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Introduction générale

Dans son processus de développement, I'entreprise cherche a maximiser son profit quel que
soit son secteur d'activité (agriculture, industrie ou service). Elle investit dans des idées
Nouvelles et de nouvelles installations qui vont renforcer la croissance économique du pays et
la prospérité du peuple d'ou I'importance de la décision d'investissement. L'investissement est
donc la condition nécessaire du développement et de création de richesse.

« Investir » c'est doter I'entreprise d'un capital fixe de production et de commercialisation qui
se traduit par un gel de disponibilités @ moyen ou a long termes. L'entreprise s'engage ainsi
sur une longue période et perd en souplesse financiére pour saisir les nouvelles opportunités
qui se presentent a elle.

Il s'agit donc d'un pari, raisonné, qui revient a dépenser aujourd'hui des sommes certaines ou
quasi certaines dans I'espoir de gagner des sommes incertaines dans les mois ou les années qui
suivent.

L'investissement est & la fois un échange et un pari. Il y a, dans un premier temps, une
utilisation de liquidités dans un projet, avec l'idée que ce projet procurera a l'investisseur un
retour de liquidités dans un deuxieme temps. Investir c'est parier que les gains futurs
rapporteront plus que les capitaux investis dans le projet. La notion de risque sera donc
extrémement présente dans I'étude des projets d'investissement. L'investissement engage
I'entreprise sur le moyen ou long termes. Si les profits espérés ne se réalisent pas, I'entreprise
risque d'avoir de graves difficultés financiéres : non seulement les capitaux investis ne seront
pas remunérés au niveau souhaité, mais encore l'insuffisance de recettes peut amener
I'entreprise a ne plus pouvoir faire face a ses échéances (remboursement
d'emprunts...etc.)L'étude du projet doit faire l'objet d'une analyse préalable, rigoureuse et
efficace.

Pour realiser un projet d'investissement, il est nécessaire de faire appel a des ressources de
financement qui s'avérent indispensable pour assurer la couverture de ses dépenses, ainsi qu'a
des méthodes et des outils d'aide a la décision fondée sur I'application des techniques
guantitatives et qualitatives.

Pour la question du financement de projet en matiére de décision, la théorie financiére établit
une séparation entre les décisions d'investissement et les décisions de financement. Dans un
premier temps, il y aura un choix d'investissement parmi plusieurs projets possibles,
indépendamment des problemes de financement, et en se focalisant donc sur les seules
données économiques. Dans un second temps, une fois le choix effectué, il y aura recherche
du financement optimal, en combinant entre les fonds propres et I'endettement financier.
L'analyste va donc sélectionner des investissements sans intégrer le co(it d'un éventuel
endettement dans les calculs financiers. Il ne tiendra pas compte des charges financiéres (sur
d'éventuels emprunts) pour déterminer les gains futurs générés par les investissements choisis.
Les flux espérés seront donc calculés hors frais financiers.
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Problématique du travail

Un projet d'investissement ne sera approuvé et exécute que si I'entreprise en profite. En
d'autres termes, I'entreprise fera des investissements des aujourd'hui si elle s'attend a recevoir
plus d'argent. Lors de la préparation d'une décision d'investissement, I'entreprise doit d'abord
procéder a une analyse des dépenses d'investissements nécessaires et les revenus attendus
dans le futur. Sur la base de cette analyse, il est alors possible de déterminer, sur la base d'une
ou de plusieurs méthodes d'évaluation, si l'investissement sera rentable. La question a laquelle
ce travail tentera de répondre est donc la suivante: comment 1’étude de financement et la
rentabilité Dun projet de crédit divertissement au sein de la banque BADR AKBOU ?

Pour cela, plusieurs interrogations méritent la réflexion, a savoir a :
_ investissement envisagé par 1’entreprise dans le cadre Dun crédit bancaire est rentable
_ Quel est le mode de financement choisi par 1’entreprise pour financer son projet

Pour appréhender notre étude et rependre effectivement a nos questions de recherche nous
avons formulé plusieurs hypotheses :

Hypothése01 : I’investissement envisagé par 1’entreprise est rentable

HypothéseO : I’entreprise atteint une rentabilité suffisante pour assurer son
autofinancement et pour faire face a ces déférents engagements.

L'élaboration de ce travail suivra la démarche méthodologique suivante : une recherche

Documentaire et bibliographique traitant des concepts relatifs a I'évaluation d'un projet
d'investissement. Pour mieux répondre a notre problématique, une collecte de données nous
Amener a I’entreprise de fabrication de 1’emballage afin d’exposer en détail certains aspect
pertinent au regard de notre travail
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Chapitre | : Généralités sur les investissements

Investir consiste a mettre en ceuvre des projets de taille importante ou plus petit car le niveau
d'engagement de I'entreprise n'est pas identique sous diverses formes dans l'espoir de
maintenir ou d'ameliorer sa situation économiqgue et sa valeur.

L'objet de ce chapitre est de présenter dans la premiére section notion générale sur les
investissements, puis les modalités de financement des investissements et dans la troisieme
section, notion sur les décisions.

Section 01 : Notions fondamentales sur les investissements

1. Définition et objectifs de ’investissement :

1.1 Définition de I’investissement :
La fortune d’une expression s’explique par la pauvreté de son contenu : le mot
d’investissement n’échappe pas a cette regle.
On se trouve en face d’une multiplicité de conceptions dont les unes ont un caractere
théorique, dans I’ccuvre de Keynes et de ses successeurs, les autres sont les résultats
de conventions adoptées pour des raisons de commodités, dans le cas de définition
comptable, ou des définitions fiscales.
Cette multiplicité s’explique parce qu’une définition n’est jamais qu’un outil et que
chaque technique économique, comptable, juridique, retient de la notion de
I’investissement un certain complexe de faits et d’idées qui lui est nécessaire pour
atteindre ses propres fins.
La comptabilité d’entreprise, par exemple, désire asseoir I’amortissement ; sera donc
en principe considérée comme investissement toute opération susceptible de lui
donner naissance ce qui laisse échapper, entre autre, les investissements immatériels.
La comptabilité nationale, pour des raisons purement technique, ne peut mesurer
qu’une partie de la formation brute du capitale fixe et certaines de ses conventions
renoncent expressément a comptabiliser des parties entiére de 1’investissement
nationale tels les investissement nucléaire a fins militaires.
Plus arbitraire encore est la définition fiscale, qui exerce pourtant une influence
déterminante sur la décision de ses investisseurs. Dans la pratique cette définition
résulte d’une discussion permanente, a tous les niveaux, entre ces derniers et les
pouvoirs publics, lesquels sont soucieux de minorer le volume des investissements
susceptibles de justifier un allegement de la charge fiscale dans la réalité de la vie
économique actuelle.
Il importe donc d’aller au-dela des définitions opératoire, dont I’affinement incessant
ruine peu a peu Iunité du concept sans pour autant sortir du cadre arbitraire des
conventions initiales, et de saisir, dans sa totalité dans son essence le mécanisme de
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L’investissement. (Revue économique « Qu'est-ce qu'un investissement » Y.
Gaillard et G.Thuiller)

1.2 Définition d’un projet :

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

> Selon I’organisme Mondiale de Normalisation (ISO) dont la définition a été
reprise par— 1’association Frangaise de Normalisation (AFNOR) : « Un projet
est un processus unique qui consiste en un ensemble d’activités coordonnées et
maitrisées, comportant des dates de début et de fin, entreprise dans le but
d’atteindre un objectif conforme a des exigences spécifiques, incluant des
contraintes de délais, de codts et de ressources ». (FRANK OLIVIER MEYE «
Evaluation de la rentabilité des projets d’investissement » 5em éd, Paris, 2007, p
27)

> Selon I’ Association Francophone de management de projet (AFITEP) : « Un
projet est un— ensemble d’actions a réaliser pour atteindre un objectif défini,
dans le cadre d’une mission précise, et pour la réalisation desquelles on a
identifié non seulement un début, mais aussi une fin ». (FRANK OLIVIER MEYE,
op, cit, p 27)

Ces définitions mettent en relief trois caractéristiques d’un projet :

% Un projet est un ensemble d’activités envisagées dans le futur et visant
un objectif

< Un projet comporte un codt car il nécessite la mobilisation de
ressources

< Un projet se réalise avec la contrainte de limitation de temps.*

1.3 Définition d’un projet d’investissement :

Un projet d’investissement est : « une opération entrainant 1’affectation des ressources
a un projet industriel ou financier dans I’espoir d’en tirer des flux de liquidité sur un
certain nombre de périodes afin d’enrichir I’entreprise» (HAMDI Kamel, op.cit.,
p.8).

Ou encore, « un projet d’investissement représente 1’acquisition d’un ensemble
d’immobilisations permettant de réalisé ou de développer une activité (ou un objectif)
donné. Dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on
attend des avantages futurs» (HOUDAYER.R, Evaluation financiére des projets:
Ingénierie de projet d’investissement, 2éme Edition ECONOMICA, France,
1999, p.13)

1.4 Les objectifs d’un projet d’investissement :

1 Jacky K le choix des investissement ,ED , paris,2003 .P11

5
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Les objectifs d’un projet d’investissement peuvent étre d’ordre stratégique ou
opérationnel.
1.4.1 Les objectifs stratégiques :

C’est un ensemble d’objectifs qui releve généralement de la sphére stratégique. 11
peut s’agir d’objectifs d’expansion, de modernisation, d’indépendance,... etc.

L’ensemble de ces objectifs sera considéré par la direction générale de I’entreprise.
Leur hiérarchisation et leur coordination permettront la définition de stratégie
afférente a I’investissement.

1.4.2 Les objectifs opérationnels :

Ces objectifs se situent au niveau technique. lls relévent un fort antagonisme et parfois
se revelent étre exécutifs. Afin de mieux les comprendre, trois objectifs semblent étre
tres explicites pour ce fait:

» Les objectifs de couts : la politique des couts est 1’objectif principal de
nombreux projets, parce que c’est un élément qui permet de maintenir en main
un instrument stratégique qui est la politique des couts. Cet objectif permet
aussi de minimiser les prix de revient du produit. Cependant, tous les
investissements disposant d’une technologie récente permettent a I’entreprise
d’éviter de supporter des charges supplémentaires qui ne sont pas négligeables
et qui affectent directement le cout de revient.

> Les objectifs de délais (temps) : tout projet peut avoir comme principal
objectif la satisfaction d’une demande récente dans les meilleurs délais afin
d’acquérir un avantage concurrentiel. En effet, dans un marché a vive
concurrence, les parts reviennent a ceux qui sont en veille et en réactivité. La
concurrence influence ainsi les habitudes d’achat. Cela explique, en partie, le
fait que certains produits lancés tardivement, échouent méme s’ils sont de
meilleures qualités.

> Les objectifs de qualité : vue la concurrence redoutable, les responsables et
les décideurs doivent prendre en considération 1’environnement compétitif
pour garantir un certain niveau de qualité rependant a la demande des clients,
et pour cela il faut qu’ils effectuent plus de recherche en ce qui concerne le
domaine du projet, le temps et le colt. En outre, si le décideur décide de
poursuivre et de se baser sur ce genre d’objectifs, il est dans I’obligation
d’ignorer les autres finalités (les cotits et les délais), car leur coexistence est
particulierement difficile.

Le décideur est dans une mesure de garantir une cohérence entre une
combinaison d’objectifs opérationnels et d’objectifs stratégiques.
(HOUDAYER.R, Evaluation financiere des projets: Ingénierie de projet
d’investissement, 2éme Edition ECONOMICA, France,

1999, p.13)
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2. Les typologies d'un projet d'investissement
Nous distinguerons trois principales typologies de regroupement des investissements :

Investissement selon leur nature, selon le but du projet et selon l'interdépendance.

2.1 Classification selon la nature de I'investissement
Nous distinguerons l'investissement corporel, incorporel, financier et humain.
2.1.1 Les investissements corporels (matériels)
Correspondant aux « biens physiques (équipements, terrains, machines et outillages,
Matériels de transport, installations techniques »6.
2.1.2 Les investissements incorporels (immatériels)

Qui comprennent d'une part les acquisitions d'actifs incorporels (fonds de commerce,
brevets...)

Et d'autre part les dépenses d'études, de recherche et de développement'.
2.1.3 Les investissements financiers

11 s'agit ici d'une forme particuliére d'investissements, car ceux-ci visent non pas la
Production de biens et services, mais la production des gains financiers a partir des simples
Placements de son capital. Donc ici on investit son argent pour s‘attendre a gagner des intéréts
Financiers ou des dividendes, ces placements peuvent prendre de différentes formes : préts
D’argents, pris de participation dans les entreprises, achat des actions et des obligations,
Investissements dans les fonds de pension,’
2.1.4 Les investissements humains

Elles recensent les dépenses de formation, d'apprentissage, de santé, d'amélioration, de
Qualité de vie du personnel. Recyclages, stage, cantine, creche.
2.2 Classification selon le but de I'investissement

Nous pouvons distinguer quatre types de projets selon le but recherché par le promoteur.
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2.2.1 Les investissements de remplacement
Les investissements de remplacement visent & maintenir I'activité au niveau actuel. On

Substitue donc des equipements neufs a des équipements amortis ou usés, en vue de maintenir
la capacité de production de I'entreprise. Les équipements neufs « ont a cet effet les mémes
caracteristiques techniques que les anciens (capacité de production, niveau des codts de

Production, etc.). Les investissements de remplacement sont aussi appelés investissements de
renouvellement ou de maintien ».9

2.2.2 Les investissements de modernisation

Les investissements de modernisation son « destiné essentiellement a baisser les co(ts
de production, ceci par une meilleure combinaison des facteurs de production »10. Ce sont
donc des investissements qui visent I'amélioration de la productivité ou de la compétitivité de
I'entreprise, ce qui signifie que I'on produira plus pour des codts de production inchangés ou
que ces derniers seront moindres pour un méme volume de production les investissements de
modernisation sont aussi appelés investissements de productivité ou de rationalisation.

2.2.3 Les investissements d'expansion

Les investissements d'expansion permettent a I'entreprise de faire face a la croissance
de la demande et ceci, soit par la réalisation de nouveaux investissements destines a
augmenter sa capacité de production (investissement de capacité), soit par I'élargissement de
sa gamme de produits (investissement de diversification). Les investissements d'expansion
sont aussi appelés investissement d'extension.

2.2.4 Les investissements de création

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

2.3 Classification selon I'interdépendance

Nous distinguerons : les projets mutuellement exclusifs, concurrents, indépendants
complémentaires :

2.3.1 Les projets mutuellement exclusifs

Ils Sont des investissements « tels que I'acceptation de I'un entraine automatiquement le rejet
de l'autre, par exemple le choix entre deux types d'ordinateurs ». n
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2.3.2 Les projets concurrents :

Les investissements coexistent dans I'entreprise. Un investissement « est concurrent a un autre
s'il en réduit la rentabilité son acceptation n'aboutit pas nécessairement au rejet de l'autre mais
on affecte négativement la rentabilité »."

2.3.3 Les projets indépendants

Deux investissements sont indépendants « si lI'adoption de I'un n'entraine aucun effet sur
l'autre et réciproquement »3. Par exemple un projet de modernisation de la production (achat
de nouvelles machines) et d'un logiciel pour la gestion des ventes.

2.3.4 Les projets complémentaires

Un investissement est complémentaire a un autre « si son acceptation augmente la
rentabilité de l'autre ». ¥ par exemple la construction d'une autoroute et la construction d'un
aeroport.
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Schéma N° 01 : Les typologies d'un projet d'investissement
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Source : Réalisé par nos soins. Inespéré a partir de deux ouvrages : LEGROS G., « Mini
manuel de finance D'entreprise », DUNOD, Paris, 2010, P.130 et Franck Olivier : «
Evaluation de la rentabilité des projets d'investissement ,5e édition, Parisl 999, P31.

