et entre dépenses

et charges décaissables, d’autre part, on en déduit que :

[ Résultat net = chiffre d’affaire — (charge décaissable +dotations) ]

On adonc :

[ Cash-flows = résultat net + dotations a ’amortissement ]

4-3-4. Lavaleur résiduelle etla récupération du BERE

La valeur résiduelle (VR) : La valeur résiduelle est la valeur probable de négociation
ou la valeur vénale a la fin de la durée de vie économique des différents éléments
investis lors de la réalisation du projet. La valeur résiduelle est « la valeur marchande
de I’investissement apres son utilisation. La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme
négative (frais de demontage) ; elle varie tout au long de la durée de vie de
investissement »1°.

A la fin de I’utilisation normale des investissements, 'entreprise peut avoir une
valeur résiduelle qui constitue généralement une plus-value qu’on doit ajouter au

dernier cash- flow aprés son imposition.

15 Conso P etHenici F, « Gestion financiére de Ientreprise », 9¢me édition, Dunod, Paris, 1999, P 386.
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e La récupération de BFRE : A la fin du projet, les stocks sont liquideés, les créances
clients sont recouvrees et les dettes fournisseurs réglées, on considere alors que le
besoin en fonds de roulement (BFR initial + BFR complémentaires) est récupére.
4-4. La notion d’amortissement

L’amortissement est « la construction d’amortissement de la valeur d’un élément
d’actif, résultant de I’'usage du temps ou d’obsolescence »'6. Dés lors I’'amortissement prend
en compte la perte de valeur subie au cours d’une période donnée « L’amortissement permet
donc de provisionner les ressources qui permettant par la suite de financer le renouvellement
des équipements usés. »17. Parmi les déférents systémes d’amortissement, on distingue
I’amortissement linéaire car c’est la plus utilisable dans les entreprise et ’amortissement

dégressif amnsi 'amortissement progressif.

4-4-1. L’amortissement linéaire (constant)
Il consiste a déduire la méme dotation chaque année de montant global de

Pinvestissement en utilisant un taux fixe, cette datation se calcule comme suit :

[ Dotation = la base amortissable/durée d’utilité ]

4-4-2. L’amortissement dégressif

L’amortissement dégressif est «un amortissement dont les annuités sont
décroissantes Dans le temps, qui revient a amortir plus les premieres années et moins les
années suivantes »18. De ce fait, les premiéres annuités sont plus élevées qu’avec un
amortissement linéaire, ce qui le rend plus intéressant pour les entreprises. Le taux

d’amortissement dégressif est calculé comme suit :

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

Le taux d’amortissement dégressif est obtenu en multipliant le taux linéaire par un
coefficient fiscal variable selon la durée de vie de I'investissement. Ces coefficients sont les :

(— 1,5) pour une période allant de 3 a4 ans.

16 HENRY M, « Dictionnaire de gestion : vocabulaire, concepts et outils », paris, 1998, p252.
T"\VERMIMEN Pier, « finance d’entreprise », Edition Dalloz, France, 2002,243.
18 THAUVRON Amaud, « Les choix d’investissement », Edition théque, Pris ,2003.
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(— 2) pour une période allant de 5 a 6 ans.
(—2,4) pour une période au —dela de 6 ans.

Dés que [Pannuité dégressive devient inferieure a celle du mode linéaire,
correspondante calculée sur la durée restante, il faut retenir cette derniére annuité.

La formule de 'annuité dégressive est :

[ An = 1*t (I-T) n-1 ]

Tel que : | : la valeur de d’investissement
T : le taux dégressif

n : 'année en cours

4-4-3. L’amortissement progressif
Il considére qu'un bien subit une faible dépréciation durant les premiéres années
d’utilisation et tend a devenir important derniéres années. La formule de calcul est représentee

comme Suit :

[ An=2*durée d’utilisation courue/N2+1 ]

Tel que :
n : ’année en cours.

N : la durée de vie.

5. P’étude d’un projet d’investissement
5.1. Etude technico-économique

L’¢tude technico-économique d’un projet d’investissement est [’estimation
prévisionnelle de sa rentabilité, elle présente I'un des outils d’évaluation d’investissement qui
a pour objectif d’apporter une aide au gestionnaire de ’entreprise afin d’augmenter les
chances de succés de son projet d’innovation. L’évaluateur doit faire une analyse technico
¢conomique dans laquelle il s’intéresse a 1’identification du projet, & ’analyse de son marché,
de son aspect commercial et de sa viabilité technique.
5.1.1. Identification du projet: Cette étude est I'une des plus importantes car elle
représente le point de départ de I’évaluation. Son objectif est de réaliser une étude de

faisabilité de projet qui permet de préciser si les conditions de viabilité du projet existent tant
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de point de vue technique, économique et financier. Le projet est défini a partir de la situation
que lon souhaite atteindre une certaine échéance compte tenu des évolutions de
I’environnement de ’entreprise. Ainsi, I'identification du projet permet de définir le type, la
classification de 'immobilisation et les objectifs attendus de celui- ci.
5.1.2. Etude de marché : Un marché est défini comme «l’ensemble de personne et
organisation de toutes sortes qui ont, ou peuvent avoir, une influence sur la consommation et
par conséquent sur les produits ou services considérer»19.L étude de marché est une analyse
guantitative et qualitative d’un marché, dont 1’objectif est d’arriver a faire des prévisions
convenables concernent le volume des ventes. En effet, le volume des ventes dépend :
- Lataille, la structure et I’évolution du marché ;
- Le niveau de production et les prix de vente que I'on peut espérer pratiquer ;
- Lieu et secteur de marché visé¢ et la zone d’imploration.
5.1.3. Etude commerciale : L’étude commerciale menée par un évaluateur du projet devrait
s’intéresser principalement a la connaissance et la compréhension du marché visé par
I’investisseur afin de pouvoir apprécier des actions et des stratégies commerciales envisagees.
L’entreprise doit tenir compte de ces éléments qualitatifs sur lesquelles portera I'analyse
appelée sous le nom les quarte P du marketing mix de McCarthy, a savoir :
» Le produit (Product) :L’évaluateur devra s’intéresser a :
- A la catégorie du produit ;
- Alaqualit¢ du produit ;
- L’existence de produit de substitution et ces particularités ;
- Le cycle de vie du produit.
» Le prix(Price) :L’évaluateur devra se pencher :
- Aux prix pratiqués par la concurrence ;
- Aux éventuelles contraintes réglementaires de distribution ;
- Aux rapports qualité /prix.
» La distribution (place): Lors du choix et de I’étude du lieu d’implantation,
I’évaluateur s’intéresse au :
- Mode de distribution retenu par I'entreprise ;
- L’existence d’un réseau de distribution et sa dimension ;

- L’efficacité de la force de vente ;

19 KOTLER. Dubois, « Marketing Management », Edition Nouveau horizons, paris, 2003, P.12.
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- A la performance du service aprés-vente.

» La promotion (promotion) : Une fois Tl'offre de I’entreprise est construit et
emplacement du projet est sélectionné, I’évaluateur faudra tenir compte :

— Aux méthodes pratiquées (médias, le sponsoring, affichage) ;

— Defficacit¢ de la force de vente c’est a dire comparer le cout de la promotion au
chiffre d’affaire généré par cette promotion.

5.1.4. Etude technique de projet : «L’évaluateur d’un projet d’investissement doit se référer
aux différentes données techniques fournies par les spécialistes»20. Cette étude a pour but de
déterminer les besoins en moyen matériel et humain nécessaire pour atteindre les objectifs liés
au projet, a savoir :

» Le processus de production: Le processus de production est un systeme organisé
d’activités qui est en rapport de facon dynamique et qui est tourné vers la
transformation de certains, éléments. L’évaluateur détermine les différents besoin
d’investissement et d’exploitation (matiére premiére, main d’ceuvre ...) ainsi que
toutes les caractéristiques techniques de projet (capacit¢ de I’unité, planning de
réalisation, les possibilités de valorisation des sous-produits).

» Les caractéristiques des moyens de production : L’entreprise devra s’assurer que
les moyens de production choisis permettront d’assurer un niveau de production en
rapport avec les capacités d’écoulement des biens et services, tout en limitant le
montant des charges de production.

» Les besoins de Dentreprise : L’¢valuateur dans cette étape doit déterminer les
besoins de Ientreprise liés a I’investissement (matériels divers, infrastructures...etc.)
et la période d’exploitation (matiére premicre, énergie, personnel...etc.).

5.1.5. Planning de réalisation : Le promoteur doit présenter un plan de réalisation envisagg,
dans lequel il indiquera le délai nécessaire pour I'installation définitive des équipements du
projet et aussi connaitre le taux d’avancement du projet.

5.1.6. L’analyse des coiits de projet : Dans cette ¢tape 1’analyste procéde a une évaluation
plus ¢élaborée des coflits qui seront engendrés par ces besoins d’investissement et
d’exploitation. Cette étude doit étre faite d’une mani¢re efficace qui englobe toutes les
dépenses prévisionnelles relatives a I’investissement (locaux, terrains, équipement, droits et
taxes sur I'investissement et imprévus) et a I’exploitation (les salaires, achat maticére premicre,

les impdts ...etc.).

20 LASARY, « Evaluation et financement de projet », Edition Distribution ELOthmania, 2007, P.45.




Chapitre 1 : Géneralité sur I’investissement et la décision d’investissement

Le projet a eté identifié, ses aspects commerciaux et techniques ont été analysée, sa
production est jugé techniquement réalisable et commercialement vendable, les recettes et les
colts prévisionnels ont été estimés et recensés ; apres cette démarche I’évaluateur peut se
prononcer sur la faisabilité et la viabilité de projet afin de passer a un stade plus avancé de son
étude : I'étude financiere et 'appréciation de la rentabilité.

5.2. L’étude financiére du projet

L’Ftude financiére du projet est une Etude permettant d’apprécier la situation et la
structure financiére passé et actuelle de I’entreprise. En effet, ’objet de cette Etude est de
retracer les conditions de I’Equilibre financier de I'entreprise et de mesurer la rentabilité des
capitaux engagés et porter un jugement sur la structure Economique et financiere de
I’entreprise et son Evolution. Le banquier pour cette Etude utilisera certain document
comptable pour faire son analyse.

5.2.1. L’Etude bilancielle

Le banquier doit analyser le bilan de I'entreprise pour financer le projet, cette étude
suit les étapes suivantes :

a) Le passage du bilan comptable au bilan financier : L’étude de la structure
financicére de I’entreprise consiste a comparer le passif et 1’utilisation de I’actif. Cette
comparaison permet de déterminer les rapports qui existent entre le degré d’exigibilité
des capitaux, le bilan financier est obtenu aprés avoir fait tous les retraitements et les
reclassements. Ces reclassements concernent les éléments suivants :

e Les reclassements des actifs : Sont des €léments ayant fait I'objet d’une expertise et
ces reclassements sont : Elimination des postes de bilan, réintégration des éléments
hors bilan.

e Les reclassements des passifs : Cette série indique 1’origine du capital qu’elle soit des
emprunts ou étrangers qui sont divisés en deux (02) groupes (Dettes a
long et @ moyen terme, dettes & court terme). Pour ces reclassements du passif deux
problemes majeurs peuvent se poser (Les provisions pour perte et charges, le résultat).

b) L’analyse du bilan financier : Dans cette analyse, ontrouve les principaux postes du
bilan et les valeurs structurelles.

» Les composants de Pactif : A cause de ces actifs de bilan I’entreprise doit
connaitre le détail de ce que possede cette derniére. Parmi ces postes on trouve
deux (02) postes : Les actifs plus d’un an et les actifs moins d’un an.

Les actifs plus d’un an : Les valeurs immobilises.

Les actifs moins d’un an : Sont classés comme suit;
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e Les valeurs d’exploitations (VE) : Cette rubrique comprend les stocks de
marchandise, de fournitures ou de produits finis, tout en retranchant la valeur
du stock outil.

e Les valeurs realisables (VR) : Cette rubrique comprend les créances détenus
sur la clientéle; les avances aux fournisseurs.

e Les valeurs disponibles (VD) : Comprend les Cléments qui ont un degré de
liquidité Clerc, notamment les liquidités en banque ou a la caisse, ainsi que les
titres cotés en bourse.

» Les composants du passif : L’entreprise contracte les dettes envers des tiers dont
le détail s’inscrit au passif du bilan financier, dans ce poste on trouve les rubriques
ci-dessous :

e Les fonds propres : Cette rubrique regroupe le capital social, les réserves, les
rapports a nouveau, les écarts de réévaluations, le résultat de I'exercice, les
provisions pour perte et charge.

e Les dettes a long et & moyen terme : Il s’agit de capitaux d’emprunt dont
I’échéance de remboursement dépasse un an, auxquelles il faut ajouter les
dettes de bas du bilan qui ont un caractére de long terme.

o Les dettes a court terme : Il s’agit des dettes dont I’échéance de
remboursement moins d’un an, elles comprennent essentiellement : les dettes
de stocks, les effets a payer, les avances regus, les dettes sociales et fiscales.
Le banquier, une fois 1’étude du bilan financier terminée, procéde a I’analyse
de I’équilibre de ce bilan; a savoir ses valeurs structurelles (le fonds de
roulement, le besoin en fonds de roulement et la trésorerie). Cet équilibre est
détaille comme suit:

— Le fonds de roulement (FR) : C’est la partie des ressources durables qui concourt au
financement de I’actif circulant, il permet donc d’apprécier si ’entreprise a su faire
face a ces choix stratégique en matiere d’investissement, de politique de dividende,
d’endettement ...etc. et conserver une partie pour financer son cycle d’exploitation. Il
se calcule a partir des Cléments du bilan fonctionnel de la maniére suivante
Par le haut du bilan : FR = Capitaux Permanents - Actif Immobilisé
Par le bas du bilan : FR = Actif Circulant — Dettes a Court Terme

— Le besoin de fonds de roulement (BFR) : Le besoin en fonds de roulement (BFR)
est une donnée issue de I’exploitation correspondant (dans le cas ou il est positif) a

une mobilisation de ressources au méme titre que I’investissement. Cette notion
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interviendra dans les calculs de rentabilité et dans la détermination des besoins de
financement. 11 sera donc nécessaire de prévoir le besoin en fonds de roulement de
chaque projet ainsi que sa variation qui, nous le verrons, sera utilisée dans les calculs
cités. Le terme de besoin en fonds de roulement, qui s’est imposé a la littérature, peut
préter a confusion. En effet, ce n’est pas seulement une donnée prévisionnelle, le BFR
est aussi utilisé dans les analyses financiéres de périodes passées. Par ailleurs, le BFR
est un élément de bilan, il a la nature « stock » par opposition a un « flux »21, Le fonds
de roulement sert a financer les besoins de financement nés de Tlactivité de
I’entreprise, « Le besoin de fonds de roulement représente le financement généré par
le cycle d’exploitation du fait des décalages dans le temps entre les flux et les flux
financier correspondants »22 . Sa formule est la suivante :
BFR = (VE + VR) — (DCT - Trésorier
Passif)

BFR= stocks + créances clients — dettes a court terme (sauf les dettes
financiéres)

Le BFR varie proportionnellement avec la variation de chiffre d’affaire réalisé¢ ; de ce
fait, le BFR n’est pas identique durant toutes les années, car le projet ne peut atteindre son
rythme de croisiére qu’aprés certaines années. La détermination de la variation de BFR peut

se faire par I’¢laboration d’un tableau qui peut étre résumé comme :

Tableau 01 : Tableau représentatif de la variation du besoin en fonds de roulement

Désignation 1 2 N

CA X : : -

%CA - - - -

ABFR - - - -

Sources : pas nous méme a partir les cours de madame ayade Naima.
— La trésorerie nette(TN) : La trésorerie est le solde résiduel des ressources et emplois

structurels (Fonds de roulement et besoin en fonds de roulement). Elle ne fait que

21 Robert Houdayer ; « Evaluation Financiere Des Projets », 2e édition,p86
22 RAMAGE Pierre, a Analyse et diagnostic financier &, Edition organisation, Paris, France, 2001, P.71.
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refléter Pampleur et la variation de ces facteurs exogenes, le solde de trésorerie est en
effet enticrement déterminer de I'extérieur. La trésorerie nette est ’ajustement entre le
fonds de roulement net global et le besoin en fonds de roulement. Il existe deux (02)
formules de calcul de la trésorerie nette, qui sont:

TN = Trésorerie Actif — Trésorerie Passif Ou

TN =FR -BFR

5.2.2. L’étude et I’analyse du tableau de compte de résultat (TCR)

Le TCR élaboreé a partir des comptes relevant de la classe six (06) et sept (07) c’est-a-
dire entre les produits et les charges. Il faut ressortir la différence entre les deux classes : Le
bénéfice et le déficit de I'exercice. Si le bilan nous donne la situation financiére de
I’entreprise, le TCR nous renseigne sur son activité et nous indique comment le résultat est
obtenu. Le TCR est organisé pour dégager les marges et les soldes significatifs, la formation
du résultat englobe les soldes intermédiaires de gestion qui constituent les indicateurs de
mesure de la rentabilit¢ de I'entreprise et la capacité d’autofinancement (CAF).

a) Les soldes intermédiaires de gestion (SIG) : Les SIG sont des indicateurs d’analyse
des éléments qui contribuent a I'information du résultat de I'exercice, le calcul de SIG
permet de :

e Comprendre la formation des résultats nets a la création de richesse géneré par
lactivité d’entreprise.

e Décrire la répartition de cette richesse.

e Suivre dans Iespace et dans le temps, ’Evolution de la performance et la rentabilité de
I'entreprise.

Le tableau des soldes intermediaires suivant, par exemple, nous donne une information tres
importante, qui est le chiffre d’affaires (CA) ; C’est le montant des ventes réalisés avec les

tiers dans I'exercice de lactivité professionnelle normale et courante de I'entreprise.

CA =Ventes de Marchandises + Production Vendue Solde = produit — charge

Tableau 02 : Les Soldes intermédiaire de gestion

Produits Charges Soldes N N1 |...N
intermédiaires

Vente de Cout d’achat de Marge

marchand ise marchandises vendues commerciale




Chapitre 1 : Géneralité sur I’investissement et la décision d’investissement
Production vendue Production de
Production stockée | déstockage de Pexercice
Production production
immobilisee
Production de Consommation de Valeur ajoutée
I'exercice I'exercice en
Marge provenance de tiers
commerciale
Valeur ajoutée Imp6t, taxes et Excédent
Subventions versements assimilé brut(ou
d’exploitation insuffisance

Charges de personnel brute)
d’exploitation
Excédent brut ou insuffisance brute Résultat
d’exploitation d’exploitation d’exploitation
Reprise sur charges | Dotation aux
et transferts de amortissements,
charges dépréciations et
Autres produits provisions
Autres charges
Résultat Ou Résultat Résultat courant
d’exploitation d’exploitation avant impot
Quotes-parts de Ou Quotes-parts de
résultat sur résultat sur opération
opération faites en | faites en commun
commun Charge financiéres
Produit financier
produits charges exceptionnels Reésultat
exceptionnels exceptionnel
Résultat de
P’exercice
Résultat courant Ou Résultat courant
avant impot avant impot
Résultat Ou Résultat
exceptionnel exceptionnel
Participation des
salaires
Imp6ts sur les bénéfices
Produits des valeur comptable des Plus value ou
cessions ¢léments d’actif cédés. | moins value sur
d’éléments d’actif cession
d’élé ment
d’actif

Source : tableau réalisé a partir du livre des conférences financiers Mr Hadbi faycel 2015-
2016.
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Nous présentons ici directement le calcul simplifié des soldes intermédiaires?® de

gestion :

mais

La marge commerciale: ventes de marchandises — colt d’achat des
marchandises vendues.

