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I ntroduction générale

Face a un environnement caractérisé par la mondialisation, I’ ouverture des marchés, la
multiplicité des acteurs et |"’augmentation des opportunités; les entreprises sont appelées a
moderniser, innover et accroitre la capacité de production des richesses nationales, d' ou la

nécessité d’ investi ssement.

En effet, I'investissement constitue un acte fondamental pour I’entreprise, dans la
mesure ou il conditionne son développement futur et mobilise de nombreuses énergies en

termes de temps, de compétences, de ressources financiéres et humaines.

Dans un sens large, I'acte d’'investir est un engagement durable de capitaux que
I’ entreprise mobilise afin de générer des gains dans le futur. Néanmoins, il est nécessaire de

se mettre al’ esprit que tout investissement constitue un pari sur I’ avenir.

Investir ¢’ est nécessairement faire un pas vers |’ inconnu, ¢’ est donc une démarche qui
implique des risques, pour cette raison tout projet d’investissement doit étre étudié etévalue
dans son ensemble, c'est-a-dire, faire une estimation des résultats et des risques aencourir, afin
de faire face a ces éventuedls imprévus, et d éviter les risques d’ erreurs souventtres colteux,
voir méme parfois ruineux ; et celadoit se faire avant la prise de décisiond’ investissement, car
cette derniére est irréversible, et engage la pérennité de I’entreprise enquestion. Sur ce,
I”évaluation d’un projet d’'investissement qui tend a appréhender sarentabilité, et a vérifier sa
faisabilité, ainsi que saviabilité constitue la phase la plus crucialedans la vie d’ une entreprise.

La décision d'investissement est une décision de nature stratégique, et a ce titre, elle

engage |’ avenir de la sociéte.

C’est pourguoi, des outils d’ aide a la décision basés sur |’ application de techniques
quantitatives sont proposes afin de permettre une meilleure évaluation de la décision
d'investissement c’est aussi une décision financiere dans la mesure ou la réalisation d’'un
investissement nécessite un financement adéquat,donc une immobilisation importante de
fonds.Donc, la décision d’investissement doit rependrea trois questions primordiales relatives

alavalidite technique,stratégique et financiere du projet d’investissement.

L’ impact global du projet d investissement sur la structure financiere est étudié avant
que cet Investissement ne soit définitivement engagé. En effet, il convient de vérifier que les

dépenses d'investissement sont couvertes par des financements internes ou externes.
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De cefait, les activités de financement entrainent des changements quanta |’ ampleur et
alacomposition des capitaux propres et des dettes financiéres.

En outre, le financement de I'investissement généere des codts de financement
différents selon les modalités de financement envisageables, dont I'impact sur la rentabilité

globale du projet doit étreapprécié.

L’ objectif de notre travail est de dével opper nos connaissances et d’ avoir un maximum
d’ informations en matiére d’'évauation des projets, de montrer la démarche suivie par
I”Entreprise Portuaire de Begaia dans I’ é&ude d’'un projet d’'investissement et d aboutir a la
décision finale qui est d’ adopter le projet ou de le regjeter d’ apres |’ évaluation de la rentabilité
et du risgue de celui-ci. Dans ce contexte la question centrale a laquelle nous voulons apporter
quelques éléments de réponse est de savoir : « Quelles sont les techniques utilisées par les
entreprisespour |’évaluation de leurs projets d’'investissement, et comment sollicitent-
ellesleursfinancements en Algérie ? »

De cette question principale, déroulentdeux questions secondaires :

> Comment procéder a |'évauation d'un projet dinvestissement, et quels sont les
critéres a utiliser afin de prendre une décision pertinente ?
> Comment s effectue une étude d'un projet d’'investissement au sein de I’ Entreprise
PortuaireBejaia ?

Telles sont les questions, auxquelles nous essayons de répondre tout en long de notre

recherche.

Pour répondre provisoirement a notre problématique, nous proposons les hypothéses

suivantes :

Hypothese (1) : pour évaluer un projet d’'investissement, il faut faire une estimation
des résultats, et des risques a encourir, et |’ acceptation ou le rejet du projet s effectue ensuite

par le recours aux différents critéres permettant d’ apprécier sa rentabilité.

Hypothese (2) : La détermination de la rentabilité du projet se fait en suivant la
démarche théorique de I’ é&ude d’ un projet d investissement.

La méthodologie utilisée pour la réalisation de ce travail se constitue de deux (02)
volets:
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> La revue littérature qui a permis de décrire et d'étudier I'objet du théme
(investissement) en utilisant la technique documentaire qui consiste a collecter des

informations répertoriées dans des ouvrages, dictionnaires, codes, mémoires... etc.

> La démarche analytique atravers |’ étude d' un cas au sein de |’ EPB, dans laguelle s est
déroulé le stage pratique, au niveau de la direction des finances et comptabilité.

Pour mener a bien notre recherche, nous avons structuré notre travail de la fagon
suivante:
Dans le premier chapitre, nous traiterons les notions fondamentales sur les projets

d investissement et |es risques de ceux ci

Ledeuxieme chapitre, quant a lui, ilsera dédié a la présentation des méthodes
d évauation d’ un projet d’ investissement a savoir |’ évaluation financiére et économique et les

différentes sources de financements.

Pour conclure, un troisiéme chapitre donnera une large description du cas pratique
portant sur I’ éude et I’ évaluation du projet d’investissement réalisé par I’ Entreprise Portuaire
deBgaa.
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Chapitre I: Notion fondamentales sur les investissements et les

risques

Avant d’entamer ce travail, il est important de cerner la notion d’investissement dans
un cadre purement théorique afin de 1’éclaircir. L’objet de ce chapitre est de présenter dans la
premiere section les définitions les plus courantes de la notion de 1’investissement, puis les
concepts généraux sur les projets d’investissement et dans la troisieme section les risques liés

au projet d’investissement.
Section 1 : Notions générales sur ’investissement

Etant donné 1’importance retenue de 1’investissement dans la vie économique, il est
indispensable de connaitre au préalable la définition de 1’investissement, de déterminer ses
caractéristiques ainsi que ses objectifs, et enfin les différentes formes qu’il peut prendre tout
en présentant la notion d’amortissement.

Afin de présenter la notion d'investissement, nous devons nous attarder sur les diverses
définitions qui ont été développées par différents auteurs. Un intérét particulier sera consacré
aux classifications des investissements suivant plusieurs critéres (aspects: comptable,

¢conomique et financier, objectifs et critéres de risque).

1.1. Définitions de ’investissement

Un investissement est une dépense d’argent ou d’autres ressources qui crée un flux
continu de bénéfices et services futurs. '

Cette définition met en lumicre les changements induits par la nature des projets, la
nécessité d’organiser une variété de ressources soumises a des contraintes significatives, et le
role central des objectifs dans la définition du projet. Il suggeére également de préter une
attention particuliere aux incertitudes inhérentes a la nouvelle organisation en tant qu'élément

central d’une gestion efficace des projets.

1.1.1. Définition comptable
L’investissement est constitué « de tout bien meuble ou immeuble, corporel ou
incorporel, acquis ou crée par I’entreprise destinée a rester durablement sous la méme forme

de I’entreprise »*.

ISIMON (F.-X.) et TRABELSI (M), « Préparer et défendre un projet d’investissement », Edition Dunod, Paris,
2005, P.11.
2 BOUGHABA (A.), « Analyse et évaluation des projets », Edition Berti, Alger, 2005, P.7.
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Il comprend les biens durables figurant au regidé®immobilisations :

. Les immobilisations incorporelles (fonds commerdmaévets...) ;
. Les immobilisations corporelles (constructions, énats techniques et outillage...) ;
. Les immobilisations financiéres (titres de parttipns, préts...).

A cette définition restrictive, il faut ajouter diies formes d’investissements qui ne
sont pas inscrits dans le haut du bilan :

v Les biens affectés a la production qui sont lounésrédit-bail mobilier ou immobilier;

v certains investissements immatériels comme la fdomalu personnel, les recherches

qui vont augmenter le potentiel futur de I'entrepri

v Le besoin de financement de I'exploitation qui danpfinancier constitue un besoin

permanent.

Figures N° 01 : Les types d’investissement du poimnte vue comptable

INVESTISSMENT COMTABLE
=actif immobilisé

—

|/ (—i—c;-r;—);'el_ _“-‘\' / -l‘r‘w.c-o-r;or_el‘—‘-\\ / .'Financier \
- / N N /

-te‘rr'ams -concessions -actions
-batiments
. -brevets -obligations
- usines
i -licen -préts alon
- machines licences p g
terme
-matériel -marques déposées
-flotte -procédeés
-fond commercial,
logiciel

(Source :Abdellah BOUGHABA, analyse et évaluation de prqj&dition Berti, 2005, P.1).

1.1.2 Définition économique

Pour les économistes, l'investissement est lasa@in ou I'acquisition d'un capital
fixe, c’est-a-dire une accumulation de facteursspduyes, principalement de production et de
commercialisation. Ces actifs industriels ou conuex augmentent le potentiel
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économique de l'entreprise et contribuent a sorctfonnement sur plusieurs cycles de

production successifs.

1.1.3 Définition financiére

Pour cette catégorie, un investissement est « gagament durable de capital réalisé
en vue de dégager des flux financiers que I'onrespesitifs dans le temp$.»
Pour une entreprise, investir c’est « mettre enresauvjourd’hui des moyens financiers pour,
au travers des activités de production et de veydegrer des ressources financiéres sur

plusieurs périodes ultérieured »

1.2.L’investissement : un engagement durable de capitau
Les dépenses de I'entreprise sont classées encdétgories : les dépenses en capital

et les dépenses courantes.

Les premiéres concernent toutes les dépenses ifigéelsi dans I'entreprise pour une
durée dépasse I'exercice. Les dépenses courani@s, g elle, désignent toutes les dépenses

immobilisées pour une durée inférieure a I'exercice

Les dépenses d’investissements sont classées paoteptables dans la premiéere
catégorie : dépenses en capital. Cette classditates projets d’investissements assis sur la
durée de la dépense nécessite quelques correcttmmaines dépenses classées dans la
catégorie dépenses courantes, présentant toutesriaséristiques des dépenses en capital,
sont omises. C’est notamment le cas du stock-aili-ci désigne un stock minimum que
I'entreprise doit avoir dans ses magasins pour egviune rupture éventuelle

d’approvisionnement, ou encore un accroissemeniwkau d’activité.

Il est clair que toute variation de stock immol&lisu sein de I'entreprise constitue

bien un investissement.

Il existe aussi d’autres dépenses courantes quaticoent un engagement durable de
capitaux, c’'est le cas de certaines dépenses fiabbks, des dépenses de formation du
personnel et celle de recherche et développemendami engagées en vue d’améliorer la

situation économique de I'entreprise.

¥ KOEHL (J.), « Choix d'investissement »,'Editioum)d, Paris, 2003, P.11.
* GARDES (N.), « Finance d’entreprise », Edition tj@nisation, Paris, 2006, P.02.
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1.3. La décision d’investir : un pari sur I'avenir
L’investissement est souvent irréversible, au nivda I'entreprise ce phénomene est
encore plus aigu : étroitesse du marcheé, délotialisaévolution des technologies, colt

d’adaptation des hommes et de I'organisation

1.4. Caractéristiques des investissements
Quel que soit la nature de linvestissement, celupeut étre caractérisé par les
dépenses d’investissement, des recettes netteasbuflow, une durée de vie et une valeur

résiduelle de l'investissement en fin de cette duré

1.4.11 es dépenses initiales (Capital investi)

Ces dépenses supportées par I'entreprise repe@sdet capital investi en une ou
plusieurs fois suivant la nature et la durée dedé@d’investissement. Le capital investi est
mesuré par les dépenses d’acquisition et de catistnuy compris les dépenses annexes
d’études préalables et d’essais ainsi que de lesufrais accessoires. Toutes ces dépenses

sont retenues pour le montant hors taxes (saafl&VA ne peut étre récupérée).

1.4.2L es flux nets de trésorerie (Cash-flows CF)
On entend par les « cash-flows » ou « flux de te¥s®>» le solde des encaissements et
décaissements qui interviennent pendant I'exploitadle I'investissement.
Les cash-flows sont le résultat de prévisions défreb d’affaires, des différents codts
d’exploitation et des imp6ts. lls sont dégagésaimii continue tout au long d’'un exercice.
Afin de simplifier les calculs, on considéreraitpusont dégagés en fin d’exercice. lls
sont aussi calculés en tenant compte de la fisdd8t TVA...).

Le principe de calcul des cash-flows est comme:suit

® SIMON (F.-X) et TRABELSI (M.), « Préparer et déére un projet d’investissement », Edition Duncak;i$
2005, P.12.
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Tableau N°01 : Calcul des flux nets de trésorerie

Périodes

0

I- Chiffres d'affaires
[I- Charges :
. Variables

. Fixes

A- Excédents bruts d'exploitation (I-11)

B- Dotations aux amortissements

C- Résultats imposables (A-B)

D- Imp6ts (IBS =C x t)

E- Résultats nets (C-D)

F- CAF (E+B)

+ Valeurs résiduelles

+ Récupération du BFR

-A BFR

- Capital investi

= Cash-flows

(Source :GINGLIER (E.), « Les décisions d'investissemertdition Nathan, Paris, 1998, P.65).

1.4.3La durée de vie (DR)

La durée de vie : Est la détermination de la du®eie de l'investissement, c'est-a-

dire la période durant laquelle on peut, en atendes cash-flows nets est un parametre

important pour les investissements, dont la dusdeie moyenne.

Cependant, pour les projets importants dont laeddeévie est longue le choix de la période

est plus délicat, car celle-ci peut étre relative :

. A la durée de vie de produit fabriqué ;

. A la durée de vie technique des équipements deuptioth : période de dépréciation

due a 'usure de I'équipement ;

. A la durée de vie comptable des équipements: geérid’amortissement de
'équipement ;
. A la durée de vie technologique des équipement¥ipge de temps au bout de

laquelle le matériel devient obsolescent a causéagearition sur le marché d’'un

équipement plus performant.
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1.4.41 a valeur résiduelle (VR)
La valeur résiduelle est définie comme étant l@wamarchande de I'investissement
aprés son utilisation. La valeur résiduelle peut é&tulle ou méme positif (frais de

démontage), elle varie tout au long de la duréeugede I'investissemeht

1.4.5L e besoin en fonds de roulement (BFR)

Un ensemble de besoins de financement est souvéétau démarrage du cycle
d’exploitation de I'entreprise et ceci, avant I'arssement des premieres recettes. Ces besoins
de financement d’exploitation existent tant quedgeoulent les cycles d’exploitation du
projet. De ce fait, ils sont considérés comme faigartie des investissements du projet. lls

sont reconnus comme étant des actifs circulants.
Dans certains cas, le BFR peut-étre :

. Positif : cela signifie que les emplois de I'entiep sont supérieurs a ses ressources,
I'entreprise exprime un besoin de financement dgi'@bit procurer par le financement
interne ou externe.