3. Les caractéristiques d’un projet d’investissement :
3.1 Les recettes nettes :

C’est la différence entre les produits encaissables et les charges annuelle
décaissables générées par I’exploitation de I’investissement. Les flux nettes de
trésorerie sont appelés cash-flow (CF). lls sont supposés étre encaissés a la fin de

chaque période.

3.2 La durée de vie de I’investissement :

Pour un économiste I’investissement est un sacrifice de ressources aujourd’hui
destinées a porter ses fruits pendant une certaine période étalée dans le temps cette
période citée dans la définition est la durée de vie économique ou période
d’exploitation ou encore période de vie utile. Elle est fondée sur 3 notions

distinctes
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La durée de vie physique de I’investissement : les services techniques 1’apprécient
généralement avec une bonne précision. Elle se calcule, par exemple, en nombre d’heures de
fonctionnement. En réalité, il s’agit de

» déterminer la durée optimale d’exploitation, compte tenu des couts d’entretien
et de la valeur de revente de 1’équipement considéré ;
» La durée de vie technologique de I’investissement : dans les industries a

évolution technologique rapide ou I’innovation est la clé, elle est souvent
inférieure a la durée de vie physique. La mise sur le marché de machines ou de
logiciels plus performant peut conduire 1’entreprise a remplacer le matériel
investi avant méme qu’il ne soit usé. Si elle ne fait rien, I’entreprise risque de
perdre sa compétitivité ;

» Ladurée de vie du produit : en cas d’investissement spécifique d’un produit
et ne pouvant pas étre reconverti apres la disparition du produit, c’est la durée
de vie du produit qui doit étre retenue comme durée de vie économique, si elle
est plus courte que la durée de vie physique ou technologique. En substance, la
durée de vie d’un investissement est la plus petite des trois durées : durée
physique, durée technologique, durée du produit. Dans la majorité des cas, et
sauf contre-indications de technologie ou de produits de durée de vie réduites,
la durée de vie d’un investissement est égale a sa durée physique.

3.1 La valeur résiduelle :

C’est le reste de la valeur a la fin de la durée de vie économique, des différents
éléments investis lors de la réalisation d’un projet.

Section 02 : la décision et les risques liés aux projets d'investissement

La décision d'investir est un acte ancestral. Elle signifie de maniére générale, le
sacrifice” d'une valeur présente certaine, en contrepartie d'une valeur future plus ou moins
aléatoire. Elle se repose sur deux principaux attributs : le temps et le risque, leur prise en
compte rigoureuse est indispensable pour envisager de facon rationnelle l'opportunité d'un tel
"sacrifice" et nécessite de traiter, en parfaite cohérence, a la fois de finance de marché et de
finance d'entreprise.

1 Définitions de la décision :

Une décision est « un choix portant soit sur la détermination des objectifs (parts des marche,
résultats, effectifs ...), soit sur la détermination d'une position par rapport a un probléeme posé
a l'entreprise (partenariat, mode d'organisation ou de direction), soit encore sur la mise en
ceuvre de ressource (recherche et acquisition de nouvelles ressources, modification de leur
allocation interne ».29

2 Définition de la décision d'investissement

11
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La décision d'investissement est « la décision centrale de la politique de
développement de I'entreprise, celle qui détermine les chances de gain et les risques les plus
graves. |l s'agit d'une décision financiére car elle ce repose sur I'immobilisation des capitaux
»3° « Il convient toutefois de souligner que la rentabilité¢ d'un investissement ne dépend pas
des modalités de son financement. Elle est mesurée par le flux net de liquidités que
I'investissement dégage sur sa durée de vie. Les méthodes de décision font appel a la
prévision et a l'application des techniques d'actualisation des flux financiers.

3. Les typologies de la décision d'investissement
3.1 La classification selon I'objet de la décision

Selon le mode' d'IGOR ANSOFF, Nous distinguons traditionnellement trois grands
types de décision par ordre d'importance :

3.1.1 Les décisions stratégiques

Elle est renvoyer aux relations de I'entreprise avec son environnement et se portent
essentiellement sur les marchés ciblés et les produits proposés afin d'obtenir une " adaptation
de lafirme a son milieu. Elles ont des effets sur le développement et la pérennité de la
firme.31

3.1.2 Les décisions tactiques (ou administratives)

Elle concerne la gestion des ressources dans une optique d'efficience acquisition,
production, organisation et développement des ressources. Elles concernent des choix de
structure, et de gestion non productive.

3.1.3 Les décisions opérationnelles

Les décisions opérationnelles sont les décisions de gestion courantes qui
correspondent aux décisions les moins importantes et ne sont pas vitales pour lI'avenir de
I'entreprise. Ces différentes étapes sont résumées dans la figure ci-dessus :
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Schéma N°02 : La classification de la décision selon leur niveau

Source : ANSOFF d'IGOR, management et performance, modeles du développement strat
Epique http://www. surfeco2 .corn p=152, consulté le 08/09/2021
3.2 La classification selon leur degré de risque

Du point de vue du degré de risque attaché a la prise de décision, on parle de décisions
certaines, de décisions aléatoires et de décisions incertaines.

3.2.1 Les décisions certaines

Ces décisions se caractérisent par un risque nul dans la mesure ou I'on connait le résultat de
la prise de décision dans 99% des cas. Notons toutefois qu'un risque totalement nul n'existe
pas. En effet, les décisions certaines sont souvent les décisions les moins importantes, c'est-a-
dire les décisions de gestion courantes.

3.2.2 Les décisions aléatoires

Une décision est dite "aléatoire™ lorsque certaines variables ne sont pas totalement
maitrisées par I'entreprise niais sont connues en probabilité (peuvent étre mathématiquement
probabilisées). Lorsqu'une variable est connue en probabilité, il s'agit d'une variable aléatoire
c'est-a-dire une variable dont on sait qu'il y a telle ou telle probabilité pour qu'elle prenne
valeur.

3.2.3 Les décisions incertaines

Lorsque interviennent des variables qui ne sont ni maitrisées par I'entreprise, ni méme
probabilisables en raison de la grande complexité de I'environnement et des conditions
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d'évolution du marché, on parlera de décisions "incertaines . Ce sont souvent les décisions
les plus importantes (déecisions stratégiques).

3.3 La classification selon I'échéance des décisions

Selon la durée que nécessite chaque décision, on distingue les décisions a long terme et les
décisions a court terme.

3.3.1 Les décisions a long terme

Dont la préparation est relativement longue et dont les effets se manifestent parfois sur une
longue durée. Pour de telles décisions, les actions correctives sont difficiles, colteuses de telle
sorte que leurs effets peuvent étre difficilement réversibles. Ainsi, elles engagent lI'avenir de

I'entreprise.
3.3.2 Les décisions a court terme

Sont prises rapidement et leurs effets se font sentir vite et sont peu durables. Dans ce cas,
les actions correctives peuvent intervenir dans un bref délai. L'avenir de I'entreprise n'est donc

pas impacté.32

Schéma 04 : Les typologies de la décision d’investissement

La classification selon La classification selon La classification selon

I’objet de la décision leur degré du risque I’échéance des décisions

—» Les décisions stratégiques | Les décisions certaines Les décisions a long terme
—» Les décisions tactiques - Les décisions aléatoires Les décisions a court terme
L Les decisions opéerationnelledy.Les décisions incertaines

Source : Réalisé par nos soins, inspirer a partir BALLAND. S et BOUVIER A. M, «
Management des entreprises », Op.cit., P41.

4. L'importance de la décision d'investissement

Les décisions reliees a l'investissement sont, pour le gestionnaire de I'entreprise, les
décisions les plus importantes. L'impact de la décision d'investir influence et détermine dans
une large mesure la clause de risque et de la rentabilité de I'entreprise.
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Sur le plan opérationnel, on peut facilement expliquer I'importance de la décision
d'investissement « par la mise des fonds substantiels que nécessitent généralement les projets
d'investissement et par les problémes sérieux de liquidités qui peuvent surgir si les flux
monétaires des projets sont inférieurs a ceux anticipés »33.

5. Les étapes d'un projet d'investissement

En général, le cycle de vie d'un projet comprend trois grandes phases dont les
délimitations ne sont pas toujours tres distinctes : 34

>1.a phase de la préparation;
>La phase de mise en ceuvre;
> La phase de cloture.

5.1 La phase de préeparation

La phase de préparation correspond a la phase de définition et de formulation du
projet. Au cours de cette phase, différents niveaux d'études sont entrepris et destinés a préciser
de mieux en mieux les spécifications techniques et économiques du projet. Cette période de
préparation et de maturation du projet se découpe en trois étapes a savoir :

> ['¢tape d’identification;
> | '¢tape d’instruction;

> | 'étape de financement.

5.1.1 Etape d'identification

Porte sur la réalisation des travaux d'identification qui ont pour objet la réalisation des
études de diagnostiques relatives a I'analyse des problémes et des potentialités d'un secteur, en
vue de déterminer les possibilités d'investissement offertes dans ce secteur. On distingue deux
formes d'etudes :

>Une étude générale entreprise dans un secteur économique donné (industrie alimentaire,
Industrie du bois, industrie du textile, etc.) ;

>Une étude générale entreprise dans un secteur géographique donné (une commune, une
province, un territoire national, etc.).

5.1.2 Etape d'instruction

Dans cette étape, tous les aspects importants de I'idée de projet sont examinés et le
passage a la phase d'étude approfondie du projet est primordial. Celle-ci passe généralement
par La phase d'étude de préfaisabilité puis la phase d'étude de faisabilité.
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L'étude de préfaisabilité « se justifie au regard des considérations techniques c'est-a-dire
sur I'étude de plusieurs variantes pertinentes et permettra d'identifier la variante qui offre de
meilleures perspectives afin de justifier ultérieurement I'étude de faisabilité d'une part, et des
considérations économiques de fait que I'étude de préfaisabilité est basée sur les données
approximatives et sommaires du projet d'autre part. Ainsi, la préfaisabilité économique
permet, lorsque le projet s'avere défavorable, d'arréter les études sur le projet et de réaliser
ainsi I'economie d'une étude de faisabilité dont le codt est généralement élevé. En plus, la
variante du projet choisie a I'étape de préfaisabilité doit, dans le cadre d'une étude de
faisabilité, faire I'objet d'une évaluation plus approfondie et plus précise sur les différentes
composantes fonctionnelles du projet : analyse de marche, financiére et socio-économique. En
effet, la phase de faisabilité doit fournir des informations suffisantes et pertinentes pour
justifier I'approbation du projet proposé a un financement ». 3.5

5.1.3 Etape de financement

L'étude de faisabilité a été concluante, il convient alors d'élaborer la demande de
financement du projet et de soumettre le dossier aux organismes de financement. Apres
examen de la demande de financement et d'évaluation du projet par l'organisme de
financement pressenti, une convention formelle énoncant les dispositions financiéres
essentielles de mise en ceuvre, pourra alors étre signée avec le promoteur du projet.

5.2 La phase de mise en ceuvre

La phase de mise en ceuvre du projet comprend deux groupes d'activités : la
planification opérationnelle et la réalisation proprement dite du projet. Cette phase implique
géneralement un suivi régulier permettant d'ajuster I'état d'avancement du projet a I'évolution
de la situation. A la fin de mise en ceuvre, la décision, de cloturer ou de prolonger le projet,
devrait étre prise. La phase de mise en ceuvre du projet se décompose en deux étapes a savoir :
la planification opérationnelle et I'exécution du projet.

5.2.1 La planification opérationnelle du projet
Elle porte sur la réalisation de multiples taches a savoir :36

* Le recrutement du chef de projet : le recrutement du chef de projet se fait sur la base
d'un appel a candidature ;

16



Généralités sur les investissements

e Le découpage du projet : le découpage du projet consiste a éclater le projet en
différents lots d'activité, le découpage du projet permettra donc de faciliter la
compréhension des sous-ensembles de moindre complexité et de permettre un suivi
efficace du projet selon leurs relations et d'établir le calendrier d'exécution ;

* L'organisation du projet : I'organisation du projet vise a définir la forme de la structure
d'organisation d'un projet, les responsabilités et fonctions des membres de I'équipe ainsi que
les méthodes et procédure de gestion du projet ;

* La planification de coiit : en se basant sur le fractionnement du projet et la planification
des moyens, le chef de projet doit établir les montants exacts des besoins de financement,
c’est-a-dire les codts liés au projet ;

* La planification des risques : un projet peut présenter des risques a différents niveaux
(technologie de production nouvelle, délais d'exécution difficiles a controler, ressources
financieres insuffisantes, moyens matériels peu performants, organigramme mal adopté,
management inadéquat, etc.) ; la planification des risques a donc pour objet et I'identification
des principaux risques de projet et la mise en place d'un plan d'urgence qui permettra par des
actions préventives et de secours, de ramener la survenance du risque a un seuil acceptable ;

* La panification de contrdle : elle porte sur la détermination des activités de suivi et de
pilotage du projet c'est-a-dire sur la spécification des indicateurs des projets en vue de pouvoir
prendre éventuellement les mesures correctives nécessaires.

5.2.2 L'exécution du projet

Correspond a la phase proprement dite de mise en place du projet. Elle englobe les
opérations de construction de l'ouvrage, les opérations d'acquisition des équipements, les
opérations de recrutement et de formation du personnel, les opérations du management
proprement dites (la gestion des ressources humaines, la gestion des ressources materielles et
financiéres, la gestion des interfaces et le contrdle des activités) et enfin les évaluations
périodiques du projet. 37

5.3 La phase de cl6ture

La phase de cloture et de conclusion du projet se caractérise par la réalisation de deux
types de travaux d'évaluation : une évaluation finale et une évaluation ex-post du projet.
L'évaluation finale a eu lieu juste a la fin de la mise en place du projet. Il conviendra a ce
moment-la d'effectuer I'évaluation du projet afin de mesurer le degré de réalisation des
résultats, et d'expliquer les écarts éventuels entre les prévisions établies dans le dossier de
faisabilité et la réalisation constatée sur le terrain. En conclusion, il convient de relever que le
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terme "évaluation recouvre une grande diversité de démarches dans le cadre général de la
mise en place des projets. Nous distinguons 38:

5.3.1 L'évaluation ex-ante

Cette évaluation a lieu au cours de la préparation du projet et porte sur les études de
planification, d'identification et de faisabilité ;

5.3.2 L'évaluation au cours de projet

Elle a lieu au cours de la mise en ceuvre d'un projet permettant de suivre et
éventuellement de corriger ou de réorienter le projet en cours d'exécution ;

5.3.3 L'évaluation ex-post

Elle a lieu nettement aprés I'achévement du projet. On parle dans ce cas-la
d'évaluation rétrospective ou encore d'étude d'impact du projet.

6 .La complexité et Les risques liés aux projets d'investissement

Les risques existent a tous les niveaux, au sein du projet ou de son environnement.
Dans le cadre des relations entre projet et environnement .Ces risques vont se manifester par
des codts supplémentaires non prévus ou par un arrét fatal du projet en relation, ou non, avec
la rentabilité."