Production de I'exercice : (Production vendue + Production immobilisée + Production
stockée (ou — déstockage de production).

La valeur ajoutée (valeurs véritablement créées par I’entreprise et
contribution a la production nationale) est a la fois un indicateur d’activité et de
performance (résultat apres politiques d’achat et de sous-traitance) la répartition
de la valeur ajoutée entre agents ou facteurs de production est souvent calculée
pour montrer les rapports de force au sein des entreprises et leur évolution. les
consommations externes sont constituées des matiéres, des assurances, de
la publicité, etde la moitié des frais de direction et d’administration.

L’excédent  brut  d’exploitation-EBE- (flux  potentiel  de  trésorerie
disponible aux besoins d’investissement et de financement) est le résultat avant
toute charge calculée (dotations). Les charges de personnel sont composées de la
main-d’ceuvre, de la moitié des frais de direction et d’administration, des commissions
(que 'on aurait pu aussi considérer comme charges externes).

Le résultat d’exploitation témoigne de la gestion de Iactivité d’une manicre
indépendante de la politique financiere ; c’est I'indicateur qui sert le plus pour
mesurer la performance avant financement. Les dotations aux amortissements
(contenues dans les charges directes et indirectes).

Le résultat courant avant imp6t est obtenu apres avoir fait intervenir les éléments
financiers.

Résultat exceptionnel : produits exceptionnels moins les charges exceptionnels.

Le résultat net est calculé aprés les ¢léments exceptionnels, 1’impot sur le
résultat et la participation. Plus-value ou moins-value sur cession d’élément d’actif : Si
les totalités des Produits des cessions d’éléments d’actif moins la valeur comptable des
¢léments d’actif cédés.

La capacit¢ d’autofinancement (CAF) permet de retrouver la notion d’EBE

apres financement et aprés élimination du résultat obtenu sur cessions

d’actifs (donc de nature exceptionnelle). La marge brute d’autofinancement
(MBA) est une notion voisine de la CAF.

23 Robert Houdayer ; « Evaluation Financiere Des Projets », 2e édition, p68.
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b) La capacité d’autofinance ment (CAF)

La capacit¢ d’autofinancement (CAF) représente I'ensemble des ressources de
financement internes dégagées par I'entreprise durant I’exercice et elle peut les utiliser pour
assurer les besoins financiers inhérents a son développement et a sa pérennité.
Qu’ll s’agit d’une source interne de financement pour I'entreprise.

Tableau 03: La méthode de calcul des Cash-flows

Période Année 1| Année 2| ....| N

Chiffre d’affaire - - - _

- charge d’exploitation décaissée | - - - -

-dotation aux amortissements - - - -

=résultat avant impot - - - -

JIBS - - = [-

+dotation aux amortissements - - - -

=CAF - - -

Source : MOURGUES Nathalie, « Le choix D’investissement DANS L’entreprise », Edition Econimica, Paris,
1994, p 17.

La capacité¢ d’autofinancement permet d’apprécier la capacité de remboursement de

I'entreprise a l'aide du ratio :

[ Capacité de remboursement = Dettes financiers + capacité d’autofinance ment ]

Le niveau d’endettement ne doit pas dépasser trois ou quatre fois la capacité
d’autofinancement.

c) Elaboration d’un plan de financement et soldes de trésorerie : Le plan de

financement2* est d’un document prévisionnel pluriannuel, établi sur plusieurs années.

Il regroupe :

24DELAHAYE. J et DELAHAY. F, « Finance d’entreprise » ,2°™Edition, Paris, 1994, P14.
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— Les ressources durables dont disposera I’entreprise qui amélioreront le fond de
roulement (CAF, cessions d’immobilisations, nouvelles dettes, augmentation de fonds
propres, variation négatif de BFR) pour chacune des années considérées.

— Les emplois stables auxquels elle devra faire face pendant ces mémes années toutes les
sorties de fonds de la période (dépense a financer, remboursement de la dette,
dividendes, variation positif de BFR).

Connaissant la trésorerie de départ et sa variation annuelle, on pourra appréhender la
trésorerie de fin de période. C’est en quelque sorte un tableau de financement prévisionnel ;
incluant le besoin issu de la variation du BFR, qui permet de fixer le montant des resso urces
extérieures a mobiliser (nouveaux emprunts, nouveau fonds propres)2°. Ces flux permettent de
faire ressortir les cash-flows globaux engendrés et dégagés par le projet. Un plan de

financement peut se présenter comme suit :

Tableau 04 : Elaboration d’un plan de financement

Désignation Année 0| Annéel | Année2 | ....| Année n

Ressources
CAF - - - - -
Récupération du BFR -

Valeur résiduel -

Totale ressource(1) - - - - -

Emplois
Investissements - - - - .

Variation BFR

Total emplois(2) - - - - -

Flux net de trésorerie(1)-(2) | - - - B )

Flux de trésorerie cumulés | - - - - -

Source: LASARY, Op.cit, p.77.

25 Jean-Pierre lahille ; « analyse financiére »,1 édition 2001, p203.
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5.2.3. L’étude et 1’analyse par les ratios financiers

Un ratio est un outil de gestion qui définit un rapport ou une relation entre deux

valeurs ou deux grandes cohérences. Nous allons présenter les différents ratios ; a

savoir les ratios de structures, d’activité et les ratios de rentabilité pour analyser la

situation de 1’entreprise.

5.2.3.1. Les ratios de structure

Ces ratios permettent d’apprécier les chiffres portes au bilan de I’entreprise et

d’examiner leur structure. Ces ratios expriment aussi la solidité de la structure financiere de

I'entreprise :

» Les ratios de financement : Les ratios de financement sont des ratios qui
permettant de vérifier si la régle d’équilibre minimum a été respectée. Parmi ces
ratios on trouve deux ratios essentiels, qui sont:

Ratios de financement des immobilisations (RFI) : Ce ratio doit étre au moins égal

a un (=1) sinon, I’entreprise financera une partic de son actif immobilisée par des

crédits a court terme. Ce ratio se calcule de la maniere suivante :

RFI = Capitaux Permanant / Immobilisation Nette

Ratios de financement externe (RFE) : Il permet de connaitre le niveau de

couverture des emplois de I’entreprise par des ressources externe. Ce ratio doit étre

inférieur ou égal a (0,5), ce qui signifie que I’ensemble des dettes sont financés par la
somme d’actif Sa formule est:

RFE = Somme des Dettes / Somme d’Actif

Les ratios des fonds propre et d’endette ment : Ces ratios permettent d’indiquer et

de mesurer la capacit¢ de I'entreprise. Il existe deux ratios :

Ratio d’autonomie financiére (RAF) : Il permet de mesurer les capacités de

I’entreprise a s’endetter a terme. Les fonds propres doivent étre supérieurs aux DLMT.

Ce ratio doit étre inférieur ou égal a 0,5 c’est-a-dire ces fonds propres couvrent les

DLMT, ce qui signifie que cette entreprise est autonome. Ce ratio est calculé comme

suit :

RAF = DLMT / Capitaux Propres

Ratio d’indépendance financiére (RIF) : Ce ratio indique le degré d’indépendance

de 'entreprise vis-a-vis de ces créanciers permanents, une valeur de ce ratio mois de

50% indique que la capacité d’endettement a moyen terme de ’entreprise est saturée.

Il se mesure de la maniére suivante :
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RIF = Capitaux Propres / Capitaux Permanents

e Les ratios de liquiditée : La liquidité d’entreprise correspond a son aptitude a
rembourser ses dettes a court terme grace a ses rentres courantes, c’est-a-dire les
rentres dues a la transformation des stocks en créances puis en liquidité. On distingue
trois ratios de liquidité, qui sont :

— Ratio de liquidité générale (RLG) : Ce ratio est un indicateur de la capacité de
couverture des DCT par lactif circulant. S’il est supérieur a 1 il confirme I’existence
d’un fonds de roulement. La formule de calcul est la suivante :

RLG = Actif Circulant / DCT

— Ratio de liquidité réduit (RLR) : Ce ratio compare le montant de ’actif liquide (les
disponibilités et les créanciers) avec le montant des DCT ce ratio est situé entre 0,3 et
0,5. Il est calculé de la maniére suivante :

RLR = Valeur Réalisable + Valeur Disponible / DCT

— Ratio de liquidité immédiate (RLI) : Ce ratio est un indicateur de la capacité du
remboursement immédiate des DCT. Il suit I’évolution des encaissements (la liquidite)
de I'entreprise, il doit étre entre 0,2 et 0,3. Il est calcul de la fagon suivante :

RLI = Valeur disponible /DCT

e Les ratios de solvabilité : La solvabilité est la capacité de I'entreprise a faire face aux
échéances a long terme. Elle mesure I’importance des fonds mis a la disposition de
I'entreprise pour le financement de ces investissements.

5.2.3.2. Les délais de récupération

Ces délais vont déterminer la vitesse de rotation de certaines valeurs d’actif circulant
et dettes, et de mesurer avec quelle efficacité travaillent les chefs d’entreprise. Dans ce cas, on
retrouve les rotations suivantes et qui sont trés importantes dans chaque Etude que le banquier
dott faire.

e La rotation de stocks (Délais de récupération) : Une bonne gestion des stocks,
consiste pour I'entreprise a disposer d’un stocks, aussi faible que possible, mais sans
pour autant courir le risque de se trouver en rupture. Le stock doit donc tourner
rapidement lors d’une Etude de bilan, il faut calculer cette vitesse de rotation comme
suit : La rotation des stocks = Stocks moyen / CA HT X 360

e La rotation de crédit client (RCC) : Les créances sont Evalues en mois ou en jour
de CA. L’ordre de grandeur, de ce ratio est en fonction du secteur d’activité,

I’entreprise doit tenter de réduire autant que possible ses créances qui représentent des
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quasi-immobilisations, lorsque la durée d’encaissement s’allonge. Ce ratio donne une
idée sur la politique du crédit suivie par I'entreprise.

RCC = Compte client rattacha + Effet a recevoir / CA HT * 360

Client + Effet a recevoir = créances commerciales

e La rotation de crédit fournisseur (RCF) : Ce ratio indique le nombre des jours
obtenus des fournisseurs.

RCF = Fournisseurs + Effet a payer / Achats * 360 jours
Fournisseurs + Effet a payer = dettes commerciales

5.2.3.3. Lesratios de rentabilite

La rentabilit¢ de I'entreprise est le résultat de son exploitation rapport aux moyens
mis en ceuvre pour I'obtenir, et les ratios de rentabilité se présentent comme suit :

e Ratio de rentabilitt Economique (RRE) : Ce ratio mesure la rentabilité de
I’exploitation en liaison avec les moyens mis en place pour obtenir ce résultat. 11 est
calculé de la maniere suivante :

RRE = Résultat d’Exploitation / Immobilisation Nette + BFR X 100

e Ratio de rentabilité financiere (RRF) : Ce ratio permet de savoir si les actionnaires ou
les associés ont fait un bon choix en plagant leurs argents dans I’entreprise, si la rentabilité
financiere est supérieure a la rentabilité Economique, alors on dit que ’entreprise bénéficie
d’un effet levier. Ce ratio est calcul comme suit :

RRF = Résultat net comptable / fonds propre X 100

Ainsi, une fois la rentabilité Economique et financiere est obtenue on peut calculer
I'effet levier par la méthode de calcul suivante :

Effet de Levier = Rentabilitt Financiere - Rentabilitt Economique
L’effet levier mesure I’incidence (Positive / Négative) de I’endettement financier sur la
rentabilit¢ financiére de Pentreprise.

5.2.4. La relation entre I’évaluation économique et I’évaluation financiére : La relation

entre I’évaluation financiere et la relation économique se résume dans la complémentarité et

dans la concurrence.

5.2.4.1. Relation de complémentarité
— L’¢évaluation économique suit I’évaluation financiére en utilisant au départ les mémes

flux.

— Elle apporte des critéres supplémentaires, en introduisant un point de vue collectif.
— L’avantage collectif mesuré en économie doit étre percus clairement par les agents

pour qu’ils fassent usage des avantages apportés par le projet. Ceci signifie un retour a
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I’évaluation financiere, c’est a dire au point de vue des agents utilisateurs des
aménagements projetés. Par conséquent, la rentabilité économique doit se traduire en
rentabilité financiere.
5.2.4.2 La relation de domination ou concurrence : La relation de concurrence entre
I’évaluation financiére et I’évaluation économique apparait quand il s’agit de la qualit¢ de
I'investissement. Ainsi, les deux situations Suivantes se présentent :
Le cas d’un projet public ; n’ayant pas pour objectif direct la rentabilité financiere mais il doit
quand méme fonctionner.
Le cas d’un projet privé ; les conditions avantageuses de financement doivent rattraper le
handicap relatif des criteres purement financiers (fiscalité ou subvention).
L’¢évaluation économique prime sur I’évaluation financiere car le projet doit étre
réalis¢ méme s’il ne présente pas une bonne rentabilité ou bien un choix financier moins

intéressant.

Section 2 : la décision d’investissement

D’une maniére générale, « une décision se définit comme étant «un choix entre
plusieurs solutions possibles d’une action portant sur la mise en ceuvre de ressource ou la
détermination des objectifs compte tenu d’un plusieurs critéres d’évaluation»?S.

De toutes les décisions a long terme prises par [Dentreprise, la décision
d’investissement est certainement la plus importante. L’entreprise doit non seulement investir
pour assurer le renouvellement de son matériel de production c'est-a-dire essayer d’obtenir
des gains de productivité, mais elle doit assurer le développement de son activité en
augmentant sa capacité de production, en fabriquant des produits nouveaux. L’entreprise doit
prendre, chaque jour, de nombreuses décisions de gestion. L’une des plus importantes et des
plus complexes est certamement la décision d’investir.

1. Définition de la décision d’investissement

La décision d’investissement, comme le jugement de transformation les moyens
financiers en biens (corporels ou incorporels) ayant la capacité de produit de services pendant
un certain temps. La prise de la décision, est un processus complexe et risque, consiste a
effectuer un choix entre différentes alternatives, alors elle oblige le décideur a effectuer des
études et analyses plus poussees pour éviter des erreurs concernant la prise de la décision et

de tenir compte des colits d’opportunités. Dans ce qui suit nous allons expliquer les

26 EDIGHOFFER J-R, Précis de gestion d’entreprise, Edition Nathna, Paris, 1996, P12
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différentes catégories de décision, la notion de décision et le processus de la prise de décision
d’investissement.
2. Importance de la décision d’investissement

L’investissement est un besoin indispensable et crucial pour I’entreprise. La décision
d’investissement a une importance majeure du fait de son irréversibilité, de sa complexité.
L’importance de la décision d’investissement releve du fait que I’investissement est le seul
moteur de la croissance économique, il conditionne la survie de I’entreprise a long terme tout
en absorbant des ressources colossales. En, plus il a des conséquences économiques,
financieres, et sociales significative.

3. Lesdifférents types de décision

Certains analystes structurent les types de décision en fonction d’un certain nombre de
criteres.

3.1. Classification selonleur degré de risque

Du point de vue de degré de risque?’ attaché a la prise de décision, on parle de
décision « certaines », de décision « aléatoire », et de décision incertaine.

e Les décisions certaines : Ces décisions se caractérisent par un risque pratiquement
nul dans la mesure ou 1’on connait le résultat de la prise de décision dans 39% des cas, les
décisions certaines sont souvent les décisions les moins importantes ¢’est-a-dire les décisions
de gestions courantes.

e Les décisions aléatoires : Une décision est dite aléatoire lorsque certaines variables
ne sont pas totalement maitrisées par I’entreprise, mais elle est connues en probabilités, dont
on sait qu’il y telle probabilit¢ pour qu'elle prenne telle valeur.

e Les décisions incertaines Une décision est dite incertaine lorsque certaine variable
ne sont pas, ni maitrisées pas 1’entreprise ni probabilisables, en raison de la grande complexité
de lenvironnement et les conditions d’évolution du marché, on parlera les décisions
incertaines. Ce sont souvent les décisions les plus importantes (décisions stratégiques) de
décisions par ordre d’importance.

3.2. Classification des décisions selon leur niveau

Selon le niveau de la décision, on distingue?® :

e Les décisions stratégiques : Ce sont les décisions les plus importantes c’est-a-dire celles

qui déterminent lorientation générale de Ientreprise. Elle se situe au sommet de la hiérarchie.

27 Manuel BRIDIER et serge MICHAILOF. « Guide pratique d’analyse des projet ».Ed .Economica, Paris, 1987
.P46.
28 http://www.surfeco.com/p.1521
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e Les décisions de la gestion: Elles sont encore appelées décisions de pilotage. Elles
prolongent les décisions stratégiques et commandent les directions opérationnelles. Ces
décisions sont susceptibles d’étre centralisées.

e Les décisions opérationnelles : Ce sont les décisions de gestion courante qui correspondent
aux décisions les moins importantes, elles ne sont jamais vitales pour I’avenir de I'entreprise.

Il s’agit ici d’assurer au jour le fonctionnement régulier et efficace de 'organisation.

Schéma 02 : La classification de décision selon leur niveau

DS Décision Stratégique
DT Décision Technique
DO Décision Opérationnel

Source : ANSSOFFD’IGOR, management et préforme, « les modalités du développement stratégique »,

consulté avril 2018.
3.3. Classification des décisions selon leurs échéanciers

Les décisions sont reparties en trois niveaux : décisions a court terme, & moyen terme,

et a long terme.

» Les décisions a court terme : Les décisions & court terme sont des décisions
courantes dont I'effet est a court terme, elles sont facilement modifiables en cas
d’erreurs.

» Les décisions a moyen terme : Les décisions a moyen terme engagent ’entreprise
sur une période pouvant aller de 1 a5 ans, elles sont réversibles mais avec un co(t
plus élevé que dans le cadre d’une décision a court terme.

» Les décisions a long terme : Les décisions a long terme (plus de 5 ans) donnent
des orientations sur Pactivit¢ de Ientreprise dans le long terme, elles sont

difficilement réversibles.
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4. Caractéristiques de la décision d’investissement

4-1. La décision estsouvent stratégique

En dehors des investissements courants de faible montant, la décision d’investissement
engage I'avenir de I'entreprise et doit s’insérer dans sa stratégie.
4-2. La décision estrisquée mais indispensable

L’entreprise est condamnée a investir, qu’elle le veuille ou non, de fagon a rester
compétitive face a la concurrence internationale. L’investissement est une question de survie
ou de développement. Certains méthodes permettent de réduire et d’évaluer le risque, jamais

de le supprimer.