. Négatif : dans ce cas, les ressources sont supEsi@ux emplois, donc I'entreprise
dispose d’'un excédant qui va servir a financerdleitation.

. Nul : les emplois et les ressources sont égaux; tlentreprise n’a pas de besoins a

financer.

L'expression simplifiée pour calculer le BFR essugavanté :

BFR = Stocks + Créances Clients - Dettes Foursisurs

1.5.Typologie de l'investissement
Les investissements peuvent étre classés sel@matiff criteres :

1.5.1 Classification des investissements selon leurs natis

On peut classer les investissements selon leunsasatomme suit :

® CONSO (P.) et HEMICI (F.), « Gestion financiére lgtreprise », Edition Duo, £0° Edition, Paris, 2002,
p.381.
"BERK (P.) et DEMARZO (J.), «Finance d’entrepriseEsjtion Pearson Education, Paris, 2009, P.860
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1.5.1.1. Investissements financiers

On distingue plusieurs types et ils sont souvemicantrés par I'entreprise, ils
comportent les préts & long terme, ou achat dedérparticipatioh
Les investissements financiers visent essentiehénde acquérir des valeurs mobilieres,
notamment des actions, afin de contréler d’autoeseges ou d’avoir une influence sur leur
gestion. La recherche d'une augmentation de pagtsmadrché passe souvent par des
acquisitions d’autres sociétés via des investisagrde ce type qui alimentent la croissance

externe de I'entreprise

1.5.1.2. Investissements immatériels (incorporels)

Investissement immatériel consacré a l'achat destseet de licences a la recherche, a
la formation, mais aussi certaines dépenses deetivagkou de publicite. C'est le cas de
l'investissement en capital humain, qui désigneséeble des dépenses consacrées a
I'amélioration des connaissances et de la formatlea travailleurs qui accroissent la
productivité. Dans tous les cas, il s'agit de dépsmevant avoir un effet positif durable sur la
production et qui exige la constitution d'un cdpetade la volonté de produire.

L'investissement immatériel correspond a I'ensemdds dépenses engagées en vue
du développement de I'entreprise, de 'amélioratie@ son organisation et de la maitrise de
ses colts dans la conduite de projets, ces dépgemesnt étre liees ou non a des

investissements matériels.

1.5.1.3. Investissements matériels (corporels)
L’investissement matériel est I'acquisition, paruentité, d’'actifs physiques, et vise
donc a augmenter le stock de capital (le patrimdmd’entreprise). C’est la formation nette

de l'actif fixe auquel il faut retirer I'amortissemnt au fur a mesure de l'usure.

1.5.2 Classification des investissements selon leurs obijis

Investir, c’est se donner les moyens d’atteindsedlgiectifs que les dirigeants se sont
fixés, c’est la raison pour laquelle la compositibnbudget d’investissement est bien souvent
le révélateur de la stratégie de I'entreprise, sausoir étre exhaustif, on peut dresser la liste

suivante des objectifs poursuivis & travers d’wgpgmme d'investissemeént

8 SIMON (F.X.) et TRABELSI (M), « Préparer et défeadin projet d'investissement », Edition Dunod,i€ar
2005, P.43.
® ALBOUY(M.), « Décision financiére et création daleur », 2 Edition Economica, Paris, 2004, P.65.
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1.5.2.1. Investissements d’innovation
Consistent a introduire dans l'entreprise de nouxeproduits et de nouvelles
techniques auxquels s’ajoutent les investissenwtsmerciaux qui sont destinés a faciliter

'acceés a nouveaux marcheés.

1.5.2.2. Investissements de capacité

Cette catégorie d’'investissement permet a I'enisepde faire face a 'augmentation
de la demande, soit par le développement de lauptiah des produits qu’elle fabrique déja,
soit par le lancement de nouveaux produits, ilis@g se doter de moyen supplémentaire afin
d’acquérir de nouvelles parts de marché.

1.5.2.3.Investissements de remplacement

C'est-a-dire de renouvellement, il concerne le taogment des équipements usés
physiquement ou techniquement par des équipemeetss ndont les caractéristiques
techniques sont identiques: méme capacité de ptiody méme niveau des codts

d’exploitation.

1.5.2.4. Investissements sociaux

Les avantages de tels investissements sont diffr@ht mesurables et évaluables, ils
visent a améliorer le moral ou la satisfaction dewployés, il y'a aussi les investissements
visant a améliorer 'image de marque de la compagn& augmenter la sécurité de travail, ce

genre d’investissement a un effet direct et positifla rentabilité de la firme.

1.5.2.5. Investissements de modernisations

Par investissement d'extension ou de modernisatiorentendout investissement
ayant pour objet soit d'accroitre la capacité aelpction installée d'une entreprise existante,
de rationaliser les méthodes de sa production améliorer la qualité, soit d'étendre la

gamme de ses produits ou services.

1.5.2.6. Les investissements d’expansion
lls permettent a I'entreprise de faire face a laissance de la demande et cela par

deux moyens :
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. Par I'extension (le développement de la produdtioproduit qu’elle fabrique déja).

. Diversification (le lancement de nouveau proddiit)

1.5.2.7. Les investissements stratégiqués

lls sont a l'initiative des dirigeants de I'entresgr le plus souvent et poursuivent des
buts divers. lls se caractérisent souvent pardeysleur et leur niveau de risque. lls visent a
créer les conditions les plus favorables pour &ssler devenir de I'entreprise et peuvent
s'inscrire dans une stratégie offensive (pour deatdeprise reste a l'avant-garde de la
technologie dans son domaine) ou défensive (paieger I'entreprise contre I'évolution du

marcheé).

1.5.2.8Investissements obligatoires

La législation oblige les entreprises dans certaias, de mettre en place des
investissements de securité, d’hygiene ou de p@sen de I'environnement (ex : norme
antipollution I'entreprise, norme antibruit...etc.es investissements obligatoires sont

contingents a I'espace et au temps, puisque lalédigin differe d’un pays a un autfe

1.5.2.9. Investissement de productivité

Les investissements de productivité permettent dedemiser, d’améliorer la
productivité et la qualité des produits dans urteepnise, par I'achat d'un nouvel équipement
dans une stratégie de réduction des colts (éconalmiemain-d'ceuvre, de matiere,
d’énergie...). lls peuvent prendre plusieurs formesouveaux eéquipements, nouveaux

procédés de fabrication ou nouvelles organisatiengroduction.

1.5.3Les nouvelles formes d’investissement

De nouvelles formes d’investissement ont vu le jawsavoir :

1.5.3.1.La franchise
Est une convention établie entre un franchiseundranchisé par lesquels le premier

met a la disposition du second un nom et une métlmmmerciale. La franchise peut

19 AZARY, « Evaluation et financement de projet€Esljtion EL dar el Othmania , Alger, 2007, P.15.
"SIMON (F.X.) et TRABELSI (M), « Préparer et défeadin projet d’'investissement », Edition Dunod iar
2005, P.44.

12 TAVERDET-POPIOLEK (N.), « Guide du choix d'invésgement », Edition d’organisation, Paris 2006,
P.10.
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s’appliquer aux services (location de voiture... )et@ la production (production et
commercialisation d’'un bien portant la marque dundéhiseur aprés accord d’une licence par
une société détenant un brevet) ou la distribution.

A son établissement, le franchisé doit payer uoitdd’entrée, appelé droit de
franchise et vers ensuite en régle générale urvaede au franchiseur.

La franchise présente des avantages importantschagun des contractants :

. Pour le franchiseur, elle lui permet de se dévedoppans effectuer de gros
investissements en capital ;

. Pour le franchisé, elle lui permet d’exercer saiividé sous le nom d’'une marque déja
bien établie, sans avoir a créer une entreprise.

La franchise limite cependant la liberté du fraséhipuisque ce dernier est soumis au
contréle du franchiseur et doit respecter certamesures destinées a assurer I’homogénéité
du réseau et une qualité constante des produgst Iui par ailleurs interdit de concurrencer
le franchiseur et les autres franchisés, ainsi deedivulguer son savoir-faire ou ses
techniques commerciales, parfois méme aprés l'atipir de la convention, pourvu que la
clause prévoyant cette obligation la limite danselmps et dans I'espace afin que I'ancien

franchisé puisse continuer a travailler dans unaloenrelevant de ses compétences.

1.5.3.2Le contrat de cession

Une autre nouvelle forme d’'investissement connues d@ domaine de I'hotellerie est
I'octroi d’'une concession. Il s’agit d’'un contratignet en relation le propriétaire d’'un hétel et
une chaine hoteliere.

L’octroi d’'une cession implique la conclusion d'watcord aux termes duquel, le

propriétaire est autorisé a utiliser le nom, lesquas déposées ainsi que divers services

offerts par la chaine, en contrepartie d'une redesau profit de la firme.

1.5.3.3Le contrat de gestion

Il s’agit d'un accord de représentation conclu entne société de gestion et un
propriétaire d’établissement, aux termes duquel stxiété de gestion assume une
responsabilité totale en matiere de gestion dabl&sement, et recoit en contrepartie une

rémunération réguliére calculée sous une formwddgierminée par les clauses du dit contrat.




Chapitre | : Notions fondamentaleslss investissements et les risques

1.6.Notion d’amortissement
La notion d’amortissement est liée a tout type wBBtissement matériel et/ou
corporel, nous présentons dans cette partie cetiennainsi que ses différents modes

d’application.

1.6.1 Définition d’amortissement

L’amortissement est « la constatation d’'un amossdnnent de valeur d’'un élément
d’actif, résultat de 'usage du temps ou de I'obsokence ». C’est-a-dire c’est la constatation
comptable de la perte subie par la valeur d'aetf ichmobilisations qui se déprécient avec le
temps. C'est donc la constatation de I'amoindrissénde la valeur d'un élément d'actif
résultant de l'usage, du temps, du changementHeitgie ou de toute autre chose.
Economiquement, I'amortissement « depuis les réglesvigueur, elle correspond a la
répartition du colt du bien sur sa durée probablatilidation selon un plan

d’amortissement s,

1.6.2Le role d’'amortissement
L’amortissement présente un double avantage peatréprise : il permet d’'une part
une réduction d'impéts, et d’autre part, la consitin d'une réserve de financement pour le

besoin de renouvellement des immobilisations.

. Avantage fiscal : les dotations annuelles aux assmiments sont admises dans les
charges déductibles et le code général des impdtsise, dans de nombreux cas, un
amortissement fiscalement déductible supérieur délaréciation effective du bien.
Cela signifie que la durée de vie comptable d’'uneobilisation est inférieure a sa
durée de vie économique. Cette régle est avardagmaur I'entreprise qui a intérét a
pratiquer la dotation maximale autorisée fiscaleten facon a bénéficier le plutét

possible d’'une économie d’'impot.

. Avantage financier : L'amortissement a pour efiedricier de permettre a I'entreprise
le renouvellement des immobilisations, car il permde conserver dans l'actif une
valeur égale a celle qui en a été soustraite p@suner la dépréciation. Il permet donc

d'éviter de considérer comme un revenu ce qui giéshe diminution du capital.

13 DUMALANEDE (E.), « Comptabilit¢ générale conforrag SCF et aux normes comptables internationales
IAS/IFRS », Edition Berti, Alger, 2009, P.162.
14
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Par ailleurs, I'amortissement représente des fprajwes qui constituent un moyen de
financement, dont I'entreprise a la libre disposititant qu'elle n'en a pas besoin pour assurer
le remplacement des immobilisations.

Ainsi, le caractére financier de lI'amortissemenigse davantage a assurer la valeur
de remplacement de I'immobilisation en s'écartardadvaleur d'origine.

Figure n° 02: Les avantages de I'amortissement.

Charge Diminution de
déductible ::> I'impot

Amortissement

Charge non [ Autofinancement J
décaissée

(Source : TAVERDET-POPIOLEK Nathalie, « guide du choix d’irstsssement », Edition d’Organisation,
Paris, 2006, P. 89.)

1.6.3Les modes d’amortissement

Le systeme fiscal propose différents types d’arasetinent : amortissement linéaire,
amortissement dégressif et amortissement progrdssifchoix de I'un ou de l'autre des
systémes a des incidences sur les résultats deepeise, il s’agit d’'un choix économique que
I'entreprise doit faire face.

La formule & partir de laquelle on calcule le tatamortissement est la suivatite

1.6.3.1L’amortissement linéaire (constant)

L’amortissement linéaire consiste a comptabilidexquie année un méme pourcentage
de la valeur initiale de I'équipement. Ce type daatissement se traduit par I'échelonnement
régulier de la dépréciation des éléments sur laedde leur période normale d’utilisation, ce
qui aboutit logiqguement a des annuités d’amortigsgroonstantes.

L’annuité d’amortissement linéaire est égale a )M taux est simplement calculé
par le rapport (N/100).

. | : le montant de l'investissement ;

. N : la durée de I'investissement.

1 BOUGHABA (A.), Op, cit, P.26.
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1.6.3.2L’amortissement dégressif (annuités décroissantes)

L’amortissement dégressif est un amortissement snannuités sont décroissantes
dans le temps. De ce fait, les premiéres annuitesus élevées qu’avec un amortissement
linéaire, ce qui le rend plus intéressant pouelgseprises, car la déduction fiscale est rapide.
Chaque année, il faut calculer la valeur nette d¢abip du bien, qui devient la nouvelle base
de calcul de 'amortissement.

Pour obtenir le taux d’amortissement progressif, falut multiplier le taux

d’amortissement linéaire par I'un des coefficigmtésentés de la maniére suivarte :

3 0u4 ans - 5 1,5
5 ou 6 ans - 2
Au-dela de 6 ans——» 2,5

Dés que l'annuité dégressive devient inférieureeiecdu mode linéaire, il est

nécessaire de passer a la formule suivdhte :

[ An=ixta- 0™ |

Tel que :

. | = la valeur de l'investissement ;
. t = le taux du dégressif ;

. n = 'année en cours.