6.1 Définition du risque

La notion du risque est inséparable a celle de rentabilité. Le résultat de I'entreprise est
soumis aux aléas qui accompagnent son action dans tous les domaines de l'activité de
production et de distribution. Ce risque inhérent a toute activité économique se traduit par la
variabilité du résultat. Il affecte la rentabilité de I'actif et par voie de conséquence celle du
capital investi.40

Le risque désigne « I'incertitude qui pese sur les resultats et les pertes susceptibles de
survenir lorsque les évolutions de I'environnement sont adverses »41. Ainsi le risque est
comme un danger éventuel plus ou moins prévisible. Quant a °l'incertitude" elle est définie
comme une « situation dans laquelle I'avenir n'est pas probabilisable et les probabilités d'un
événement particulier ne sont pas connues ».42 Le risque dans les projets d'investissement est
lie a l'incertitude sur les cash-flows futurs et donc sur le fait que la rentabilité mesurée par la
VAN ou le TRI est aléatoire

6.2 Les typologies du risque

En réalité, La gestion du risque doit étre comprise dans une perspective plus large, tant
de point de vue stratégique qu'opérationnel, car toute entreprise fait face a des risque
multiples et difficiles a maitriser. A cet effet, Nous tenterons ci-apres de déterminer les
différents risques encourus par l'entreprise a long terme dans le cadre de son projet
d'investissement. ». Les risques liés aux investissements : « ne sont sensibles que pour les
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projets dont la réalisation est relativement longue, ils concernent : Les dépassements de
codts, les risques technologiques mise au point, adaptation des équipements »43 ;

* Les risques d'approvisionnement : « sont sensible lorsque il y'a un approvisionnement
extérieur important (matiere premiere) » .44

* Le risque de marché : les risques de marché portent sur le volume et les prix Ils peuvent
provenir : « d'une mauvaise évaluation des besoins (demande plus faible que prévue ou
produit innovant non attendu par les consommateurs), de la détérioration des conditions de
marché (ex : mauvaise conjoncture économique, apparition de produits de substitution, action
de la concurrence), d'une politique commerciale inadéquate 45» ;

* Les risques liés a I'inflation : il est d0 d'une part, a la répercussion non volontaire sur les
prix de vente et la hausse de codts subis sous I'effet de la concurrence et les technologies
utilisées. D'autre part, aux fluctuations des prix autour des prix de base ou des prix de
tendance ;

* Le risque financier et de trésorerie : « Le risque lié au financement qui est dd soit a une
insuffisance de fonds propres ou une absence de dividendes. L'entreprise peut manquer de
trésorerie a court terme en relation avec ses prévisions en besoin de fonds de roulement »46 ;

* Le risque d'exploitation : le risque d'exploitation est lié a la maitrise des colts de
fonctionnement (directs ou indirects) par I'analyse de sensibilité et de flexibilité. « ¢ 'est
évaluer la possibilité de faire des pertes ou un résultat d'exploitation insuffisant » ;47

» Le risque de taux : le risque de taux provient des fluctuations des taux d'intérét et des
taux de change ;

* Le risque structurel : il est déterminé par la capacité de production d'une entreprise
industrielle dans la mesure ou elle doit vendre suffisamment pour écouler ses charges fixes ;

* Le risque décisionnel : il provient d'un mauvais choix en matiére de prise de décision
(mauvaise qualité d'information) ;

 Le risque technique : il est d0 aux pannes des équipements et leur obsolescence ;

6.3 Le cycle de la gestion globale du risque

Il y'a quatre (04) phases dans le cycle de la vie de la gestion globale des risques :
L'identification, la mesure, la gestion et le contréle des risques.'

6.3.1 L'identification des risques

» Pour l'indentification des risques, nous devons suivre les étapes suivantes :
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Les risques spécifiques et les sources de ces risques auxquels une entreprise est soumise
doivent étre identifiés et definis ;

> La détermination du niveau de risque et de rendement qu'une entreprise est préte a
prendre doit étre fondée sur ses objectifs et décrite en termes mesurables ;
> Le catalogue d'ensemble des risques d'une entreprise peut étre étendu et diminué en
fonction des changements de stratégie, d'un ajustement au marché, d'évolution
technologique ou d'autres événements liés.

6.3.2 La mesure des risques
Pour la mesure des risques, nous citons :

> Les mesures doivent étre suffisamment globales pour couvrir toutes les sources
importantes de risque ;

> Les processus de mesures doivent répondre et évaluer en fonction des besoins des
utilisateurs de ce type d'information ;

> Les positions ouvertes peuvent étre decomposées en sous-limites en fonction des
contreparties, activités, produits ou toutes autres mesures utiles a la direction de
I'entreprise ;

> Les normes utilisées pour mesurer chaque type de risque doivent reposer sur des
principes similaires pour tous les produits et les activités mesurées.

6.3.3 La gestion du risque
Le processus de la gestion des risques se fait par :50

> La détermination et l'initiation de réponse adéquate au risque qui doivent étre fondée
sur I'évaluation permanente du risque et du rendement ;

» La direction doit s'assurer que l'activité opérationnelle n'expose pas l'entreprise a des
pertes qui pourraient menacer sa viabilité ;

> Des procédures doivent étre mises en place pour identifier et évaluer les alternatives
ouvertes a la gestion d'une situation de risque afin de sélectionner et entreprendre des
actions appropriées en appliquant la politique de I'entreprise.

6.3.4 Le controle du risque
L'étape du contréle de risque se réalise comme suit :

> Les groupes responsables du risque et a la détermination de limites au risque
appropriées doivent étre indépendants des groupe générant le risque ;

> Les limites de risque et la politique d'une entreprise doivent étre cohérentes ;

> Les rapports doivent procurer de facon adéquate aux membres de la direction et du
groupe une information facile a exploiter, compléte et a temps sur I'exposition au
risque.
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Conclusion

Dans ce chapitre, on a présente les généralités et les notions de base sur les investissements,
Dans la deuxieme section on a aborder la décision d'investissement car la prise de décision est
la plus difficile a opérer par le décideur, mais elle reste la plus essentielle dans tout projet
d'investissement. Ces déecisions considérées comme la base de la réussite et de la croissance
des entreprises et les moindres erreurs sont couteuses pour leur avenir. Donc, il convient pour
I'investisseur de procéder a une étude financiére de son projet a travers lI'analyse des
indicateurs de rentabilité
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Chapitre 02 : Méthodes et outils d’évaluation de la rentabilité d’un projet
d’investissement

Avant d'aboutir a une décision, il faut que I'évaluation du projet mette en avant les points les
plus ambigus et les plus sensibles de celui-ci. L'évaluation de l'opportunité que présente un
projet d'investissement tient compte de deux éléments fondamentaux a savoir : sa rentabilité
et le risque qu'il présente. Apres I'analyse de la faisabilité et la viabilité du projet, nous allons
préciser en quoi consiste son évaluation du point de vue financier et économique.

La présente de ce chapitre est consacrée aux outils et méthodes d'évaluation d'un projet
d'investissement. 1l est subdivisé en trois sections : la premiére section: Les principaux axes
d’évaluation et les notions générales sur la rentabilité d’un projet d’investissement, la
deuxiéme section, sera consacrée sur Notions générales sur la rentabilité d'un projet
d’investissement, finalement une troisieme section est réservée Les critéres d'évaluation dans
un univers certain et incertains.

Section 01 : Les principaux axes d’évaluation et les notions générales sur la rentabilité
d’un projet d’investissement

I’évaluation d’un projet s’articule autour de cinq axes principaux dans le cadre générale
d’une étude de faisabilité ,I’é¢tude du marché ,I’analyse technique et institutionnelles ,
I’évaluation financiére et I’évaluation socio-économique.

1 Les principaux axes d’évaluation d’un projet d’investissement :

I.1 Etude d’identification : elle correspond a la premiére réflexion sur 1’idée de projet .Elle
s’inscrit dans une analyse stratégique qui définit quelles sont les bonnes orientations pour
I’entreprise compte tenu de son environnement (exemple : concurrence, conjoncture
économique, de ses atouts et faiblesses).

1.2 Etude de marché : étude de marché c’est (un ensemble d’outils et de techniques
permettant de rechercher et d’analyser des données sur un marché, dans le but d’aider a la
prise se décisions marketing concernant un produit ou un service présent ou pressenti sur ce
marché). C’est parce qu’il y a un marché a satisfaire et qu’il est ainsi possible de réaliser un
profit que vous pouvez décider de vous lancer en affaires. L’é¢tude de marché est donc
fondamentale et les questions auxquelles 1’on doit rependre de fagon quantitative et
mesurable, mais aussi de facon qualitative et non mesurable sont multiples. (quelle est
I’utilit¢ du produit a mettre sur le marché et quelles sont ses caractéristique physiques et
techniques ? quelle est la taille du marché et son taux de développement (étude de la
demande) ? comment ce présente 1’environnement concurrentiel de 1’entreprise (étude de
I’offre) ).
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1.3 L’analyse technique et institutionnelle : Si I’étude de marché est concluante, il faut
alors déterminer les conditions techniques et économiques de mise en place du projet :

1.3.1 La faisabilité technologique : vise a configurer les aspects technologiques puis a
estimer le cout. L’étude de faisabilité technique détermine la capacité de production, le choix
technologique, le processus, le calendrier, les stocks, les outils, les équipements et les activités
de transport ou de manutention qu’exige la production. On y précise aussi I’aménagement de
la surface de plancher requise et la disponibilité technique détaille le fond de roulement, les
dépense d’immobilisation et de production ou de présentation de projet.

1.3.2 La faisabilité géographique : la localisation du projet doit étre étudiée de maniére a
pouvoir déterminer : si le site est bien desservi notamment par les infrastructures de transport,
de communication, eau et d’¢électricité ? Si le site doit étre situé a proximité des matieres
premieres ou des clients du projet ? Si le site est situé a proximité d’un réservoir de main-
d’ceuvre qualifier ?

1.3.3 La faisabilité politique : le contexte politique doit étre examiné afin d’identifier les
facteurs qui pourraient rendre le projet impossible ou difficile, ces facteurs pourraient étre :

_ Le niveau de stabilité du régime politique en place ;
_ La position du pouvoir politique sur le projet ;
_ La proximité d’une échéance électorale ou référendaire.

1.3.4 Faisabilité socio-environnementale : cherche a identifier, prédire, évaluer, éviter
atténuer ou encore optimiser les effets de la réalisation du projet sur I’environnement et la
communauté, tout en s’assurant qu’il respecte les lois ou réglementation existants, en ciblant
tot les impacts, I’étude ou faisabilité socio-environnementale constitue un atout indéniable
pour améliorer le projet et gérer les risques et résistances susceptibles de survenir.

1.3.5 Faisabilité légale : Elle sert a identifier des aspects légaux a considérer, a analyser et a
évaluer et leurs implications juridiques et leurs impacts, puis a choisir, planifier et suivre le
traitement de chacun de ses aspects.

1.3.6 Faisabilité organisationnelle : valide le choix de la structure du gestionnaire et de
I’équipe de projet ainsi que des régles et du mode de fonctionnement adoptés.

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

Elle précise aussi la politique de gestion ou la qualité ainsi que les mécanismes et outils de
suivi et de controle.

1.4 L’évaluation financiere : A partir des résultats obtenus dans le cadre de 1’étude de
marché et de 1’analyse technique, I’évaluation financiere va constituer le principale niveau de
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synthése de 1’étude du projet, son objet est d’évaluer et de confronter les déférents flux
financiers du projet en vue de déterminer son niveau de rentabilité et les conditions de sa
viabilité , ainsi il s’agira généralement dans le cadre de I’évaluation financicre, de calculer le
cout des investissements des projet ; de calculer le cout de production ; dévaluer les résultats
previsionnels ; dévaluer la rentabilité intrinseque du projet ; d’apprécier le niveau de risque
encouru ; d’¢élaborer le plan de financement du projet ; d’analyser 1’équilibre financier du
projet ; dévaluer la rentabilité des fonds propres.

I.4.1Le cout des investissements du projet : Apres la détermination des déférents
besoins d’investissement et d’exploitation, 1’analyse procede a une évaluation plus élaborée
des couts qui seront engendrés par ces besoins 1’analyse des couts doit étre faite dune
maniére exhaustive sur toutes les dépenses prévisionnelles relatives a I’investissement
(acquisition de terrains, locaux équipement, droits et taxes sur 1’investissement et imprévus).
Et a ’exploitation (achat de matiere premieres, fournitures, les salaires, les impots et taxes...).

Tableau N1 : présentation des couts d’investissement

Rubrique Dépenses Dépenses en devise | Dépenses totales
d’investissement locales

Terrains

Génie civil

Matériel et outillage
Etude et ingénierie

Frais préliminaires
Intérét intercalaires
Fonds de roulement
Provisions pour imprévus

Total

1.4.21°estimation des flux de trésorerie : Les flux de trésorerie passent leur
détermination par six étapes :

_ Elaboration de I’échéancier de I’investissement ;

_ Elaboration de I’échéancier de I’amortissement ;

_ Détermination de la valeur résiduelle des I’investissement ;

_ Détermination de besoin en fond de roulement (BFR) et sa variation ;

_ Elaboration des compte d’exploitation previsionnel et le calcul de la CAF

_ Etablissement de tableau de financement prévisionnel et le calcul des flux de trésorerie nets.
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1.4.2.1 Elaboration de I’échéancier de I’investissement :

L’échéancier d’investissement représente un planning des dépenses d’investissement, il
regroupe toutes les rubriques rentrant dans le cadre du projet. Pour un projet nouveau ou
d’extension, il conviendra d’obtenir une estimation sur les différents couts, nous citons : cout
de terrains, frais de genie civil (préparation de cité) ; cout des equipements y compris les frais
d’emballages, transports, cout de stockage des mati¢res premicéres et produits finis ; frais de
formation du personnel ; assurances et taxes ; besoin en fond de roulement ; Sa présentation la
plus récapitulative est la suivante :

TableauN°02 : Elaboration de I’échéancier d’amortissement

Rubrique Dépenses locales Dépenses en devise | Dépenses totales

Investissement

------------------------------

Source : LASERY. « Evaluation et financement de projet des projet. Edition, distribution
dar out mania
Alger, 2007." P54.

1. 4.2.2 L'élaboration de L'échéancier des amortissements
Le calcul de la dotation annuelle aux amortissements est tres important dans la
détermination des flux de trésorerie. Un tableau d'amortissement peut étre présenté
comme Suit :

Tableau N° 03 : Elaboration de I'échéancier d'amortissement

Rubrique Valeur Taux Total

Originale | % Année | Année | Année | ....... Année | Amorti
1 2 3 B

Investissement

Source : LASARY. (Evaluation et financement de projet des projets) .Edition .dar out
mania. Alger.2007.P54

1.4.2.3 Détermination de la valeur résiduelle des investissements (VRI)

Une fois que I’investissement est complétement amorti.il peut y avoir une certaine valeur
appelée valeur résiduelle. Cette derniére présente la valeur. Théoriquement réalisables des
investissements apres la fin du projet.
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Le montant de la valeur résiduelle des investissements est égal a la déférence entre les
montants des immobilisations et les montants déja amortis .il est représenté par la formule
suivante :

[ VRI = total des immobilisations — total des amortissements ]

1.4.2.4 Détermination du besoin en fonds de roulement (BFR)

Le besoin en fond de roulement (BFR) correspond a la part de I'actif circulant qui ne peut
étre financé par des dettes fournisseurs (dettes gratuites sans intérét financier).et qui doit étre
financé soit par le fond de roulement s'il est positif, soit par les concours bancaires courants. Il
représente un fond de démarrage nécessaire au projet pour la prise en charge de certaines
charges d'exploitation notamment les dépenses relatives a l'achat de matiéres premieres, au
paiement des salaires etc. son mode de calcul est le suivant :

[ BFR = Stocks + Créances - Dettes a court terme (sauf les concours bancaires ]

Le BFR dépend du niveau de I'activité, proportionnellement avec le chiffre d'affaires
réalise.