4-3. La décision esttoujours sous contrainte financiere

L’investissement doit étre couvert par des capitaux stables dont le montant et le co Ut
doivent étre préalablement apprécies par la direction financiére ; un montant mal estimé fait
que les besoins de fond seront :

— Mal couverts : I'entreprise risque une crise de trésorerie.

— Trop couverts : il faudra payer des charges financieres supplémentaires.

— Un col0t de ressources plus élevé que la rentabilité des investissements compromet
celui-ci. D’oU la nécessité d’avoir une rentabilité d’investissement supérieure au co Ut
de ressource de financement.

4.4. La décision qui modifie I’équilibre financier de I’entreprise
Il est utile de mesurer I'impact de la décision, a savoir :

— Le fonds de roulement ;

— La trésorerie : évaluer éventuellement le risque de crise ;

— Les charges et produits prévisionnels, donc les résultats ;

— Les conséquences sur I'autonomie financicre ;

D’ou la nécessit¢ d’une étude de faisabilité financiere appelée plan de financement.
4-5. La deécision implique tous les services de I’entreprise

Elle concerne a la foi les services fonctionnels ; Approvisionnement (nouveaux
composants), Etude et recherche, Finance (évaluation et financement) et opérationnels,
Production (changements technologiques, réorganisation), Commercial (nouveau produits),
Personnel (recrutement, formation), Marketing (prévision du mix), Direction générale
(arbitrage, décision).

La décision suit une procédure plus au moins complexe selon la taille de I’entreprise,

I'importance de I'investissement et les habitudes de la direction.
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5. Les phases de prise de décision d’investissement

La décision d’investissement est une décision stratégique. En ce sens, elle reléve du
sommet stratégique de I’entreprise d’autant elle engage le futur de I’entreprise a long et a
moyen terme. Selon Octavier Gélimer, mal investir ¢’est la mort rapide. Donc, la direction
doit veiller a ce qu’il n’y aura pas de graves erreurs qui vont conduire I’entreprise vers la

faillite. Pour cela, il est trés important de suivre les étapes ci-apres.

Schéma 03 : La démarche générale du choix d’investissement.

[ Identification d’un probléme ou d’une Opportunité ]

1l

Premiers travaux d’investigation etde discussion,

[ études
[ Phase d’évaluation

des differentes solutions possibles

1

Choix de la meilleure solution
en fonction des préférences du décideur

1l

[ Mise en ceuvre et controle }

Source : koehl J : « Les choix d’investissement », Dunod, Paris, 2003, P 21.

5.1. La phase de conception

A ce stade, I’entreprise doit tout mettre en ceuvre pour recueillir des projets: il n’est
pas question ici de brider I'imagination, mais, bien au contraire, de développer un état d’esprit
entrepreneurial, source de croissance future. Une fois cette étape passée, I’entreprise doit se
livrer a la phase de présélection.
5.2. La phase de présélection

Il n’est en effet pas possible, pour des raisons de temps et de cott, d’étudier tous les
projets. Cette phase de présélection se fait via le comité de direction de I’entité concerné ; car

il est important & ce stade d’intégrer la totalit¢ des fonctions de l'entreprise .Les criteres
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déterminants la phase de présélection sont I’adéquation du projet a la stratégie de I'entreprise
(une premiere approche des cofits, du la durée,...etc.) le bon sens, I’intuition, I’expérience, la
pertinence des élkments du dossier, la qualit¢ des individus le soutenant, facilitent
I’aboutissement de cette phase.

5.3. La phase de sélection

Les projets font alors ’objet d’une étude détaillée qui est articulée autour de cinq
axes :

e Une étude marketing et commerciale : pour les investissements d’expansion, comme
le lancement de nouveau produit ou le rachat de concurrent, il s’agit de s’assurer de
opportunité¢ de I’investissement, une entreprise vendant des biens de consommation
doit déterminer le potentiel du chiffre d’affaire dégagé par le lancement de nouvelle
gamme de produit. L’étude indique les quantités prévisionnelles, le prix du vente, la
politique de distribution, les dépenses marketing et commerciales envisagées.

e Une étude de faisabilité technique et industrielle : le but de cette études est de Vérifier
si I'on est effectivement capable de fabriquer le produit précédemment définis ; le
processus d’industrialisation sur une grande échelle doit étre validé.

e Une étude d’impact : cette étude fondamentale n’est pas toujours clairement menée.
Elle consiste a recenser, pour chaque étape du choix d’investissement, les impacts sur
les autres variables de I'entreprise.

e Une étude financiére: elle permet de comparer les montants initiaux de
I’investissement avec les revenus prévisionnels futurs : normalement, 1’investissement
n’est décidé que si les revenus escomptés sont supérieurs aux dépenses a engager.
Cette étude de rentabilit¢ intégre le financement de I'mvestissement.

e Une étude de risque : inhérent a toute décision d’investissement, le risque doit étre
analysé. Il est fonction des montants engagés, de la nature d’investissement, de la
fiabilit¢ des prévisions ...etc.

5.4. La phase d’autorisation.

L’investissement traduit un engagement important pour I'entreprise. Il est essentiel de
matérialiser I'accord de chacune des parties concernées sur un document de synthese
décrivant succinctement le projet et présentant les chiffres clairs.

5.5. La phase de suivi
L’étude de I’investissement ne s’arréte pas une fois qui est décidé. La comparaison des

réalisations et des prévisions permet de prendre d’éventuelles mesures correctives ; elle incite
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également I’entreprise a améliorer, le cas échéant, son processus de planification et de

sélection des investissements.

Conclusion

En conclusion, la notion d’investissement recouvre des réalités diverses selon le
secteur, la taille et la structure de I’entreprise, la nature et la durée de vie attendue des projets.
Pour appréhender les différents types d’investissements, il faut tenir compte de la nature du
projet, de I’information disponible et des montants engagés. Un projet d’investissement peut
étre décomposé en plusieurs étapes. Lors de 1’étude préalable en lancement, il convient de

s’interroger a I’environnement du projet.
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Introduction

Une fois les prévisions chiffrées du projet d’investissement sont établies, I'entreprise
doit se prononcer sur sa rentabilitt. Dans le cas de plusieurs projets, elle doit pouvoir en
établir un classement. Plusieurs criteres sont utilisés et permettent I'évaluation de la rentabilité
financiere. Ces criteres financiers sont déterminants dans la prise de décision (réaliser le
projet ou non) mais les criteres non financiers jouent un rdle non négligeable dans le choix
final. Les méthodes et techniques d’évaluation financiere des projets d’investissements
correspondent a un ensemble des critéres indissociable d’aide a la décision en tenant compte
de leur univers. En effet, que ce soit dans un univers certain ou incertain, ces méthodes
permettent de fournir aux investisseurs et aux décideurs une meilleure évaluation en
Iassistant dans le choix de différents critéres adaptés a cet effet (certain ou incertain). Dans le

présent chapitre, nous allons détailler les questions d’évaluation de de financement.

Section 1 : les critéres d’évaluation financiére

1. Les critéres d’évaluation en avenir certain

Les techniques dévaluations des investissements en avenir certain, fondées sur une
connaissance parfaite du montant des flux de liquidité (ou les cash-flows) générés par un
projet. Plusieurs criteres ont été élaborés pour tenir compte de double aspects de la décision
d’investissement et permettant d’accepter ou de rejeter les projets étudiés. Ces criteres
peuvent étre regroupés en deux catégories principales : les critéres sans actualisation et les

criteres avec l'actualisation.

1.1. Les critéres sans actualisation : Ce sont les criteres qui ne prennent pas en considération
le facteur temps c’est-a-dire le colt du capital. lls peuvent ainsi conduire a des décisions
erronées en négligeant plusieurs autres détermmants dans la décision d’mnvestir. Ces criteres

sont :
A- Le taux de rentabilitt moyen (TRM)

> Principe : Le TRM est définie comme «le rapport entre le bénéfice annuel moyen
apres impot et le montant moyen des capitaux investis pendant la durée de
projet »9.Ce critére répond au principe de compensation et donne une note sous la

forme d’un ratio exprimé¢ en pourcentage.

29 TAVERDET- POPIOLEK. N, « Guide du choix d’investissement », Edition d’organisation groupe Eyrolles,
Paris, 2006, p.160.
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> Reégle de décision: Le taux moyen de rentabilit¢ est un critere d’¢ligbilité et de
classement en acceptant les projets dont il est plus élevé c’est-a-dire plus le taux de
rentabilit¢ moyenne est élevé plus le projet est rentable. Dans le cas de plusieurs
projets en concurrence, on préfere le projet dont le taux de rentabilité moyen est plus
fort.

» Représentation mathématique : Le TRM peut étre représenté par la formule

suivante :

n Bt
o,

TRM—7-

2

Tel que :

B¢ : bénéfice net comptable de la période.
n : durée du projet en années.

| : investissement initiale.

VR : valeur résiduelle.

» Avantage : Possibilité de le calculer en tout temps, puisque les renseignements
comptables sont disponibles.

» inconvénients
- Basée sur les données comptables plutdt que des flux monétaires réels ;
- Ne tient pas compte de la valeur temporelle de l'argent ;
- Le critére de sélection est subjectif.
B- Le délai de récupération du capital investi ou payback (DRC): «Le délai de
récupération du capital investi reflete une durée. C’est le nombre d’année nécessaire pour que
les encaissements cumulés compensent le montant de Ilinvestissement»3C. Les flux nets de

trésorerie sont additionnés année apres année jusqu’a représenter 'investissement initial.

> Regle de décision
- on accepte les projets dont le délai de récupération est inferieur a une certaine
norme fixée d’avance par entreprise ;
- entre deux projets, il convient de retenir celui qui présente le délai de
récupération plus bref.

» Représentation mathé matique

S0TAVERDET- POPIOLEK. N, op. cit, p.164.
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Dans le cas ou

DR=lo/FM

e Dont:

les flux sont constants :

DR : délai de récupération ;

lo : investissement initial ;

FM : flux monétaire.

Dans le cas ou

les flux ne sont pas constants : I, = Xf-, FMT

Tel que le délai de récupération DR=n

» Avantage

Facilité d’application ;

La rapidité de récupération du capital investi ;

Il tient compte de I'impact d’un projet d’investissement sur la liquidité de
Ientreprise.

Un critere important pour les entreprises qui se trouvent en situation de

rationnellement des capitaux tel que les PME.

» Inconvénients

L’utilisation du DR en tant que critere de sélection, n’est valable que pour les
projets a durée de vie identique ;
Cette remarque n’affecte pas I'opportunit¢ du DR comme critére de rejet. Elle

en limite sa portée en tant que critere de sélection.

1.2. Les criteres avec actualisation : L’intérét de ces méthodes fondées sur lactualisation

réside dans la prise en considération du facteur de temps, ainsi la comparaison, entre les

dépenses et les recettes, ne peut étre faite que sur la base d’une méme période de référence qui

est 'instant 0.

Selon BANCEL, «L’actualisation est un mstrument d’arbitrage entre le présent et

I'avenir, en raison de la perte de valeur de la monnaie, les somme produites dans des
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différentes périodes n’ont pas la méme valeur, pour pouvoir les comparer ou les additionner il

faut les ramener a une période commune »3L.
A- La valeur actuelle nette (VAN)

» Principe : La VAN d’un projet d’investissement est définie comme I'actualisation de
Ientreprise des flux totaux de liquidité prévisionnels générés par sa réalisation, elle
peut étre déterminée a partr de I'ensemble des flux de liquidit¢ prévisionnels
actualisé au taux de rendement exigé par un investisseur rationnel. Autrement, «c’est
la difference entre la valeur actuelle des flux de trésorerie espérée et la valeur actuelle
du capital investi»32

Regle de décision: Les regles de décision relative au critere de la VAN sont simples a

appliquer : On ne met en ceuvre que les projets présentant une VAN positive qui indique

que l'investisseur va récupérer aujourd’hui plus que son nvestissement initial Le projet
est donc rentable financierement; il est créateur de valeur, et donc envisageable.

Inversement, une VAN négative indique que le projet est financierement n’est pas

rentable.

VAN>0 — Projet rentable financiérement, créateur de valeur.
VAN<O — projet non rentable financierement, destructeur de valeur.

> Présentation mathématique : La VAN d’un projet d’investissement se calcule

comme Suit ;
VAN =>CF (1+t)" - |
Avec :

lp : le montant de 'investissement iitial ;

CF¢ : les cash-flows généré a la période ;

r: le taux minimum requis, c’est-a-dire le CMPC, considéré comme taux d’actualisation ;
t: Pannée d’exploitation en cours ;

n: la durée de vie du projet d’investissement correspondra a la durée de vie économique du

bien acquis.

31 BANCEL. Fet ALBAN. R, « les choix d’investissement », Edition Economica, Paris, 1995, p.34.
32CYRILLE Mandou, « procédure des choix d’investissement », Edition de Boeck, Paris 2009, P.35.
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» Avantages et limites

- La VAN est le critere fondamental du calcul économique. Dans I’entreprise,
on considére parfois qu’il n’est pas assez parlant rare qu’on préfére utiliser un
ratio comme le taux moyen de rendement ou le taux de rentabilité interne
(TRI)

- Utiliser la VAN oblige a déterminer un taux d’actualisation. Comme il n’y a
pas toujours le consensus sur la valeur du taux de retenir et que la VAN st trés
sensible a cette valeur, on préfere parfois utiliser le TRI qui ne nécessite pas la
fixation d’un taux.

- On reproche aussi au critere de la VAN de ne pas permettre de comparer
convenablement des projets dont les montants initiaux seraient trés différents.
Cette critique est valable uniquement quand il y a une restriction du capital.
Pour remédier a cet mconvénient, i suffit de recouvrr a [I'indice de
profitabilité (présenté plus loin).

- Enfin, en toute rigueur, la VAN ne permet pas de comparer des projets dont la
durée de vie est tres différente car pour les projets de durée plus courte, il faut
envisager, en principe, un nouvel investissement. Pour répondre a cette
objection, on recourt a la méthode de lannuit¢ équivalente et I'on choisit le
projet dont PPannuité est la plus grande.

B- L’indice de profitabilité (IP)

» Principe : «L’indice de profitabilit¢ ou taux d’enrichissement relatif (TER) est le
rapport entre la valeur actuelle des flux de trésorerie espéré et la valeur actuelle du
montant investi»®3. Ce critére répond au principe de compensation sous forme d’un
ratio proche de 1.

» L’indice de profitabilit¢ mesure la valeur créée par unité de ressources consommée.il
faut accepter les projets pour lesquels I'indice de profitabilit¢ est plus élevé jusqu’a
épuisement de la ressource sur laquelle pése la contrainte. Il peut étre utilisé chaque
fois qu’une ressource indispensable a un projet est limitée :le nombre de camions
d’une entreprise e transport34.

> Reégle de décision : En termes d’analyse, I'IP peut étre supérieur ou inférieur a I'unité.

Lorsqu’il est supérieur a 1, I'IP suggére un mnvestissement rentable financierement,

33 CYRILLE Mandou, Op.cit, p.37.
34 Jonathan Berk et autres,« Finance D’Entreprise », p.181
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créateur de valeur. Inversement, un IP inférieur a 1 suggere un investissement
financierement non rentable, destructeur de valeur.

IP>1 projet rentable financierement, créateur de valeur
IP<1 projet non rentable financierement, destructeur de valeur

L’indice de profitabilit¢ mesure la productivit¢ de I'investissement par unit€¢ investie
au-dela du taux minimum requis r (le CMPC).II sert donc a établir une comparaison entre
défere projets d’investissement et a sélectionner celui qui maximise la création de valeur par
unité investi, c’est-a-dire celui qui posséde I'IP le plus élevé. En d’autre termes, I'IP présente
tous les avantages de la VAN et constitue en plus un indicateur relatif, car mesurant
I'enrichissement par unit¢ invest, i est également qualifié de taux d’enrichissement
relatifi TER).A titre d’exemple deux projet dont I'un représente un IP égal a 1.10 et lautre
1.05 donc on choisit le projet A étant préférable.

» Présentation mathématique

n L CcFt(1+m)7t VAN

IP= Ou encore : IP = 1+

0 IO

* Avantage et limites : S’il n’y a pas de restriction en capital, il est préférable d’utiliser
le critere de la VAN pour sélectionner le meilleur projet dans une liste car I'indice de
profitabilité peut éliminer un projet trés rentable uniquement par ce que il est
fortement  capitalistique  (investissement dont le  montant initial est important
comparativement & la fortune de [Pinvestisseur). En revanche, si les capitaux sont
limités (ex: entreprise fortement endettée ne pouvant pas emprunter une somme

mportante), I'IP estle critére le mieux adapté.

C- Le taux de rendement interne (TRI)

Selon Jonathan Berk et autres, « Tout investissement dont le taux de rentabilité interne
dépasse le colt du capital doit étre réalise. Tout investissement dont le taux de rentabilité

interne est inférieur au cout du capital doit étre refusé »3°,

» Principe : «Le taux de rendement interne (ou Internal Rate of Return) est le taux
d’actualisation K qui annule la VAN ou rend I'IP égal a I'unité»3® Ce critére répond

au principe de compensation sous forme de ratio exprimé en pourcentage.

35Jonathan Berk et autres, « Finance D Entreprise », Pearson Education, France 2008, P.170
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> Reégle de décision : En terme d’analyse, le TRI peut étre supérieur ou inférieur au taux
mnimum requis r .Lorsqu’il est supérieur au CMPC, [Dmvestissement est
financiérement rentable, créateur de valeur. Dans le cas contraire, I'investissement est
financierement non rentable, destructeur de valeur.

TRI>r projet rentable financierement, créateur de valeur.
TIR<r projet non rentable financierement, destructeur de valeur.

- On ne met en ceuvre que les projets présentant un TRI supérieur ou égal aux
taux d rendement exigé par un investisseur ;

- Pour les projets de méme taille et mutuellement exclusifs, on retient celui qui
affiche le TRI le plus éleve.

> Présentation mathématique : c’est le taux qui annule la VAN, il s’exprime par
I'équation suivante : lo +X7_; cf (1 + TRI)-" =0

» Avantage et limites : Le TRI présente 'avantage d’étre une donnée uniquement liée
au projet étudié. Il s’synthétise en effet I'ensemble des caractéristiques qui lui sont
propre (montant de I'mvestissement, recettes et dépenses) et contrairement a la VAN,
n’est pas tributaire d’un taux d’actualisation. Cependant, un certain nombre de
critiques peuvent &tre formulées a I'encontre de ce critetre. Nous en donnons les
principales :

- Le TRI est avant tout une solution mathématique d’une €quation actuarielle n’a
pas de signification financiére réelle ;

- La méthode du TRI repose sur I'hypothése de rémnvestissement des flux
financiers de la période d’exploitation & ce méme taux. Cette hypothése s’avere
irréaliste lorsque le TRI d’un projet est nettement plus élevé que les taux
d’intérét en vigueur ;

- Possibilit¢ d’existence de taux multiple qui rend ce critére nutilisable.