1.6.3.3L’amortissement progressif
On suppose gu’'un bien subit une faible dépréciatdarant les premieres années
d’utilisation, et tend a devenir importante dur@stderniéres années.

Le calcul de I'annuité d’amortissement progressif@mme suit :

Annuité= 2x (durée de 'amortissement courw?¢1)

15‘HO’UDAYER (R.), « Evaluation financiére des Projétgiénierie de projets et décision d’investissement
2°™ Edition, Paris, 1999, P.46.
% 1dem.
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1.6.3.4L’amortissement dérogatoire

L’amortissement dérogatoire est exclusivement afiscal. Il ne correspond pas a la
dépréciation du bien, mais pour favoriser le démeément de certains investissements, des
dispositifs d’amortissement exceptionnel permettenamortissement massif dés I'année de
réalisation de linvestissement, il s’agit notaminees logiciels, des matériels destinés a

économiser I'énergie... etc.

1.6.4La base amortissable

Elle consiste le montant de l'actif (valeur d’action), sous déduction de sa valeur
résiduelle. Cette derniére doit étre déterminée dier 'entrée du bien a I'actif, elle représente
la valeur de la cession si elle est connue a I'e@an

Tous les ans, la dépréciation de la valeur actullieétre vérifiee, en le comparant a
la valeur vénale (vente normale sur le marché) lat\aaleur d'utilité (flux net de trésorerie
attendu), la valeur actuelle correspond donc, @alaur la plus élevée des deux valeurs de

référence.
Section2 : Généralités sur les projets d’investiseeents

2.1. Définitions d’un projet d’investissement

Le terme « projet » fait I'objet d’une utilisatidréquente. Partons d’'une définition
étymologique. L'investissement est représenté parishmobilisations nouvelles corporelles
ou incorporelles (éléments de dépenses dont ledigé&ie est supérieure a un an). Un projet
est un ensemble cohérent d’activifés

En d'autres termes, un projet correspond a lasadadn d’un ou plusieurs nouveaux
investissements ou bien a I'extension d'installaiexistante (accroissement de capacité
d’'une usine) et ou la mise en place d’'un enserdblenesures institutionnelles (création

d’'une agence de développement régionale ,dsowété de mise en valeur...).

Dans le souci de mieux cerner la notionpadget, nous allons définir cette
derniere « sous l'aspect financier un projetbistissement représente I'acquisition d’un

ensemble d'immobilisation , permettant de iséal ou de développer une activité(ou un

17‘HOUDAYER (R.), «Evaluation financiére des Projets, ingénierie digts et décision d’investissement »,
2°™ Edition, Paris, 1999, P.7.
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objectif) donnée . Dans son aspects commun, iespond a une dépense immédiate dont on
attend des avantages futdf.»

2.2.Les modalités d’'un projet d’investissement

Parmi les modalités d’un projet d’investissementpeut citer :

2.2.1Les projets indépendant$’®

Deux investissements sont indépendants du poirntddinancier si 'échéancier des
flux de trésorerie de I'un n’est pas modifié pafdi que le second sera ou non réalisé.

Ex : Une chaine hételiere investit dans deux nouvédaigls : 'un & Paris, l'autre a
Londres.

lIs sont indépendants du point de vue stratéggjie ne répondent pas au méme

objectif stratégique.

2.2.2Les projets contingents

Ce sont des projets que la réalisation se faitotorgment. En d’autres termes, il s’agit
de projets dont la réalisation exige soit au pi#aléa réalisation des autres investissements,
soit la réalisation simultanée des tous les progpts font partie du méme programme
d’'investissements : investissements complémentaoteg&compagnement, de structure,

aval/amont.

2.2.3Les projets mutuellement exclusifs
Deux projets mutuellement exclusifs si la réalmatde I'un implique le rejet de

'autre.

2.3.Les procédures de mise en ceuvre d’'un projet d’invéssements

Un projet d’investissement connait six étapes @rsencer par I'élaboration du
programme d’investissement, son évaluation, la epride décision, une procédure
opérationnelle et administrative de financementyiset contrble a posteriori et enfin la
procédure de sortie éventuelle (désinvestissemelat)f |'objectif est de comparer les
recettes, les délais et les colts réels des prnoggtsapport aux estimations faites a la phase

d’évaluation.

HOUDAYER (R.), Op, Cit, P.8.
“TAVERDET- POPIOLEK (N.), Op, Cit, P.12.




Chapitre | : Notions fondamentaleslss investissements et les risques

2.3.1La phase d’élaboration d’un programme d'investisserant*

Dans toute entreprise, les systémes d’analyse meriem si I'entreprise n'a pas de
projet d’investissement a étudier, cette élabonatie projet d’investissement, vital pour la
survie et le dynamisme de I'entreprise, doit praveonjointement de la direction générale
(initiation de nouveaux projets), des responsabfErationnels (investissement matériel) et
de la ou des cellules de recherche-développemuamdiissements innovants).

A cet égard, l'entreprise doit en permanence veie entretenir un systéme
d’émulation générateur de propositions d’'investissat, sous la forme notamment de bonus,

d’intéressement a la concrétisation et a la réaslgtprojets.

2.3.2La phase d’évaluation

Cette étape consiste a étudier toutes les dored'snvestissement et de faire un
choix parmi les possibilités retenues, la variagté répond le plus aux exigences de
I'entreprise et qui offre la rentabilité la plusportante.

2.3.3La phase de prise de décision

La prise de décision d’investissement ne peut ajgurs étre validée par la direction
générale de I'entreprise. Aussi, la procédure deepte décision doit-elle étre décentralisée au
niveau de tous les responsables des fonctions eldrdprise (marketing, production,
recherche et développement, ressources humainascé, controle). Cette procédure s’'insére
dans les budgets de chaque fonction et répondéiglemment a des profonds défims

ante, au moment de la préparation budgétaire annuelle.

2.3.4La phase de procédure opérationnelle et administrate de financement*

Dans la pratique, la décision d’investissementtrj@amais séparée de la procédure de
financement. En I'espece, la procédure opératideretl administrative de financement est
réalisée via le plan de financement de I'entreprise

Cette étape est cruciale, car c’est a ce momensgymse notamment la question de
la structure financiére de I'entreprise, c’'est-éedle la part et de la répartition des capitaux et
des dettes financiere. Et en cas de contraintendieee trop importante sur I'entreprise, le

projet peut trés bien s’arréter a cette étape.

2 MANDOU (C.), « Procédures de choix d’investissement », Edition Boek, Paris, 2009, P.118.
2L MANDOU (C.), Op, Cit, P.120.
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2.3.5La phase de suivi et de controle

La planification des investissements doit étre é&eipvec une procédure de contrble
des réalisations. Cette phase de controle permes’atsurer de I'exécution du projet
d’investissement et d’entreprendre les actionsectires qui pourraient s’imposer. Au cours
de cette phase, on s’attachera a confronter legspy@s et les réalisations dans la perspective
d’améliorer les techniques de prévision et la démade décision d'investisseméht.

Cette phase est fondamentale pour au moins tissngessentielles :

. Eviter les retards de mise en ceuvre ;
. S’assurer que la gestion effective du projet d'stigsement est efficace ;
. Assurer un contrdle des investissements et flwaniners en général en cours

d’exécution du programme.
D’ou I'importance de la fonction contrdle de I'emrise qui doit étre suffisamment
dotée en personnel, sous réserve de ne contradeleguorojets les plus importants (au sens

financier du terme, relativement au budget gloleallehtreprise) au détriment des petits.

2.3.6La phase de procédure de sortie éventuelle (désimstissement}®
Cette étape est, dans la pratique, trop souventamticipée et donc envisagée au
dernier moment, lorsque les difficultés survienpergourtant elle devrait étre

systématiquement anticipée et intégrée au procehshal.

On peut synthétiser les étapes du projet d'invastint comme suit :

22 KOEHL (J.), Op, Cit, P.25.
> MANDOU (C.), Op, Cit, P.121.

.
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Figure N°03 : Synthése des étapes d’'un projet d’irstissement

Les étapes d’un projet d’'investissement

Elaboration d’'un programme d’investissement

J

La phase d’évaluation

J

La phasede prise de décisit

l

La phase de procédure opérationnelle et admiriistrde

financemer

l

La phase de suivi et contrble a posteriori

J

La phase de procédure de sortie éventuelle (détiasemen

(Source :

J

Résultat : un projet d’'investissement

fait par nous-mémes a partir des données préasjent

.
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2.4.Les objectifs des projets d’'investissements

Un investissement est le moyen d’atteindre un aifjgce I'on s’est fixé, celui-ci
pouvant étre accessible ou ambitieux, concernéutlg proche ou le long terme. Toute une
palette d'objectifs est donc envisageable entrexggémes’

Un projet d’'investissement a plusieurs objectifsypdesquels nous pouvons citer :

2.4.1Les objectifs stratégiques

C’est un ensemble d’objectifs qui reléeve génératdnde la sphére stratégique. Il
s’agit alors d'objectifs d’expansion, de moderrigat d'indépendance... etc. la somme de
ces objectifs sera considéré par la direction gdagleur hiérarchisation et leur coordination

permettront la définition de la stratégie afféremténvestissement.

2.4.2 1 es objectifs opérationnels
Il y'a trois catégories d'objectif principal : olgjéf colt, objectif délais et objectif

qualite.

2.4.3.0bjectif de colt

La politique des codts est un élément capital gainet une large marge de manceuvre
en matiere de politique des prix qui est a son touredoutable instrument de la stratégie
commerciale. Cet objectif consiste a réduire auimam les prix de revient d'un produit. Les
investissements disposant d’'une technologie récmnefortement automatisés et évitent de
cette matiére a I'entreprise de supporter une ehsatpriale supplémentaire qui constitue une

part non négligeable du codt de revient.

2.4.4Objectif de délai

Un objectif d’investissement peut avoir comme ppatobjectif la satisfaction d’'une
demande apparue récemment dans les meilleurs défais d’'acquérir un avantage
concurrentiel. En effet, dans un marché a vive soeace, les parts reviennent a ceux qui
jouent mieux, et surtout plus vite, que la conawees influencant ainsi les habitudes d’achat.
Cela expligue en partie le fait que certains prisdlsincés tardivement échouent méme s'ils

sont de meilleures qualités.

** BANCEL (F.) et RICHARD (A.), « Les choix d’investissement, méthodes traditionnelles, flexibilité et analyse
stratégique », Edition Economica, Paris, 1995, P.21.
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2.4.50bjectif de qualité

L’entreprise doit garantir un certain niveau de lig@agqui est indispensable a la
perfection de la qualité demandée. Plus de rechealtehs le domaine, plus de temps et par
conséquent plus de codts. Notons que cet objemiit ven contradiction avec les deux
précédents (colt, délai), et si I'entreprise déddeoursuivre ce genre d’objectifs ; elle sera
forcée d’exclure les deux autres finalités, car mexistence est particulierement difficile.

Section 3 : Généralités sur les risques

Les risques existent a tous les niveaux, au seiprdjet ou de son environnement.
Dans le cadre des relations entre projet et ennement, cette approche se caractérise par
une internalisation des éléments de risques li@#erironnement. Ces risques vont se
manifester par des codts supplémentaires non préuupar un arrét fatal du projet en

relation, ou non, avec la rentabilfté.

3.1. Définitions du risque

La notion du risque est inséparable de celle deabdité et de flexibilité. Le résultat
de I'entreprise est soumis aux aléas qui accompaggoad action dans tous les domaines de
I'activité de production et de distribution. Cegu® inhérent a toute activité économique se
traduit par la variabilit¢ du résultat. Il affecta rentabilité de I'actif et par voie de
conséquence celle du capital invéSti.

Selon F.KNIGHT, le risque est défini comme une aittn dans laquelle une
distribution de probabilité peut étre affectéeféédents événements futurs.

Quant a «lincertitude », elle est définie commané une situation dans laquelle
I'avenir n'est pas probabilisable et les probaéditd’'un événement particulier ne sont pas
connues.

Le risque dans les projets d'investissement esé liéncertitude sur les cash-flows
futurs et donc sur le fait que la rentabilité- mésupar la VAN ou le TRI- est aléatoire.
L’estimation du risque repose donc sur la capatitélécideur & connaitre les différents états

futurs de la nature.

> HOUDAVYER (R.), Op, Cit, P.186. \
% CONSO (P.) et HEMICI (F.), « Gestion financiéeel@ntreprise », 1%°Edition, Dunod, P.294.
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3.2. Les différents types de risques

L’entreprise de nos jours sujette a une concurregeessive qui la rend de plus en
plus vulnérable au risque. C’est pourquoi, il davimdispensable pour les gestionnaires de
connaitre les difféerents types de risques auxgesisexposé I'entreprise afin qu’il puisse

développer les outils adéquats pour s’en prémunir.

3.2.1Le risque d’exploitation, le risque financier et detrésorerie®’
Concernent les risques liés au financement, mans Karigine peut provenir d’'une
insuffisance de fonds propres susceptibles d’emraine mise en liquidation ou, au contraire

d’'une absence de dividende qui empéchera une augtoende capital.

3.2.2L e risque de taux d’intérét

Les fluctuations des taux d’intérét exposent leeur de titres financiers au risque
de moins-value en capital. C'est paradoxalementiagque de taux dans la mesure ou il se
traduit pour linvestisseur par un codt effectif an manque a gagner en dépit du respect

scrupuleux des engagements par I'émetteur.

3.2.3Le risque structurel
Le risque structurel est déterminé par la capadé@éproduction d’'une entreprise
industrielle, dans la mesure ou elle doit vendfé@ssimment pour écouler ses produits et ainsi

faire face a ses charges structurelles.

3.2.4L e risque décisionnel

Ce risque provient d’'un mauvais choix en matierepdse de décision. Ce type de
risque découle généralement de l'insuffisance dguiaité des informations recueillies par
I'entreprise en vue de prendre une décision biénige en matiére d’investissement.
Il est encouru lors de prise de décision par lésuss de I'entreprise. Il se décompose en trois
risques : le risque pré décisionnel lié a la gaatles informations disponibles, le risque
d’opportunité généré par les conséquences de Isialéprise et le risque post décisionnel ou
risque de non-satisfaction par rapport aux attendtigux.