1.4.2.5 Elaboration du tableau des comptes de résultats prévisionnels

L'élaboration du tableau des comptes de résultats permettra de déterminer la capacité
d'autofinancement dégageée par le projet chaque année. Il faudra connaitre le chiffre d'affaire
prévisionnel, ainsi que les différentes charges d'exploitation annuelles. Le tableau des
comptes du résultat peut étre présenté comme suit :
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Tableau N°04 : Le compte des résultats previsionnels

Désignation Note [N N-1

Vents et produits annexes

Variations stocks produits finis et en cours

Variation des stocks des produits finis et en cours

Production immobilisée

Subvention d’exploitation

I-PRODUCTION DE L’EXERCICE

Achat consommés

Service extérieurs et autre consommation

1I-CONSOMMATION DE L’EXERCICE

1I-VALEUR AJOUTEE D’EXPLOITATION (I-11)

Charge de personnel

Impot taxes et versement assimilés

IV-EXECEDENT BRUT D’EXPLOITATION

Autres produits opérationnelles

Autres charges opérationnelles

Dotation aux amortissements et provisions

Reprise sur pertes de valeur et provisions

V-RESULTAT OPERATIONNELL

Produit financier

Charges financiéres

VI-RESULTAT FINANCIER

VII-RESULTAT AVANT IMPOT (V-VI)

Imp6ts exigibilité sur résultat ordinaires

Impot différés (variations) sur résultat ordinaires

VII-RESULTAT NET DES ACTIVITES ORDINAIRES

Elément extraordinaires (produits) a présenter

Elément extraordinaires (charges) a présenter

IX-RESULTAT EXTRAORDINAIRES

X-RESULTAT NET DE L’EXERCICE

Parts dans résultats nets des sociétés mises équivalences(l)

XI-RESULTAT NET DE LAENSEMBLE CONSOLIDE(I)

Dont part des minoritaires(l)

Part du groupe(l)

Source : OBERT Robert, « Le petit IFRS », Edition DUNOD, imprimé en Belgique, 2008
pl4.

1.4..2.6 Elaboration d'un plan de financement
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Sur ce plan, I'évaluateur procede a la collecte de tous les flux (recettes et dépenses) naissant,
de la période d'investissement, de la période d'exploitation et de la période désinvestissement.
Ces flux permettent de faire ressortir les cash-flows globaux engendrés et dégages par le
projet. Un plan de financement se présente comme suit :

Tableau N 05 : Elaboration d’un plan de financement

Désignation N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

EMPLOIS

Investissement
Remboursement d’emprunts
Dividendes

Variation du BFR

Total des Emplois

RESSOURCES

CAF

Cession d’actifs
Augmentation de capital
Emprunts nouveaux
Subventions d’investissement

Total des Ressources

Ressource- emplois Cumul

Source: KOEHL (J), « les choix d'investissement », DUNOD, Paris, 2003, P 82.

1.5. L'évaluation socio-économique

L'évaluation socio-économique constitue le second niveau de synthése de I'étude du projet.
En effet, apres avoir effectué I'analyse d'un projet du point du vue de promoteur (Objet
d'évaluation financiére), il est souvent nécessaire de compléter I'étude par I'analyse de l'utilité
socio-économique du projet. L'évaluation socio-économique d'un projet portera sur différent
volets d'étude."

1.5.1 Le contexte économique du pays d'accueil du projet

Certaines caractéristiques du systéeme économique peuvent rendre la réalisation du projet
difficile ou impossible. 1l est important donc d'analyser les conditions économiques du pays
d'accueil concernant : la situation générale de I'économie, le niveau de l'inflation et le niveau
de chémage.

1.5.2 La contribution économique du projet

Il faut ensuite effectuer une étude pour apprécier la contribution du projet I'économie
nationale ou régionale. 1l s'agit ici donc, au-dela de I'objectif de maximisation des profits
financiers de I'entreprise, d'‘évaluer la contribution du projet a la réalisation d'autres objectifs
économiques intéressant la collectivité dans laquelle s'insére 1 e projet & savoir : la création de
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la valeur ajoutée, la répartition de la valeur ajoutée, la création de devises et enfin
I'amelioration des finances publiques.

1. 5.3 L'impact social du projet

Il importe d'examiner les effets sociaux prévisibles du projet sur différents plans a
Savoir : « la création d'emplois, la formation du personnel, la correction ou la création des
Illégalités sociales et 'aménagement du territoire ».89

Section 02 : Notions générales sur la rentabilité d'un projet d'investissement

La rentabilité est la capacité d'une entreprise a dégager des bénéfices a partir des
moyens mis en ceuvre. Mais cette rentabilité doit étre étudiée et affinée selon les utilisateurs
de linformation comptable. La rentabilité de I'entreprise peut étre mesurée grace a I'analyse
de ses performances économique et financiere. Elles sont exprimées par des indicateurs
chiffrés qui ont pour objectif d'apprécier I'efficacité et I'efficience de I'entreprise dans
I'utilisation de ses ressources, compte tenu de la nature de ses activités et de ses objectifs
stratégiques.

1. La notion de rentabilité et I'effet de levier
1.1 Définition de la rentabilité

La rentabilité c'est « le profit (ou la rente) revenant a celui ou ceux qui ont apporté les
capitaux »90. L'appréciation de la rentabilité est relative aux critéres financiers et
économiques. Mais il faut aussi faire appel, dans les décisions, a des criteres qualitatifs, qui
regroupent souvent I'ensemble de tout ce qui n'a pu étre quantifié dans l'analyse de
performance. Selon CHRISTIAN et M. ZAMBOTTO 91: « mesurer la rentabilité économique
d'un projet consiste a comparer les flux des recettes et des dépenses des opérations
d'investissement et d'exploitation ».

1.2 La rentabilité économique et financiére

Un investissement est « considéré comme rentable dans la mesure ou il rapporte plus
d'argent qu'il n'en a co(té »92. Nous distinguons :

1.2.1 La rentabilité économique (RE) : elle « mesure la performance économique de
I'entreprise. Elle représente la rentabilité des capitaux investis »93. Elle s'exprime selon le
rapport suivant :

[ Rentabilité éeconomique (RE) =Résultat d'exploitation/capitaux investis

Les capitaux investis : sont « égaux a la somme des immobilisations brutes d'exploitation et
des besoins en fonds de roulement d'exploitation »94. En effet, la rentabilité économique est
indépendante de la structure de financement de I'entreprise car les charges financiéres sont
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comprises dans le résultat (elles le font diminuer). Cette rentabilité doit étre étudiée dans le
temps, sur plusieurs annees, dans I'espace (c'est-a-dire par rapport aux entreprises du méme
secteur), par rapport aux objectifs fixés dans le cadre de la stratégie globale. L'appréciation de
la rentabilité économique élimine l'incidence du financement.

1.2.2 La rentabilité financiere (RO) : elle « intégre les modalités de financement de
L'investissement. La rentabilité est le rapport entre un revenu obtenu ou prévu et les
ressources employées pour l'obtenir »95. La notion s'applique notamment aux entreprises
mais aussi a tout autre investissement. Quant a la rentabilité financiere, elle s'intéresse au
revenu conservé par I'entrepreneur (profits réalisés aprés paiement des intéréts sur les
emprunts) rapporté aux fonds propres engagés dans la production, correspond a ce que la
comptabilité Anglos- saxonne appelle le Return on "Equity" ou encore "ROE ". Il exprime la
capacité des capitaux investis par les actionnaires et associés a dégager un certain niveau de
profit. La rentabilité financiere s'exprime par ce ratio :

La rentabilité financiere = Résultat /canitaux pronres

Si la rentabilité financiere est supérieure a la rentabilité économique, alors on dira que
I'entreprise benéficie d'un effet de levier.

2. La notion d'effet de levier

La structure financiere d'une entreprise a une influence sur le niveau et la volatilité de
ses bénéfices a travers le mécanisme de l'effet de levier.

2.1 Définition de I'effet de levier

La notion d'effet de levier est « baseée sur celle de la rentabilité. 1l sagit en
I'occurrence de comparer la rentabilité économique de I'entreprise au codt de capitaux
empruntés »96. Ainsi, L'effet de levier d'endettement permet de comprendre comment la
rentabilité économique est liée a la rentabilité financiére. Pour appréhender cette notion, deux
mécanismes sont a distinguer : le risque de faillite et le levier financier.

» risque de faillite d'une entreprise : est celui de ne pas pouvoir honorer ses
engagements financiers vis-a-vis de son personnel, de ses créanciers ou de I'Etat. I
résulte généralement dans trois (03) cas :97

+ Une insuffisance de la rentabilité qui réduit sa capacité a sécréter des flux financiers ;
* Un manque de flexibilité lors des périodes de variation d'activités (seuil de rentabilité) ;

* La fragilité de la structure financic¢re due a une insuffisance des capitaux propres ou a une
augmentation des besoins en fonds de roulement liée a une croissance non maitrisee.

La rentabilité financiére se décompose en trois éléments, de la maniere suivante :

RN _ RN o CA y Actiftotal
Capitaux propre CA = Actiftotal = capitauxpropre
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Les deux premiers termes correspondent a la décomposition de la rentabilité
économique par le résultat et le troisiéme renvoie a la structure de financement de
I'entreprise. Le troisieme terme fait référence a I'effet de levier financier. En effet, Nous
pouvons transformer le ratio actif total/capitaux propres par

Actiftotal _ Passiftotal  (Capitaux propre + Dette)
Capitaux propre  Capitaux propre Capitaux propre
Dettes

Capitaux proppre

*Le ratio dettes/capitaux propres est le levier d'endettement.

> L'effet de levier financier : il mesure l'incidence positive ou négative de
I'endettement de I'entreprise sur sa rentabilité financiere. Nous démontrons que :99

Rf = [Re + (Re — i) xc%]u—t)

Avec :

Rf : la rentabilité financiére ;

Re : le taux de rentabilité économique ;

i : le taux d'intérét sur les dettes financiéres
D : les dettes financieres ;

Cp : les capitaux propres ;

t : le taux d'imposition sur les sociétés.

L'effet de levier correspond a I'écart entre le taux de rentabilité économique et le taux
d'intérét de la dette financiere. Trois cas peuvent se présenter :

* 1 er cas :(RE — i) > 0, I'entreprise présente un effet de levier positif : plus elle est endettée,
plus elle est rentable financiérement pour ses actionnaires ;

* 2ern cas :(RE i) <0, I'entreprise présente un effet de levier négatif ou « effet de massue » :
plus elle est endettée, moins elle est rentable pour ses actionnaires ;
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* 3eme cas :(RE— i) =0, I'entreprise ne présente aucun effet de levier positif ou négatif : la
rentabilité financiére est indépendante de sa structure financiere.

Lorsque la rentabilité de I'actif est égale au taux d'intérét du marché, celle des capitaux
propres est identique, quel que soit le levier. Lorsque ce dernier est nul, la rentabilité des
capitaux propres dépend uniquement de la rentabilité économique. Ces capitaux sont fournis
soit par les actionnaires soit par des créanciers. Les créanciers sont rémunérés par l'intérét (i).
Si les fonds qu'ils ont prétés sont investis dans une activité dont la rentabilité (RE) est
supérieure a leur codt (i), les actionnaires bénéficient de cette marge. Le ratio D/CP est le bras
du levier. Plus il est important, plus il amplifie I'effet de levier. Généralement les banques
admettent de préter aux entreprises jusqu'a hauteur du capital, mais dans ce cas le bras de
levier est au maximum de 1. Toutefois certains financements admettent des multiples plus
élevés.

3. Les éléments de base de la rentabilité financiére

IIs se font & partir d'une bonne analyse financiere et d'une maitrise des dépenses
d'investissement. Ainsi, lI'analyse financiere est I'étude de I'activité, de la rentabilité et du
financement de I'entreprise, soit a priori, soit a posteriori. Cette étude permet entre autres de
s'informer sur la rentabilité de I'entreprise, d'évaluer I'équilibre de la structure financiére et
d'identifier les points forts et les points faibles de I'entreprise. Une fois les phases
d'identification et de préparation terminées, il faut étudier les flux de dépenses
d'investissement a engager, les flux futurs qui seront engagé ainsi que la durée de vie du
projet. Les dépenses d'investissement concernent les dépenses importantes engagées puis des
fonds échelonnés sur un laps de temps relativement long. Ces dépenses d'investissement
représentent généralement les dépenses en capital fixe (les immobilisations incorporelles et
les immobilisations corporelles) et les dépenses en cycle d'exploitation (les achats de stocks,
le processus de fabrication). Par ailleurs, la réalisation d'un projet engendre des charges qui
peuvent étre fixes, variables, directes ou indirectes. En plus de ces charges (essentiellement
d'approvisionnement, de personnel) il faut prendre en compte les ressources qui seront
engendrés par le projet. L'indicateur de durée de vie utilisé est la durée d'amortissement
comptable. La mise en ceuvre d'un projet nécessite des moyens financiers plus ou moins
importants suivant le projet en question. Le promoteur du projet fait appel, pour la plupart du
temps, a des préts ou des financements. L'octroi d'un prét ou d'un financement quelconque
nécessite des garanties et I'analyse de la rentabilité financiére constitue I'une des garanties
pour les investisseurs ou les banques. Grue a l'analyse financiere, les promoteurs ont la
possibilité de prévoir le profit qu'engendrerait la mise en ceuvre du projet et aussi d'établir des
modalités paiements des financements et/ou des préts recus.

Section 03 : Les critéres d'évaluation dans un univers certain et incertains

Il est nécessaire d'appliquer certains critéres ou regles de décision pour déterminer si le
projet doit étre retenu ou non. Nous présentons dans cette section les principaux criteres de
choix d'investissement en avenir certain et incertain ainsi qu'aléatoire, qui sont des outils
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permettant de mesurer la pertinence d'un investissement. Le choix de ces criteres dépend de
I'ensemble des événements et des informations dont dispose l'entreprise.

1. Les critéres d'évaluation sans actualisation

Les deux criteres dans le cadre de I'évaluation sans actualisation sont le taux de rentabilité
moyen et le délai de récupération simple du capital investi.

1.1 Le taux de rentabilité moyen

Le taux de rentabilité moyen se définit comme «le bénéfice annuel moyen apres impét,
divisé par le montant de l'investissement moyen pendant la durée du projet »101. Le TRM se
base sur les bénéfices comptables plutdt que sur les flux monétaires de I'entreprise. Il est
représenté par la formule suivante :

Résultat moyen
Montant moyen des capitaux engagés

Le taux de rentabilité moyen =

Modalité d'application : La méthode du taux moyen de rentabilité sert comme :

« Critere de projet : tout projet dont le taux moyen de rentabilité qui ne répond pas a la
norme fixée par l'entreprise est rejete.

* Critére de sélection : entre deux projets, nous préférons celui dont le taux moyen de
rentabilité est plus éleve.

1.1.2 Les avantages et inconvénients :

» L'avantage de cette méthode d'évaluation est qu'elle est facile et simple pour le calcul de
la rentabilité d'un projet ;

» Ses inconvénients résident dans le fait que :103

> Elle est basée sur des données comptables plutdt que sur des flux monétaires réels ;
> Elle ne tient pas compte de la valeur temporelle de I'argent ;
> Le critéere de sélection est subjectif.

1.2 Le délai de récupération simple de capital investi (DRS)
1.2.1 Définition

Comme son nom l'indique, Le délai de récupération simple (Simple car les flux
considérés ne sont pas actualisés d'un investissement refléte une durée). « C'est le nombre de
périodes nécessaires a I'entreprise pour récupérer la mise de fonds initiale. Il s'exprime
géneralement en année et en mois. Il s'agit d'un critére de sécurité et non de rentabilité : plus
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un projet est récupéré, moins il est risqué. Pour trouver l'instant précis, on appliquera
I'interpolation linéaire sur la base du cumul des cash-flows non actualisés 104»

» Regle de décision : Parmi les projets indépendants, I'entreprise doit réaliser tous les
projets dont la période de récupération est inférieure a un seuil préalablement
déterminé. Lorsqu'il s'agit de projet mutuellement exclusif, I'entreprise choisit celui
dont le délai de récupération est plus court.

» Principe de calcule et la formule mathématique : Si les flux réalisés par le projet
sont égaux, le délai de récupération simple(DRS) est obtenu en divisant
I'investissement initial par les flux monétaires annuels.