D- Délai de récupération actualisé

» Principe : «Cet indicateur équivaut a la durée-en année- nécessaire pour
récupérer le flux total de liquidité investi initialement a partir de la série des
flux totaux de liquidité prévisionnels actualisés »37.

» Reégle de décision: Dans le cas du DRA, ces regles sont une fois encore

facilement applicables :

36 CYRILLE Mandou, Op.cit, p.37.
37 CHRISSOS.J et GILLET.R, « décision d’investissement »3%™ Edition, France, 2003, P.161.

E
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- On ne met en ceuvre que les projets présentant un DRA inférieur a la durée de vie
économique du projet.
Pour les projets du méme taille et mutuellement exclusifs, on retient celui qui affiche le DRA

le plus court.

» Présentation mathématique : Le DR est présenté par la formule suivante :

DR CF

lo =il ——
0 Taut=1 (149t

” Avantages et limites
- Notion simple et intuitive ;
- Critere intégrant de facon satisfaisante les risques technologiques, politiques et
économiques ;
- Critére intégrant la contrainte de liquidité
- Critere favorisant systématiquement une vision courte de I'investissement ;
- Critere pouvant déboucher sur une stratégie d’attente, voire de non investissement ;
Poussée a lextréme, la logique du DRC conduit I'investisseur a ne pas investir, pour

étre ainsi sur de récupérer rapidement son investissement. Finalement, le DRC n’est pas une

mesure de rentabilité. Aussi, doit-il étre utilisé avec prudence.

1.3. Les criteres complémentaires : Afin de surmonter les difficultés rencontrés lors de
I'application des critéres sans et avec actualisation, telle que la difficulté de comparer
plusieurs projets dont la durée de vie et la taille sont différentes, et aussi lors la préparation
des flux de trésorerie sur la durée de vie du projet tres différente, les financiers ont alors

établis certains criteres appelés «criteres complémentaire». Parmi ces derniers on distingue :

» La VAN sur un horizon commun :«Lorsque les projets d’investissement
exclusifs les uns des autres ont des durées de vie differentes, les projets
comparer sur la base d’une durée de vie commune correspondant au plus petit
commun muktiple de leurs durées de vie considérées»32,

» L’annuité équivalente (AE) : «Elle consiste & déterminer le montant des flux

de trésorerie annuels constants percue pendant la durée de vie du projet dont la

38 MOURGUE. N, « le choix des investissements dans Pentreprise », EditionEconomica, France, 1994, p.42.

E
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valeur actualisées au taux de rendement requis pour le projet égale a la VAN

de celui-ci»®®. 11 s’agit de trouver 'annuité équivalente, tel que :

a VAN
VAN =S, o, as
k=1(14+p)k

L’mvestissement le plus rentable est celui qui présente lannuit¢ équivalente la plus

importante.

1.4. Les criteres intégrés (critére globaux) : L’utilisation de ces critéres se fait, lorsqu’il y a
une situation de confiit entre les criteres VAN et TRI en présence de projet dont la taille, la
durée de vie ou les profits des flux sont différents. Ces criteres appelés aussi « criteres
globaux » permettant de prendre en compte I'existence de I'opportunit¢ de réinvestissement
des flux du projet a un taux correspondant aux opportunités d’investissement qui s’offrent a

I'entreprise aux différentes dates auxquelles les flux sont dégagés. On distingue :

» La VAN globale (VANG): En gardant Ihypothése de réinvestissement des flux
économique au taux réaliste, on peut dire que la (VANG) « est la différence entre la
valeur actuelle de la valeur acquise des flux et le montant de I'investissement de
départ»*°. Elle se calcule comme suit :

VANG = A (1+ )" —lo

Tel que :

n : durée de vie du projet, t: taux d’actualisation,lo : investissement initial
A :valeur acquise par les flux intermédiaire a I’échéance

A = CF1(1+t)"1 + CRa(1+t)"2 + .. ... + CFn

» Le TRI global (TRIG) : «Le taux de rentabilité interne globale est le taux pour lequel il
y a équivalence entre le capital investi et la valeur acquise des flux »*1. Il correspond au

taux d’actualisation qui rend équivalent la valeur acquise A et I'investissement initial Io

lo = A (1+ TRIG)™

Donc: TRIG :”\/12-1
0

39KOEHL. J, op.cit, P.42.
40 COMPTALLIA, « finance d’entreprise, la politique d’investissement », Edition Dunod, Paris, p29.

41GARDES. N, « finance d’entreprise », Edition d’organisation, Paris 2006.
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» L’IP global (IPG):Il est obtenu en divisant la valeur actuelle de la valeur acquise par
les cash-flows sur I'investissement initial Io.

On obtiendra alors :

IPG = A(+)™"
10
2. Les critéres de sélection en avenir incertain
La problématique d’évaluation dans une ¢économie incertaine, repose sur des
anticipations sur P'avenir entaché d’incertitude et de risque. Ces derniers expriment le degré
de déviation entre I'estimation et la réalisation des variables explicative d’une décision. On
distingue deux situations : une situation risquée (avenir probabilisable) et une situation

incertaine (incertitude absolue).

2.1. Evaluation de la rentabilité en avenir probabilisable

L’avenir probabilisable se définit comme une situation dont on peut a priori
déterminer la loi de distribution des probabilités de difféerents résultats. Selon le modele
«espérance-variance», 1'évaluation et le choix des projets d’investissement s’effectuent sur la
base de deux criteres a savoir : I'espérance mathématique et la variance ou I'écart type et

Iarbre de décision.

A- L’Esperance de la VAN

» Principe : «lLa rentabilit¢ espérée sera obtenue en calculant Iespérance
mathématique de la VAN qui est la moyenne pondérée des valeurs que la VAN
peut prendre»*2,

» Reégles de décision :

En cas de projets indépendants, on retient tout projet dont E(VAN) OEn cas de projet
mutuellement exclusifs dont E(VAN) 0, en retient le projet qui présente E(VAN) la plus

élevé.

> Présentation mathématique : L’espérance mathématique de la VAN est
représentée par la formule suivante :
E(VAN) = X7, PtVAN:

AVeC :

42HUTIN Hervé, « toute la finance », Edition Organisation, France, 2005, P.352.
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E : espérance mathématique

t: éventualité possible pour la réalisation

n:la derniere éventualité possible

p: : probabilité de réalisation de la VAN; tel que :
VAN : la VAN du projet de la tt™¢ éventualité.

Silon se réfere aux cash-flows, on aura la formule suivante :

E(VAN)= Y7 E(CFt)

t=1(14r)t
Avec:
r: le taux libre de risqué
N :la durée de vie de I'investissement

E(CF) : 'espérance de cash-flow & la période t.000

B- La variance ou I’écart type de la VAN
» Principe : La variance V(VAN) et Iécart type ¢ (VAN), sont les mesures
habituelles de la dispersion autour de I'espérance mathématique (ou moyenne) des
cash-flows. Plus I'écart type, plus les VAN possibles ont tendance a différer de la
VAN espérée. Donc le risque du projet est grand.
> Regles de décision

- Dans le cas des projets indépendants, on favorise le projet ayant un risque inférieur a
une norme fixé a I'avance.

- Dans les cas des projets mutuellement exclusifs, remplissant la condition précédente,
on retient le projet qui a le risque le moins élevé, c’est-a-dire, le projet dont I'écart
type est inférieur.

- 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, si les projets
concurrents présentent des risques égaux, on retient celui presentant la plus grande
VAN espérée.

E
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Un mvestisseur peut accepter un projet plus risqué a condition qu’il soit plus
rémunérateur ; tout dépend de son aversion au risque, et de sa capacité a assumer un risque

supplémentaire pour une espérance de gain plus élevé.

» Présentation mathématique : On calcule la variance de la VAN comme suit :
V(VAN) = >"=1 pt(VANt — E(VAN))?

En termes de cash-flow :
V(VAN) =" V(CFy) (1+i)2

Par définition, 1’écart type est la racine carrée de la variance, alors :

¢ (VAN) = ./V(VAN)

2.2. L’évaluation en avenir non probabilisable

Fréquemment, les effets d’une décision d’investissement sont Statiquement inconnus.
Comme il est difficile de choisir le meilleur projet dans une liste de projets présélectionnés,
quelques méthodes qui permettent d’aborder le domaine des choix stratégique en faisant

intervenir un environnement actif sont détaillées ci-apres.
2.2.1. Le critéere de Laplace

C’est une méthode qui consiste a calculer la moyenne arithmétique des gains pour
chaque stratégie et de retenir la stratégie qui présente la moyenne la plus élevée (la plus
rationnel). Ce critere sera présenté par la valeur de, E(VAN).

Ce critere sera présente par la valeur de, E(VAN)
Avec :
1
E (VAN) = =32, VANt
t: événement n°t ;

m : le nombre d’événement.
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2.2.2. Le critere de Wald ou Maximin (maximum des minimums)

C’est le critetre du décideur prudent, qui a pour objectif de minimiser les pertes
éventuelles. C’est choisir le résultat (le gain) le plus faible de chaque stratégie de production

de la matrice de gain et de choisir la stratégie qui correspond au résultat le plus élevé43.
2.2.3. Le critére du maximas

Selon DELAHAY,« C’est le crittre du décideur optimiste, non-averse aux risques,
privilege le gain (au détriment de la sécurite), il correspond & un comportement offensif et

risqué »*4,
2.2.4. Le critere de minimax (Savage)

C’est un critere qui oblige a construire une nouvelle matrice, la matrice des regrets
conditionnels. Le regret ou manque a gagner est la différence entre performance maximale
pouvant étre obtenue dans le cadre d’un scénario donnée et celle qui est obtenue pour ce

méme scenario compte tenu de la décision retenue®®.
2.2.5. Le critere d’Hurwicz

Ce modele identifie le projet qui rend maximale le résultat moyen (moyen pondérée
des valeurs minimales et maximales des projets).On sélection alors pour chaque stratégie le
gain maximum et le gain minimum auxquels on affecte des probabilités. Alors, la moyenne

est égale a:

E (VAN) = B (VAN max) + (1-B) VAN min

Section 2 : Les sources de financement des investissements et risques

Le financement est un facteur tres important lors du processus décisionnel. Il arrive
souvent que pour cause de manque de moyens financiers, les investisseurs soient contraints de

réduire la taille de leur projet, ou encore d’opter pour des projets qui consomment moins de

430GIEN .D, « Gestion financiére de P’entreprise », Edition Dunod, Paris, 2008, p .100.

44DELAHAY.B. A, « Gestion financiere »,12¢™ Edition, Paris, 2003, p.148.

%REZOUG .N, « Analyse des projets d’investissement», Université de Bejaia, Option : Analyse
economique2008 /2009.
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fonds. Face a ces difficultés financiéres, I'investisseur se trouve dans I'obligation de recourir a
son environnement financier pour répondre a ses besoins. Cet environnement met a la

disposition de I'entreprise une gamme assez diversifiée de modes de financement.

1. les sources de financement

Il'y a deux mode de financement :
1.1. Financement interne
1.1.1. Le financement par fonds propres

Le financement d’un investissement avec les ressources propres de Ientreprise est fait

essentiellement par les trois éléments :
1.1.1.1. L’autofinancement

» Définition: L’autofinancement est le financement des investissements par les
moyens propres de I'entreprise, c’est la ressource qui provient de lactivité de

I'entreprise et conservée par elle.

L’autofinancement est « le surplus monétaire conservé par ’entreprise aprés distribution des
dividendes»*®.L’autofinancement présent des avantages suivants :

— Il renforce la structure financiére existante ;

— Il n’entraine pas de charges financiéres, ce qui ne signifie pas qu’il soit gratuit ;

— Dans la mesure ou il est élevé, I'autofinancement facilite I'expansion de I'entreprise ;

— 1l préserve I'Independence financiere.

Donc, lautofinancement est le résultat de la difference entre la CAF et les dividendes?’ :

Autofinancement = CAF — Dividendes

Ressource interne disponible aprés rémunération des associés

» La capacité d’autofinancement (CAF) :La capacit¢ d’autofinancement (CAF)

représente  Iensemble des ressources générées par L’entreprise, au cours de

18Conso .P et Hamici. F : « Gestion financiére de l'entreprise » ED, DUNOD, Paris, 2002, P .24 .
BcCaroline Selmer, Toute la fonction finance, édition Dunod, Paris, 2006, P 107.
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I'exercice, du fait de ses opeérations courantes. La capacit¢ D’autofinancement

«CAF » est calculée selon deux méthodes :

— Calcul de la CAF par la méthode additive (a partir du résultat net de

Pexercice)*s:

Tableau 05 : La CAF par la méthode additive

Résultat net de I’exercice
+ | Dotations aux amortissements et aux provisions exploitation

+ | Reprises sur amortissements et provisions exploitation,
financiéres, exceptionnelles
- | Subventions d’mvestissement virées au compte de résultat

+- | Produits des cessions d’éléments d’actif
+ | Valeur comptable nette des éléments d’actif cédés
- | Capacité d’autofinancement

— Calcul de la CAF par la méthode soustractive (a partir de ’excédent brut
d’exploitation)*® :

Tableau 06 : La CAF par la méthode soustractive

Excédent(ou msuffisance) brut(e)d’exploitation
+ | Transferts de charges d’exploitation

+ | Autres produits d’exploitation

- | Autres charges d’exploitation

+- | Quotes-parts d’opérations faites en commun
+ | Produits financieres

- | Charges financieres

+ | Produits exceptionnelles

- | Charges exceptionnelles

- | Impbts sur bénéfices

= | Capacité d’autofinancement

20Jsabelle Chambost et TheirryCuyaubére, Gestion financiére, 4emeédition Dunod, Paris, 2008, P 34.
21Charreaux, Finance d’entreprise, 2éme €dition EMS, Paris, 2000, P 95.
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1.1.1.2. La cession d’élé ments d’actif

Elles peuvent résulter d’un renouvellement normal des immobilisations, de la nécessite
d’utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux, ou de la mise en ceuvre d’une stratégie de
recentrage (cessions des participations ou filiales marginales par rapport aux métiers dominant

qu’elle exerce).

1.1.1.3. L’augmentation du capital

Ce mode de financement est plus rare car il est plus difficile de trouver de nouveaux
apporteurs de fonds que de puiser dans ses propres ressources.(Capital risque : pour des PME
en forte croissance grace a des innovations technologiques). Elle permet de financer le
développement de Ientreprise (investissements nouveaux) ou en cas de perte, rétablir une
situation financiere saine (émission de titres, introduction en bourse), capital risque
(organisme financier).

Il s’agit d’une opération particulicre mntéressante, d’'un pont de wvue financier, pour
I'entreprise. Les nouveaux actionnaires étant rémunérés selon les résultats dégagés, sous
aspect financier. L’augmentation du capital social est une opération de financement qui est

réalisée par '’émission des nouvelles actions en contrepartie, du prix d’émission.

1.1.2. Le financement par quasi-fonds propres
Nous rangeons sous cette rubrique des titres qui ont, a la fois, le caractere d’une action et celui
d’une créance, nous distinguons :
1.1.2.1. Les comptes courants d’associés

Cette méthode permet a lentreprise de se procurer des capitaux importants sans
engager de formalités complexes et onéreuses. Elle consiste pour lassocié a signer une
convention de blocage avec laquelle il s’engage a ne pas retirer une somme d’argent dont il
dispose en compte courant.
1.1.2.2. Les préts participatifs

Les préts participatifs sont des préts dans lesquels le préteur accepte d’étre réglé
aupres des autres créanciers moyennant compensation. Ce sont des préts a long terme, leur
écheance de remboursement vient dans le dernier rang des exigibilités.
1.1.2.3. Les titres participatifs

lls sont destinés aux entreprises du secteur public, leurs titulaires ne possédent aucun
droit de la gestion. Ils ne sont remboursables a leurs détenteurs qu’en cas de liquidation de Ila

société ou a I'expiration d’un délai préalablement fixé.
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1.1.2.4. Les titres subordonnés
Cette catégorie de titres peut étre assimilee a des obligations, dans la mesure ou elle
donne lieu au paiement d’intéréts. L’échéance de remboursement des titres subordonnés peut

étre déterminée ou indéterminée.

1.1.2.5. Les subventions d’investissement
La subvention représente I'acquisition gratuite d’un actif L’Etat utilise ce mécanisme

pour favoriser la réalisation de certain investissement ou innovations technologigues®°.

1.2. Financement externe

Le financement d’un projet d’investissement par I’endettement
1.2.1. Le financement par endettement

Cette source de financement peut étre scindée en trois catégories : les emprunts aupres
des établissements de crédit, les emprunts obligataires et le crédit-bail.
1.2.1.1. Les emprunts aupres des établissements de crédit
A L’entreprise qui exprime un besoin de financement peut avoir recours a des établissements
financiers. Ces derniers, ont pour objet la collecte de capitaux sur le marché financier aupres
des agents a excédent de capitaux pour les répartir sur ceux éprouvant des besoins de
financement.
1.2.1.2. Les emprunts obligataires

Lorsque le besoin de financement porte sur des sommes trés importantes, il peut
s’avérer difficile de recourir & un seul préteur. L’emprunt obligataire est, dans ce cas, le mode
de financement adéquat. Il consiste d’un emprunt a long terme par I'émission dans le public
de titres négociables représentant la dette de I'entreprise émettrice. Ces titres sont placés sur le
marché financier. Le titre émis est appelé obligation, le porteur est 'obligataire.
1.2.1.3. Le crédit-bail (leasing)

Lorsque l'entreprise n’a pas les moyens nécessaires pour acquérir des biens mobiliers
ou immobiliers par ses propres fonds, elle peut demander & une société spécialisée de lui louer
I'immobilisation, en assortissant ce contrat de location avec une promesse de vente.
L’échéance du contrat de location, trois options sont possibles, a savoir®! :

— L’achat du bien lou¢ moyennant un prix convenu au départ ;

50Robert Houdayer, Evaluation financiere des projets, 2éme édition Economica, Paris, 1999, P 205.
51patrice. V : « Gestion financiére : analyse financiére-analyse prévisionnelle », Ed Attol, Paris,
2004 P. 82.
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— Le renouvelement éventuel de la location pour une durée courante ;

— La restitution pure et simple du bien.

Quelques contrats sont a court terme et peuvent étre interrompus pendant la durée du
contrat au gré du bénéficiaire. Ils sont, généralement, connus sous le nom de crédit-bail
d’exploitation. D’autres, portent sur la quasi-totalit¢ de la durée de vie économique de Iactif
et ne peuvent pas étre résiliés, sauf si le loueur est indemnisé de toutes ses pertes, ils sont

appelés credit-bail en capital, financier ou encore a remboursement total.