> HOUDAYER (R.), Op, Cit, P.190 et 191.
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3.2.5L es autres types de risques
On peut distinguer :
3.2.5.1Le risque de liquidité®
Il se défini comme l'impossibilité a un moment derde faire face a des échéances de
trésorerie :
. Soit parce que I'entreprise n'a plus d’actifs pautvétre transformés immédiatement
en trésorerie mobilisable;
. Soit parce que, du fait d’'une crise financierest trés difficile de liquider des I'actif

sauf aux prix de trés importantes pertes de valeur.

3.2.5.2. Le risque de solvabilité
C’est le risque pour un créancier de perdre défamntent sa créance dans la mesure
ou I'emprunteur ne peut pas, méme en liquidantskenble de ses avoirs, rembourser la

totalité de ses engagements, les traders parlentidgue de contrepartie ».

3.2.5.3Le risque de chang®&
Les entreprises multinationales sont confrontéeggeemanence au risque de variation
des taux de change. Les entreprises disposentudeoddils pour se couvrir contre ce risque :

les contrats forward et les options.

3.2.5.4Le risque réglementaire
Le changement de loi ou de réglementation peutienftlirectement sur la rentabilité

d’un secteur économique (produits pharmaceutichesjue, assurance, énergie...).

3.2.5.5. Les risques naturels

La famille des risques naturels se compose dueisgalanche, du risque cyclonique,
du risque feux de forét, du risque inondation,idgue mouvement de terrain (ou géologique)
et du risque volcanique. Une personne cherchantnf@snations simples et complétes sur
ces phénomeénes pourra se reporter aux publicadanMinistere de ’Aménagement du

territoire et de 'Environnement, en particulier.

8 VERNIMMEN (P.) et all, « Finance d’entreprise », Edition Dalloz, 10°™ Edition, Paris, 2012, P.1112.
% BERK (J.) et DEMARZO (P.), Op, Cit, P.975.




Chapitre | : Notions fondamentaleslss investissements et les risques

3.2.5.6Risque de production

Corresponds au risque gue les matiéres premierssiet pas livrées a temps.

3.3.Différentes natures de risque

Parmi les natures du risque, on peut citer :

3.3.1Le risque de marché®
Les risques de marché portent sur le volume qirigslls peuvent provenir :

. D’une mauvaise évaluation des besoins (demandefaibi® que prévue ou produit
innovant non attendu par les consommateurs),

. De la détérioration des conditions de marché (@auvaise conjoncture économique,
apparition de produits de substitution, actionadedncurrence),

. D’une politique commerciale inadéquate.

3.3.2Le risque de crédit (ou de contrepartie)

Les risques de crédit font référence a l'incapaait a la volonté d'un client (entreprise,
institution financiére, entreprise, opérateur écoignie, organisation...) a respecter ses
obligations et engagements financiers vis-a-vibilgitution bancaire, a échéance du contrat.

C'est donc un risque de défaut de remboursemesds pdéts. Ce risque découle
généralement de la dégradation financiére d'un embg@ur, qui accroit donc ce défaut de
remboursement.

S'il était a l'origine une préoccupation pour desiles institutions bancaires, il concerne
pourtant toutes les entreprises, a travers lesiceSaqu'elles accordent, et également les préts
a court terme. Ce risque est en effet lourd deédmnences pour toute entreprise : toute dette
non remboursée est économiquement une perte seéshesupporte le créancier, qui se

répercute sur le résultat de I'entreprise.

3.3.3Le risque opérationnel

Il résulte des pertes suite a une inadéquation'wu @hec au niveau des processus,
des personnes ou des systemes (erreurs humaineegspaysteme, fraudes, litiges
commerciaux, défaillance des systemes d'informatasy malveillances, les accidents...) ou
pertes résultant de facteurs exogénes, au nivealerdéronnement externe (catastrophes

naturelles, incendies...).

**TAVERDET-POPIOLEK (N.), Op.cit. P.65.
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3.4.Le cycle de la gestion globale du risqdé
Il y'a quatre (04) phases dans le cycle de la \adalgestion globale des risques :

I'identification, la mesure, la gestion et le ca@hrdes risques.

3.4.11identification des risques
Pour I'identification des risques, on doit suilee étapes suivantes :

. Les risques spécifiqgues et les sources de cesedsguxquels une entreprise est
soumise doivent étre identifiés et définis ;

. La détermination du niveau de risque et de rendemeinine entreprise est préte a
prendre doit étre fondée sur ses objectifs et tien termes mesurables ;

. Le catalogue d’ensemble des risques d’'une enteepesit étre étendu et diminué en
fonction des changements de stratégie, d’'un ajwsterau marché, d’évolution

technologique ou d’autres événements liés.

3.4.2La mesure des risque¥
Pour la mesure des risques, on peut citer :

. Les mesures doivent étre suffisamment globales pounrir toutes les sources
importantes de risque ;

. Les processus de mesures doivent répondre et évetuénction des besoins des
utilisateurs de ce type d’information ;

. Les positions ouvertes peuvent étre décomposéesoestlimites en fonction des
contreparties, activités, produits ou toutes autressures utiles a la direction de
I'entreprise ;

. Les normes utilisées pour mesurer chaque type sipigi doivent reposer sur des

principes similaires pour tous les produits etdetvités mesurés.

3.4.3La gestion du risque
Le processus de la gestion des risques se fait par
. La détermination et I'initiation de réponse adégqua risque doivent étre fondée sur

I’évaluation permanente du risque et du rendement ;

1 HAMADA (R.), BAIN (G.) et GERRITY (T.), « L’art déa finance », Edition Village Mondial, Paris, 1998
P.266.
*HAMADA (R.), BAIN (G.) et GERRITY (T.), « L’art dda finance », Edition Village Mondial, Paris, 1998,

P.267.
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. La direction doit s’assurer que l'activité opératielle n’expose pas I'entreprise a des
pertes qui pourraient menacer sa viabilité ;

. Des procédures doivent étre mises en place poutifiee et évaluer les alternatives
ouvertes a la gestion d’'une situation de risque @é sélectionner et entreprendre des

actions appropriées en appliquant la politiqueeatgreprise.

3.4.4.Le contrdle du risque
L'étape du contrdle de risque se réalise comnte sui

. Les groupes responsables du contrdle du risquelatdatermination de limites au
risque appropriées doivent étre indépendants aeggs générant le risque ;

. Les limites de risque et la politique d’'une entrepdoivent étre cohérentes ;

. Les rapports doivent procurer de facon adéquatenaembres de la direction et du
groupe une information facile a exploiter, complétea temps sur I'exposition au

risque.

Conclusion

Au terme de ce chapitre, nous avons présenté lbnéviequelques notions sur les
concepts de base de l'investissement, tout en assaietablir toutes les généralités sur les

projets d’investissements incluant les risquesdi¢ projet d’investissement.

Un investissement est réalisé pour permettre dhalte un objectif dans le futur, il
recouvre des réalités diverses selon le sectetailla et la structure de I'entreprise, la nature

et la durée de vie attendue des projets.

Le risque d’investissement résulte donc de l'intete qui caractérise ces différentes
variables de [linvestissement, et lincertitude t fagférence d’'information ou a une

information imparfaite.
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Chapitre II : Méthodes d’évaluation d’un projet d’investissement

et son financement

De toutes les décisions a long terme prises par 1’entreprise, 1’investissement est sans
doute la plus importante. En effet, la décision d’investissement est une décision de nature
stratégique, et a ce titre, elle engage I’avenir de DI’entreprise. Une mauvaise orientation
stratégique peut mettre 1’entreprise dans des situations difficiles.

Divers critéres ont été ¢laborés tenant compte de la décision d’investissement afin de
permettre la prise de décision quant a I’acceptation ou le rejet du projet. Le présent chapitre
est consacré a la méthode d’évaluation d’un projet d’investissement. Il est subdivisé en trois
sections : la premiére section traite étude d’évaluation et analyse d’un projet d’investissement,
la deuxieme section, il sera question des criteéres de base de la prise de décision, finalement

une troisiéme section est réservé au choix de financement de 1’investissement.

Section 1 : Etude d’évaluation et analyse d’un projet d’investissement
L’évaluation financiére d’un projet d’investissement est une étape importante, elle

peut constituer une véritable instrument utile pour la prise de décision, ou simplement une

justification a postériori d’une décision déja prise. Cette notion exige qui il ya séparation des

décisions d’investissement et celle de financement.

1.1. Evaluation financiére d’un projet d’investissement

L’évaluation financiere est une phase importante d’un projet, elle permet d’analyser si
ce projet est viable a travers 1’appréciation de sa rentabilité, et de ses avantages par rapport a
d’autres, ainsi que sa capacité de générer des flux financiers assurant sa liquidité.
Elle consiste a valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité

et le financement du projet'.

Pour un évaluer un projet d’investissement, certain critére d’évaluation financicre sont

mis en place:

1.1.1.Les criteres de sélection en avenir certain
Dans cette rubrique, on analyse clairement les principaux critéres ou de choix

d’investissement en avenir certain, c’est-a-dire sans tenir compte du risque lié¢ au projet.

' HOUDAYER (R.), Op, Cit, P.30.
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1.1.1Les criteres de sélection en avenir certain
Dans cette rubrigue, on analyse clairement lescipanix criteres ou de choix

d’'investissement en avenir certain, c’est-a-diressganir compte du risque lié au projet.

1.1.1.1. Les criteres temporels fondés sur I'actualisationnjéthode dynamique)
Avant d’expliquer ces critéres, on tient a expligd@abord, la notion d’actualisation.

. Définition de I'actualisation
L’actualisation est la technique qui permet de carapaujourd’hui les flux qui ne se

produisent pas a la méme date dans le temps, be dactualisation est le taux de

renoncement & la liquidité immédidfe.

1.1.1.2. Le critere de la valeur actuelle nette (VAN) (Net pdsent value)

La VAN d'un projet d’investissement est défini comnétant I'actualisation de

I'ensemble des flux totaux de liquidité prévisioha@ar sa réalisation
Elle est égale a la valeur actualisée, au taux date d’investissement, de tous les flux

nets de trésorerie qui vont étre dégagés ou engpgadant (n) années, sous déduction de

linvestissement initiaf.
Trois cas peuvent alors se présefiter

. Lorsque la VAN est positive, la rentabilité de Vastissement est supérieure au codt
des ressources utilisées pour le mettre en oceuvievektissement contribue a
I'enrichissement de l'entreprise et peut étre at&cepa création de la valeur de
l'investissement est d’autant plus importante s@é&/AN est grande.

. Si la VAN est nulle, la rentabilité de I'investissent permet seulement de récupérer la
mise initiale et le colt des ressources mises emexele projet n’a aucune incidence
sur la valeur de I'entreprise.

. Enfin, quand la VAN est négative, la rentabilité l@gmtreprise est inférieure au codlt
des ressources utilisées pour le mettre en ceuvfen8eprise décide malgré tout de
réaliser un projet d’investissement avec une VANjatike, cela entraine une

destruction de valeur.

3ERNIMMEN (P.) et QUIRY (P.), « Finance d’entrepis, Edition Dalloz, Paris, 2012, P.389.

% CHRISSOS (J.) et GILLET (R.), « Décision d'inviesement », Edition Darios et Pearson Educatiome2é
Edition, France, 2008, P.145.

* THAUVRON (A.), « les choix d'investissement », Edi e-théque, 2003, P.3.

3'CABANE (P.), « L'essentiel de la finance $M2Edition, Edition d’Organisation, Paris, P.251.




Chapitre 11 ; Méthodes d’évaluation d’'un projet d’invesisgent et son financement

Calcul de la VAN
Pour calculer le critere de la VAN, il suffit dalculer la valeur actuelle des flux de

liquidités futurs sécrétés par I'investissemenspé soustraire le montant de I'investissement

initial.
VAN = L+ Y7 CF (1 +1i)™
Tel que:
v VAN:Valeur actuelle nette;
v l.:investissement initial;
v CF: cash-flow;
v i: le taux d’actualisation;
v t: le temps en année ;
v n: la derniére année.

Reégle de décision

v Pour les projets mutuellement exclusifs : le prajnt la valeur actuelle nette la plus
grande doit étre sélectionné ;

v Parmi les projets indépendants, on retient tosiptejets qui ont une valeur actuelle
nette positive, vu sa capacité a récupérer le aapiesti, de dégager un surplus dont
la valeur actuelle est égale a la VAN, et une VAdgative implique le rejet de ce

projet.

. Avantages et inconvénients

Bien que la VAN constitue un critere d’évaluation @ sélection du projet
d’investissement, elle présente des avantagesencdenvénients :
Les avantages se résument comme suit :

L’avantage de la VAN réside dans le fait guellerrpet aux décideurs de décider
objectivement quant a I'acceptation ou le rejetpdojet, et tient compte de tous les flux de
trésorerie et de leur chronologie dans le tempssi a@lle refléte le niveau de rentabilité de
l'investissement.

Tandis que les inconvénients se résument comme suit
Bien que la VAN soit un critere pertinent en maide choix des investissements, il englobe

certains inconvénients non négligeables. En effet,critere est considéré comme une




Chapitre 11 ; Méthodes d’évaluation d’'un projet d’invesisgent et son financement

grandeur abstraite ce qui conduit, souvent, urgelmt a utiliser des ratios en matiere de
calcul économique.

Le critere de la VAN repose sur la déterminatiomndfaux d’actualisation qui est une
opération extrémement délicate. De plus, ce taug@ssidéré constant pendant toute la durée

de vie du projet, chose qui n’est pas évidente.

1.1.1.3. Le taux de rentabilité interne (TRI)

Comme en général, un projet d’investissement sactanse par des flux de fonds
négatifs dans les premieres années et des flukfpagiérieurement, on en déduit si le taux
d’actualisation augmente, la VAN va diminuer. Le ITBst par définition le taux
d’actualisation qui annule la VAN du projet. En ufi@es termes, si le taux qui permet
d’égaliser la valeur actuelle des cash-flows (QRurls avec le montant de l'investissement

initial « 1o »°¢,

. Formule mathématique
Si on désigne par « t » le TRI d’'un investissemiantaleur de « t » sera la solution de
I'équation suivante : [CR1+t)* +CR(1+t)?+...+ CR(1+t)" = .= 0

Ou plus simplement :

Y =1 CR (14 - 1=0

Avec :
v CFK: cash-flows généres a la période K ;
v t : taux d’actualisation ;
v k : ordre d’année ;
v n : durée de vie de l'investissement ;
v l-: capital initial.
. Régle de décisiof?
v Tout investissement dont le taux de rentabiliténmé dépasse le colt de capital doit

étre réalisé;

3 ALBOUY (M.), « Décisions financiéres et créatioa valeur »,f?“e Edition, Economica, Paris, 2003, P.80.
*BANCEL (F.) et ALBAN (R), « les choix d'investiement », Edition Economica, Paris, 1995, P.56.
“BERK (J.) et DEMARZO (P.), « Finance d’entreprigseEdition Pearson, Paris, 2008, P.170.
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v Tout investissement dont le taux de rentabilitérim¢ est inférieur au colt du capital

doit étre refuse.