* Cas des cash-flows constants : DR, = Zl_gf

* Cas des cash-flows variables : }:7_, Cfk = I
Tel que :
DRk : Délai de récupération simple ;
CF«k : Cash-flows généreé a la période k ;
lo : Capital initial.
1.2.2 Avantages et inconvénients
» Les avantages : ce critére présente les avantages suivants :
» La simplicité et la rapidité de calcul et de 'utilité pratique ;
* La possibilité d'anticiper la liquidité future en fonction du délai de récupeération ;
* La comparaison des flux de trésorerie et non des résultats comptables.
» Les inconvénients: les inconvénients que présente ce critere sont :

* [l accorde la priorité a la récupération de la dépense d'investissement sans référence a la
rentabilité des projets, ni a la chronologie des flux dégagés ;

* Ce critere ignore les flux dégagés apres le délai de récupération et donc la rentabilité
globale des projets (cash-flows importants) ;

« Il ne tient pas compte de la chronologie des flux de trésorerie ;

* Ce critere ignore le colit d'opportunité des fonds immobilisés dans I'investissement et
pénalise les investissements lourds de taille importante.

2. Les critéres d'évaluation fondée sur I'actualisation

2.1 Notions de l'actualisation
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L'actualisation « consiste a déterminer la valeur immédiate des flux futurs que généreras le
projet. Elle se fait sur la base d'un taux d'actualisation qui peut étre défini comme étant le prix
de renonciation a liquidité ».105 Autrement, I'actualisation est « la technique qui permet de
comparer aujourd'hui des flux qui ne se produisent pas a la méme date dans le temps »."  Le
taux d'actualisation est «le colt d'opportunité du capital investi c'est a dire le rendement qu'il
serait possible d'obtenir en investissant ailleurs le méme capital ».107« Les cash-flows
attendus doivent étre actualisés a un taux qui reflete le colt de financement de ces actifs (le
codt de la dette et des fonds propres »1°8

Schéma N° 08 : Actualisation et capitalisation

Ay «——AL+T)"——m8— A
Capitalisation
Ay «— A(l+t) — A

Actualisation

Source : VERNIMMEN P. : Finance d'entreprise, DALLOZ, 4° éditions, Paris, 2000, P.

2.2 Les méthodes d'évaluation

Face a plusieurs projets d'investissements, un bon gestionnaire doit faire un choix entre
ceux qui sont bénefiques pour I'entreprise et ceux qui ne le sont pas. Nous distinguons :

* La valeur actuelle nette (VAN) ;

* L'indice de profitabilité (IP) ;

= Le taux de rentabilité interne (TRI) ;

* Le d¢lai de récupération actualisé¢ (DRA).

2.2.1 Le critere de la valeur actuelle nette (VAN)

La valeur actuelle nette est par définition c'est « la différence entre la somme des cash- flow
actualisés et le capital investi »109 Elle est égale a la valeur actualisée, au taux, a la date
d'investissement, de tous les flux nets de trésorerie qui vont étre dégagés ou engagés , pendant
(n) années ,sous déduction de l'investissement initial 110 Trois cas peuvent alors se présenter :
111
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* Lorsque la VAN est positive, la rentabilité de l'investissement est supérieure au colt des
ressources utilisées pour le mettre en ceuvre, 1'investissement contribué a l'enrichissement est
d'autant plus important que sa VAN est grande ;

« Si la VAN est nulle, la rentabilité de 1'investissement permet seulement de récupérer la
mise initiale et le colit des ressources mises en ceuvre. Le projet n'a aucune incidence sur la
valeur de I'entreprise ;

* Enfin, quand la VAN est négative, la rentabilité de I'entreprise est inférieure au coit des
ressources utilisées pour le mettre en ceuvre. Si l'entreprise décide malgré tout de réaliser un
projet d'investissement avec une VAN négative, cela entraine une destruction de valeur.

» Meéthode de calcul :

n
VAN = z Ch, (1 + D)™ — I,
n=1

Sachant que :

* Cf : les cash-flows,

* i : le taux d'actualisation,

* n la duree de vie de projet,

* lo : le capital investi.

» Regle de décision

* Pour les projets mutuellement exclusifs ; le projet ayant la valeur actuelle nette la plus
grande doit étre sélectionné ;

» Parmi les projets indépendants, on retient tous les projets qui ont une valeur actuelle
nette positive, vu sa capacité a récupérer le capital investi ; de dégager un surplus dont la
valeur actuelle est égale a la VAN, et une VAN négative implique le rejet de ce projet. Le
critere de la VAN repose sur la détermination d'un taux d'actualisation qui est une opération
extrémes delicate. De plus, ce taux est considéré constant pendant toute la duré de vie de
projet, chose qui n'est pas évidente.

2.2.2 L'indice de profitabilité (1P)

L'indice de profitabilité est représenté comme suite « La VAN par unité monétaire investi
dans un projet particulier»' 2. Autrement dit, ce critére est défini comme « le rapport entre la
valeur actualisée de I'ensemble des flux de revenus attendus des projets et le montant initial de
I'investissement »113. L'indice de probabilité est donc un indicateur qui permet de mesurer la
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rentabilité du capital investi par une entreprise. Il met en relation la valeur actuelle nette du
cash- flow futur et capital.

» Méthode de calcule

VAN

n
P=——+1 .
Iy Actualisé Ou IP = Z CE,(1+0D)™ /Iy
n=1

» Reégle de décision
L'indice de profitabilité est un critére d'eligibilité, il est comparé a 1.
« Si:IPestinférieure a1, le projet n'est pas rentable
« Si:IP=1":il Yaune indifférence entre l'investissement et un placement financier au
Taux qui est égale au taux d'actualisation ;
* Si:IPestsupérieure al: Le projet est rentable

IP est un critere de comparaison ; entre deux projets, on choisira celui qui a l'indice de
profitabilité le plus élevé.1*

2.2.3 Le taux de rentabilité interne (TRI)

Le taux par lequel il y a équivalence entre le co(t de I'investissement et les recettes
d'exploitation ». En d'autres termes « le taux actuariel pour la VAN du projet est nulle » Cette
méthode a les mémes fondements que ceux de la VAN, elle consiste a rechercher pour quel
taux d'actualisation on obtient I'égalité entre I'investissement et la valeur actuelle des cash-
flows nets attendus. Il est représenté par la formule mathématique suivante :

Z“ CF, [
n=1 (1 +TRD"

> CAS d'un seul projet

 Si:le TRI > taux d'actualisation : le projet est rentable financiérement et doit donc étre
Entrepris.

« Si:le TRI < taux d'actualisation : le projet n'est pas rentable financiérement et ne doit
donc pas étre entrepris.

> Cas de plusieurs projets: Le projet retenu est le projet avec le TRI le plus élevé (le TRI
devant étre supérieur au taux d'actualisation).
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> Lacomparaison entre la VAN ET le TIR: Nous pouvons représenter la relation entre la

VAN ET le TIR par le graphique suivant, en posant sur lI'axe des abscisses les taux
d'actualisation ET sur I'axe des ordonné les revenus actualiseés.

Graphique N°01 : Représentation de la relation entre la VAN et le TRI.

VAN

A

> Taux d’actualisation

Source : OGIEN (D), « gestion financiére de I'entreprise », Edition DUNOD, Paris, 2008, p.i
D'apreés la représentation graphique de TRI, Nous constatons que :

+ La courbe de la VAN est décroissante, elle diminue a chaque fois que le taux d'actualisation
augmente ;

* Le point d'intersection entre la courbe de la VAN est 1'axe des abscisses représente le
(TRI) et la (VAN =0).Pour des taux d'actualisation supérieur au TRI, la VAN est négative ;

* Le taux d'actualisation influence la VAN, car quand le taux d'actualisation augmente la
valeur des cash-flows diminuent ;

* Le taux de rentabilité interne (TRI) est une méthode issue directement du developpement
de la formule de la VAN. Ainsi quand il s'agit de décider de l'acceptabilité ou de rejet d'un
projet unique, les deux méthodes aboutissent aux mémes résultats. Cependant, s'agissant de
comparer entre deux projets exclusifs, ces deux outils peuvent aboutir & des conclusions tout
a fait différentes et parfois contradictoires) Is

2.2.4 Le critere du délai de récupération actualise(DRA)
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Délai de récupération actualisé c'est « Le délai nécessaire pour la récupération du
montant initial investi grace aux cash-flows actualisés générés par le projet, entre plusieurs,
projets, on retient celui qui a le délai de récupération actualisé le plus petit. Il est suggéré pour
les entreprises a fort potentiel de croissance possédant d'importantes opportunités
d'investissement et une trésorerie limitée ».1°

Le DRA correspond au temps nécessaire pour récupérer les capitaux investis a partir de la

somme des flux de trésorerie espéré actualisés, tel que :*2°

DRA - 1y= Y} _,CF,(1+t)7k

Tel que :

DRA : Délai de récupeération actualisé ;
lo : investissement initial ;

CF : Cash- flow de l'année i ;

T : taux d'actualisation

> Regle de décision : Le principe est le méme que le critére de délai de récupération
simple, c'est-a-dire qu'on retient le projet qui a le plus court et qui soit inférieur a un
seuil déterminé a l'avance ; il a pour avantage d'étre simple et intégre de fagon
satisfaisante les risques chronologiques.

> Les avantages et inconvénients de chaque critére : Les avantages et inconvénients de
ces criteres sont décrits dans le tableau ci-dessous :
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Tableau N°07 :Les avantages et inconvénient de chaque critére

Critéres Avantages Inconvénients
VAN e Permet de comparer des | e Elle ne permet pas de
projets utilisant les comparer des projets dont
mémes taux I’importance et la durée
d’actualisation sont différentes
e Prendre en compte la e Le choix du taux
totalité des flux introduit, d’actualisation n’est pas
par le taux neutre vis-a-vis du choix
d’actualisation, la de I’investissement
dépreciation liée au
compte
IP e Permet une indication de la rentabilité relative par rapport
a la taille de I’investissement et atténue ainsi la critique
faite au critére de la VAN
e Peut éliminer un projet trés rentable uniquement parce
qu’il est fortement capitalistique
e Mieux adapté si les capitaux sont limités
TRI e Exprime la rentabilité e Le TRl annule la VAN
économique de donc il ne laisse aucun
I’investissement excédent disponible
e Evite le choix du taux e On trouve la difficultés
d’actualisation dans son calcul
e Prends en compte la
totalité des flux
DR e Le Drest facile a calculer | o Privilégie les

et minimise les risques.
Evite le choix du taux
d’actualisation et
privilégie la liquidité de
I’entreprise

investissements
rapidement récupérables
au détriment d’une
politique a plus long
terme

Ne prends pas en compte
les flux nets au-dela du
délai du récupération
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Source : DORIATH B, contrdle de gestion, en 20 fiches, DUNOD, 5' édition, Paris, 2008
P47.

2. Les critéeres complémentaires de choix des investissements

Pour faire face aux conflits des critéres fondamentaux de choix des investissements,
plusieurs techniques ont été élaborées par les financiers.

2.1 La technique de I'annuité équivalente :

« L'annuité équivalente est la valeur "a" telle que la valeur actualisée de n annuités
équivaut a la VAN calculée du projet»121. Cette technique est utilisée dans le cas des durées
de vie différentes, elle consiste a déterminer le montant des cash-flows annuels constants
percus pendant la durée de vie des projets dont la valeur actualisée pour le projet est égale a
la VAN de celui-ci.

> Représentation mathématique :

Il s'agit de trouver "a" tel que :

n a
VAN = Z —_—

Avec :
* R : taux d'actualisation ;
T : ordre d'année ;
* N : durée de vie de l'investissement ;
* VAN : Valeur Actuelle Nette
 "a" : L'annuité équivalente
2.2 La méthode du plus petit commun multiple

La comparaison entre les projets ayant des durées de vie différentes est faite sur la base
d'une commune correspondant au plus petit commun multiple des durées de vie des projets
considérés. Partant par le principe de calcul de la VAN, on peut déduire la formule générale
de la VAN a horizon commun :

_wom VAN
VAN, = Z0bo

Sachant que :

e VANK: valeur actuelle nette d'un projet de durée n.
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K : I'norizon de placement.

M : la durée de réalisation du projet.

N : la durée de vie de projet.

P:0,1,..,m
2.3 L'utilisation des critéres globaux

Dans les situations de conflits entre les critéres de choix des projets, on utilise les
criteres intégrés qui prennent en compte I'existence d'opportunité d'investir des flux
intermédiaires dégageés par le projet a un taux correspondant aux opportunités
d'investissement qui s'offrent a I'entreprise. Pour cela on détermine d'abord la valeur acquise
par les flux intermédiaires a I'échéance (flux capitalisées au taux de réinvestissement), puis
on détermine les critéres globaux (YANG, TRIG, IPG)

Principe de calcul
» Lavaleur actuelle nette globale (VANG) : Elle est obtenue en actualisant la valeur

acquise "A" et en retranchant I'investissement initial 10" de la valeur obtenue. Elle est

représentée par la formule suivante ;122

[ VAN=A(1+1r)™"—1I, ]

r : taux dactualisation :

n :ordre dannée ;
VAN : Valeur Actuelle Nette
A : valeur Acquise

lo : capital initial

* Le taux de rentabilité interne global (TRIG) : C'est le taux d'actualisation qui rend
équivalent la valeur acquise des cash-flows "A" et I'investissement initial "lo". Il est déduit
par la formule suivante :

[ Io = A(1 + TRIg)™ ]

Avec :
TRIg ; le taux de rentabilite interne global,

n : ordre d'année ;
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A : valeur Acquise
lo : capital initial

Dans le cas de projet de tailles et de durées différentes, le projet a faible investissement
aura une valeur acquise donnée par ses cash-flows complétés par le placement d'écart entre les
deux investissements jusqu'a I'échéance du projet le plus long.

3 Méthodes d*évaluation des projets d’investissement dans un avenir incertain :

La problématique d'évaluer des projets dans une économie incertaine, consiste a montrer que
la décision d'investissement recouvre de nombreuses dimensions difficiles a appréhender, car
un investissement est un pari sur I'avenir. Dés lors qu'il existe des aléas sur les cash-flows
futurs, le risque attaché a un projet devient un élément majeur de la décision d'investissement.
Il existe plusieurs méthodes pour permettre au décideur de prendre la bonne décision aucune
d'entre elle n'est parfaite et elles peuvent étre utilisées ensemble pour obtenir un meilleur
résultat."

3.1 Critéres extrémes
Nous distinguons deux critéres :
3.1.1 Critére optimiste : MAXIMAX (maximum des maximums)

Qui pose comme principe de choisir la stratégie susceptible de rapporter le gain maximum.
Ce critere néglige totalement le risque pour ne retenir que la rentabilité. 11 correspond a un
comportement offensif, optimiste et risqué.124

3.1.2 Critére pessimiste de Wald : MAXIMIN (maximum des minimums)

Ce criteres fait preuve d'un pessimisme modéré et de prudence en proposant de retenir la
stratégie correspondant au pire état de la nature, et pour celui-ci, le meilleur résultat. La
stratégie retenue est donc celle qui maximise le résultat minimum.™

3.2 Les critéres intermédiaires

Il existe d'autres criteres a utiliser pour évaluer des projets dans le cas d'incertitude
; Nous trouverons parmi ces criteres :

3.2.1 Le critere de LAPALACE-Byes

C'est la méthode la plus ancienne et la plus simple. Ce critere de Laplace
postule que « tous les états de la nature dont équiprobable, La moyenne du résultat de chaque
stratégie est donc calculée, et c'est celle bénéficiant de la moyenne la plus élevée qui est
retenu ».126

3.2.2 Le Critéere HURWICZ
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Ce critére identifie la décision qui rend maximal le résultat moyen, le
résultat moyen correspond a la moyenne ponderée des valeurs minimales et maximales des
décisions'

3.2.3 Le critere de SAVAGE

Ce critére privilégie la prudence, et suggere de retenir le projet qui
minimise le regret maximum. Le regret correspond au « manque a gagner résultant d'une
décision, il se mesure a partir de la différence entre le gain obtenu avec cette décision et le
gain de la meilleure décision possible ». Cette méthode sélectionne le projet qui donne le plus
petit regret maximal.