2. Les Risques
Les risques existent a tous les niveaux, au sein du projet ou de son environnement. Dans le
cadre des relations entre projet et environnement, cette approche se caractérise par une
internalisation des éléments de risques liés a Ienvironnement. Ces risques vont se manifester
par des colts supplémentaires non prévus ou par un arrét fatal du projet en relation, ou non,
avec la rentabilité.
2.1. Les risques liés aux projets d’investissement
Les risques existent a tous les niveaux, au sein du projet ou de son environnement. C’est
pourquoi la détection des risques fait maintenant partie des préoccupations de la gestion des
entreprises.
2.1.1. Définitions du risque

La notion du risque est inséparable de celle de rentabilit¢ et de flexibilité. Le résultat
de I’entreprise est soumis aux aléas qui accompagnent son action dans tous les domaines de
lactivit¢ de production et de distribution. Ce risque inhérent a toute activité économique se
traduit par la variabilit¢ du résultat. Il affecte la rentabilit¢ de Tactif et par voie de
conséquence celle du capital investi Selon F.KNIGHT, le risque est défini comme une
situation dans laquelle une distribution de probabilité peut étre affectée a différents
événements futurs.
2.1.2. Les categories de risque

La notion de risque en finance se rapproche de celle de I'incertitude, le risque dans sa
dimension générale recouvre tout événement susceptible d’empécher une organisation de
réalisation ses objectifs ou de maximiser ses performances. Les risques sont nombreux On

peut distinguer :
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2.1.2.1. Le risque d’exploitation, le risque financier et de trésorerie
Ce risque®® est lié a lincertitude des rendements d’exploitation, mais dont Iorigine peut
provenir d’une msuffisance de fonds propres susceptibles d’entrainer une mise en liquidation
ou, au contraire d’une absence de dividende qui empéchera une augmentation de capital.
2.1.2.2. Le risque de taux d’intérét

Il'y a le risque de voir la rentabilit¢ d’un établissement se dégrader par une évolution
défavorable des taux d’intérét. Par exemple, le taux réescompte est de 7%alors qu'une banque
décide d’octroyer un crédit a moyen terme a un taux fixe de 8%. Si le premier taux passe a
9%(augmentation de 2%), la banque, en wvue de refinancement, se trouve en face d’une
situation ou le colt des emplois est inférieur au colt des ressources. Ainsi, la banque subit une
perte minimale de 1%.
2.1.2.3. Le risque 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 et ainsi
faire face a ses charges structurelles.
2.1.2.4. Le risque décisionnel

Ce type de risque découle généralement de [I'mnsuffisance de Ila qualit¢ des
mnformations recueillies par Ientreprise en vue de prendre une décision bien précise en
matiére d’investissement. Il est encouru lors de prise de décision par les acteurs de
I'entreprise. 1l se décompose en trois risques : le risque pré décisionnel ié a la qualit¢ des
mformations disponibles, le risque d’opportunit¢ généré par les conséquences de la décision
prise et le risque post décisionnel ou risque de non-satisfaction par rapport aux attendus
initiaux.
2.2. Les autres types de risques
On peut distinguer :
2.2.1. Le risque de liquidité

Ce risque se réalise suite a des décalages entre les entrés et les sorties de liquidité>3.11
est défini aussi comme I'impossibilit¢ & un moment donné de faire face a des échéances de

trésorerie :

— Soit parce que, du fait d’une crise financiere, il est trés difficile de liquider dés I’actif

sauf aux prix de tres importantes pertes de valeur.

52HOUDAYER (R.), Op, Cit, P.190 et 191.
S3VERNIMMEN (P.) et all, « Finance d’entreprise », Edition Dalloz, 10éme Edition, Paris, 2012, P.112.
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— Soit parce que lentreprise n’a plus d’actifS pouvant étre transformés immeédiatement

en tresorerie mobilisable ;
2.2.2. Le risque de solvabilité

C’est le risque pour un créancier de perdre définitivement sa créance dans la mesure
ou l'emprunteur ne peut pas, méme en liquidant ensemble de ses avoirs, rembourser la
totalité de ses engagements, les traders parlent de « risque de contrepartie ».
2.2.3. Le risque de change

Il s’agit du risque de voir la rentabilitt d’un établissement se dégrader. Il existe lieu
entre risque de change® et risque de taux puisque dans une opération de change a terme
'achat ou vente de devises du comptant donne naissance du risque de change. Les entreprises
multinationales sont confrontées en permanence au risque de variation des taux de change.
Les entreprises disposent de deux outils pour se couvrir contre ce risque : les contrats forward
et les options.
2.2.4. Le risque réglementaire

Le changement de loi ou de réglementation peut influer directement sur la rentabilité
d’un secteur économique (produits pharmaceutiques, banque, assurance, énergie...etc.).
2.2.5. Les risques naturels

La famille des risques naturels se compose du risque avalanche, du risque cyclonique,
du risque feux de forét, du risque inondation, du risque mouvement de terrain (ou géologique)
et du risque volcanique. Une personne cherchant des informations simples et complétes sur
ces phénomenes pourra se reporter aux publications du Ministére de I'Aménagement du
territoire et de I’Environnement, en particulier.
2.2.6. Risques de production

lIs correspondent au risque que les matiéres premieres ne soient pas livrées a temps.

2.3. Différentes natures de risque

Parmi les natures du risque, on peut citer :
2.3.1. Le risque de marché

Le risque de marché®est le risque qui survient a la suite de perte qui peut résulter des
fluctuations des prix des instruments financiers qui composent un portefeuille. Les risques de

marché portent sur le volume et les prix. lls peuvent provenir :

S4BERK (J.) et DEMARZO (P.), Op, Cit, P.975.
ssTAVERDET-POPIOLEK (N.), Op.cit. P.65.
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— D’une politique commerciale nadéquate.

— De la détérioration des conditions de marché.

— D’une mauvaise évaluation des besoins.
2.3.2. Le risque de crédit (ou de contrepartie)
Les risques de crédit font référence a lincapacité ou a la volonté d'un client a respecter ses
obligations et engagements financiers. Ce risque découle généralement de la dégradation
financiere d'un emprunteur, qui accroit donc ce défaut de remboursement. S'il était a l'origine
une préoccupation pour les seules institutions bancaires, il concerne pourtant toutes les
entreprises, a travers les créances quelles accordent, et également les préts a court terme. Ce
risque est en effet lourd de conséquences pour toute entreprise : toute dette non remboursée
est économiquement une perte seche que supporte le créancier, qui se répercute sur le résultat
de l'entreprise.
2.3.3. Le risque opérationnel

C’est les risques d’ordre organisationnel la banque doit contrdler le systéme d’octroi

de crédit afin d’éviter de provoquer une dérive de risque de crédit.

3. Les garanties
Si le risque se concrétise, de pouvoir Sortir de I'affaire a tout moment sans trop de pertes. On
peut distinguer : les suretés personnelles et les suretés réelles.
3.1. Les garanties personnelles

Dans certains cas, on exige la caution de dirigeants qui présente un double avantage
les garanties personnelles sont constituées par des droits de créances sur des personnes et sur
Leur bien propre. La valeur de ces garanties est liee a la solvabilité des personnes qui les
donnent. Il s’agit généralement des cautions et avals de tiers. On distingue :
3.1.1. Le cautionnement

Bien que regi par les dispositions du code civil, force est de constater que le
cautionnement est un contrat instituant une garantic personnelle au débiteur d’une obligation,
une tierce personne, appelé caution, s’engageant a payer le créancier en ses lieu et place en
cas de défaillance de sa part ».on peut distinguer deux types de cautionnement: caution
simple et caution solidaire.
3.1.1.1. La caution simple

Selon GUY CAUDAMINE JEAN MONTIER,« Le cautionnement simple implique

I'obligation pour le créancier de poursuivre le débiteur principal avant de se retourner contre
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le caution. »°®, La caution simple n’est obligée de payer qu’en cas de défaillance du créancier
principal. Elle peut, en effet exiger que le créancier préalablement les biens du déebiteur. Cela
signifie que la caution peut, dés les premieres poursuites engagées contre elle, imposer au
créancier qu’il mette d’abord en ceuvre toutes mesures d’exécution a I’encontre du débiteur.
3.1.1.2. La caution solidaire

Comme le cautionnement solidaire il implique la renonciation de la caution aux
bénéfices de discussion et de division avec extension de la solidarité aux héritiers de la
caution. Les banques pratiquement exclusivement le cautionnement solidaire. L’analyse de la
surface patrimoniale et financiere de la caution doit étre faite avec le plus grand soin et en
prenant notamment en considération le régime matrimonial de la caution et de son conjoint®”.
3.1.2. L’aval

L’aval «est une garantie de paiement fournie par un tiers ou par un signataire d’un
effet commerce, lettre de change, billet & ordre, chéque, qui s’engage a en payer le montant en
totalitt ou en partie a son échéance, en cas de défaillance du débiteur principal dont il est le
garant. L’engagement du donneur d’aval est identique a celui d’une caution solidaire
»8 Selon Tarticle 409 du code de commerce il constitue I'engagement d’une personne de
payer le montant total ou une partie d’une créance manifestée par un effet de commerce. En
d’autres termes c’est I'obligation que prend une personne (avaliste ou avaliseur) de payer un
effet de commerce a I'échéance, au lieu et place du débiteur (avalis¢) L’aval est exprimé par
la signature de lavaliseur au recto du papier commercial ou sur un acte séparé, suivie de la
mention « Bon pour aval ». Il doit, également, porter I'objet de I'engagement du garant

(engagement d’un paiement total ou partiel du montant de I’effet).

Contrairement a la caution, [l'avaliste est toujours solidaire. Par contre, a [Iistar du
cautionnement, ’aval estun acte consensuel qui doit étre rédigé par écrit.
3.2. Les garanties réelles

La banque sollicitera les garanties réel sous les formes de I'investissement dans le cas
de matériel de lentreprise ou I’hypothéque, les garanties réelle consiste, dans Paffectation
d’un bien en garantie d’une dette, que se bien appartienne au débiteur lui-méme ou a un tiers,

auquel cas la suret¢ est juridiquement appelée cautionnement réel I arrive aussi qu’une

>6GUY CAUDAMINE JEAN MONTIER, «Banque et marchés financiers », Ed, ECONOMICA,1998, page 160.
57 ldem, pagel60
>8]dem, pagel61
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caution appuie, de son engagement personnel. Le code civil clase parmi les suretés réeelles :
hypothéque, le nantissement et le gage.
3.2.1. L’hypothéque :

L’hypothéque est un droit réel sur les immeubles affectés a I'acquittement d’une
obligation, elle est de sa nature indivisible et subsiste en entier sur tous les immeubles affecté,
sur chacun et sur chagque portion de ces immeubles Le contrat d’hypothéque est le contrat par
lequel le créancier acquiert sur un immeuble affecté au paiement de sa créance, un droit réel
qui lui permet de se faire rembourser par préférence aux créanciers inférieurs en rang, sur le
prix de cet immeuble en quelque main qu’il passe. L’hypothéque est un droit réel sur les
immeubles affectés a acquittement d’une obligation.

Néanmoins, il n’y a pas dessaisissement du propriétaire du bien, et conserve le droit
d’user, de jourr et de disposer du bien. L’efficacit¢ de I'’hypothéque réside dans le fait que le
banquier hypothécaire a le droit de saisir et de vendre le bien hypothéqué, s’il n’est pas payé a
échéance, et d’exercer un droit de suite et de préférence sur le prix17 si le débiteur vend par
anticipation I'immeuble en question. L’hypothéque peut étre constituée en vertu d’un acte
authentique (hypothéque conventionnelle), d’un jugement (hypothéque judiciaire) ou de la loi

(hypothéque Iégale).Ainsi, selon le mode de constitution, il existe trois sortes d’hypothéques.

» L’hypothéque conventionnelle : Elle est issue d’un contrat par lequel le débiteur
consent a son créancier une garantie hypothécaire. L’hypothéque conventionnelle
est celle qui résulte d’un contrat (une convention) entre le débiteur et le créancier
(la banque). Cependant, pour étre valide, celle-ci nécessite un acte notarié. Elle
doit étre établie en vertu d’un acte authentique et iscrite, obligatoirement, aupres
de la conservation fonciere pour assurer I'opposabilit¢ des droits du banquier aux

tiers. Cette inscription fixe, également, le rang de I’hypothéque.

» L’hypothéque légale :Selon Tarticle 19 de Ia loi du 10 juillet 1965 attribue au
syndicat des copropriétaires une hypothéque légale sur le lot du copropriétaire qui
ne regle par les charges de copropriété lui incombant.

» Les hypothéques judiciaires : L’hypothéque judiciaire peut étre autorisee
provisoirement par le juge de I'exécution par voie d’ordonnance prononcée a la
requéte du créancier qui justifier que sa créance est fondée en son principe et que

son recouvrement semble en péril.
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3.2.2. Le gage
Selon L’article 188 du code civil stipule : « les dettes du débiteur ont pour gage tous ses biens.
A défaut d’un droit de préférence acquis conformément a la loi, tous les créanciers sont traités

de ce gage, sur le méme pied d’égalité »°°.

3.2.3. Le nantissement

Le nantissement «est l'acte par lequel le débiteur remet au créancier un bien en
garantie de sa créance si le bien remis en garantie est meuble, on parle de gage »%°. Selon
article 948 du Code Civil : le nantissement est un contrat par lequel une personne s’oblige,
pour la garantie de sa dette ou de celle d’un tiers, a remettre au créancier ou a une autre
personne choisie par les parties, un objet sur lequel elle constitue au profit du créancier un
droit réel en vertu duquel celui-ci peut retenir 'objet jusqu’au paiement de sa créance et peut
se faire payer sur le prix de cet objet en quelque main qu’il passe par préférence aux
créanciers chirographaires et aux créanciers inférieurs en rang Le nantissement est constitué
par un contrat. Il est, sauf disposition légale contraire, inséparable de la créance qu’il garantit
faute de quoi il serait nul et non avenu.

En effet, le nantissement ne peut porter que sur les biens meubles qui relevent de la
propriété du débiteur, et contrairement a I’hypothéque, il est exploit¢ sous plusieurs formes
par les banques : nantissement avec, ou sans dépossession du débiteur du bien remis en gage
entre les mains de la banque. Il existe diverses formules de nantissement, on peut citer les
formes les plus usitées :

— Nantissement du fonds de commerce ;

— Nantissement de 'outillage et du matériel d’équipements ;
— Nantissement ou gage sur véhicules ;

— Nantissement des actifs financiers ;

— Nantissement des marchés publics.

> Nantissement du fonds de commerce : Le nantissement est une
garantie sans dépossession, consentie sur certains éléments compris dans le fonds de
commerce. Il est indispensable que lacte précise les ¢éléments auxquels s’étend le

nantissement, a défaut, il ne comprendra que Ienseigne, le nom commercial, le droit

>9ARNAUD DE SERVIGNY et IVAN ZELENSKO, « le risque de crédit », 2éme Ed, DUNOD, paris, 2003, P99.
601dem, page 102
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au bail, la clientéle et I'achalandage. Pour étre valide, 'acte de nantissement doit étre
signé par le banquier et le débiteur, enregistré puis déposé au greffe du tribunal de
commerce. La banque exerce un droit de préférence sur le prix et un droit de suite sur
le fonds. Il peut étre conventionnel ou judiciaire. Le nantissement conventionnel du
fonds de commerce est un contrat par lequel un créancier (le banquier) acquiert un
droit réel sur le fonds de commerce affecté en garantie. Dans le cas du nantissement
judiciaire du fonds de commerce, c’est le juge qui rend une ordonnance autorisant le
créancier a prendre une inscription de nantissement sur un fonds de commerce (il
s’agit d’une mesure conservatoire).

> Nantissement du matériel et de Doutillage :Le nantissement du
matériel et de [loutillage est également un gage sans dépossession du débiteur,
constitué¢ par acte authentique ou sous seing privé, sur loutillage et le matériel que le
banquier a finance.

> Nantissement ou gage sur véhicule :II s’agit la aussi d’un gage qui se
réalise sans dépossession, avec la particularit¢ d’étre constaté par un acte sur registre
special ouvert a cet effet aupres de la direction (la Daira) ayant délivré la carte
d’immatriculation, communément appelée carte grise qui doit porter la mention «
véhicule gagé ».

> Nantissement des actifs financiers :Le nantissement des actifs
financiers notamment des bons de caisse, est un contrat par lequel, le débiteur d’un
prét remet en gage les titres qu’il détient entre les mains du créancier ou d’un tiers,
convenu entre les parties. Dans ce genre de nantissement, le banquier dépossede le
débiteur et doit weiller a rédiger un acte timbré et enregistré. En effet, ce type de
nantissement peut étre constitué selon la nature juridigue des titres : par acte
authentique : s’il s’agit de bons de caisse nominatifs ou par acte sous seing privé : s’il
s’agit de bons de caisse anonymes.

> Nantissement des marchés publics :Ce genre concéde au banquier le
droit de créance sur I'Etat, dans la mesure ou la sortie du crédit est assurée. Le marché

est enregistré et nanti par acre sous seing prive.

En plus des sdretés citées ci-dessus, la banque peut exiger comme garantie
complémentaires des délégations d’assurances dont la mise en jeu est relative a la réalisation

du risque ou a la survenance d’un sinistre éventuel assuré. Il s’agit donc de : I'assurance vie,
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I'assurance tous risques, lassurance multirisque et/ou Dassurance incendie. Le contrat

d’assurance doit étre accompagné d’ « un avenant de subrogation » au profit de la banque.

Conclusion

En conclusion, Pentreprise dans sa décision d’investissement doit opter pour une
stratégie efficace. Ainsi, elle doit définir le type d’investissement qui va répondre a ses
besoins indispensables a partir de criteres de choix specifiques a chaque catégorie
d’investissement Dans ce chapitre, nous avons présenté les notions suivantes : les criteres
d’évaluation et modes du financement bancaire des investissements et enfin les risques et les
garantie. Cette étude est trés importante pour que le banquier se renseigne correctement sur la
situation générale d’une entreprise et aussi I'aider pour prendre une meilleure décision sur une

demande de financement d’un projet d’investissement.
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Introduction

Afin de mettre en pratique les notions développées précédemment, nous avons
effectué un stage d’un mois au niveau de la BNA et plus précisément dans I'agence
d’AOKAS (589). Ce chapitre comporte deux sections ; la premiére section est consacrée a la
présentation de cette banque et de I'agence (589) et la seconde est une application des
déférents critéres d’évaluation d’un projet d’investissement tels que la VAN, le TRI, le DR et
I'IP afin d’apporter un jugement sur le degré de la rentabilité du projet qui nous a été fourni
par la direction finance et comptabilité. Notre application est menée tout en respectant
I'équilibre de la situation financiere et les retraitements nécessaires dans ce genre d’analyse

afin d’assurer une prise de décision meilleure.

Section 1 : Présentation de I’organisme d’accueil

1. Historique

Apres l'indépendance de L’Algérie, il existe un réseau bancaire qui refusait de
soutenir la politique des pouvoirs publics, en matiere de crédit, seules la banque centrale
d’Algérie (actuellement banque d’Algérie : BA) et la caisse algérienne de développement
(actuellement banque algérienne de développement : BAD) créées respectivement en 1962 et
1963, étaient en place. Pour remédier a cette situation, I'Etat décide, a partir de 1966, de
prendre en main de secteur bancaire par la création de trois banques spécialisées, pour le
remplacement du réseau bancaire Francais défaillant :

— Banque nationale d’Algérie (BNA) : créée par ordonnance en 1966, afin de répondre
aux besoins financiers portant des secteurs publics et socialistes.