. Avantages et inconvénients
Les avantages se résument comme suit :

v Le TRI est une technique qui ne prend en compte lggedonnées propres a

linvestissement ;

Le TRI tient compte de la valeur temporelle degé&nt ;

Le TRI permet un classement des projets par orélceotssant du taux de rentabilité.

Les inconvénients se résument comme suit :

le TRI est difficile a calculer ;

pour un méme projet, la VAN et le TRI peuvent darohes résultats opposes ;

AN N N N NN

I'équation du TRI peut avoir plusieurs solutiong, @nséquence, plusieurs TRI, et
parfois aussi cette équation peut n’avoir aucunetisa, c’est-a-dire aucun TRI, ce

qui rend le critére inutilisabl&.

. La relation entre le TIR, taux d’actualisation et la VAN

Le taux d'actualisation influence la VAN, car gdde taux d’actualisation augmente
la valeur des cash-flows diminuent.

Le taux de rentabilité interne est, une méthodgeisirectement du développement la
formule, de la VAN. Ainsi quand il s’agit de décid#e I'acceptabilité ou de rejet d’'un projet
unique, les deux méthodes aboutissent aux mémasates

Cependant, s’agissant de comparer entre deux Prepetiusifs, ces deux outils
peuvent aboutir & des conclusions tout & fait dffées et parfois contradictoir&s.

On peut expliquer cette relation a I'aide d’un dramu I'on porte sur I'axe des abscisses les
taux d’actualisation et sur I'axe des ordonnéesdesnus actualisés.

La relation entre le taux interne de rentabiliggixd d’actualisation et la valeur actuelle

nette est démontrée dans la figure suivante :

““/MANDOU (C.), Op, Cit, P.39. ] o
“2 PILVERDIER-LATREYTE (J.), « Finance de I'entrepeis, Edition Economica,®7® Edition, Paris, 1999,

P.286.
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Figure N°04 : La relation entre le TRI, VAN et le faux d’actualisation

200 - «—— courbe de la VAN

] T T T T - = —T T T
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Taux

(Source :LASARY, « Evaluation et financement de projet »jtied Distribution EL Othmania, 2007, P.120)

1.1.1.4. Le délai de récupération actualisé (DRA)

C’est le délai nécessaire pour la récupératiomdatant initial investi grace aux cash-
flows actualisés générés par le projet, entre @lusiprojets, on retient celui qui a le délai de
récupération actualisé le plus petit. Il est suggeéour les entreprises a fort potentiel de

croissance possédant d’importantes opportunitéseitissement et une trésorerie linittée

Calcul du DRA
Le DRA correspond au temps nécessaire pour réaufgeapitaux investis a partir

de la somme des flux de trésorerie espéré actsatiséque™

CF
(1+0)i

DRA=I.= ¥

Avec :
v l.: investissement initial ;
v CF : cash-flow de I'année i;

v t : taux d’actualisation.

3 TRAVERDET-POPIOLEK (N.), « Guide du choix d'intesement », Edition Organisation, Paris, 2006,
P.20.
*“ CHRISTIAN (G.) et all, « Le calcul du risque ddes investissements publics », 2001, P.17.
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. Reégle de décision

Le principe est le méme que le critere de délaré&beipération simple. C’est-a-dire

gu’on retient le projet qui a le DRA le plus coettqui soit inférieur & un seuil déterminé a

lavance, il a pour avantage d'étre simple et irdéde facon satisfaisante les risques

chronologiques.

Cependant, le DRA doit étre utilisé avec prudencendment ou, poussé a I'extréme,

il peut déboucher sur une stratégie d’attente dfal@non investissement.

. Avantages et inconvénients

Les avantages se résument comme suit :

v La prise en compte de la valeur temporelle de €atgend ce critere crédible par

rapport au délai de récupération simple ;

D N N NN

1.1.1.5. L'indice de profitabilité (IP) *°

Il fournit une indication appréciable si le soueildjuidité est dominant.
Les inconvénients se résument comme suit :
Fixation subjective et arbitraire du délai de ré&magtion critique ;

Il ne tient pas compte de la valeur temporelle aigént.

L'indice de profitabilité (IP) répond au principee dompensation sous forme d’un

ratio proche de 1. Lorsque l'entreprise est rat@nen capital, elle a intérét a choisir les

investissements les plus rentables par unité déatapresti.

Le critere retenu dans ce cas est I'indice de tanfité qui est le rapport entre la

valeur actuelle des flux financiers d’exploitatigggnérés par le projet et le montant de

linvestissement initial. Il reflete le revenu aatisé par unité monétaire investie.

. Formule mathématique

L'indice de rentabilité se calcule comme suit :

P=1+28
Io
Avec
v IP : indice de profitabilité ;
v VAN : valeur actuelle nette ;

** MANDOU (C.), Op, Cit, P37.
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v |-: capital initial.

. Régle de décisiof?
L'indice de profitabilité est un critéere d’éligildi, il est comparé a 1.
v Si IP est inférieur a 1, le projet n’est pas relgab
v Si IP =1, il y a une indifférence entre I'investsnent et un placement financier au
taux qui est égal au taux d’actualisation ;
v Si IP est supérieur a 1, le projet est rentable.
IP est un critére de comparaison : entre deux {&apm choisira celui qui a l'indice de

profitabilité le plus éleve.

. Avantages et inconvénients
Les avantages se résument comme suit :

v L'IP est un simple aménagement de la méthode déAl, il permet de répondre,
sous certaines conditions, au probléme de la @ifiég de taille des investissements en
concurrence ;

v Il relativise la valeur actuelle des flux encaispés rapport a la taille de la dépense
initiale permettant ainsi une meilleure perceptiess performances.

Les inconvénients se résument comme suit :

v L’IP ne résout pas le probleme de différence deetai

v Le plus grand probléeme est le fait que I'on ramius a une unité.

+* L’inflation

Des lors qu'un projet est destiné a produire desh-flmws sur plusieurs périodes,
I'analyse doit prendre en compte l'effet de I'initan sur les cash-flows dégagés. Si l'inflation
est plus importante que le niveau anticipé, let-flasvs seront nécessairement diminués par
rapport a ce qui aura été prévu initialement.

Il existe un lien entre linflation et le niveawe daux d’intérét qui peut étre mis en

evidence en distinguant le taux d’intérét nomindédaux d’'intérét réel.

Taux d’intérét nominal = taux d’intérét réel + tadiinflation anticipé

“ MOURGUES (N.), « L’évaluation des investissementEdition Economica, Paris, 2007, P.177.
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L’intégration de I'inflation anticipée dans I'analy des projets peut se faire selon deux
modalités. La premiére consiste a incorporer Etifin anticipée dans I'estimation des cash-
flows futurs pour aboutir & des cash-flows nominatiensuite ces flux en ayant recours a un
taux d’actualisation nominale. La seconde modakiéent a estimer les cash-flows réels

(corrigés de I'inflation) pour les actualiser erieypar un taux d’actualisation réel.

1.1.2] es critéres atemporels (méthode statique)

En général, on distingue les critéeres sans asatan qui sont comme suit :
1.1.2.1. Le délai de récupération simple du capital invesDRS)"’

Comme son nom lindique, le délai de récupérationpke (simple, car les flux
considérés ne sont pas actualisés) d'un investaseraflete une durée. C’est le nombre de
périodes nécessaires a lI'entreprise pour récupérenise de fonds initiale. Il s’exprime
généralement en années et en mois. Il s'agit ditére de sécurité et non de rentabilité : plus
un projet est récupéré rapidement, moins il egjuds Pour trouver l'instant précis, on

appliguera l'interpolation linéaire sur la basecdunul des cash-flows non actualisés.

. Principe de calcul et la forme mathématique
Si les flux réalisés par le projet sont égaux, IRSDest obtenu en devisant

l'investissement initial par les flux monétairesaals, sa formule de calcul est comme $iit :

I
DRS = =%
Tel que :
v CF : représente le flux net de liquidité périodigqoastant généré par I'exploitation de
l'investissement a chaque période ;
v DRS : délai de récupération simple ;
v l-: représente le capital initial.
. Reégle de décision

Parmi les projets indépendants, I'entreprise datiser tous les projets dont la période
de récupération est inférieure a un seuil préatabig déterminé. Lorsqu’il s’agit de projet

mutuellement exclusif, I'entreprise choisit celoind le délai de récupération est le plus court.

“ MANDOU (C.), Op, Cit, P34.
“® LASARY, Op.Cit, P.104.
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. Avantages et inconvénients
Les avantages se résument comme suit :

v La simplicité au niveau des calculs et 'utilit@pque ;

v La possibilité, pour un décideur, d’anticiper lquiidité future en fonction du délai de

récupération.

Les inconvénients se résument comme Suit :

v Ce critére ignore les flux dégagés apres le déaiédupération et donc la rentabilité

globale des projets or, ces cash-flows sont panfigg®rtants ;

v Ce critere ne tient pas compte de la chronologgefids de trésorerie et traite de la

méme maniere des projets dont les flux cumulésfsondifférents ;

v Ce critéere se base sur des flux non actualisés.

1.1.2.2. Le taux de rentabilité moyen (TRM)

Le taux de rentabilité moyen se base sur les b&sgftomptables plutdt que sur les

flux monétaires de la firme.

Cette mesure consiste a comparer directement ks fhoyen dégagés par

l'investissement au montant moyen de l'investisserite

. Formule mathématique™

Le TRM peut étre représenté par la formule susg/an

S Résultatd exploitation moyen
Taux de rentabilité moyen = eXp Y
Investissementmoyen

Tel que :
B:: bénéfice net comptable a la période t ;
l-: investissement initial ;

n : durée de vie de l'investissement ;

D N N NN

VR : valeur résiduelle.

Regle de décision

v Pour les projets indépendants, on prend celui dai BRM supérieur a une certaine

norme fixée d’avance par I'entreprise ;

* KOEHL (J.), « Les choix d’investissement », Edition Dunod, Paris, 2003, P.37.
® BOUGHABA (A.), « analyse et évaluation du projet », Edition Berti, Alger, 2005, P.16
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v Pour les projets mutuellement exclusifs, on chaisiui dont le TRM est le plus

élevé, a condition qu'il satisfasse la premieredithon.

. Avantages et inconvénients
L’avantage de TRM est sa simplicité, mais ce aitde choix d’investissement souffre

de plusieurs lacunes a savoir :

v Il ne tient pas compte de la répartition des flarglle temps ;

v Il est calculé sur la base de résultat aprés assertient et imp6t, or le résultat ne
correspond pas a un flux de liquidité ;

v Le choix du taux de référence pour juger le TRMcel# pour un projet est assez
arbitraire, ce taux ne peut étre fixé selon laggukcise pour la simple raison qui n’en

existe pas.

1.1.3Les criteres de choix des investissements en avemcertain

La problématique d’évaluer des projets dans unen@ug incertaine, consiste a
montrer que la décision d’investissement recouwendmbreuses dimensions difficiles a
appréhender, car un investissement est un paliasenir. Dés lors gu'il existe des aléas sur
les cash-flows futurs, le risque attaché a un prgxient un élément majeur de la décision

d’investissement.

Il existe plusieurs méthodes pour permettre audéécide prendre la bonne décision,
aucune d’entre elle n’est parfaite et elles petiédre utilisées ensemble pour obtenir un

meilleur résultat?!

1.1.3.1. Critéres extrémes

Parmi ces critéres, on distingue deux critereayvais:

. Critére optimiste : Maximax (maximum des maximums)

Le principe de ce critere est de retenir le meilldes résultats des différentes
stratégies possibles. C’est un critere optimistelajgse penser que la nature est toujours
favorable au décideur. Il consiste a :

v Retenir, pour chaque décision et en fonction dequbaétat la nature, le résultat

attendu le plus élevé ;

1 KEIZER Anne-Marie, « Gestion financiere », Edition ESKA, Collection gestion, Paris, P.166.
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v Puis parmi ces résultats, retenir la décision quing le résultat le plus important

parmi ces meilleurs résultats.

. Critére de Wald : Maximin >
Ce critere fait preuve d’'un pessimisme modéré girddence en proposant de retenir
la stratégie correspondant au pire état de la @aairpour celui-ci, le meilleur résultat. La

stratégie retenue est donc celle qui maximisedelta minimum.

1.1.3.2. Criteres intermédiaires
Il existe d’autres criteres a utiliser pour évaldes projets dans le cas d’incertitude,

nous trouvons parmi ces criteres :

. Critére de Laplace-Bayes®
C'est La Méthode la plus ancienne et la plus sin(pdecritere de Laplace postule que
tous les états de la nature dont équiprobable. bgenme du résultat de chaque stratégie est

donc calculée, et c’est celle bénéficiant de laemon la plus élevée qui est retenu

. Critéere de Savage

Le critere de Savage, également connu sous la déatiom de Minimax, suggere de
retenir sa solution qui rend minimal le maximumrelgret. Le regret correspond au manque a
gagner résultant d’'une décision. Il se mesure @rpr la différence entre le gain obtenu avec

cette décision et le gain de la meilleure décigiossible>*

. Critére de Hurwicz

Ce critere maximise la somme pondérée de la madllet de la plus mauvaise
performance. Pour cela on définit un degré de pessie « p » (« p » est compris entre 0 et
1) et un degré d’optimisme « 1-p » en suite, pdwaqgoe projet on sélectionne le pire et le
meilleur des résultats.

Par ailleurs, on calcule la moyenne pondérée dul gtirdu meilleur des résultats de
chacune des décisions.

Tel que:

*2 MANDOU (C.), Op, Cit, P.102.
% |dem.
>* KOEHL (J.), Op, Cit, P.65.




Chapitre 11 ; Méthodes d’évaluation d’'un projet d’invesisgent et son financement

v a : coefficient optimiste, compris entre Qil existes différents autres critéres parmi
eux on distingue parmi deux type tel que et 1stlen fonction du degré d’optimisme
du décideur;

v 1-a : Coefficient pessimiste.