3.3 Les autres criteres
Il existe aussi d'autres critéres, nous distinguons :
3.3.1 Critére de pascal

L'utilisation de ce critére suppose que l'investissement est neutre vis-a-vis du risque et
nécessite le calcul de I'espérance mathématique des résultats de chaque projet. Pour ce calcul,
il est nécessaire d'associer chaque état de nature avec une probabilité de réalisation. PASCAL
choisit le projet qui maximise I'espérance mathématique.

3.3.2 Critere de MARKOWITZ

Ce critére vient compléter le critére de pascal. Pour MARKOWITZ, l'utilisation de
I'espérance mathématique ne peut seule permettre d'effectuer le choix entre projets, il faut
chercher le couple composeé par I'espérance mathématique du projet et sa variance vis-a-vis au
meilleur résultat de I'état de nature quia la plus grande chance de réalisation.

3.2.3 Critére de BERNOULLIC

Critére cherche a maximiser la moyenne du logarithme népérien des performances.
Donc, pour ce critére il faut calculer pour chaque projet la moyenne de l'utilité des
performances Conditionnelles. Pour BERNOULLLI, I'utilité est définie par la fonction
logarithmique népérienne. Pour l'utilisation de ce critére, il faut calculer :

[ Bi= ) PilnRi ]

Tel que :

Ln : fonction logarithmique ;

Pi : probabilité de réalisation associe a chaque état de nature ;
Ri : résultat du projet selon I'état de nature.
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Ensuite on choisit le projet qui maximise Bi.
4. Les critéres d'évaluation en avenir aléatoire

L'avenir aléatoire consiste a « introduire des probabilités pour choisir entre plusieurs projets
d'investissement, et mesurer le risque encouru par l'entreprise ».129L'avenir aléatoire ou
I'avenir probabiliste est une situation dans laquelle il est possible, de déterminer toutes les
valeurs que peut prendre un cash-flow relatif a un exercice donné, et d'affecter une probabilité
fixée a chacune de ces valeurs. Donc, l'avenir probabiliste consiste a introduire des
probabilités pour choisir entre plusieurs projets d'investissement, et mesurer le risque encouru
par l'entreprise.

3.4 Le Critere espérance-variance

L'évaluation et le choix des projets s'effectuent sur la base de deux criteres, la rentabilité du
projet est évaluée par I'espérance mathématique de la VAN, tandis que, le risque du projet est
évalue par la variance de la VAN ou son écart —type.

4.1.1 L'espérance mathématique de la VAN

L'espérance mathématique de la VAN se définit comme la moyenne des valeurs de la
variable aléatoire étudiée (La VAN), pondérée par ses probabilités de réalisation .La
rentabilité espérée sera obtenue « en calculant I'espérance mathématique de la VAN, qui est la
moyenne pondérée des valeurs que la VAN peut prendre »130, L'espérance mathématique est
la valeur moyenne de la variable aléatoire étudiée, qui permet de mesurer la rentabilité du
projet. Elle est représentée par la formule suivante : 13!

" E(CFT)
E(VAN)—ZtZO aTor

Tel que :

E(VAN) : I'espérance de la VAN.

E (CF) : I'espérance de cash-flow a la période t ;
r : le taux d'actualisation ;

n : la durée de vie de l'investissement.

Tout produit dont E (VAN) est positive sera retenu dans le cas ou les projets sont
indépendants. Dans le cas ou les projets sont mutuellement exclusifs, nous retenons le projet
dont E(VAN) est la plus élevée.

4.1.2 La variance ou I'écart type
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Elle permet de mesurer le risque attaché au projet, en comptant la dispersion de la
distribution de probabilité de la (VAN) plus la variance est élevée, plus la survenance des
événements est proche de la moyenne et donc le risque est élevé. La variance est calculée
comme suit :1%2

n

[ VAN(CF) = i pi=62(CF)=z |CF — E(CF)|? ]
t=0 t=1

Tel que:

CF: cash- flow;

a2 : écart-type ;

P : probabilité associées a chaque valeur des cash-flows actualisés.

L'écart type se définit comme la racine carrée de la variance :

[ o(VAN) = ,/V(VAN) ]

Plus la variance est élevée, plus la survenance des évenements est proche de la moyenne, donc
le risque est élevél33

3.5 Utilisation du MEDAF

Nous savons que le MEDAF (modéle d'équilibre des actifs financiers) permet de
déterminer le taux de rentabilité requis d'un actif financier ayant un risque systématique
donne. Le MDAF définit une relation d'équilibre entre le risque et la rentabilité espérée d'un
titre. Sachant que :

[ K; = K, + B{|E(Ky) — K| ]

Tel que :
Ki : taux d'actualisation ;
Ks : taux d'actualisation sans risque sur le marché ;

Bi : coefficient qui mesure la sensibilité de la rentabilité du projet, i aux fluctuations du
marche ;

E(KM) : taux de rentabilité espéré sur le marché.

Pour retenir un projet d'investissement il doit avoir une VAN positive et un taux de rentabilité
interne E ABC supérieur aux taux d'actualisation (Ki).
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» Formulation en I'absence de dettes

Un projet sera rentable si I'espérance de a rentabilité est supérieure a la rentabilité sur le
marché des capitaux présentant le méme risque. Pour un risque 13, la relation se présente
comme suit : 134

[ E(R,) = Ro + BIE(Rm — Ro)| ]

Tel que :
Ro : représente un taux de rentabilité sans risque ;
E(Rm) : c'est la rentabilité moyenne du marché ;

B représente un coefficient de corrélation qui mesure la sensibilité de la rentabilité D'une
action par rapport a celle de la rentabilité du marché.

[ B = Cov(Ra Rm/VAR(Rm) ]

 Lorsque B est positif, la rentabilité attendue E(Ra) augmente par un effet de levier ;
 Lorsque B est négatif, la rentabilité espérée E(Ra) baisse par un effet de massue.
» Formulation pour la société endettée

Le cout des fonds propres par le MEDAF est égal au cout d'un actif sans risques augmente
d'une prime de risque économique correspondant a la classe de risque de l'investissement
envisage. Lorsque la société est endettée, un risque supplémentaire lie a I'effet de levier
financier apparait. Ce risque entraine une prime de risque financier liée au niveau
d'endettement et la formulation devient alors :

D
E(Ra) = R¢ + BIE(Rm) — Re| + BIE(Rpm) — Re| X T

Tel que :

E(Ra) = cout des fonds propres requis par les actionnaires pour le projet ;
Rf = taux de rendement des placements sans risques ;

E(Rm) = taux de rendement espére du marché ;

p = covariance (Ra ; Rm) / variance (Rm) ;

t = taux de I'imp6t sur les sociétés ;

D = valeur de marche des dettes financieres stables de la société ;
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C = valeur de marche des capitaux propres de la sociéte.

Cette expression quantifie I'accroissement du risque financier pour les actionnaires du fait
de L'endettement. La formule se décompose en trois (03) membres :

[ Rentabilité sans risque + risque économique + risque financier ]

En conclusion, si la rentabilité du projet est inférieure a la rentabilité requise, le projet n'est
Pas acceptable.

3.6 Arbre de décision

L'arbre de décision permet d'explorer les différentes situations possibles en mélant les
variables endogenes, les variantes techniques et commerciales, la méthode doit étre itérative
et doit repérer les situations défavorables pour permettre de construire des stratégies en
conséquence. Elle permet aussi de définir les informations nécessaires a la prise de décision
qui peut étre globale ou séquentielle, en fonction des informations obtenues a chaque
séquence. 1%

4.3.1 Construction et présentation de I'arbre de décision

Les arbres de décision sont adaptés aux décisions relatives aux investissements séquentiels
et reposent sur quatre principes : 1

» Le premier principe : en tout nceud de décision et nceud de hasard, le décideur doit
disposer de toute I'information fiable sur les événements antérieurs

» Le deuxieme principe : pour chaque nceud, toutes les possibilités doivent étre
schématisées ;

» Troisieme principe : a l'issue de chaque nceud de décision, une seul et unique action
ou decision doit étre retenue ;

» Quatrieme principe : I'élaboration d'un arbre de décision se fait suivant trois étapes

* 01 ére étape : de gauche a droite, schéematisé toutes les décisions possibles ;

02 éme étape : de la droite vers la gauche, calculer les VAN et espérances de VAN des
décisions ;

. 03 eme étape : choisir entre les décisions possibles en retenant la décision optimale.

Schéma N°09 : Représentation schématique de I'arbre de décision

E(VAN)=X

—
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} E(VAN)=Y

E(VAN)=0

—» Temps

— 5 Nceud de décision — Noeud d’événement

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

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

La situation la plus intéressante est celle ou tous les états futurs possibles sont connus en
probabilité .Elle permet I'utilisation du calcul des probabilités avec la notion de profit espéré,
elle débouche aussi sur le calcul des risque.

Conclusion

A travers ce chapitre, nous avons essayé de présenter les principaux criteres et
méthodes de base de I'étude de la rentabilité d'un projet d'investissement, qui peuvent étre
utilisés par l'entreprise afin de sélectionner le projet espéré le plus rentable parmi plusieurs
alternatives.

Pour bien mener une bonne analyse de la rentabilité d'un projet, il est primordial de rattacher a
la rentabilité financiére une rentabilité économique d'un investissement qui est évaluée a partir
des Flux Nets de trésorerie générés par l'investissement hors financement.

La mise en ceuvre d'une politique efficace d'investissement suppose que 1'entreprise
soit en mesure de traiter correctement un certain nombre de problémes rencontrés. Alors que
I'entreprise doit se baser sur un ensemble de criteres permettant d'évaluer son projet.
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Chapitre 03 : Etude d’un dossier de crédit d’investissement au sein de la
banque BADR AKBOU

Afin d’illustrer les différents éléments développés dans les deux chapitre précédents dans le
but de mettre en exergue les différentes méthodes d’étude de la rentabilité d’un projet
d’investissement, 1’é¢tude d’un cas pratique s’avere nécessaire et indispensable au cours de ce
dernier chapitre.

Dans ce présent chapitre, nous avons étudié un projet de création d’une unité de
fabrication de caisses en plastique (cagettes pour fruits et Iégumes), le but de cette étude est de
donner notre décision sur la possibilité de la mise en place de ce projet apres une analyse des
criteres de rentabilité d’un projet d’investissement.

Avant d’aborder notre cas pratique, nous allons d’abord procéder a la présentation de
I’organisme d’accueil banque d’agriculture du développement rural, d’une maniére général.

En effet, nous avons subdivisé ce chapitre en deus section : la premiére porte sur la
présentation de 1’organisme d’accueil, puis dans le second lieu sur 1’étude technico-
économique et la rentabilité du projet.

Section01 : Présentation de I’organisme d’accueille
1.1 Présentation de 1a banque d’agriculture et du développement rural(BADR) :
1.1.1 Historique et évolution de la BADR :

La BADR est une institution financiéere nationale, ayant le statut d’une banque
commerciale, issue de la BNA, elle a été créé par le décret n82°-106 en 13 mars 1982, pour
encourager 1’agriculture et le monde rural, et elle a été opérationnelle en novembre 1982avec
un capital de 22 000 000 000 DA, elle avait pour but le financement du secteur agricole et le
secteur agro-industriel.

En effet, la BADR était constitué¢ de 140 agences héritées de la BNA, aujourd’hui, son
capital social est estimé a 33 000 000 000 DA est constitué de 300 agences.

La BADR, est le principal partenaire financier du monde agricole et de péche, elle a élargi son
champ d’activité a tous les secteurs, elle est devenu au fil du temps, et notamment depuis la
promulgation de la loi 90/10 du 14 avril 1990, relative a la monnaie et au crédit, une banque
universelle la plus impliquée dans le financement du développement économique, avait
introduit en septembre 2001 le concept de ( la banque caisse) avec service personnalisé,
comme avait adopté le systeme (SYRAT), qui permet le recouvrement des cheques en 48
heures.
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En effet, depuis le 09 septembre 2002, (le service personnalise) est passé du concept a
celui de la réalité. La BADR est devenue (bangue assise) marquant ainsi une rupture totale
avec une organisation des pratiques, un état d’esprit et des comportements révolus.

Dans I’¢édition 2001 de (Bankers almanach) la BADR est située la 1ére banque en
Algérie, par rapport a la densité de son réseau et a I’importance de ses effectifs au niveau
mondiale, elle occupe le 668éme rang sur quelque 4100 banques classées, et en 2003 la
publication spécialisée du groupe jeune Afrique ECOFINANCE, positionne la BADR au
13éme range, soit une progression de deux places par rapport au dernier classement, sur 500
¢tablissements classés 1’évolution de la BADR est caractérisée par trois grandes étapes, qui
sont :

DE :1982_1990

Au cours de cette période, la BADR avait eu pour objectif, d’asseoir sa présence dans
le monde rural, en ouvrant de nombreuses agences dans les zones a vocation agricole elle a
acquis une notoriété et une expérience certaine dans le financement de 1’agro-alimentaire et de
I’industrie mécanique agricole, Cette spécialisation s’inscrivait, alors dans un contexte
d’économie planifiée ou chaque banque publique avait son champ d’investissement.

DE :1991_1999

La loi 90 /10 ayant mis un terme a la spécialisation des banques, la BADR a élargi son
champ d’intervention aux secteurs d’activité, et notamment, vers les PME/PMI, tout en restant
un partenaire privilégié du secteur agricole.

DE : 2000_aujourdhui

L’étape actuelle se caractérise par la nécessaire implication des banques publiques
dans la relance des investissements productifs et la mise en adéquation de leurs activités et de
niveau de leurs prestations avec les principes de 1’économie de marché.

En matiére d’intervention dans le financement de 1’économie, la BADR avait
considérablement augmenté le volume des crédits consentis aux PME/PMI du secteur prévit (
tout branche confondues ) tout en accroissant son aide au monde agricole et para agricole.

Afin de se mettre au diapason des profondes mutations économiques et sociales et
rependre aux attentes de la clientele, la BADR avait mis en place un programme d’action
quinquennal, axé notamment sur la modernisation de la banque, I’amélioration des
prestations, ainsi que 1’assainissement comptable et financier.
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1.2 Les missions et les objectifs et principales caractéristique de la BADR

La BADR a été créé pour répondre a une nécessité économiques, née d’une volonté
politique afin de restructurer le systéme agricole, assurer indépendance économique du pays
et relever le niveau de vie des populations rurales.

Dans cette section nous allons citer les missions et les principales caractéristique de la BADR

1.2.1 L’objet de la BADR :

Conformément aux lois et reglements en vigueur de toute opération bancaire, la
BADR a pour objet de contribuer :

_ alaréorganisation des structures et au réaménagement de I’organisation
_ Au développement du monde de 1’agriculture.
__Ala promotion des activités agricoles, artisanales et agro-industrielle.
_ Ala promotion économique du monde rural.
Elle est notamment chargée du financement des différentes activités suivantes :
_ Activités de production agricole.
_Activité de toute nature attachée au secteur agricole.

_ Activités de I’artisanat traditionnel en milieu rural.

1.2.2 Les missions de la BADR :
Les principales missions de la BADR sont :
_ Le traitement de toutes les opérations de crédit, de change et de trésorerie.
_ Louverture des comptes a toute personne faisant la demande.
_ La réception des dép6ts a vue et a terme.
_ La participation a la collecte de 1I’épargne.

_ La contribution au développement du secteur agricole.
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_ L’assurance de la promotion des activités agricoles agro-alimentaires, agro-industrielles et
artisanales

_ Le contr6le avec les autorités de tutelle des mouvements financiers des entreprises
domiciliées.