— Crédit populaire d’Algérie (le CPA): créé par ordonnance en 1967, ayant pour
Mission de développer lartisanat, la peche, le tourisme et I'hotellerie et d’accorder
des crédits aux petites et moyennes entreprises publiques ou privées.

— Banque extérieur d’Algérie (la BEA) : créée par ordonnance du 10 /10/ 1967, Ayant
pour mission, le développent avec I’étranger.

— Banque nationale d’Algéric : la premiére banque commerciale créée en Algérie sous
forme de banque de dépot. Etait directement placée sous tutelle de I'Etat a travers de
ministre des finances jusqu’a la promulgation de la loi 88-11 du 12/01/1988, date a
laquelle la BNA devient entit¢é juridique autonome, dotée du statut d’entreprise
publique économique (EPE). La BNA a fait I'objet d’un premier plan mstitutionnel
¢laboré sur la base des rapports d’évaluation effectués en 1993 et 1995 par des

E
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cabinets d’audit internationaux .A partir ces audits la BNA rependant aux regles

universellement admise.

A T'instar des autres banques publiques, la BNA a ¢élaboré un plan stratégique couvrant

la période 2001-2005 qui s’inscrit dans le cadre de la modernisation des banques publiques, il

vise principalement le développement son systeme informatique, la mise en place des produits

monétiques, la réorganisation de son activit¢ financicre

...etc. La BNA dispose d’un réseau

d’exploitation trés dense réparti sur I'ensemble du territoire national. Elle compte un vaste

réseau de 171 agences, regroupées dans 17 directions régionales d’explosion.

Schéma 04: Position de la BNA dans le systeme bancaire algérien.
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Schéma 05: Organigramme représentatif de la BNA
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2. Présentation de I’agence ’AOKAS (589)

Au préalable, nous jugeons nécessaire de présenter la banque nationale d’Algérie et ce
par le biais de I'agence d’Aokas 589 qui nous a accueilli durant notre stage pratique. L’agence
BNA n°589 est une agence de catégorie « C ». Elle a été créée en février 1993 et dont le siege
est a Bejaia, au méme titre que les autres agences. Elle est classée en deuxieme position sur le
plan de rentabilit¢ au niveau de réseau d’exploitation. L’agence n°589 doit, par les moyens
d’accueil et de traitement dont elle dispose, €tre en mesure de satisfaire la clientele, quel que
soit sa nature et son secteur d’activité. Le tableau suivant présente Iorganisation de cette

agence 589 : 'agence BNA dispose de six (06) services :

Tableau 07 : les services de la BNA 589

Les services Leurs opérations

Service administratif -la gestion du personnel.

-la gestion des paiements, et des carrieres.
-la gestion des affaires et des relations de
’agence ...etc.

Service engagement Ce service comprend trois sections :
-section étude et montage des dossiers de
crédit.

-section secrétariat.

-section placement.

Service étranger marchandise -crédit documentaire et remise documentaire.
-domiciliation et apurement des dossiers
d’importation.

-I'ouverture des comptes devises : versement,
retraits et virements compte devise.

-transfert des statistiques mensuelles
destinées a la banque d’Algérie.

-allocation touristique.

Service caisse -1l effectue toute opération comportant un
mouvement effectif d’espéces, il est composé
de trois guichets :

1. guichet en dinar.

2. guichet devise.

3. guichet portefeuille.

Service central -Controler et vérifier la conformité et
régularité¢ des opérations effectuées par le
personnel durant la journée.

Service de clientéle -L’orientation de client.
-I'assurance de voyageur.
-la démarche de clientele.

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de la banque.
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3. le role de I’agence BNA 589
L’agence joue plusieurs roles :
— Aittirer le maximum de clients pour collecter le maximum de ressources en leur
proposant ses differents services.
— Rechercher le maximum de renseignements sur la clientele qui bénéficie des lignes de
crédit pour la limitation des risques que représentent ces opérations ;
— Renseigner les clients avec exactitude sur les états de leurs comptes mais dans les
limites des pouvoirs dont ils disposent.
4. Le montage d’un dossier de crédit d’investissement

Dans toutes les agences de la BNA le dossier doit contenir ce qui suit :

» demande signée par le client incluant: la nature des concours sollicités, leurs
montants, leurs durées, leurs objectifs et les modalités de leurs remboursements ;
statuts juridiques (personne morales) ;

CV des dirigeants +copie des picces d’identités ;

attestation fiscales et parafiscales dument apurées ou le calendrier de remboursement
des dus antérieurs avec 'administration fiscale ;

registre de commerce +carte fiscale ;

acte de propriété ou le bail de location devant abriter I'activit¢ en vue d’une éventuelle
prise en garantie ;

étude technico-économique ;

bilan d’ouverture et bilans prévisionnels sur la durée du prét ;

facture pro forma des équipements a acquérir et devis estimatif des travaux ;

bilan et compte annexes ainsi que le tableau des comptes résultats des O3derniers
exercices dument certifies par le commissaire au compte ou le comptable agréé ;

plan de financement ;

attestation de dépdt au BOAL des comptes spéciaux (affaire individuelle non
consternée) ;

YV VY VY VY YV V

\ A4

En plus de ces documents les SARL, EURL et SPA doivent disposer :
1. le rapport du commissaire au compte des comptes

2. rapport d’activité¢ et de gestion

E
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Schéma 06 : Organigramme représentatif de 'agence de la BNA (589)
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5. Les produits et les services de la banque nationale d’Alger (BNA)
5.1. Financement des différents d’activités

L’agence BNA financer plusieurs secteurs d’activités. On peut citer les secteurs ci-
apres :

» Secteur publique : La BNA accorde des crédits traités au niveau d’agences
gerées par la direction des grandes entreprises nécessitant des montants dépassant
largement les pouvoirs des décisions des agences et des directions régionales.

> Secteur privé : L’agence BNA finance le secteur privé, tous types de crédit (a

savoir le crédit d’investissement, le crédit d’exploitation et le crédit spécifique).

A ce titre, 'agence BNA d’AOKAS mtervient dans un champ d’exploitation allant de

Bejaia jusqu’a Jijel, de tous les crédits a I’exception du crédit automobile.

— Crédit aux ménages : Le seul crédit accordé aux ménages est 'opération d’un PC par
loyer.IL s’agit d’un dispositif spécial mis en place par les pouvoirs publics pour

approvisionner cing(05) millions de foyers (familles) de micro-ordinateurs.

Dans ce cadre, 'agence de BNA 589 d’AOKAS sanctionne en I'espace de deux mois
quatre-vingt deuze(92) dossiers favorable. Par la suite la direction de l'agence a diminué le
nombre de dossier purement techniques. Cependant, I'opération est toujours en vigueur au
niveau de lagence. Le crédit immobilier a comme objectif de financement : achat d’un
logement neuf, auto construction, extension d’habitation et aménagement de logement.

— Crédit pour la profession libéral : La profession libérale indique I'ensemble des
médecins, notaires, architectes...etc. L’agence BNA 589 intervient dans ce domaine
en leur accordant des crédits d’investissement a moyen terme, a titre d’exemple : achat
d’équipement de bureau.

— Crédit lies a I’emploi de jeunes : C’est un dispositif mis en place les pouvoirs
publics pour diminué le chémage. Le traitement de ce dispositif a un caractére

spécifique. Il s’agit d’un financement triangulaire :

e [’ANSEJ
e LaCNAC
e [’ANGEM

Ce crédit se fait a titre individuelle ou collectif.

E
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5.2. Les comptes de la BNA
Les comptes de la BNA sont :

— Le compte cheque : Il ouvert a la clientele des particuliers et plus généralement aux
personnes physiques ou morales non commercants. Il enregistre les opérations de
versement et de retrait.

— Le compte courant : Il est ouvert habituellement aux personnes physiques ou morales
commercantes ou industrielles, pour les besoin de leur acticité.

— Le compte livret d’épargne banque : Ce compte cumule les avantages du compte a
vue et de compte a terme, car les dépdts qui sont effectués peuvent étre retirés a tout
moment il est rémunérés (ce qui caractérise le compte a terme)

— Le compte bon de caisse : Il permet a Iépargnant de mettre a la disposition de la
banque des ressources stables.

— Le compte de dépbts a terme (DAT): Le dépdt a terme est une opération
s’engageant a laisser a la disposition de la banque une certaine somme pendant un
délai déterminé qui ne doit pas étre inférieur a trois mois

— Le compte étranger en dinar convertible (CEDAC) : Compte ouvert aux toutes
personnes physiques ou morales de nationalité étrangeére.

— Le compte devise personne moral : Compte ouvert aux toutes personnes morales de
droit algérien.

— Le compte devise commercant : Compte ouvert au nom d’une personne physique ou
morale exercant les activités du commerce (exportation et importation)

— Le compte de devise personne physique : Compte ouvert au nom d’une personne

physique de droit algérien.

Section 2 : Financement et critére d’évaluation d’un projet au sein de la BNA

Un projet d’investissement n’est jamais validé avant d'avoir établi une étude de la
maniére dont ce dernier doit étre financé, Alor avant de passé a la prise de décision pour un
projet d’investissements, il est nécessaire de mieux comprendre la rentabilit¢é dun projet et

bien I'identifier pour 'évaluer avec précision tout en appliquent les critéres d’évaluation.
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Identification de projet

L’étude est réalisée dans le cadre d’une extension de Pactivité pour une entreprise
individuelle spécialisée dans le transport de voyageurs dans les zones rurales. Le promoteur
Projette d’acquérir un (1) mini bus de 20+1 places afin de satisfaire les citoyens de sa région.
Pour les besoins de cette extension I'entreprise sollicite le concours bancaire pour un montant
de 4257000 DA (quatre million deux cent cinquante-sept mille dinars), soit 60% du montant
projet. Le co(t total de cette extension du projet est estimé a 7094000 DA en HT. L’étude sera
structurée comme suit :

— présentation du projet de création.

— projections financiere a I’horizon n+4.

1. La structure financiére de I’entreprise
1.1. Les bilans fonctionnels
Tableau 08 : les actifs de I'entreprise (en DA)

Actif 2015 2016 2017
Emplois stables 3356000 |3356000 |3356000
Actif circulant d’exploitation 7980 7980 7980

Actif circulant hors 00 00 00
d’exploitation

Trésorerie actif 1691833 [ 1774698 |2131698,76
TOTAL 5055813 |5138678 |5495679,62

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

Tableau 09 : les passifs de I'entreprise (en DA)

Passif 2015 2016 2017
Ressources durables 5042626 |5121026 |5421027,16
Passif circulant d’exploitation 11685 16150 73150,00
Passif circulant hors 00 00 00
d’exploitation

Trésorerie passif 1502 1502 1502,46
TOTAL 5055813 5138678 5495679,62

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I'entreprise.
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1.2. Le Calcul de la CAF

Tableau 10 : Capacité¢ d’autonomic financiére (en DA)

Ratios 2015 2016 2017
Résultat net 578213 294600 140000
Dotations aux 671200 373000 1660000
amortissements

CAF 1249413 | 667600 300000

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

1.3. La capacité de remboursement :

Tableau 11 : capacité de remboursement (en DA)

Ratios 2015 2016 2017
Dettes 4257000 4257000 4257000
Caf 1249413 667600 300000
Capacite 3,41 6,38 14,19

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

L’entreprise pour qu’elle respecte la capacité de remboursement, elle ne doit pas

dépasser un niveau d’endettement qui est de 4 fois la CAF.

1.4. Calcul des ratios
1.4.1. Ratios de rentabilité

Tableau 12 : Ratios de rentabilite (en %)

Ratios 2015 | 2016 | 2017
R. Commercial | Résultat Net/Chiffre d’affaire 197 |[368 | 046
R. Economique Résultat Net/investissement 0,17 | 0,08 0,04
R. Financiere Résultat Net/capitaux propres | 0,23 | 0,13 | 0,60

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

E
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» Chaque dinar de chiffre d’affaires donne 1,97 ; 3,68 et 0,46 de résultat net pour les
années 2015, 2016 et 2017.
» Chaque dinar investi donne 0,17 ; 0,08 et 0,04 de résultat net pour les années

2015,2016 et 2017.
» Chaque dinar de capitaux permanent donne 0,23 ; 0,13 et 0,60 de résultat net pour les

années 2015,2016 et 2017.

Ces résultat sont bon pour I'entreprise.

1.4.2. Indicateur d’équilibre financiére

Tableau 13 : indicateur d’équilibre financiére(en DA)

Ratios Formule 2015 2016 2017 Solde
Fonds de Ressources durables — | 1686626 |1765026 |2065027.16 |-2134427,1
roulement emplois stables

Besoins en Actif circulant —passif | -3705 -8170 -65169,14 | -60704,14
fonds circulant

roulement

Trésorerie Tresorerie actif — 1690331 |1773196 |2130196,3 |2047331,3
nette trésorerie passif

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

1.4.3. Ratios de liquidité
Tableau 14 : Ratios de liquidité

Ratios 2015 | 2016 2017

Liquidité générale Actif circulant/dette a courte 128,9 | 100,99 28,66
terme

Liquidité réduite (Actif circulant —stocks)/ dette | 128,9 | 100,99 28,66
a courte terme

Liquidité immédiate Disponibilité/ dette a courte 128,29 | 100,53 28,55
terme

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

E
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Les commentaires :

> Ratio de liquidité générale : Le ratio de liquidité générale est supérieur a 1 pour les 3
exercices 2015, 2016 et 2017. Donc, I'entreprise capable de payer ses dettes a court
terme en utilisant ses actifs de court terme.

» Ratio de liquidité immédiate : Le ratio de liquidité immédiate est supérieur a 0,3
pour les 3 exercices 2015, 2016 et 2017, ce qui implique que I'entreprise capable de
payer ses dettes a court termes grace a sa forte valeur de disponibilité pour faire face a
ses dettes.

» Ratio de liquidité réduite : Le ratio de liquidité réduite est supérieur a 0,7 pour les 3
exercices 2015, 2016 et 2017, ce qui implique que Ientreprise capable de payer ses

dettes a court terme a partir de ses créances et disponibilités.

1.4.4. Ratios de solvabilité et de financement

Tableau 15 : les ratios de solvabilité et de financement

Ratios 2015 2016 2017
Indépendance financiére Capitaux 71,82 20,90 |0,99
propres/total passif
Autonomie financiére Capitaux 0,38 0,17 0,032
propres/capitaux
permanent
Financement des Ressources durables | 1,50 1,52 1,61
immobilisations /immobilisation

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

Le ratio de Pautonomie financiere est inférieur a 1 pour les exercices 2015, 2016 et
2017. Cela est dO principalement a une faible valeur dans capitaux propres, contrairement
capitaux permanent de lentreprise sont trés élevés au cours des exercices. En conséquence,

on conclure que I’entreprise n’est pas autonome.

2. I’étude technoéconomique et financiére de projet
2.1. Présentation générale du projet

En va commencer I’étude technoéconomique de projet
2.1.1. Le projet

Le projet comportes les informations suivantes

j
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2.1.1.1. Intitulé et objet du projet
Le projet étudié concerne lacquisition d’un minibus de transport public de voyageurs
de 20+1 places.
2.1.1.2. La nature de l’investissement
Création d’un nouvel investissement.
2.1.1.3 La forme juridique
Entreprise individuelle.
2.1.1.4 Location et implantation
Lieu : Souk el tenine centre
Wilaya : Bejaia.
2.1.1.5 Marché visé
Itinéraire allez retour souk el tenine village Lota
2.1.1.6 Emplois
La mise en exploitation de projet permettra la création de 02 emplois permanents
2.1.1.7. Co0t de I’investissement
Le colt de projet de création se monte a 7094000 DA se détaillant comme suit :

Tableau 16 : le cout du projet (en DA)

Désignation VALEUR HT.

L’acquisition en dinars

Mateériel de transport (bus 20+1 places) 7094000

Total HT 7094000

Total Général HT 7094000

Source : document de I'entreprise.

2.1.2. Analyse du marché

Le manque du service transport des voyageurs dans la région démontre que les besoins
dans ce genre d’investissements existent. L’écart est important entre I'offre et la demande de
service de transport.

2.1.3. Impacts sur I’environne ment

La mise en exploitation de projet n’aura aucun impact néfaste ou négatif sur

I’environnement.
2.1.4. Impacts économique du projet
> Création d’emploi : La mise en exploitation de ce projet permettra la création de 02

emplois permanents.
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» Distribuions des revenus : En plus de la masse salariale a verser au personnel, la
mise en exploitation du projet drainera des recettes fiscales et parafiscales (budget de
PEtat et la sécurité sociale).
» Avantages souhaités : Compte tenu de P'importance du coilt du projet, I'entreprise
souhaite I'obtention des avantages accordés dans ce genre d’investissement.
2.1.5. Montage financier
Le concours bancaire s’impose en général a I'importance de colt de I'investissement

projeté. Celui-ci peut étre envisagé sous la forme suivante :

e Tlautofinancement (40%) 2837000 DA
e le crédit bancaire (60%) 4257000 DA
e Total (colt du projet) 7094000 DA

3. Analyses et étude technique du projet
3.1. Le codt global du projet

Pour les besoins du financement du projet; Ientreprise prévoit le recours a un
emprunt bancaire pour un montant de 4257000 DA (60% du cout du projet), le reliquat, soit
2837000 DA sera financé sur ses les fonds propres.

Tableau 17 : le cout global du projet (en DA)

Désignation Montant
Fonds propres 2837000
CMT 4257000

Total HT 7094000

Source : document de I'entreprise.

3.2. Prévision des chiffres d’affaires

Le chiffre d’affaires prévisionnel a ét¢ déterminé compte tenu des rotations ‘‘souk el
Tenine vers Lota  "aller er retour" et les différentes conventions envisagées comme le
ramassage scolaire.
Le tableau suivant résume les chiffres d’affaires prévisionnels pour les cing années

préevisionnelles.
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Tableau 18 : Estimation de chiffie d’affaire (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4

Production annuelle 3780000 | 3780000 | 4050000 | 4185000 | 4500000

Chiffres d’affaires 3780000 | 3780000 | 4050000 | 4185000 | 4500000
prévisionnels

Source : document de I'entreprise.

3.3. Consommations prévisionnelles de matiéres premieres de Base
Compte tenu des normes historiques de consommations et des spécificités de ce type

du mateériel de transport, les consommations prévisionnelles se présentent comme suit :

Tableau 19 : Estimation des consommations du projet (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4

Carburants 302000 | 309000 324000 | 376000 | 405000
Additif - - - - -
Pneumatiques | 94000 96000 101000 | 104000 | 112000
Autres 75000 77000 121000 | 167000 | 180000
matieres et

fournitures

Total 471000 | 482000 546000 | 647000 | 697000

Source : document de I’entreprise.
3.4. Service extérieurs et autres consommations
La prévision des services a été effectuée par référence aux normes historiques
constatées sur cette rubrique.