1.1.3.3. Autres critéres
Il existe aussi autres critéres, parmi eux, atirtjue deux types tels que :

. Critere de PASCAL

L'utilisation de ce critere suppose que l'investissest neutre vis-a-vis du risque et
nécessite le calcul de I'espérance mathématiqueéde#iats de chaque projet. Pour ce calcul,
il est nécessaire d’'associer chaque état de naeeune probabilité de réalisation. PASCAL
choisit le projet qui maximise I'espérance mathéqgoat

. Critere de BERNOULI

On calcule pour chaque projet la moyenne de Itatilides performances
conditionnelles, I'utilité étant définie par la fdion logarithme népérien. En univers
incertain, le critére de Bernoulli est donc fondé I$hypothése D’équiprobabilité des états du

monde possibles.

1.1.4Critéres de choix des investissements en avenir atéire

Tout investissement est risqué, ce qui fait quevéstisseur cherche a maximiser son
résultat et son patrimoine dans un contexte risgnéavenir aléatoire consiste a « introduire
des probabilités pour choisir entre plusieurs psoginvestissement, et mesurer le risque
encouru par I'entreprise ».

Dans une telle situation, plusieurs criteres d'ésibn et de choix peuvent étre

utilisés.

1.1.4.1. Le critére espérance-variance
L’évaluation et le choix des projets s’effectuentr $a base de deux critéres, la
rentabilité du projet est évaluée par I'espéranehématique de la VAN, tandis que, le

risque du projet est évalué par la variance deAl du son écart-type.
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. L’espérance mathématique de la VAN

L’espérance mathématique de la VAN se définit conarmaoyenne des valeurs de la
variable aléatoire étudiée (la VAN), pondérée mar@obabilités de réalisation. La rentabilité
espérée sera obtenue « en calculant I'espérante&matique de la VAN, qui est la moyenne
pondérée des valeurs que la VAN peut prendte »
a. Formule mathématique

L’espérance mathématique de la VAN est représqraéka formule suivante :

E (VAN) = 3, P,VAN,

Avec :
E : espérance mathématique ;
t: éventualités possibles pour la réalisation ;

n : la derniére éventualité possible ;

P; : profitabilité de réalisation de la VANl que Yi-, Pi=1 ;

AN N N RN

VAN : la VAN du projet a la premiere éventualité.

Si I'on se réfere aux cash-flows, on aura la foersudivante :

E (VAN) =", E(CF)(1+ i)™t

b. Régle de décision

v en cas de projets indépendants, on retient tojetpdont E(VAN) est la plus faible et
le risque le moins élevé ;

v en cas de projets mutuellement exclusifs dont E(YAND, on retient le projet qui

présente E(VAN) la plus élevée.

. La variance et I'écart-type de la VAN®

La variance V(VAN) et I'écart-types(VAN), sont les mesures habituelles de la
dispersion autour de I'espérance mathématique(orenmme) des cash-flows.
Plus I'écart-type est élevé, plus les VAN possildestendance a différer de la VAN espérée.

Donc le risque du projet est grand.

> Hutin (H.), « toutes la finance d’entreprise djtln d’organisation, 3¢me Edition, France, 200852.
**BOUGHABA (A.), Op, Cit, P.509.
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a. Formule mathématique de V(VAN) eto(VAN)
On calcule la variance de la VAN comme suit :

V (VAN) = ?=1 Pt(VANt - E(VAN))Z = ?=1 Pt(CFt)(l + i)_Zt

Par définition, I'écart-type est la racine carrédalvariance, alors :

s (VAN) = /V(VAN)

b. Régle de décision

v Dans le cas des projets indépendants, on favaipeoiet ayant un risque inférieur a

une norme fixée a I'avance.

v Dans le cas des projets mutuellement exclusifsplissant la condition précédente,

on retient le projet qui a le risque le moins €levést-a-dire, le projet dont I'écart-

type est inférieur.

v Un investisseur peut accepter un projet plus risquéondition qu’il soit plus

rémunérateur, tout dépend de son aversion au riggue sa capacité d’assumer un

risque supplémentaire pour une espérance de garef@vee.

1.2. Evaluation économique des projets d’investissements

L’évaluation économique d’un projet d’'investissememnsiste a étudié son impact sur

I'environnement et la collectivité locale.

1.2.1Méthode d’évaluation économique

Généralement, il ressort que mesurer la valeur dgroaue des services

d’approvisionnement est la plupart du temps dipegsque la majorité de ces services sont

transigés sur le marché et ont donc un prix semfamitase a I'évaluation

Les deux importantes méthodes d’évaluation éconeengpnt : la méthode de référence et la

meéthode des effets qui nous conduisent a une bamymeaissance de I'économie. Nous allons

essayer de comprendre leur principe d’emploi dargue suit :
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1.2.2 Méthode de prix de référence’

L’emploi de prix de référence consiste a modifiersiysteme de prix imposé par le
marché et le remplacer par un systeme de prix ifué®appelé prix de référence, qui exprime
de facon rigoureuse la valeur des facteurs de ptmufuaffectée au projet, des biens et
services qui’ il produit.

L'intérét de cette méthode ne cherche donc pasnmarh le projet s’intégre dans
’économie nationale, mais elle cherche si les tages du projet sont supérieurs a leurs
codts, et en conséquence, si le projet dégagesutttat positif. Dans I'affirmative, le projet

peut étre réalisé.

1.2.3Méthode des effets

La méthode des effets, comme son nom l'indiquesiste a apprécier la valeur d’'un
projet & partir des effets de ce projet sur I'ertdlende la collectivité. Son but est d’analyser et
de retenir d’'une part les avantages entrainésepprdjet non seulement au niveau de chacun

des agents de la collectivité nationale.

1.3.La comparaison entre I'évaluation financiére et éaoomique
La relation entre [|'évaluation financiere et écongue se résume dans la

complémentarité et dans la concurrence.

1.3.1La relation de complémentarité

L'évaluation économique suit I'évaluation finaneiedans la mesure ou elle utilise au
départ les mémes flux. De méme, elle apporte de&sas supplémentaires, en introduisant un
point de vue collectif.
1.3.2L a relation de domination ou de concurrence

La relation de concurrence entre I'évaluation riciare et I'évaluation économique
apparait quand il s’agit de la qualité de l'invesément, c’est-a-dire quand il s’agit d’'un
projet d’investissement public, I'évaluation écongue prime sur I'évaluation financiere, car
ce projet doit étre réalisé méme s'il ne préseateyne bonne rentabilité.

Le terme d’évaluation financiére est utilisé poésidgner le type d’analyse qui ne
s’intéresse qu’aux flux monétaires réels de squalit) et d’entrée (recette). Dans ce sens,
l'analyse financiere ne traite que des biens etices pour lesquels un paiement réel en

argent effectué intervient.

*’BOUGHABA (A.), Op, Cit, P93.
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1.4.L’étude de projet d’'investissement

L’étude de projet d’'investissement se résume tenétapes qui suivent :

1.4.1ldentification du projet

Cette phase est sans doute I'une des plus impestagite représente le point de départ
de I'évaluation. D’'une maniére générale, c’est aurg de celle-ci qu’est réalisée I'étude de
faisabilité du projet, un qui permet de précisdesiconditions de viabilité du projet existent
tant du point de vue technique, économique quadies.

En effet, cette identification sert a s’assurer deeprojet proposé représente la

meilleure solution d’investissement.

La définition de cette phase, dans le cas d'unyiratbuveau, est la définition
compléte du produit entendu comme I'expressiomaie ¢composantes :

. Un bien ou un service dont il faudra déterminercksctéristiques propres ;
. Un ou plusieurs procédés d'élaboration (ou exéeydaur un service) ;
. Une marche réelle (avec un prix de vente et maddatdistribution).

1.4.2 Ftude de marché

Un marché est défini comme « 'ensemble personr@ganisation de toutes sortes
qui ont, ou peuvent avoir une influence sur la commation et pas par conséquent sur les
produits ou service considéré®.

L’étude de marché est une analyse quantitatiwalitative d’'un marché, elle porte
sur I'appréciation de I'offre et de la demande dhien ou d’'un service, afin d’arriver a faire

des prévisions convenables concernant le volumeeatdss. Ce volume dépend de :

. La taille, la structure et I'évolution du marché ;
. Le niveau de production et les prix de vente qae peut espérer pratiquer ;
. Le lieu et le secteur du marché visé et de la zdingplantation

1.4.3Etude commerciale
L’étude commerciale se situe dans une logique defpcommercial et vise a mesurer

les chances de réussite du lancement d’'un nouwegt pu produit et ses potentialités.

8 KOTLER Dubois, « Marketing Management », Editdouveaux horizons, Paris, 2003, P.12.
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Pour qu’elle puisse conquérir un marché et assuner place pour ses produits,
I'entreprise arréte et définit des stratégies conorakes lui permettant de se faire connaitre
distinctement et lui assurant la réalisation deodgsctifs tracés.

1.5.Etude et analyse technique du projet

Cette étude dans l'investissement est cructaddleeest comme suit :
1.5.1 Etude technique du projet

«L’évaluateur d’'un projet d’investissement doit s#érer aux différentes données
techniques fournies par les spécialist€s »

Cette étude technique correspond a I'étude détasilé le choix du promoteur sur les
différentes composantes du projet.

1.5.1.1. Le processus technologique
I met en évidence :
Le choix du matériel de production, sa performanses caractéristiques techniques,
modalités d’acquisition, la garantie du fournissewstc. ;
. Le processus de production envisagé ;

. Les capacités techniques de l'unité.

1.5.1.2. La capacité de production et effectif nécessaire

Apres avoir déterminé le matériel, on se penche le= capacités d'utilisation de ce
matériel, pour dégager des capacités de produgtiopermettent la réalisation des chiffres
d’'affaires envisagés, ainsi que l'effectif nécessain nombre et en qualité, notamment

'adaptation de I'effectif aux conditions de protioa de I'entreprise.

1.5.1.3. La localisation géographique

Le probléme de la localisation d’'une activité a w@ugre. Pour minimiser les co(ts
d’approvisionnement d’une part et les codts deidigion d’autre part, le projet doit &tre bien
implante.

Celle-ci peut constituer un élément déterminanitrpa réussite du projet. En effet, la

localisation influe directement sur les conditicag/antes :

9 LASARY, « Evaluation et financement de projet », Edition Distribution EL Othmania, 2007, P.45.
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. Les conditions techniques : I'existence des difiege commodités pour la réalisation
du projet et pour I'exploitation, tel est le cas kkxtension de réseaux routiers,
électricite, le climat...

. Les conditions économiques : concernant la lodadisapar rapport au marché de

produits finis de I'entreprise et les matiéres pezes.

1.5.1.4. L’approvisionnement
Les caractéristiques, les prix et surtout la digpbte des matieres premieres doivent

étre déterminés pour faciliter leur acquisitioeter les ruptures de stock.

1.5.1.5. Le codt de l'investissement

La description du programme dinvestissement dairtgy sur I'ensemble des
rubriques et doit étre détaillée par le réaliséesqjui reste a réaliser. Un tableau récapitulatif
peut présenter en chiffres les différentes rubsglel'investissement.

1.5.1.6. Planning de réalisation

Le promoteur doit présenter un plan de réalisatiovisagé, dans lequel il indiquera le
délai nécessaire pour passer en phase d’explaoitatio
En cas d’avis favorable, le banquier et le promotaillent a ce le projet se réalise dans le
délai prévu, dans de bonnes conditions, car umeledans cette phase peut revenir fatale lors

de I'exploitation.

1.5.1.7. Le financement
Le promoteur doit indiquer la structure de finaneamqu’il envisage, il indique le
montant de ses apports en numéraires et en naires, que toute autre ressource de

financement qu’il envisage.

1.5.2 Analyse technique du projet

L’évaluation d’'un projet d’investissement doit s&férer aux différentes données
techniques fournies par les spécialistes afin d@sghles techniques appropriées a utiliser.
Cette analyse renseigne également dans une cemes@e sur les colts d’'investissement du

projet.
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1.5.2.1. Analyse des procédeés de fabrication
L’évaluation détermine les différents besoins dadstissement et d’exploitation
(matiere premiere, main d’'ceuvre...), ainsi que tolgssaractéristiques techniques du projet

a savoir :

. La capacité de production de l'unité et de chacseast ateliers ;

. Les gualifications requises par les différents gaste travail ;

. Les possibilités de valorisation des sous-produits

. Le degré d’'intégration a la Seine l'unité. Cettignation doit étre analysée en amont

et en aval des produits de I'entreprise.

1.5.2.2. Les caractéristiques des moyens de production
Il s’agit de tous les moyens humains et matérigsensités par les techniques
alternatives du projet, ainsi que leur spécifiatipar exemple la distribution de I'eau,
transport, la qualification de la main-d'ceuvre...)etc
Si la technologie adoptée est complexe, et si lm4tiaeuvre est peu qualifiée, il faudra
s’attendre a un démarrage difficile et a des mengd@c des cadences lentes. Pour cela, il
faut régionaliser I'étude de la main-d'ceuvre, ¢astda moins mobile parmi tous les facteurs

de production.

1.5.2.3. La durée moyenne
C’est la durée nécessaire pour l'installation dgsigements du projet et les phases

d’évaluation de son niveau de production.

1.6.Analyse des codts de projet

L’analyse des colts doit étre faite de maniéreaestive sur toutes les dépenses
prévisionnelles relatives a lI'investissement (asijjioin de terrains, locaux équipements, droits
et taxes sur investissements) et a I'exploitatechét de matieres premieres, fournitures, les

salaires, les imp0ts et taxes...).
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Section2 : Les criteres de bases de prise de déaisi

Avant d’étudier le processus de la décision, ot d@abord définir la notion de
décision et présenter leur caractéristiques, @tsalar présentation ces étapes on cite quelques
facteurs influencant la prise de décision de I'stissement.

2.1.La notion de décision
La décision peut étre définie par la plupart dedeicrationalistes-analytique comme
«un choix entre plusieurs alternatives » ; powutles, la décision est le résultat d'un

processus global de résolution de probl&fe.

2.2.Les caractéristiques de la décision
La décision d’investissement pour une entrepriséres importante et complexe, elle

présente certaines caractéristiques.

2.2.1. Une décision stratégique
C’est la décision la plus importante, car elle détee I'avenir et la pérennité de

I'entreprise. Elle se situe au sommet de la hiéiarc

2.2.2Une décision indispensable
A fin de rester compétitive face a la concurrefieatreprise doit investir et maintenir

sa position sur le marché.