_ Veille a la présentation et a I’amélioration de limage de marque de la banque.

_ Propose des formules ou produit de placement en tenant compte des orientations de la
direction générale.

_ Veille une gestion rationnelle des espéces en limitant I’immobilisation des fonds en assurant
une disponibilité suffisante pour faire face aux retraits de fonds de la clientele.

1.2.3 Les principales caractéristiques de la BADR :

Parmi les principales caractéristiques de la BADR. Nous pouvons citer :
_ La BADR effectue le traitement en temps reel a distance des opérations bancaires.
__Elle permet la consultation a distance des comptes par la clientéle de la BADR.
_ Est une banque universelle.qui participe a 30% de financement du commerce extérieur.
__Elle met des crédits documentaires en 24 heures.

_ L’informatisation totale de son réseau sur la base des logiciels automatiques.

1.2.4 Structure et organisation de la BADR :

Sous I’autorité du présent directeur général, Assisté de deux(02) directeurs généraux
adjoints, la BADR est constituée de :

_ Succursales.

_ Agences.

1.2.5 Les directions centrales et leurs missions :

Les directions centrales ont pour mission d’animer et de contrdler les différentes
fonctions bancaires au niveau du réseau.

Les différentes divisions et directions centrales que comprend la BADR sont
représentées par I’organigramme si dessus.
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La structure de base d’exploitation, de traitement et de suivi des différentes opération
de banque, de dépdts et de crédit elle constitue en elle-méme un fond de commerce dont elle
assure le développement en fonction des orientations que lui sont données.

Parmi ses services, le service credit occupe une place privilégiée car il constitue le
comportement de la banque qui assure la principale fonction de banquier qui est certainement
la plus délicate, compte tenu des risques encourus en matiere de prise d’engagement.

Afin de traiter ’ensemble de ces opérations, pour accomplir, convenablement ses
mission et de rependre au mieux a ses engagements, 1’agence N°358 d’AKBOU s’est dotée
d’un modéle d’organisation spécifique qui le différencie des autres banques connus sous le
nom de (banque assise).
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Schéma : Organigramme la banque d’exportation BADR
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Source :Banque BadrN°358 D’Akbou

1.3 Présentation de ’agence BADR AKBOU
1.3.1 Présentation et organisation de I’agence :

L’agence BADR N°358 d’AKBOU, et une ancienne agence qui a était une agence de
BNA avant 1982, son organigramme est présenté dans le schéma suivant :

Schéma N° : Organigramme de I’agence BADR N°358 d’AKBOU

-

ii

1.3.2 Présentation du service crédit :

/4 /4 /

Source : document interne de la BADR

NS N .

Dans ce qui suit, nous allons présenter le service crédit de la banque BADR, agence N°358
d’AKBOU.
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1.3.3 L’organisation du service crédit :

Le service credit est organisé de maniére a couvrir convenablement des différentes
phases du montage d’un dossier de crédit, pour cela il prévoit deux(02) cellules : (étude et
analyse) et cellule (suivi des engagements). La cellule (juridique) pour le suivi du contentieux
et la gestion administrative.

Schéma N°03 : L’organisation du service crédit au niveau de I’agence BADR d’AKBOU

C seviecresit
I I
| Bwdestamle  Subideengagemens  Juridigue

Source : document interne de la BADR

a)La cellule (étude et analyse) :

Cette cellule est composée de chargés de clientéle dont leurs taches se résume a la
réception et vérification des dossiers de crédit et de chargé d’étude dont le travail consiste en
I’¢étude et le montage de ces dits dossiers, Elle a pour missions :

_ D’étudier et analyser des demandes de crédit et propose des concours a mettre en
place ;

_la Présentation des demandes de crédit aux comités de crédit de 1’agence et de
groupe.

_ Notifier a la clientele les crédits accordés ;
_ Tenir et mettre a jour les dossier de crédit ;

_ Assurer la confection et/ou la transmission des dossiers concernés par le controle a
posteriori a la banque d’ Algérie ;

_ Suivre réguliérement 1’évolution de 1’activité des entreprise financées ;

_ Informer, assister, et conseiller
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Section02 : Etude de cas d’un dossier de projet d’investissement

1. Présentation du projet :

L’emballage plastique réutilisable constituent un concept nouveau, il a preuve sa pertinence
depuis 15 a 20 ans dans de nombreux pays et secteurs d’utilisation et a notamment fait ses
preuves en termes de sécurité d’emploi , résistance pour le conditionnement et la palettisation
de certain produit .

Le projet c’est la création d’une unité de fabrication de caisses en plastique (cagettes pour
fruits et légumes).

L’entreprise envisage d’installer une ligne de fabrication de caisse en plastique d’une capacité
de production de 800 pieces par jour, avec laide de crédit bancaire d’accompagnement dans le
cadre de crédit d’investissement.

Le projet est prévu installer au niveau de la wilaya de Bejaia 1’objectif c’est la production de
800 caisse en plastique par jour soit plus de 20000 caisse par an.

2. Structure d’investissement :
2.1Détermination du cout de projet :

Tableau N°07 : Le cout du projet

Cout d’achat Montant DA
Equipement 14588750
BFR (apport personnel disponible)

M1ére 1320000
Total 21843750

2.2 Montant total de projet :

Le cout total s’¢leve a 21843750 DA composés de total des couts équipement plus le total des
matieres premieres

3. Structure de financement du projet :

Le financement du projet est entre les deux parties banque, client
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3.1 Calcule de I’apport personnel et le credit bancaire

Credit bancaire : le crédit accordé / montant des couts des équipements
10850000 / 14648750 = 0,74

Apport personnel : ¢’est le taux des équipements — crédit bancaire

100% -74% =26%=0,26

Et avec ce taux on peut calculer le montant de I’apport personnel utilisé par 1’entreprise :

26 (14648750) +5935000= 3808675+5935000=9743675 DA
Apport personnel total : (apport personnel avec le BFR)

9743675+16500000= 26243675 DA
3.1.1 La totalité des charges :

e Achat de plastique en granulé 16500000 DA

e Alimentation en eau 27500 DA

e Main d’ceuvre 825000 DA
e (Gaz et électricité 385000 DA
e Frais de transport 275000 DA
¢ Frais de maintenance 137500 DA
e Frais de représentation 137500 DA

e Frais financier

Tableau N°08 : Les frais financiers

Les années 1 2 3 4 5

Montant 10850000 8680000 6510000 4340000 2170000

d’amortissement

Principale 2170000 2170000 2170000 2170000 2170000

Les taux intérét | 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%

Frais financier 271250 217000 162750 108500 54250
Les calcule :

_ Montant d’amortissement= le montant restant de chaque année- I’amortissement

(’amortissement =10850000/5)

Pour la 2éme année :

Montant d’amortissement = 10850000-2170000
=8680000 DA

_ Principale ¢’est le montant amortissement de chaque année (10850000/5)

_ Les taux intérét (2,5%)
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e Les amortissements :

Tableau N°09 : Les Amortissement

Les années 1 2 3 4 5
Equipement | 1831093,75 1831093,75 1831093,75 | 1831093,75 1831093,75
Matériel

roulant 1187000 1187000 1187000 1187000 1187000
Total 3018093,75 | 3018093,75 | 3018093,75 | 3018093,75 [ 3018093,75

_ Les équipement : I’équipement se fait amortir sur 8ans :
Amortissement = 14648750 / 8 =1831093,75 DA

_ le matériel roulant se fait amortir sur 5 ans :
Amortissement = 5935000 / 5 = 1187000 DA

e Frais divers 550000 DA

3.2 Calcul le chiffre d’affaire :

La production débutera la 1ére année avec 800caisse / jour, passera a 1200 caisse /

jour la deuxieme année pour atteindre 1600 caisse / jour la troisiéme année.

Alors pour calculer le CA de chaque il faut quand multiple la capacité de production

dont une journée par le nombre de jour pendant 1’année (1’entreprise a déclarer 275

jour de travail par ans) par le prix de vente.

CA1 =800 *275*100=22000000 DA

Le chiffre d’affaire de la premiére année c’est 22000000 DA
CA2 =1200 * 275 * 100 = 33000000 DA
Le chiffre d’affaire de la deuxiéme année c’est 33000000 DA
CA3 =1600 * 275 * 100 = 44000000 DA
Le chiffre d’affaire de la troisiéme année c’est 44000000 DA

4. Calcule le compte du résultat et la détermination de la CAF ;
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Désignation

lere année

2eme année

3eme année

4eme année

5eme année

4.1 Détermination de la CAF et la variation du BFR :

Tableau N°10 : TCR (tableau de compte de résultat) :
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Production 22000000 33000000 44000000 44000000 44000000
vendue
Matiere et 16527500 20625000 24750000 24750000 24750000
fourniture
consommees
transport 275000 412500 550000 550000 550000
Entretien et 137500 206250 275000 275000 275000
réparation
Autre service 385000 577500 770000 770000 770000
Valeur ajoutée 4675000 11550000 17655000 17655000 17655000
Frais du 825000 1237500 1650000 1650000 1650000
personnel
Assurance 100000 100000 100000 100000 100000
Frais divers 587500 881250 1175000 1175000 1175000
Frais 271250 217000 162750 108500 54250
financier
Amortisseme 3018094 3018094 3018094 3018094 3018094
nt
Charge 4801844 5453844 6105844 6051594 5997344
exploitation
Résultat brut -126844 6096156 11549156 11603406 11657656
d’exploitatio
n
IBS 00 00 00 00 00
Résultat net -126844 6096156 11549156 11603406 11657656
d’exploitatio
n
CAF 2891250 9114250 14567250 14621500 14675750
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Les calculs du tableau

La production vendue (CA) :

CA1 =22000000 DA

CA2 = 33000000 DA

CA3 = 44000000 DA

Pour les 2 années restantes stabilise
CA3 = CA4 = CA5 =44000000 DA
Matiere et fourniture consommeé :

Tableau N°11 : Matiére et fourniture consommé

L’année 1 2 3 4 5

Matiére premiere 16500000 | 20625000 | 24750000 | 24750000 | 24750000
Fourniture consommé
(alimentation a eau) 27500 41250 55000 55000 55000

Total

16527500 | 20666250 | 24805000 | 24805000 | 24805000

» la matiere premiére varie de la premiere année a la deuxiéme année dune
augmentation de 1 quintal et pour la troisiéme année de 2 quintal.

» alimentation en eau varie dune augmentation avec la production comme on a
27500DA de consommation d’eau pour 800 caisse la facture augmente comme
la production augmente soit (27500 * 1200 /800)

Transport : le montant de transport change tt les trois premiére année vu que la
quantité produite a augmenter donc ona :

La premiére année a couté 275000 DA et comme la quantité a élever de 400 caisse par
jour a la deuxiéme année le montant a augmenté a 412500 DA et a stabiliser a 550000
DA a la troisiéme année.

Entretien et réparation (maintenance) :

Année 01 I’entretien et la réparation a été estimer a 137500 DA

Année 02 I’entretien et la réparation a été augmenter a 20625 DA

Année 03 et ’année 04 et I’année 05 le montant a stabiliser a 275000 DA

Autre service (gaz et électricité) :

L’année 01 la consommation du gaz et 1’électricité est estimer a 385000 DA
Lannée02 la consommation va augmenter jusqu'a 577000 DA

(385000*1200) / 800= 577000 DA

Et pour le reste des trois années le montant est prévu étre stable au 770000 DA
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e Frais de personnel :
1ére année les frais sont estimer a 825000 DA

La deuxieme année le montant a augmentée a 1237500 DA
(825000 * 1200) / 800 = 1237500 DA

La troisieme et la quatrieme et la cinquieme année le montant est
(825000 * 1600) /800 = 1650000
e Assurance :

Pour I’assurance c’est prévu que ca reste le méme montant pour les 5 années.

Désignation |1 2 3 4 5
Ressources
-CAF 2891250 9114250 14567250 14621500 14675
" 10850000 750
-Crédit 11063675
-Apport
personnel
-VRI 54932
-Récupération 81.25
du BFR 26400
00
Total 24804925 9114250 14567250 14621500 22809
031.2
5
Emploi
-Investissement | 20583750
ABER 1320000 660000 660000 00 00
2170000 2170000 2170000 2170000 21700
- 00
Remboursement
Total 24073750 2830000 2830000 2170000 21700
00
Flux de 731175 6284250 11737250 12451500 20639
031.2
5
0.9756 0.9518 0.9286 0.9059 0.883
8
Flux de 713334.33 5981349.15 10899210.35 | 11279813.85 18240
775.8
2
Y Flux 713334.33 6694683.48 17593893.83 | 28873707.68 47114
483.5
0
VAN
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La variation de BFR :

Tableau N°12 : La variation de BFR :

Désignation U0 n n+1 N+2
BFR 1320000 1980000 2640000
Variation de 1320000 660000 660000 00

BFR

Le commentaire :

BFR correspond a 6% de chaque chiffre d’affaire de chaque année et qui s’étale jusqu'a
I’année croisiere dans le chiffre d’affaire se stabilise.

4.3 Détermination de la VAN :

La valeur actuelle nette (VAN) est utilisée pour déterminer si un investissement est

Rentable ou non. Un investissement rentable est un investissement qui accroit la

Valeur de l'actif économique, c'est a dire qui crée de la richesse. En d'autres termes, il

Faut que les recettes générées par l'investissement soient supérieures a son codt.

Pour calculer la valeur actuelle nette (VAN), deux types de flux sont donc

Nécessaires.

Le premier est le montant de l'investissement initial, qui inclut toutes les charges relatives a la

réalisation du projet. C'est le colt de I'investissement. Ensuite, il faut évaluer le cash flow
géneré par ce méme investissement pour toutes les periodes futures : Ce sont les recettes.
Cette phase est trés importante et souvent difficile. En effet, la conjoncture économique
évoluant sans cesse, les cash flow peuvent varier de maniére importante. Ces cash flow
doivent étre actualisés en date 0, permettant ainsi de connaitre la valeur actuelle des flux
futurs. Cette actualisation est indispensable car un dinar aujourd’hui ne vaut pas un dinar
demain.

Pour calcul de la VAN, on applique la formule :

[VAN = —Iy + ), CF actualisée ]

Tableau N° 13 : Calcul de la VAN :

Cash flou actualisées 47114483,5
10 21903750
VAN 25210733,5

Apres le calcule, on obtient une VAN positive de 25210733.5 DA qui représente la richesse
qu’espéra ’entreprise et la banque, donc le projet doit étre accepté par la banque.
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Conclusion générale

Durant notre réalisation pour ce modeste travail, nous avons essayé de porter des réponses que
nous jugeons essentielles pour répondre a notre problématique qui est la suivante: « Quelles
sont les différents critéres retenus par I'Enterprise dans le cadre de I'évaluation de la rentabilité
d'un projet d'investissement»

Nous avons essayé de présenter les différents concepts et notions d'un projet
d'investissement, et étudier comment le choix de ce dernier s'effectue au sein d'une entreprise.

L'évaluation financiére d'un projet d'investissement est un facteur indispensable pour aidés les
décideurs a la prise de décision et de portée un jugement sur le degré de rentabilité de ce
projet, et cela se fait par plusieurs méthodes et éléments qui sont : la valeur actuelle nette
(VAN), cette méthode d'évaluation nous a permis d'élucider I'importance et la complexité de
la decision d'investir. Par ailleurs ces méthodes quantitatives telles que (VAN, TRI, DR, IP)
ne sont pas suffisantes car il existe d'autres facteurs et eléments aussi déterminants et qui ont
un impact sur le choix et la décision d'investir. Donc, il s'agit des facteurs suivants : la
sensibilité du produit ou service et le risque d'apparition de ce dernier tout dépend de la
stabilité économique et politique du pays, la situation du marche, la position
concurrentielle...etc.