Tableau 20 : les services consommés par I'investissement (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
Entretien réparation | 134000 | 137000 154000 | 190000 | 204000
bus
Honoraires 80000 | 82000 83000 | 88000 | 95000
(comptable)
Frais de 37000 | 38000 39000 | 42000 | 45000
télécommunication
Autres services 83000 | 87000 89000 | 92000 | 1010000
Total 334000 | 344000 365000 | 412000 | 445000

Source : document de I’entreprise.
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3.5. Frais de personnel

La masse salariale annuelle est calculée sur la base d’un salari¢, compte tenu d’un

salaire minimum legal qui est de 18000 DA.
Tableau 21 : les frais personnel (en DA)

IN | N+1 | N+2 | N+3 | N+4
Effect M.sal effect M.sal effect M.sal effect M.sal effect M.sal

Chauffeur 01 | 1 277000 | 1 277000 |1 304000 [ 1 313000 |1 389000
Convoyeur 01 | 1 277000 | 1 285000 |1 293000 |1 301000 |1 310000
Total 554000 | 562000 597000 614000 699000
Source : document de I'entreprise.

3.6. Impot et taxes

Tableau 22 : les montants des impots et taxes (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4

Taxe sur Iactivité 75000 77000 81000 84000 90000
professionnelle

Autres impOts et taxes 19000 19000 20000 21000 22000

Total 94000 96000 101000 | 105000 | 112000

Source : document de I’entreprise.

3.7. Frais divers

Tableau 23 : Un tableau illustrant les frais divers (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4

assurances 85000 86000 87000 92000 94000

Autres frais divers 10000 11000 11000 11000 11000

Total 95000 97000 98000 103000 | 105000

Source : document de I'entreprise.

3.8. Amortissements

Tableau 24 : Montants des Amortissements (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4

Equipements de 1577000 | 1577000 | 1577000 | 1417000 | 1417000
production

Equipements sociaux - - - - -

Total 1577000 | 1577000 | 1577000 | 1417000 | 1417000

Source : document de I'entreprise.
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3.9. Le compte de résultat prévisionnel
Aprés avor estim¢ I'ensemble des rubriques de charges et de produt relatifs au
minibus, nous arrivons a I'établissement du compte de résultats prévisionnels pour les cing

années d’activité est le suivant :

Tableau 25 : Le compte de résultat (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
Ventes et produits annexes 3780000 3870000 4050000 4185000 4500000
Variation stocks produits . - . . .
Production immobilisée . - . . .
Subvention d’exploitation - - - - -
I-Production de ’exercice 3780000 | 3870000 | 4050000 | 4185000 4500000
Achats consommés -471000 -482000 -546000 -647000 -697000
Services extérieur et autres -429000 -441000 -463000 -515000 -550000
consommations
I1-Consommation de I’exercice -900000 -923000 -1009000 | -1162000 | -1247000
III. Valeur ajoutée d’exploitation 2880000 | 2947000 | 3041000 | 3023000 3253000
Charges de personnel -554000 -562000 -597000 -614000 -699000
Imp6ts, taxes et versement assimiles -94000 -96000 -101000 -105000 -112000
IV-Excédent brut d’exploitation 2232000 | 2289000 | 2343000 | 2304000 2442000
Autres produits opérationnels - - - - -
Autres charges opérationnelles - - - - -
DOT/AMRT/PROV -1577000 | -1577000 |-1577000 |-1417000 | -1417000
Reprise sur pertes de valeurs et - - - - -
provisions
V-Résultat opérationnel 655000 711999 766000 887000 1025000
Produits financiers - - - - -
Charges financiers -234000 -187000 -140000 -93000 -46000
VI-Résultat financier -234000 -187000 -140000 -93000 -46000
VII-Résultat ordinaire avant impét | 421000 524999 626000 794000 979000
Impbts exigibles sur résultat ordinaires | - - - - -
Impots différés (variation) sur résultat
ordinaires _ _ B _ -
Total des produits des activités 3780000 3870000 | 4050000 | 4185000 4500000
ordinaires
Total des charges des activités -3359000 | -3345000 | -3424000 | -3391000 | -3521000
ordinaires
VIII-Résultat net des activités 421000 525000 626000 794000 979000
ordinaires
Eléments extraordinaires (produits) - - - - -
Eléments extraordinaires (charges) - - - - -
IX-Résultat extraordinaire 0 0 0 0 0
X-Résultat net de I’exercice 421000 525000 626000 794000 979000

Source : document de I'entreprise.
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4. Evaluation financiére du projet d’investissement.
4.1. Application des critéres d’évaluation
Durant cette étape, nous allons évaluer le projet par I'application de plusieurs criteres
qui vont nous permettre d’apporter un jugement sur le degré de rentabilit¢ de ce projet.
4.1.1. Le calcul des cash-flows
Les cashflows annuels sont égaux résultat nets annuels majorés par la valeur des résultats

nets plus des amortissements comme le montre le tableau suivant :

Tableau 26 : Cash-flows (en DA)

1 2 3 4 5
Résultat net 421000 525000 626000 794000 979000
Amortissement | 1577000 1577000 1577000 1417000 1417000
Cash-flow 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

4.1.2. Actualisation des cash-flows
Le taux d’actualisation que nous retiendrons ici est de 9%

Tableau 27 : cashflow aprés actualisation (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
Cashflows nets | 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000
Coefficient (1,09)1 (1,09)2 (1,09)3 (1,09)4 (1,09)°
d’actualisation
Cashflows 1833027,52 1769211,35 1701120,21 1566328,14 | 1557235,60
actualisés
Total des CF 8426923
actualisés

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.
La somme des cash-flows actualisés = 8426923 DA .
4.1.3. Détermination de la valeur actuelle nette.

VAN =3 CF act — Investissement
VAN= 8426923 — 7094000 = 1332923 > 0 DA

Interprétation du résultat : La valeur actuelle nette (VAN) est assez importante, elle est
supérieure a zéro (VAN>0), ce qui explique et signific que le projet d’investissement de

I'entreprise est rentable
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4.1.4. Détermination de ’indice de profitabilité

IP = (VAN/ Investissement) + 1

IP= (1332923 / 7094000) + 1

IP=119>0

Nous pouvons également déterminer I'IP comme suit :
IP =) CF ,/ investissement

IP =8426923 / 7094000

IP=119>0

Selon P'indice de profitabilité qui est supérieur a 1, le projet que I'entreprise compte
réaliser est rentable du moment ou les résultats attestent que chaque dinar investi dans ce

projet rapportera 0,19 DA.

4.15. Le délai de récupération actualisé (DRA)

Ce critere permet de savoir en combien d’années ou de périodes le capital investi sera
remboursé ou bien récupéré. Son calcul est le suivant :
DR = année de cumul inférieur + (investissement initial — cumul inférieur) + (cumul supérieur

—cumul inférieur)

Tableau 28 : Le délai de récupération actualisé (en DA)

1 2 3 4 5

CF 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000
CF act | 1833027,52 | 1769211,35 | 1701120,21 | 1566328,14 | 1557235,60
> CF 1833027,52 | 3602238,87 | 5303359,08 | 6869687,22 | 8426922,82

act
Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

6869687,22 7094000
DRA =4+ (5-4)*
6869687,22-8426922 82

DRA =4,144 4 ans
0,144 * 12 = 1,728 = 1 mois
0,728 * 30 = 21,84 = 22 jour

E



Chapitre 111 : Financementd’un projet d’investissement au seinde la BNA

Le projet n’est pas risqué

On obtient : DR = 4,144 Sott, 4 ans, 1 mois et 22 jours

Décomposition du (DR) : Le 4,144 est la période en année, a parcourir pour recevoir le
montant du capital investi, il est de 4 ans, 1 mois et 22 jours. Le résultat du (DR) est favorable
au projet d’investissement, il permet de rembourser le capital investi en une période courte, il
favorise donc le projet et vient renforcer les criteres calculés précédemment. A ce niveau de

criteres le projet est acceptable.

4.1.6. Détermination de taux de rentabilité interne
Le TRI, est le taux qui annule la VAN c’est-a-dire VAN = 0.

Le calcul mathématique : L’équation devient alors : Y. CF ¢ -10 = 0. Il convient alors de

procéder par un certain nombre d’interactions pour trouver la valeur de t (Taux
d’actualisation).
Tableau 29 : cashflow aprées actualisation (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
Cashflons nets | 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000
Coefficient 1,21 (1,2)2 (1,2)3 (1,24 (1,2)°
d’actualisation
Cashflows 1665000 1459722,22 1274884,26 | 1066261,57 | 962898,66
actualisés
>'cf actualisés 6428766,71

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de I’entreprise.

VAN= 6428766,71-7094000=-665233,29DA

van = 8426923 DA
van =000 DA
van = -665233,29

Taux d’actualisation = 9%
TRI =7

Taux d’actualisation =20%

_ 8426923 — 0
TRI = 9+(20-9) 8426923 +665233,29
TRI = 9+10,195
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Le taux de rentabilit¢ interne est de I'ordre de 19,195%, ce qui laisse croire que le
projet peut admettre un colt global supérieur de l'ordre de 19,195 % du colt total et & ce
pourcentage le cott total de I'investissement égal a la somme des cash-flows actualisés et que

la VAN s’annule.
4.2. Détermination du plan de financement

Avant détermner le plan de financement, en doit d’abord calculer :
4.2.1. Les besoins de fonds de roulements

Dans ce cas en va calculer le BFR et apres sa variation

4.2.1.1. Les besoins de fonds de roulements

Tableau 30 : Calcul de besoin en fonds de roulement (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
Créances a court | 31760000 | 3252000 3403000 3516000 3781000
terme
Dettes a court 80000 101000 125000 150000 176000
terme
BFR 3096000 3151000 3278000 3366000 3605000
Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.
4.2.1.2. Détermination des variations des besoins en fonds de roulements
Tableau 31 : La variation du BFR (en DA)

N N+1 N+2 N+3 N+4
BFR 3096000 | 3151000 3278000 3366000 3605000
Variation du 3096000 | 55000 127000 88000 239000
BFR

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

4.2.2. Le tableaux d’amortissements

e Le mode de 'amortissement : Amortissement constant.
e Durée 04+ 12 mois de differe
e Taux 525%
Tableau 32 : Le tableau d’amortissement de 'emprunt (en DA)

Capital Intérét Amortissement | Annuité Reste de capital
1 4257000 | 223492,5 - 223492,5 4257000
2 4257000 | 2234925 106450 1287742,5 3192750
3 3192750 | 167619,375 | 106450 1231869,375 2128500

E
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4 2128500 | 111746,25 106450 1175996,25 1064250
5 1064250 | 55873,125 106450 1120123,125 00

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

4.2.3 Le plan de financement avant financement

Tableau 33 : plan de financement (en DA)
Désignation 1 2 3 4 5
Ressources

CAF 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000

Cession - - - - -
> Ressources 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000
Emplois
investissement 7094000 - - - -
Variation BFR | 3096000 55000 127000 88000 239000
Y Emplois 10190000 55000 127000 88000 239000
Ecarts -8192000 2047000 2076000 2123000 2157000
TRI 2837000 -5355000 -3308000 -1232000 891000
TRF -5355000 -3308000 -1232000 891000 3048000

Source : réalisé par nous-mémes sur la base des documents de ’entreprise.

La trésorerie est négative pendant les trois premieres années, I’entreprise n’arrive pas a

couvrir ce projet. Donc, elle doit chercher des ressources de financements externes.

4.2.4. Le plan de financement final

Tableau 34 : plan de financement (en DA)

Désignation 1 2 3 4 5
Ressources

CAF 1998000 2102000 2203000 2211000 2396000
intérét 2234925 223492,5 |167619,375 | 111746,25 55873,125
Emprunt 4257000
> Ressources 6478492,5 | 2325492,5 | 2370619,375 | 2322746,25 | 2451873,125
Emplois
investissement 7094000 - - - -

Variation BFR 3096000 55000 127000 88000 239000
Remboursement - 106450 106450 106450 106450
> Emplois 10190000 | 161450 233450 194450 345450
Ecarts -3711507,5 | 2164042,5 | 2137169,375 | 2128296,25 | 2106423,125
TRI 2837000 -874507,5 | 1289535 3426704,375 | 5555000,625
TRF -874507,5 | 1289535 3426704,375 | 5555000,625 | 7661423,75

Source : réalisé par nous-mémes sur la des documents de I'entreprise.

E



Chapitre 111 : Financementd’un projet d’investissement au seinde la BNA

Commentaire : les moyens financiers aussi bien internes qu’externes déployés par
Pentreprise ont permis d’équilibre le plan de financement. La structure financiere de

I'entreprise ne sera pas déstabilisée par le projet.

Conclusion

En conclusion, I'analyse de la structure financiere du projet d’investissement nous a
donné un premier apercu sur le degré de liquidité. Aussi, nous avons remarqué que la marge
d’autofinancement des cinq années dépasse largement le crédit sollicité a la banque.

Les critéres d’évaluation d’investissement appliqués a ce projet sont tous favorables a
son exécution, & savoir :

e La (VAN) est de 1332923 DA. Selon ce critere le projet est rentable puisque elle
supérieure a 0..

e Le (TRI) est de 19,195%. Donc, I'entreprise est en situation de rentabilité. Ce critére
consolide celui de la (VAN) matiere de rentabilité.

e Le DR et I'lP sont aussi a la faveur d’investir en ce projet. Le DR est de 4 ans, 1 mois
et 22 jours. L’IP est de 1,19 DA, il signifie que pour 1 DA investi I'entreprise regoit en
contrepartie 0,19 DA.

Donc une marge trés appréciable a présent¢ pour I'obtention du crédit sollicit¢ a long
et @ moyens termes. C’est aussi une assurance certaine pour les banques qui auront a financer

ce type de crédit.

E
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Conclusion générale

L’investissement reste le moteur de la croissance de 1’entreprise et ¢’est unprocessus
décisionnel qui doit nécessairement passer par la phase d’évaluation et du choix a travers
les différents criteres de la rentabilité financiere pour enfin accorder le crédit
d’investissement.

C’est le théme que nous avons traité en essayant de cerner ses ¢léments théoriques et de
les mettre, par la suite, en pratique. Pour ce faire, nous avons procédé a une revue de
littérature importante sur notre problématique initiale. Cette derniére appréhendée par la
définition de I’investissement et des méthodes usuelles de son évaluation nous a permis
de \érifier les hypothéses posées initialement :

— Le recours au mode de financement externe est indispensable pour les entreprises du
fait de I’insuffisance de leur source de financement.

— La prise de décision d’investir dans un projet est fondée sur le calcul des critéres
d’évaluation d’un projet d’investissement et du mode de son financement.

La confirmation de ces hypothéses dans le cas de la BNA nous a été possible par un
stage pratique d’un mois. Dans cette période de stage, nous avons effectué une étude de
faisabilité d’un projet d’investissement relatif a I’acquisition d’un minibus de 20+1
places.

Concernant I’étude de faisabilité, elle est réalisée sur deux axes ; d’une part 1’étude
technicoéconomique par 1’évaluation et la détermination des objectifs liés au projet a
travers la mise en place des moyens humains et matériels qui sont essentiels. D’autre
part I’étude de I’évaluation financiere par les criteéres de rentabilité du projet. Nous avons
constaté que le projet est faisable et profitable pour 1’entreprise. Ainsi, le stage pratique
au sein de la banque nationale d’Alger (BNA) nous a permis de tirer les conclusions
suivantes :

e Selon le critere de la valeur actuelle nette (VAN), ce projet permet de récupérer le
capital initial investi et de dégager un surplus qui s’é¢leve a 1332923 DA
e Selon I’indice de profitabilité(IP), ’opportunité d’investir dans ce projet est
confirmée a 0,19 DA par un dinar investi.

e Selon le deélai de recupération (DR), ce projet arrivera a récupérer le creédit
bancaire avant 1’échéance. Il est 4 ans, 1 mois et 22 jours , Alor le projet n’ pas risqué .

e Le taux de rentabilité interne(TRI) est de 19,195%. Il est supérieur au taux
d’actualisation choisi par ’entreprise qui est de 9%, il signifie que ce projet est
rentable.

E



Conclusion générale

Selon ces criteres, le service des crédits de la banque n’hésite pas a accorder le crédit
d’investissement. Tous les critéres sont positifs a 1’égard de ce projet que ce soit en
matiére de rentabilité ou du risque.

E
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SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA
N° D'IDENTIFICATION:198306080038237

BILAN (ACTIF) -copie provisoire

A5 T h;'“"‘-

ACTIFS NON COURANTS

EDITION_DU:17/12/2017 15:12

EXERCICE:01/01/17 AU 17/12/17

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immohbilisations incorporefles

Immobilisations corporelies

Terrains

Bétiments

Autres immobilisations corporelles 3 356 000,00 {3 116 000,00

240 000,00

400 000,00

Immobilisations en concession

lmmobilisations encours

Immobilisations financieres

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants - :

Impéts différés actif

: b
URANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Impdts etassimilés . 7980,86

7 980,86

7 980,86

lAutres créances et emplois assimilés

v]

isponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

|Trésorerie

he

B O n SaY
e EPLF Tichy B2
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SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA

N° D'IDENTIFICATION:198306080038237

S

CAPITAUX PROPRES

BILAN (PASSIF) -copie provisoire

EDITION_DU:17/12/2017 15:13

EXERCICE:01/01/17 AU 17/12/17

Capital émis

74 331,60

368 931,60

Capital non appelé

Primes etréserves - Réserves consolidés (1)

Ecartde réévaluation

Ecartd'équivalence (1)

Résultat net - Résultat net du groupe (1)

140 000,00

-294 600,00

Autres capitaux propores - Report a nouveau

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires {1}
e B

= S R e

PASSIES NON-COURANTS

EVE = 0
214:331,601

Emprunts et dettes financiéres

2 090 695,56

2 090 695,56

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

72

PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés

Impots - 73 150,00 16 150,00
' Zrewiie de ¢
Autres dettes /,‘Z?, Cvie de %\

Trésorerie passif

(1) A utiliser uniquement pourla présentation d"été‘tspﬁﬁa@pers conso,
W-W.RBéjad

1502,46




“ ' EDITION_DU:17/12/2017 15:14
. -

SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA ~ EXERCICE:01/01/17 AU 17/12/17
N° D'IDENTIFICATION:198306080038237

COMPTE DE RESULTAT/ NATURE -copie provnso;re

Ventes et produits annexes 300 000,00 80000,00

Variation stocks produits finis et en cours

Production immobilisée

Subventlons d'exploitation

Achats consommés

Services ex*érleurs et autres consommatlons

Autres prodm opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de valeurs -160 000,00 -373 000,00

Reprise sur pertes de valeur et provxsnons

Produits financiers

Cha rges flnancneres

Impodts ex1gxb|es surrésultats ordinaires

impots dlfferes (Varlatlons )sur resulta;s ordlna|res

- pIATESE s 1 AETRIN FERES X - B 2 i =L
Elémerits extraordinai (produ:ts) (a precnser) ¢ rt? ‘%
Elements extraordlnalres (charges) (a prectser) " N ’/‘24

se $)
wﬂé]ald ‘O“!