2.2.3Une décision sous contrainte financiere
L’investissement doit étre couvert par des capitstables dont le montant et le co(t

doivent étre préalablement appréciés par la dordthanciére.

2.2.4La décision d’investissement
De toutes les décisions a long terme prises patréprise, celle de l'investissement
est la plus importante. L'entreprise doit non sewdat investir pour assurer le renouvellement

de son matérielle de production, c'est-a-dire essdpbtenir des gains de productivité, mais

%9 BRIDIER (M.) et MICHAILOF (S.), « Guide pratiquéahalyse des projets », Edition Economica, Par&719

P.46.
49
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elle doit assurer le développement de son ackitaugmentant sa capacité de production, ou
en fabriquant des produits nouveaux produits.
La prise de décision est donc un processus quiistena effectuer un choix entre

différentes alternatives, c’est un processus igstin

2.3.Le processus décisionnel (les étapes de la décisitinvestir)
Chaque projet passera par différentes étapes diariver a sa réalisatiofi*:

2.3.1Phase d’identification
C'est la phase la plus importante. Elle s’appuie ane réflexion globale de
I'entreprise. Consiste a s’assurer que l'idée dyjeprest techniqguement, financierement et

economiquement viable, et qu’on peut allouer lssaarces nécessaires a ce projet.

2.3.2Phase préparation
Cette phase concerne toutes les fonctions de dprse. Cette phase vise comme

objectif a :

. Elargir et confirmer les résultats de la premidrage ;
. Estimer les colts d’'investissement et d’exploitatio
. Procéder a une analyse financiere et économique.

2.3.3Phase d’évaluation
Cette phase consiste a évaluer toutes les comgssanthoisir parmi celles retenues,
la variante qui répond le plus aux exigences detreprise et qui offre la rentabilité la plus

importante.

2.3.4Prise de décision

Au niveau de cette phase les responsables peurandrp une décision concernant le
projet trois situations possible :
. Le rejet du projet : cela est di a I'inopporturdtéprojet a I'insuffisance de trésorerie ;
. La poursuite des études : consiste a approfondiafalyses qui ont été menées ou

étudier de nouvelles variantes du projet ;

*'SADAOUI (K.), « Modeéle de décision & court termeEsljtion BLED, Alger, 2003p.88.
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. L’acceptation projet : consiste a accepter le projersqu’il apparait avantageux, et

passer a |'étape suivante.

2.3.5La phase d’exécution
C’est le stade de la réalisation du projet et galala mise a disposition des fonds

nécessaires pour cette opération.

2.3.6La phase de suivi de controf&
Cette phase permettra de suivre et d’observeréleutement des travaux sur les
terrains. Il sera utile d’établir un ensemble denparaisons des réalisations et des prévisions

faites auparavant pour ce projet d’'investissement.

2.4.Les facteurs influencant la prise de décision d’inestissement
Plusieurs facteurs peuvent avoir un impact maj€es facteurs peuvent orienter

positivement ou négativement les décisions.

2.4.1L’influence de I'environnement interne et externe

Cet environnement externe est constitué par I'ebseiles conditions économiques,
sociales et politiques qui peuvent étre positiveségatives selon le degré de stabilité ou de
turbulence qui caractérise 'ensemble des conditprécitées.
Parmi les facteurs internes qui influencent le pssas de prise de décision on peut citer les
facteurs liés a la taille, au systéme et méthodecatemunication et la qualification du

personnel, & la disposition des moyens techniquigsagciers...etc.

2.4.21’influence de I'évolution I'offre et la demande

L'investissement peut jouer un réle stratégiquesdae l'entreprise a une position
dominante, ou bien lorsqu’elle veut rattraper seacfpaux concurrents, en adaptant son
appareil productif par rapport a ces derniers.
Une forte expansion de la demande peut entraineinwgstissement de capacité, tandis

gu’une plus faible évolution n’entrainera qu’unestissement de remplacement.

2 SIMON (F-X.) et TRABELSI (M.), Op, Cit, P.158.
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2.4.3L’influence de I'importance de la décision
L'importance d’'un probleme nécessite toujourspiaondissement des études afin de
prémunir contre les risques inhérents a une magveasnpréhension du probleme donc

décision mauvaise.

2.4.41'influence des conditions de prise de décision

L’hésitation dans la prise de décision est congiel@mme un facteur négatif dans la
mesure ou elle provoque l'inadéquation temporedléacsolution apportée a un probléme.
L’hésitation est souvent due aux difficultés objpet de prévision de l'avenir liées a

I'absence ou a la disponibilité de données.

2.4.5L’influence de temps

Le temps constitue généralement une contrainte [@wécideur surtout lorsqu’il
s’agit de prendre une décision au moment idéal. tfwmsion avant terme ou retardé peut
avoir des effets sur la solution de probléeme. Lsepde décision au moment approprié

signifie profiter de I'occasion ou la décision pegliser des meilleurs résultats.

Section 3 : Le choix de financement de l'investiss®nt

Pour financer son projet d’'investissement, I'entisspse trouve face a une multitude
de sources de financement dont elle doit choismdens colteuse. Vue I'importance de ce
dernier et son impact direct sur la rentabilitél'devestissement, I'entreprise doit analyser
minutieusement chaque sources en s’appuyant syragdasétres bien déterminés.

Il existe une multitude de sources de financendonit le choix dépend de I'entreprise
elle-méme ainsi que de sa politique d’exploitatioterne et externe, comment évaluer ces

sources et comment en choisir la plus rentable t®tepu de la situation de I'entreprise.
3.1.Les modes de financement des investissements

En fonction de sa situation et des choix possidlestreprise peut opter pour un

financement interne ou externe.
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3.1.1Le financement par fonds propres (financement inteme)

Egalement appelé « capitaux propres », ou en anglaguity ». Financement obtenu
des actionnaires sous forme d’actions (par oppwosiiu financement obtenu des banquiers
sous forme d’emprunt), en contrepartie duquel @®@naires ont un droit sur une part des
actifs de la sociét&

Les fonds propres constituent les premiéres ressstinancieres de I'entreprise.

3.1.1.1. L’augmentation du capital
L’augmentation de capital n’est qu’une vente d@ad. Elle implique un partage des
paramétres de I'entreprise dont 'ampleur dépenié daleur des capitaux propr¥s.

L’augmentation en capital peut étre réalisée :

. Par rapport en numéraire (somme d’argent) ;
. Par rapport en nature (immobilisation...) ;

. Conversion des dettes.

v Avantages et inconvénients

Les avantages de ce mode est que I'entreprisepp®da aucune charge financiére et
sa structure financiére évolue d’'une facon perm@neérandis que les inconvénients de ce
dernier, est que I'entreprise reste dépendanteymantisme de la bourse et handicap pour les

entreprises familiales et celle non cotée.
3.1.1.2. Cession d’élément d’acfif

Les cessions d’élément d’actif immobilisé peuvésuiter :

. Du renouvellement normal des immobilisations qaicebmpagne, chaque fois que
cela est possible, de la vente des biens renouyelés

. De la nécessité d'utiliser ce procédé pour obtdag capitaux : I'entreprise est alors
amenée a céder, sous la contrainte, certaines iitisablons qui ne sont pas
nécessaires a son activité ;

. De la mise en ceuvre d’'une stratégie de recentrbgmtreprise céde des usines, des
participations, voire des filiales des lors qu'sllsont marginales par rapport aux

métiers dominants qu’elle exerce.

HAMADA (R), BAIN (G.) et GERRITY (T.), « L’art ded finance », Edition Village Mondial, Paris, 1998,
P.344.

 VERNUMMEN (P.) et all, « Finance d’entreprise », Edition Dalloz, 10éme édition, Paris, 2012, P.900.
®>BOUGHABA (A.), Op, Cit, P.155.
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v Avantages et inconvénients
La cession déléments d'actif immobilisés permet rtenouvélement des
immobilisations de I'entreprise ce qui peut améida capacité de production, cependant que

inconvénient est que I'entité montre qu’elle estsituation de crise.

3.1.1.3. L'autofinancement®

L’autofinancement est le fait, pour une entrepdsese financer elle-méme (par ses
réserves ou lutilisation de ses bénéfices), et swonlution repose sur les prévisions
d’exploitation, donc, son volume dépend partiellamale la rentabilité du projet
d’'investissement envisage.
L’autofinancement demeure toutefois une ressountentielle. L’autofinancement est la part
de la CAF consacrée au financement de I'entrep@&est la ressource interne disponible

apres la rémunération des associés.

Autofinancement de I'exercice (n) = CAF (n) — dieidles versés durant I'exercice (n)

Relatif au résultat de I'exercice-1).

On définit la CAF par la ressource interne déggugeles opérations enregistrées en
produite et charges, au cours d’'une période etegie a la disposition de I'entreprise apres
encaissement des produits et décaissement deseshaomcernées. Donc, la Capacité
d’Autofinancement est « le surplus monétaire ségpér I'activité de I'entreprise pendant un
exercice ¥'.

La CAF se calcule comme stit

CAF= résultat de I'exercice + les dotations aux eregements et provisioAseprises sur
provisior- plus-value: de cession- quat part des subventic

% VERNIMMEN (P.), Op, Cit, P.860.
*’STEPHANY Eric, « Gestion financiére », Edition Ecamica, 2eme Edition, Paris, 2000, P99.
% HONORE (L.), « Gestion financiére », Edition Nath Paris, 2001, P53.
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a. La méthode additive :La CAF selon la méthode additive se calcule corauit :

Tableau N°02 :Méthode additive de calcul de la CAF.

Résultat de I'exercice

+Dotations aux amortissements, dépréciations eigpoms

-Reprises sur amortissements, dépréciations eigiwos

- Quote-part des subventions virées au résultBexiercice

- Produits des cessions d'éléments d'actif

+ Valeurs comptables des éléments d'actif cédés

= Capacité d'autofinancement de l'exercice

(Source : ANTRAIGUE (D.), « Choix des investissements et irancements », Gestion des investissements,

Rentabilité économique, P¥

b. La méthode soustractive :La CAF selon la méthode soustractive se déterrdamda

maniére suivante :

Tableau N°03: Méthode soustractive de calcul de la CAF.

Excédent (ou insuffisance) brut d'exploitation

+ Transferts de charges (d'exploitation)

+ Autres produits (d'exploitation)

- Autres charges (d'exploitation)

+/- Quotes-parts de résultat sur opérations faibtesommun

+Produits financiers

-Charges financiéres

+Produits exceptionnels

-Charges exceptionnelles

- Participation des salariés aux résultats

- Impéts sur les bénéfices

= Capacité d'autofinancement de I'exercice

(Source : ANTRAIGUE (D.), « Choix des investissements et fieancements », Gestion des investissements,

Rentabilité économique, P4

La CAF a pour vocation essentielle de couvrir taus une partie des besoins
financiers de I'entreprise :

v Rémunération du capital (dividendes) ;
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v Financement des besoins d’exploitation de [I'entsepr(autofinancement de
croissance) ;
v Couverture des risques des dépréciations des actifsncore tout autre risque lié a

I'activité courante de I'entreprise moyennant lesations aux provisions.

> Avantages et inconvénients

Avec ce mode financement, I'entreprise n'aura aueimboursement a prévoir, pour
les créanciers, l'autofinancement rend les detteénsnrisquées et I'entreprise devienne
indépendante financierement. Parmi les inconveésielinvestissement sera limité et le

dirigeant risque de se lancer dans une politiquerde de contrdle d’autres sociétés.

3.1.2Le financement par quasi fonds propres (financemengxterne)

Les quasi-fonds propres sont définis comme « dasces de financement hybrides
dont la nature se situe entre fonds propres edgléttanciéres ».On range dans cette rubrique,
des titres qui ont a la fois, le caractére d’'unt@acet celui d’'une créance. Elle regroupe :

3.1.2.1. Les comptes courants d’associés
Lorsqu’ils sont assortis d’'une convention de blacéigpossibilité de retirer les fonds
pendant une certaine période de temps) et danssainm ou ils ne sont pas de créanciers
privilégiés en cas de falillite, les apports en ctasgourants des associés (préts d’associés a
la société) sont considérés comme des quasi-fagsgs.
Les avantages se résument comme suit :
. llIs demeurent liquides sauf stipulation de blocage
. lIs n’impliquent pas de codt a 'image des droisndegistrement, des colts explicites
d’augmentation de capital ;

. lIs sont rémunérés et leurs rémunérations sontatidtkes fiscalement.

3.1.2.2. Les préts participatifs’

Les préts participatifs sont des préts qui sonb@s par des établissements de crédit,
au profit des petites et moyennes entreprises (PMit)souhaitent améliorer leur structure
financiére, et augmenter leur capacité d’endettérmears préts participatifs sont assimilés a
des fonds propres pour les raisons suivantes :

% BOUGHABA (A.), Op, Cit, P.160.
1dem.
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. D’abord, ce sont des préts a long terme, leur éadedde remboursement vient dans le
dernier rang des exigibilités, ils ne sont rembésirgu’auprés remboursement des
dettes de l'entreprise, et avant restitution desd$opropres a leurs propriétaires
(actionnaires) ;

. lIs comportent une partie fixe, et une autre partigable indexée sur le résultat de

I'entreprise.

3.1.2.3. Les titres subordonnés

Cette catégorie de titre peut étre assimilée adkgations dans la mesure ou les titres
subordonnés donnent lieu au paiement d’intérétsubordination d’un emprunt consiste a
soumettre son remboursement et le réglement deémaneération au désintéressement
préalable de toutes les autres créances qui dav&ti® remboursées au versement préalable
de dividendes aux actionnaires. L'échéance de rarsbment des titres subordonnés peut
étre déterminée ou indéterminée. Dans ce dernigr lghéance de remboursement est

illimitée dans le temps et il s’agit des titresppuels.

3.1.2.4. Les titres participatifs

Un titre participatif est « un titre a mi-chemintenl’action et 'obligation dans la
mesure ou sa rémunération comporte une partie dixane partie variable calculée par
référence a des éléments relatifs a I'exploitafi@iérence a I'activité ou aux résultats de la
société) ». Ses caractéristiques sont les suivantes
. Il n"est pas porteur de droits de vote et ne padipas au partage des réserves ;
. Il n’est pas remboursable qu'en cas de liquidatten la société et apres avoir

remboursé tous les autres créanciers.