Le financement d'un projet d'investissement peut prendre plusieurs formes que ce soit par
l'autofinancement ou par I'appel a I'endettement au prét des banques ou des particuliers.
Durant notre stage pratique au sein de la BADR, nous avons pu apporter la solution a notre
problématique, et cela grace aux moyens pédagogiques qui ont été mis a notre disposition et
le bon encadrement de notre promoteur. Nous avons opté pour le projet de la décision
d'investissement de construire une unité de production a d’Akbou, que nous jugeons bénéfique
a I'entreprise . En fin cette étude que nous avons effectué nous a permis d'appliquer dans la
mesure du possible, les méthodes d'évaluation mentionnée dans notre travail de recherche, et
il nous a donner la chance d'avoir une idée sur le domaine professionnel et d'accomplir nos
acquis théoriques par une expérience pratique. Ainsi, nous souhaitons que le travail que nous
avons réealisé a apporter de nouvelles informations qui vont dans l'intérét des études
ultérieures sur le theme « étude de financement et la rentabilité d'un projet d'investissement ».
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todemands dun crédit dinvestissenent pour la

de mon projet de tabrication de caisses en plastique

Vi e pal présemié mon dossier dans le cadie ETTAHADE et quii s ¢

s relele par les services de la

DSAde Beyaia pour mout de non concordance du projet avec iz tormule &1 AHADE Van ' honneur

d'introduire le méme dossier en sollicitant votre haute bienveilance de bien vouloir m'

dans la réalisation de mon projet ¢ité en objet par un credit dinvestissermnent nartie

hautewr de DA LT 718 000 rembiolirsabie sur 07 ans. ™ =

Hlet, mon projet consiste en la crestion d'une unité de tabrication de caisses en plastigue qui

e uin eguipement d'un moniant de 1d 648 750 DA et un matérel rowlant de 5 935 000 DA,
soit un total de 20 583 750 DA,

Toutefois, je vous informe que le matériel roularn: |- vais l'acquer avec mes tonds propres

dit o ament et que le crédit soliicité ci-dessus représente 80% du montant des équipements
548 750DA)

Aussi, je vous informe que j'ai déja acquis une machine avec mes fonds propres en septembre 2015
qui remonte a 12 000 000 DA,

kn contre partie du crédit, je vous propose comme garantie Uhypothéque d'un terrain que je tiens en

possession, expertisé a 44 360 000 DA et sur lequel mon projet sera implanté

Enfin, je reste ag votre entiére disposition pour de plus amples renseignements et veuillez agréer,

Monsieur e Directeur mes salutations




Cette lettre i g i S
L“e ¢ lettre annule et remplace celle établic fe 19/05/2616 Akbou, le 06/09/2016

- Agence domiciliataire : Akbou 358

- Numéro du compte client

- Numeéro de dossier : 16-1100002

- Nom ou raison sociale de I’emprunteur :

- Adresse ou siége social d 'emprunteur : IGHIL NACER, IGHRAM
- Activité : Fabrication d’emballage en plastique

Monsieur,

Pour faire suite & votre demande de financement, nous avons le plaisir de vous informer que
notre Etablissement est disposé a vous octroyer le crédit suivant :

- Type de prét : Credoc relayé par un CMT partiellement bonifié
...z Montant : DA 10 850 000:00 - —

- Taux de base : 05.50% S L ——
- Taux client : 02.50%

- Taux bonifié : 03%

- Date limite d’utilisation : 31/05/2017

- Durée d’amortissement : 60 mois

- Période de différé (éventuel) : Néant

Cependant, nous altirons votre aimable attention sur le fait que ce crédit ne pourra connditre
de début d’utilisation que lorsque les réserves bloquantes citées ci dessous auront été levées *

- Hypothéque terrain de 3272m’ situé a IGHIL OUMALOU village IGHII. NACER,
commune IGHRAM, étendu aux constructions.

Engagement de nantissement du matériel 4 financer

Engagement de souscription d’une assurance multirisque avec subrogation de droit au
profit de la BADR

Procuration de renouvellement d’assurance.

1

M"’"""\\

Dans I’attente de vous lire, veuillez a céer, Monsieur, nos&rlutations distinguées.
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e Investissements g réaliser

o Construction des batiments :

Un hangar destiné & recevoir les équipements existe déja, il
occupe une surface au sol de 300,00m?.

¢ Equipements

- Acquisition d’une ligne d'injection plastique de marque
HURMAK ( Eco 400-200 Injection Molding Machine).

- Acquisition d’un moule Injection plastique de 30*50%22

- Acquisition d’un moule injection plastique de 30*50%18

- Acquisition d’un camion a chdssis nu.

o Colt prévisionnel de 'investissement :

Opeération Montant
Acquisition d’une ligne d’injection plastique 8 729 250,00
Acquisiﬁon d’un moule Injection plastique de 30*50*22 3 046 940,00
Acquisition d’un moule injection plastique de 30*50*18 2 812 560,00
Acquisition d’un camion a chdssis nu 5935 000,00
Colt prévisionnel de l'investissement de départ 20 583 750,00

¢ Process

R}

e Le processus de fabrication est simple, 'approvisionnement en matiere

premiére ne cause aucun probleme et seules trois personnes sont
nécessaires pour faire fonctionner 'unité de maniére optimale.




\

\ N e

La production débutera la1" année avec 800 caisses/ jour, passera ¢ 1200 ca feﬁ%fgur - ’X/
.y . . , R s . N AN

la deuxiéme année pour atteindre 1600 caisses/ jour la troisiéme année. \\ T S

e Charges: (Pour la fabrication de 8 00 cagettes/jour la 1 année )

Achat de plastique en granulé: 4 quintaux de plastique en granulé par jour a
raison de 15 000,00 DA le quintal et sur 275 jours de travail par an soit .

4 quintaux *15000,00DA*275 jours= 16 500 000,00 DA.
Alimentation en eau : 0,5 meétres cubes d’eau par jour a raison de 200, 00 DA la
tonne et sur 275 jours de travail par an soit :
0,50 m> *200,00DA*275 jours=.27 500,00 DA.
Main d’ceuvre: 02 employés dont 1 de maitrise a raison d’un salaire annuel
movyen de 547 500,00 DA par employé charges sociales comprises soit :
412 500,00 DA* 02 employés = 825 000,00 DA.

Gaz et électricité : La consommation annuelle est estimée a : 385 000,00 DA

- Frais de transport : Estimé & 1000,00 DA par jour durant 275 jours ouvrables le
besoin en frais de transport est estimé a : 1000,00 DA * 275 j =275 000,00 DA

- Frais de maintenance @ .......c.ccovvvvrrvieeieereee e ereeee e 137 500,00 DA

- Fraisde représentg_gi_g\’n, et démarchage : ... iveeivvnveveee. 137 500,00 DA

...................................................................................... 84 150,00 DA

AMOPLISSEMEBINTS T.eoeeeiieeeir e e ereeae et ere e eee s eeens 3 018 094,00 DA P/mémeire
- Frais divers (@assurances et autres...) ..o 550 000,00 DA
Total des charges annuelles : 18 921 650,00 DA
¢ Produits :

Caisses d'emballage déslaléreannée: ...,
800 caisses *275 jours *100,00DA=2 200 000,00 DA



¢ Effets escomptes sur le plan économique :

- Satisfaction et couverture d’'une bonne partie des besoins locaux
en emballage de fruits et légumes.

- Intégration des techniques de production modernes.

- Régulation du marché.

- Mise a disposition du producteur d'un produit d’emballage de
qualité a un prix plus avantageux.

- Création d’emplois.

s Assiette de terrain nécessaire :

- Surface totale de I'entreprise : 3 272,00 m?.

- Surface totale batie ............... : 300,00 m2.

- Le projet se situe a l'intérieur d’une parcelle de terre, propriété du
promoteur HAMIDOUCHE Nadir suivant certificat de possession

deélivré le 08 aolt 2005 publié a la conservation d’Akbou le 12-09-
2005 Volume 86 N°47.

o FEchéance de réalisation : 06 mois

e Financement et emplois

- Montant global de I'investissement :

- Batiments . : Existant

- EQUIPEMENTS e . 14 648750,00 DA

- Matériel roulant ..o S 5935 000,00 DA
= Total : 20583 750,00 DA

- Taux d'intégration / économie nationale : 100 %

Nombre d’emplois créés : 04 emplois en phase d’exploitation.

o Financement: Apport bancaire :90% o

Apport personnel : 10 %
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(1) Reprend
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2. Garanties détenies e compiabilisées

Natw‘e : Veleur nhcfoz'mn hnn /ﬁ)

("} Il y a lieu de préciser si la valeur de la garaniie esi évaliude sur ic base d’uie experiise réalisée
Par la banque.

3. SITUATION FINANCIERE DU GROUPE D APPARTENANCE ————

_Désignation | Engagements. BADR -
Engagements garantios Conjrares | /

Entreprise A 1 N

Erntreprise B i

Entreprise C '

Entreprise ...

TOTAL GROUPE

{*} A confivmer par la consultation de la centrale des risques et des impayés

4. STRUCTURE DE FINANCIEMENT (%)

Désignation .;iz;iz‘rqﬁnancemenf Compoure baponire Obometion
Rubrigue 1 4.650.000,00 DA 10.858.666,0¢ DA
Rubrigue 2
4.650.000,00 DA 10.856.080,60 DA
TOTAL

£*) Rdservde qux crédis & moyen ierme ef long terme.



AKBOU LE 26/09/2016

GRE DE BEJAIA « 006 »

ALE AKBOU « 358 »

GRE DE BEJIAIA « 006 »

|
S/DSR 5

Autorisation série « 820 »

Compte

CREDOC relayé par un CMT Equipement partiellement bonifie

Afin de nous permettre de procéder a la domiciliation des factures proforma dont le
montant total est de 125 000 EUR, nous vous demandons de nous autoriser a débiter la
série « 820 » pour un montant de DA 15 366 700.00

Meilleures salutations.
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KALIP
FAYIK KARADUMAN

> TOPQULAR MAH. TOPCUBASI ESATAGA CAD

¢ URETMEN ISMERKEZI NO:1 /K L EYUP / ISTARBUL
+ TEL: 90 212 501 57 74 FAX : +90 212 61Z 83 42

% info@karadumankalip.com

% www.karadurnankalip.com

Date: 04.08.2016

PROFORMA INVOICE

No:0700

BUYER : IGHREM PLAST /.
S eSS AKBOU BESATA TALGERIA

PART NAME QUANTITY PC PRICE (€)Y TOTAL
Plastc %nj-ecticﬁ Mould{30X50X16} 4 24088 € 24008&
Plastic injection Mould(30X50X22) 1 26000 € 26000€

G.TOTAL(CFR) ALGER/ALGERIA = 50000 € (EURO)
(fifty thousand euro)

Payment - CASH AGAINST DOCUMENTS

ORIGIN AALL GOODS ARE ORIGINALLY TURKEY
DEPARTURE ISTANBUL SEA PORT/TURKEY

Mode of delivery ALGER SEA PORT / ALGERIA

BANK INFO ALBARAKA TURK KATILIM BANKASIA S
BRANCH :084-TOPCULAR $B. ISTANBUL

SWIFT BTFHTRIS

EURO IBAN TRO7 0020 3000 0186 8410 000D 01

KARADURAN KALIP
Fatph KARGIURAT
/ g (revmen {‘S Blest,

/ PSR
Sopanpese MDY TL SA0S6844524 T Si Moo TREOR4

perss No: 5495514452400019



BADR BANK AKBOU, e 10/62/2021.
GRE BEJAIA
ALE AKBOU
REF : 20% 124
Village AZAGHAR AKBOU
(w) BEJATA

OBJET : Renouvellement contrat d’assurance multirisque

Nous vous informons que le contrat d’assurance multivisque contracté pour le
maitériel qu’on vous a financé dans le cadre CRED,OG*‘TE%C?;V@:DZZF"jw’l‘” CMT Fguipement est

~Bchu.depuis-le 22/04/2019-. S—

Ceci dit, nous vous demandons de procéder a son renouvellement et de nous présenter
un contrat dinment signé, avec avenant de subrogation au profit de la BADR

Comptant sur voire collaboration habituelle, nous vous prions de croire. cher client, en
lassurance de notre parfaite considération.

Le Directeuy

.

Copie S/D. S.R.C.P
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¢

L

L)

Identification de l'investisseur :

- Personne morale :

- Personne Physique :

,néle

a Akbou..
- Activités :

- Code 111310 : Fabrication d’emballages en plastique.

Situation géoqgraphique :

- Wilaya de Béjaia

- Commune d’Ighrem.

- Lieu dit : Ighil Oumalou
- Village Ighil Nacer

- Références cadastrales : Commune non encore cadastrée.

Désignation du projet : Installation d’une ligne de fabrication de caisses en
plastique pour emballage de fruits et légumes.

- Objectif : Production de 800 caisses en plastique par jour soit plus
de 20 000 caisses par an.

Nature du produit fini : Caisses en plastique pour fruits et légumes.
- Désignation : Consommation locale.

- Mode de transport : Terrestre.

Nature des rejets inhérents au fonctionnement du projet : néant

- Dangers éventuels : Néant.



Fiche de Synthese du projet

1. Identification de l'investisseur:

Nom

Téléphone:

L0 \\ AN )
‘-‘::\

Yo\
N
T

Adresse personnelle : Village Ighil Nacer Commune d’'IGHRAM

2. Description du Projet:
Béjaia

Wilaya

Commune
Superficie (ha):

IGHRAM
3272,00m?

3. Consistance du Projet (Intitulé du projet): Projet de création d'une unité de
fabrication de caisses en plastique (cagettes pour fruits et l[égumes)

4. Evaluation financiére :

Unité : Dinar
AT e

53

-8 274 126
TR TR

5871489

Montant du projet
Montant Ettahadi
Apport personnel

Nombre d’emplois

i~

= 20583 750,00 DA

04

18 525 375,00 DA
2 058 375,00 DA

20 583 750

Charges de 18921650 | 28382475| 37843300| 37843300 37843300| 37843300| 37843 300 |
fonctionnement
Recettes 22000000 33000000| 44000000| 44000000| 44000000| 44000000| 44000 000
Flux financiers (actualisé a 2917867, 4148626| 5243130| 4969791| 4710703| 4465121| 4232342
5,50%)

(deren le taux qui annule la VAN est de 16,71%
Valeur Actuelle Nette -17 665 883 | -13 517 256 3304335| 1406368 10 103 831 |
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Résumé:

Ce mémoire traite de le financement et la rentabilité et I’évaluation d’un projet
d’investissement et vise a comprendre la prise de décision d’investir. La décision
d’investissement est tributaire, en grande partie, de I’évaluation financiére de la rentabilité. En
effet, la décision au sein de I’entreprise est fortement complexe car elle dépend aussi des
risques liés son I’environnement. L’évaluation du projet se base sur une étude technico-
économique et sur une évaluation financiére qui sert a I’appréciation de la rentabilité et de la
viabilité du projet. Celle-ci est confirmée par le calcul des critéres usuels de rentabilité dans
un avenir certain : VAN, TRI, DRA et IP. En revanche, le lancement d’un projet
d’investissement nécessite une étude détaillé par I’entreprise en prenant tous les risques liés
au projet.

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

Abstract :

This thesis deals with the evaluation of an investment project and aims to understand the
decision-making to invest. The investment decision depends, in large part, on the financial
assessment of profitability. Indeed, the decision within the company is highly complex
because it also depends on the risks related to its environment.

The evaluation of the project is based on a techno-economic study and on a financial
evaluation which serves to assess the profitability and viability of the project. This is
confirmed by the calculation of the usual criteria of profitability in a certain future: VAN, TRI,
DRA and IP. On the other hand, the launch of an investment project requires a detailed study
by the company taking all the risks associated with the project.