7}(\6
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ﬁ IMPRINME DESTINE A L'ADMINISTRATION N-l-F‘119|8|3lo 60 8|0l0_3 8!2 3\7\ ‘ | }
Désignation de ['entreprise: M

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Activité: TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Adresse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA

Exercice du I 01/01/16 lau | 31/12/16 i

Charges de personnel

Impots et taxes et versements assimilés

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelies ] 500
Dotations aux amortissements 373 000 671 200
Provision

Pertes de valeur

Produits financiers

Charges financiéres

AT

BN R e

S5

Eléments extraordinaires (produits) (*)

Eléments extraordinaires {charges) (*)

Pt AT SN T R

Impéts exigibles surrésuitats

Impots différés (variations) sur résuitats ordinaire

(*) A détailler sur état annexe a joindre
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Désignation de I'entreprise: "

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV

Activité: TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
]Adresse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA
- Exercice du l 01/01/16 } au I 31/12/16

i

Ventes de marchandises

Produits fabriqués

Producticn vendue Prestations de services 80000 . 293 250

Vente de travaux , ¢

Produits annexes

Rabais, remises, ristournes accordés
= = ==

Production stockée ou déstockée

Production immobilisée

Achats de marchandises vendues

Matiéres premiéres

Autres approvisionnements

Variations des stocks

Achats d'études et de prestations de services

Autres consommations

Rabais; remises, ristournes obtenus surachats

Sous-traitance générale

Locations

Services |Entretien, réparations et maintenance 192 644

Primes d'assurances

extérieurs |Personnel extérieur a |'entreprise

Rémunération d'intermédiaires et honoraires

Publicité

Déplacements, missions et réceptions

Autres services

Rabais, remises, ristournes obtenus sur services extérieurs

T e == ’%g“,ﬂ.f

=T “ e - 605

ZEl
BE5

../.-1a suite surla page suivante
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e

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV

=
Désignation de l'entreprise:

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
SOUK £L TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA

| sy

Exercice clos le

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

368 931

947 145

Capital non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidés (1)

Ecart de réévaluation

Ecartd'équivalence (i)

Résultat net - Résuitat net-du groupe (1)

{-294 600)

(-578 213}

Autres capitaux propores - Reporta nouveau

Part de fa société consolidante (1)

PASSIFS NON-COURANTS

Part.des minoritaires (1)

= T

Emprunts et dettes financiéres

I e S e = P

(1) A utiliser uniquement pour la présentation d"états financiers consolidés

2 090 635 2 090 695
Impdts {différés et provisionnés) '
Autres dettes non courantes
duits constatés d'avance
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots 16 150 11685
Autres dettes
Trésorerie passif 1502
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Césignation de I'entreprise: “

|
i TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
I
i
|
|
|

IACtivité: TRANSPORT DE MARCHAMDISES + TPV
IAdresse: . SOUK £L TENINE SCUK EL TENINE -W- BEJAIA
' [
1 Exercice clos le 31/12/16 W

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

immobilisations incorporelles

Inmmobilisations corporelles

Terrains

B&timents

Autres immobilisations corporelies 3 356 000 2 955 000 400 000 773 000

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

Immobkilisations {inanciéres

Titres mis en équivalence

Autres participations etcréances rattachées

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants

Impots différés actif

T ~ T

ACTIF COURANT

tocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Impots et assimilés : 7980 7980 7980

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

résorerie 1774698 1774 698 1691 833
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Désignation de |'entreprise: “

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV

Activité: TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV

Adresse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA

| o |

‘ICharges de personnel

Impots et taxes et versements assimilés

Autres produits opérationnels - !

Autres charges opérationnelles 500 . 2312
Dotations auxamortissements 671 200 591200
Provision

Pertes de valeur

{*) A détailler sur état annexe 3 joindre
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Désignation de I'entreprise: d‘
TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Activité: TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Adresse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA

Exercice du l 01/01/15 ]au ‘ 31/12/15

Ventes de marchandises

Produits fabriqués

Production vendue Prestations de services 293 250 70 000

Vente de travaux !

Produits annexes

Rabais, remises, ristournes accordés

BEna s AR

Production immobilisée

Subventions d'exploitation
uctiondeliexerace s
Achats de marchandises vendues

Matiéres premiéres

Autres approvisionnements

Variations des stocks

Achats d'études et de prestations de services

Autres consommations

Rabais; remises, ristournes obtenus surachats

Sous-traitance générale

Locations
Services |Entretien, réparations et maintenance 192 644 13 908
Primes d'assurances 3698

extérieurs |Personnel extérieur a I'entreprise

Rémunération d'intermédiaires et honoraires

Publicité

Déplacements, missions et réceptions

Autres services

3185
Rabais, remises, ristournes obtenus sur services extérieurs
PNSOMMAons Ce  EXCTLIe s roasas T se e 20N G o e 072 e aane
itée diexploitationy{i:1}) » SEt e e =5 100805

../..1a suite surla page suivante



IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION nir[1]s[s[3]olslols[o]olslelals]7] [ | | ]
Désignation de ['entreprise: _
TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Activité: - TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
Adresse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W-VBEJAIA
. Exercice clos le ‘ ' 31/12/15 1

CAPITAUX PROPRES

Capital émis

947 145

1491911

Capita‘l non appelé

Primes et réserves - Réserves consolidés (1)

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résuitat net- Résultat netdu groupe (1)

(-578 213)

(-544 766)

Autres capitaux propores - Report a nouveau

Part de la société consolidante (1)

PASSIFS NON-COURANTS

Part des minaritaires (1)

Emprunts et dettes financiéres 2 090 695 2 090 695

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et prodwts constatés d'avance
omlil . L e 00005
PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés

Impots 11 685 5200

Autres dettes

Trésorerie passif 1502 1262
oI - ” o
OTAUGENERAUPASSIE (1) o

(1) Autiliser uniquement pour la présentation d"états financiers consolidés
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! Désignation de I'entreprise: -

TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV

!Activité: TRANSPORT DE MARCHANDISES + TPV
!Ad resse: SOUK EL TENINE SOUK EL TENINE -W- BEJAIA
{ Exercice clos le 31/12/15

- IACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif !

Immobilisations incorporelles

immobilisations corporelles

Terrains

Batiments

Autres immobilisations corporelles 3356 000 2 583 000 773 000 1444 200

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

Immobilisations financieres

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants

Impo6ts différés actif

Ty

ACTIF COURANT

Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres débiteurs

Imp6ts et assimilés 7980 7980 2364

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie

1691833 1691833 1597739




. Ets S
Activité: Transport Collectif De Voyageurs En Zones Rurales’
Adresse: SOUK EL TENINE

Wilaya de Bejaia

Etude Technico-économique

BILAN PREVISIONNEL
BILAN ACTIF

\-CIGHM = D£

ACTIF IMMOBILISE (NON COURANT)

scaz

Ecart d'acquisition (ou goodwilt)
Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

Terrains
Batiments
Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en concession
Immobilisations en cours
Résorption & Amortissements

Autres immobilisations corporelfes

Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence-entreprise associées
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Préts et autres actifs financiers non courants
Impdts différés actif

Comptes de liaison

A

7 894000 |

7 894 000

7 8394 000

7 894 000

7 894 000 |

-1 578 000

-3 156 000

-4 734 000

-6 152 000

-7 570 000

TOTAL ACTIF NON COURANT

6 316 000

4738 000

3 160 000

1742 000

324 000

ACTIF COURANT

Stocks et en cours

Créances et emplois assimilés

Clients

3176 000 |

3 252 000

3403 000:

3516 000

3781000

Autres débiteurs

impots at assimilés

0

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie

1266 GO0

2462 000|

3 688 600

4 960 000

6267 000

TOTAL ACTIF COURANT

4 442 000

5714 000 |

7 091 000

8 476 000

10 048 000

TOTAL GENERAL ACTIF

10 758 000

10 452 000

10 251 000

10 218 000

10372 000

Etude financiére

Page 7
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Activité: Transport Collectif De Voyageurs En Zones Rurales
Adresse: SOUK EL TENINE

Wilaya de Bejaia
Etude Technico-économique

BILAN PREVISIONNEL
BILAN PASSIF

| CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de {'exploitant) 6 000 0001 6421 000‘ . 6946000 7572000| 8366000
Capital non appelé V » | |
Primes et réserves (Réserves consolidées)
Ecart de réévaluation
Ecart d'équivalence
Résultat net (Résultat part du groupe) 421 000 525 000 626 000 794 000 979 009
Autres capitaux propres-Report a nouveau
Part de la société consolidant
Part des minoritaires
TOTAL 6421000( 6946000| 7572000{ 8366000{ 9345000
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres 4257000} 3405 000‘ 2554000f 1702000 851 000
Impbots (différés et provisionnés) |
Autres dettes non courantes 7
Provisions et produits comptabilisés d'avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS I 4257000] 3405000| 2554000| 1702000 851 000
PASSIFSCOURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 0 0 0 0 0
Impots 35 000 45 000 55 OOO' 65000 75 000
Autres dettes 15000 20 000 30000 40 000 50 000
Trésorerie Passif 30000 36 000 40000 45 000 51 000
TOTAL PASSIFS COURANTS i 80 000 101 000 | 125 000: 150 000 176 000
TOTAL GENERAL PASSIF 10 758 000| 10 452 000] 10 251 000} 10218 000| 10372 000

P e sy A

Etude financiére

Page 8



Ets Wil

Activité: Transport Collectif De Voyageurs En Zones Rurales
Adresse: SOUK EL TENINE
Wilaya de Bejaia
Etude Technico-économique

W 1;,21 ‘:\
a‘@f&g o 9‘%5
TABLEAU DES COMPTES DE RESULTATS PREV@!ONNE s & '5 ;

Ventes et prodmts annexes 3780000{ 3870000{ 4050000( 4185000 4 500 600

Variation stocks produits finis et en cours

Production immobilisée

Subvention d'exploitation

I-PRODUCTION DE L'EXERCICE 13780000] 3 870 000} 4050000] 4185000| 4500 000
Achats consommés |~ 471000] 482000| -546000] 647000 -697 000
Services extérieurs et autres consommations 429000 -441000| -463000] -515000 -550 000
I-CONSOMMATION DE L'EXERCICE '900000| -923000| -1009000| -1162000| -1247000
IH-VALEUR AJOUTEE D'EXPLOITATION (I-1f) 2880000} 2947000( 3041000{ 3023000| 3253000
Charges de personnel -554 000’ -562 000' -587 000 <614 000 -699 000
Impdts, faxes ef versements assimiiés -94 000 -96000{ -101000| -105000 -112 000
IV-EXCEDENT BRUT D’EXPLOITATION 2232000{ 2289 000| 2343000| 2304000] 2442000

Autres produits opérationnels

Autres charges opérationnelles

Dotations aux amortissements, provisions et pertes de -1577000| -1577000| -1577000{ -1417000| -1417000
valeur

Reprise sur pertes de valeurs et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNEL 655 000 711 999 766 000 887 000 1025000
Produits financiers ‘

Charges financiéres -234 000 -187 000 -140 000 -93 000 -46 000
VI-RESULTAT FINANCIER -234000] -187 000| -140 000 -93 000 -46 000
VII-RESULTAT ORDINAIRE AVANT IMPOT (V+Vl) 421000| 524999| 626000] 794 000 979 000

Impots exigibles sur résultats ordinaires

Imp6ts différés (Variations) sur résultats ordinaires
TOTAL DES PRODUITS DES ACTIVITES ORDINAIRES 37800001 3870000 4050000 4185000] 4500 000
TOTAL DES CHARGES DES ACTIVITES ORDINAIRES | -3 359 000 | -3 345 000 | -3 424 000 | -3 391 000 | -3 521 000
VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES 421000 525000 626000] 794000{ 979 000

Eléments extraordinaires (produits) (a préciser)

Eléments extraordinaires (charges) (a préciser)
IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRE 0 0 0 0 0

X-RESULTAT NET DE L'EXERCICE 421000] 525000| 626000| 794000 879 GO0
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1-3: Evaluation du cash flow

Comme on le voit, le projet dégage des flux de trésorerie conséquents et lui assure
appréciable aupres des tiers.

solvabilité

1577 000 1577 000

o

Cash flow cumulé 1 998 000 2102 000

2203 000 2 211 000

2 3% 000

2 400 000
2 300-000
2 200 000

®ANNEE 01
2 100 000
2000 000 ® ANNEE 02
1900 000 # ANNEE 03
1 800 000 » . = ® ANNEE 04
1700 000 e ® ANNEE 05

C FLOW CUMULé

m
Etude financiére

Page 14




Ets
Activité: Transport Collectif De Voyageurs En Zones Rurales
Adresse: SOUK EL TENINE
Wilaya de Bejaia
Etude Technico-économique

PREVISION AUTRES CHARGES D’EXPLOITATION

<+ Services extérieurs et autres consommations :

La prévision des services a été effectuée par référence aux normes historiques constatées sur cette
rubrique.

En Dinars

*+» Frais de personnel
La masse salariale annuelle est calculée sur la base d'un salarié, compte tenu d'un salaire
minimum légal, qui est de 18 000 DA.
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DONNEES DE LA PROJECTION

CAPACITES DE PRODUCTION ET TAUX D’UTILISATION

Prévision des chiffres d’affaires

Le chiffre d’affaires prévisionnel a été déterminé compte tenu des rotations « SOUK EL TENINE

vers le village LOTA » allez et retours. Et les différentes conventions envisagées entre autres le
ramassage scolaire.

;
Le tableau suivant résume les chiffres d'affaires prévisionnels pour les cinq années
prévisionnelles.

CONSOMMATIONS PREVISIONNELLE DES MATIERES PREMIERES (E

t-( f‘* v

a N
’Centre gt EPLE T

Compte tenu-des normes historiques de consommations et des spécificités de ce type du matériel de
transport, les consommations prévisionnelles se présentent comme suit :

Etude financiére

Page3



Ets "
Activité: Transport Collectif De Voyageurs En Zones Rurales
Adresse: SOUK EL TENINE
Wilaya de Bejaia
Etude Technico-économique

1. PRESENTATION DU PROJET D"EXTENSION

“ L'’ETABLISSEMENT : AISSANI LOUNES

o Forme juridique : Entreprise individuelle.
¢ Siege social : SOUK EL TENINE CENTRE Wilaya de Bejaia.
e Gérant : Monsieur AISSANI LOUNES.

e Activité : TP.V.

< Le projet de création

L’extension envisagée consiste I'acquisition d'un mini bus de transport public de voyageurs de 20+1

places pour un itinéraire allez retour SOUK EL TENINE Village LOTA {allez& retour).
a*"‘"r;?:l'r_* &

< Cofit du projet

*+ Montage financier

Pour les besoins du financement du projet, il est prévu le recours & un emprunt- bancaire pour un
montant de 4 257 000 DA {60% du cout du projet), le reliquat, soit 2 837 000 DA sera financé sur les fonds

propres de I'entzeprise.

2. PROJECTIONS FINANCIERES A L’HORIZON N+4

Etude financiére Page 2
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&

Monsieur le directeur de la Banque
BNA Agence SOUK EL TENINE
W BEJAIA

F

) Qbjet : Demande d’octroi d’un crédit d’investissement.
Monsieur le directeur,
H
J’ai ’honneur de venir, par la présénte demande, solliciter
votre concours dans le financement de mon projet de d’extension
d’activité¢ de 1’entreprise spécialisée dans la fabrication de
plastique. '

Le colt global du projet suivant I’étude économique et
financiére est estimé a 7 094 000 DA (en HT).

Cet emprunt, consiste Pour ’acquisition d’un autocar de
20+1 places.

Le montant du crédit sollicité auprés de votre institution
s’éléve a 4 257 000 DA soit 60% du projet.

Vous trouvez, ci-joint & la présente demande, un dossier
financier comprenant : '

o Une étude technico-économique du projet.
o Bilans et TCR prévisionnels a I’horizon N-+4

o Un plan de financement.

Je vous prie, Monsieur le directeur, d’agréer mes salutations
respectueuses.

S.E.T le 12/12/2017

Signature




cedes-Benz

Algerian Motors Services
Mercedes-Benz Spa

FACTURE PROFORMA N° 1702784

CLIENT . -
Date Pro Forma 04/12/2017 BEJAIA
Date limite de Validité 14/12/2017 Activité
N° Fiscal
Code Tarif Hors Taxes N° Articie
N° RC
Marque Type Essieux Type Cabine Energie Charge Puissance
MERCEDES BENZ 906 KA 50 4X2 GAZ OIL 11 Qv
Désignation Nbre P.U.HT " Montant .HT Tva
AUTOCAR 20+1 SPRINTER 515 CDI A/C AV & AR + AUDIO 10 14{ 7094 000.00 7 094 000.00 0%
) . Total HT 7 094 000.00
Arrétée la Présente Facture Proforma a la Somme de :
Proforma établie par : EL MAHDI THAIR 0660 849 693 (
. Total Hors Taxes 7 094 000.00
[ 1
1
wWiandi
Algerian Motors Services Mercedes-Benz Spa
Société Par Actions : opére en Algérie dans le domaine de la commercialisation AMS-MB -
de véhicuies automobites industriels et utilitaires et de pieces de rechiange Route Nationate N°05 Rouiba
RC N16B81043668-00/16;IF N° 001616104366839 ; Capita! Social : 110 00C 500.00 DA Alger. Algérie
Banque Extérigure dAlgérie - Agence Boumerdés 082 RIB: 002000820822200728-23 Tél. +213(0)23 859 064
™

Fax +213 (0723 859 124
(A~ Mercedes-8enz - enregistrd dans le réseau de Daimiler AG, Allemagre
N
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.

% Impdts et taxes

En Dinars

<+ TFrais divers

e ¥
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Résumé

Un projet d’mvestissement est un ¢€lment indispensable dans la vie des entreprises
particulierement et pour une économie d’une manicre générale du fait que la prise de décision
repose sur des informations et des évaluations sur le projet envisager , d’ou une étude
préalable est primordiale.

L'investissement est lengagement d'un capital dans une opération dont on attend des
gains Futurs étalés dans le temps.

L’mnvestissement est considérer comme une avance des ressources monétaires destinée a
susciter des revenues qui permettre a Ientreprise de diversifier ces ressources et d’augmenter
sa taille sur le marché de son activité.

L’¢évaluation du projet d’investissement de lacquisition d’un minibus que [I’entreprise compte
réaliser nous a permis d’appliquer les divers techniques d’évaluation dans un contexte
purement pratique et de porter des conclusions sur le degré de rentabilit¢ du projet , celui-ci
est confirmé par des calcul des critéres de rentabilité.

Les critéres d’évaluation de la rentabilit¢, ils sont pour objet d’aider la banque a la prise de
décision d’accorder le crédit.

La mise en ceuvre d’un projet d’investissement nécessite une étude détaillée par Ientreprise
sur le plan de financement du projet pour réduire tout les risques et lacunes

Mots clés : Investissement, projet, évaluation, critéres d’évaluation, la rentabilité, , technico-

économique. qui peuvent apparaitre a tout moment ,BNA AOKAS.
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