3.1.2.5. Les primes et subvention§
Les entreprises peuvent recevoir des subventioestds ou primes de I'Etat, des organismes
publics ou des collectivités locales.

Il existe également des subventions indirectestitaass par des mises a disposition
gratuite de biens de production ou par des cessierterrains ou de batiments pour un prix

inférieur a leur valeur marchande.

""HOUDAYER (R.), Op, Cit, P266.
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3.1.3Le financement par I'endettement (financement extere)

Les ressources internes ne parviennent pas tougoaasivrir I'ensemble des besoins
de l'entreprise, pour cela elle recherche en egtel®s sources de financement stables qui
constituent le complément du financement des aapipropres. On distingue généralement

trois formes :

3.1.3.1. Les emprunts auprés des établissements de crédit

L’entreprise qui exprime un besoin de financemeputpavoir recours a des
établissements financiers. Ces derniers ont pojat ¢d collecte de capitaux sur le marché
financier auprés des agents a excédent de capgi@uxles répartir sur ceux éprouvant des
besoins de financement financiers. Ainsi, lintediadion financiére constitue le role

principal des établissements financiers.

L’emprunt des établissements de crédit se caraetpar les éléments suivants :

Il est indivisible contrairement a I'emprunt obligae ;

. Un échéancier de remboursement préalablement fixé ;

. Un taux d’intérét nominal calculé sur la base dpited non remboursé, dont le
paiement intervient semestriellement dans la nigjolés cas ;

. Une garantie réelle ;

. Des frais de réalisation a trés faible montant.

3.1.3.2. Financement par emprunt obligataire’?

Ceux-ci permettent de recourir a de multiples pn&telL’obligataire a le droit au
remboursement et a l'intérét.

Il se fait par appel public a I'épargne. Ainsi,nteeprise n'est pas financée par un seul
préteur, mais par I'ensemble des investisseursmacheté les obligations émises. Toutefois,

seules les sociétés de capitaux peuvent émettrebtigations.

L’obligation est un titre de créance qui se caréxepar :

. Une valeur nominale, c’est la pour laquelle estuak I'intérét ;
. Un prix d’émission, c’est le prix auquel I'obligata (le préteur) devra payer le titre ;
. Un taux d’intérét nominal qui est généralement fetequi permet de déterminer le

montant des coupons annuels versés aux obligations

"?BOUGHABA (R.), Op, Cit P.161.
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. Un prix de remboursement, c’est la somme qui sardoursée a l'obligataire.

Avec :

Prime d’émission = nominal fixé — prix d’émission

Prime de remboursement = prix de remboursemenmiad fixé

3.1.3.3. Le crédit-bail

Un crédit-bail est une opération destinée a finanles biens d’équipement a usage
professionnel ou des actifs immobiliers. On parlde crédit-bail mobilier ou crédit-bail
d’équipement dans le premier cas, et de créditibaiobilier dans le second. Il suffit que
trois conditions soient remplies pour qu’'un bien wu actif puisse faire I'objet d'une
opération de crédit-bail : il doit étre d’'un usafygable, identifiable et amortissable. La quasi-
totalité des actifs susceptibles d’une immobilsatcorporelle est donc éligible au crédit-

bail .

. Avantages et inconvénients
Le crédit-bail est un mode de financement qui offréentreprise I'opportunité de
bénéficier de plusieurs avantages :
v Il permet de financer un investissement sans aapport de capitaux, sans dégrader
la capacité d’endettement, tout en limitant leuesg’obsolescence du matériel ;
v Il est facile a I'obtenir puisque les garanties danees sont légeres par rapport a

celles des banques ;

v IL permet aux entreprises de financer leur dévedapmt sans remettre en question
son autonomie financiere.

Les inconvénients se résument comme suit :

v Moyen généralement plus colteux ;

v Perte d’économie d'imp6t sur les bénéfices liéa ddductibilité des amortissements
lors d’une acquisition par emprunt ;

v Perte d’économie d’'impbt sur les bénéfices liéeaadéductibilité des charges
financiéres lors d’'un investissement par emprunt ;

v Versement d’'une valeur résiduelle a 'échéancecdhtrat.

BERK (J.) et all, Op, Cit, P.838.
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3.1.3.4. L’emprunt bancaire

Est le procédé le plus traditionnel pour finances thvestissements ou un besoin en
fonds de roulement (BFR) trop fort. Les banquespaasables des concours apportés par la
clientéle, ne peuvent consentir des préts sanslguisque de non-remboursement soit
convenablement couvert. Dans I'’hypothéese ou leuedeur parait dépasser la normale, les
banquiers seront amenés a demander des garardi@sise en ceuvre de ces derniéres s'est

opérée longtemps selon des techniques bancairaswoes aux établissements financidrs.

3.2. Contraintes a respecter
Parmi les diverses conceptions du financementestdrprise, la conception classique
et financiére sont celles qui comportent le plusalgraintes.

3.2.1Contrainte de solvabilité

La solvabilité est la capacité de I'entreprise @efdace a ses engagements, a leur
échéance. L’entreprise est contrainte a resteabt#ha contrario son image se dégradera et de
plus, certains partenaires (banque, fournisseussjuent de refuser de poursuivre leurs

relations. Cela peut conduire a réduire son aétmit puis a déposer le bilan.

3.2.2Reégle du minimum d’autofinancement

Le montant de la dette financiere ne doit pas sspri&r plus de trois ou quatre fois la
capacité d’autofinancement. Cette régle se tramuite ratio :
. Dette financiere/ CAF, qui doit étre inférieure ao8 4 et exprime la durée de

remboursement des dettes financieres au moyenGl&Ha

3.2.3Le statut juridique
A titre d’exemple, seules les entreprises du secfriblic ont accés aux titres

participatifs, et seules les entreprises de cappauvent émettre des obligations.

3.2.4La prime de risque
Le risque dont il est fait allusion a trait a ladluation du taux de rentabilité. D’autant
plus que celui-ci peut étre influencé par des fasteexternes tels que la conjoncture

économique ou encore des éléments spécifiques divitd de I'entreprise. Ainsi,

" \VAZZAVONA (P.), « Gestion financiére »*® Edition, Edition BERTI, Paris, 1992, P.399.




Chapitre 11 ; Méthodes d’évaluation d’'un projet d’invesisgent et son financement

linvestisseur est constamment contraint de prerdreompte l'attitude des agents face au
risque qu'il qualifie de comportement d’aversion asque. De sorte, qu'en cas ou un
investissement est jugé risqué, le taux d’échangelad monnaie entre les épargnants-
investisseurs et I'entrepreneur comporte une coamiesobjective : la prime de risque qui
tend a rémunérer le risque support. Le montanetig-ci est déterminé par le marché.

De surcroit, «il existe autant de taux qu’il y'de niveaux de risque pris en compte et
rémunérés par le marché. »C’est pour cette raisoih mp peut exister un taux d’intérét

unique qui puisse permettre le passage d’'une vatduelle a une valeur future et vice versa.

Conclusion

L’entreprise dans sa décision d’investissement dpier pour une stratégie efficace,
ainsi, elle doit définir le type d’investissement ga répondre a ses besoins indispensables a
partir de criteres de choix spécifiques a chaquigesie d’investissement, dont la
caractérisation nécessite la mise en place de fomusdérables.

Divers critéres sont mis a la disposition de I'eptise afin d’évaluer les différents
projets dans trois avenirs (avenir certain, indeytaléatoire). En pratique, les décisions de

choix d’investissement se réalisent généralemamd da contexte certain.
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Chapitre III : Pratique du choix d’investissement: Cas d’une

plateforme logistique au sein de ’EPB

Ce chapitre sera consacré pour I’é¢tude d’un projet d’investissement proprement dit, il
s’agit d’un projet de création d’une zone logistique portuaire a IOB pour I’entreprise portuaire
de Bejaia« EPB ». Le but de cette étude est de donner notre décision sur la possibilité de la
mise en place de ce projet apres une analyse de tous les critéres qui jugent la faisabilité et la
rentabilité d’un projet d’investissement.

Dans ce présent chapitre, nous allons donner une bréve présentation de 1’entreprise qui
fera 1’objet de notre cas d’étude a savoir sa création d’une zone logistique zone extra
portuaire, ensuite nous allons évaluer selon les différents critéres la rentabilité financiere de ce
dernier.

A cet effet, nous avons subdivisé ce chapitre en trois sections : La premiére porte sur
la présentation de 1’organisme d’accueil, la deuxiéme sur 1’étude technico-économique du

projet et la troisiéme sur I’étude de la rentabilité du projet de création.

Section 1 : Présentation de I’organisme d’accueil

Le port de Bejaia joue un role trés important dans les transactions internationales vu
sa place et sa position géographique.

Aujourd’hui, il est classé 2°™ port d’Algérie en marchandises générales et 3™ port
pétrolier. Il est également le 1* port du bassin méditerranéen certifi¢ ISO 9001 : 2000 pour
I’ensemble de ses prestations, et a avoir ainsi installé un systeme de management de la qualité.
Cela constitue une étape dans le processus d’amélioration continue de ses prestations au grand
bénéfice de ses clients. L’Entreprise Portuaire a connu d’autres succes depuis, elle est
notamment certifiée a la Norme ISO 14001:2004 et au référentiel OHSAS 18001:2007,

respectivement pour 1’environnement et I’hygicne et sécurité au travail.

1.1. Historique du port de Bejaia
Au ceeur de I’espace méditerranéen, la ville de Bejaia posséde de nombreux sites
naturels et vestiges historiques datant de plus de 10 000 ans, ainsi que de nombreux sites

archéologiques recelant des objets d’origine remontant a 1’époque néolithique.
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Beaiajoua un grand réle dans la transmission du savoir dans e bassin méditerranéen,
gréce au dynamisme de son port, la sécurité de la région, la bonne politique et les avantages
douaniers. Bougie asu attirer beaucoup de puissants marchands.

La Saldae romaine devient un port d’ embarquement de blé du grenier de Rome, ce
n'est qu’'au Xleme siecle, que Bgaieth, devenue Ennaceria, prit une place tres importante dans
le monde de I'époque ; le port de Bejaia devient I’un des plus importants de la méditerranée
gréce aux transactions commercial es avec notamment Marseille, Géne et Naples.

Apres les Hammadites, d autres dynasties musulmanes a savoir les Almoahades, les
Hafsides, et les Mérinides s'installerent & Bgaia. Sous la domination espagnole puis turque
allant de 1512 a 1833, I'activité s était réduite au transport de bois de construction pour la
marine.

Et avec le débarquement des Francais en 1883, d'ou I'apparition des premiers
ouvrages de protection complétée par des travaux d’accostage, ce qui a permis la naissance
d un véritable port.

Apres I’indépendance en 1962, le systéme portuaire éait distingué par deux catégories

deport :

. L es portes autonomes qui sont le port d’ Alger, d’ Oron, d’ Annaba et d’ Arzew ;

. Les autres ports qui relevaient de la chambre de commerce et du ministére des travaux
publics.

Mais de nos jours, le port de Bejaia est réputé mixte ; hydrocarbures et marchandises
générales y sont traités. L’ aménagement moderne des superstructures, le développement des
infrastructures, I’ utilisation de moyens de manutention et de techniques adaptés a I’ évolution
de latechnologie des navires et enfin ses outils de gestion moderne, ont fait évoluer le Port de

Beaia depuis le milieu des années 1990 pour étre classé aujourd’ hui second port d’ Algérie.

1.2. Lacréation del’entreprise portuaire de Bejaia « EPB »

Le décret n° 82-285 du 14 aolt 1982 publié dans le journa officiel n° 33 porta
création de I’Entreprise Portuaire de Bejaia; entreprise sociaiste a caractére économique;;
conformément aux principes de la charte de |” organisation des entreprises, aux dispositions de
I’ ordonnance n° 71-74 du 16 novembre 1971 relative a la gestion socialiste des entreprises et

les textes pris pour son application al’ endroit des ports maritimes.

e
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L’ entreprise, réputée commercante dans ses relations avec les tiers, fut régie par la

|égislation en vigueur et soumise aux regles édictées par le sus mentionné décret.

Pour accomplir ses missions, I’ entreprise est substituée a I’ Office National des Ports
(ONP), a la Société Nationale de Manutention (SO.NA.MA) et pour partie a la Compagnie
Nationale Algérienne de Navigation (CNAN).

Elle fut dotée par I’Etat, du patrimoine, des activités, des structures et des moyens
détenus par I’ONP, la SO.NA.MA et de I’ activité Remorquage, précédemment dévolue a la

CNAN, ainsi que des personnelsliés alagestion et au fonctionnement de celles-ci.

En exécution des lois n° 88.01, 88.03 et 88.04 du 02 janvier 1988 s inscrivant dans le
cadre des réformes économiques et portant sur I’autonomie des entreprises, et suivant les
prescriptions des décrets n° 88.101 du 16 mai 1988, n° 88.199 du 21 juin 1988 et n° 88.177
du 28 septembre 1988.

L’ Entreprise Portuaire de Bejaia; entreprise socialiste ; est transformée en Entreprise
Publique Economique, Société par Actions (EPE-SPA) depuis le 15 février 1989, son capital
socia fut fixé a dix millions (10.000.000) de dinars algériens par décision du conseil de la
planification n°191/SP/DP du 09 novembre 1988. Actuellement, le capita sociad de
I’ entreprise a été ramené a 1.700.000.000 Da, détenues a 100 % par |a Société de Gestion des
Participations de | Etat « Ports », par abréviation « SOGEPORTS ».

Le Port de Bejaia est constitué de trois bassins :

o Bassins de I’ Avant-port : sa superficie est de 75 hectares et ses profondeurs varient
entre 10m et 13,5 m. Disposant d'installations spécialisées, I’ Avant-port est destiné a traiter
les navires pétroliers ;

. Bassins du vieux port : Sa superficie est de 26 hectares et ses profondeurs de qual
variententre6 et 8 mj;

. Bassins de I’ arriére-port : sa superficie est de 55 hectares et les tirants d’ eau varient
entre10 m et 12 m.

Le port de Begaia est constitué de diverses structures telles que les sociétés de
transition (GEMA, MTA, SNTM), de réparation navale, de contrfle et autres organismes a
caractere économique tels que la raffinerie d’ huile, le complexe margarine, le termina a

ciment et un silo acéréales.
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1.3. Lesmissions et activitésdel’Entreprise Portuaire de Begjaia « EPB »

Les missions et les activités de I’ Entreprise sont comme suit :

1.3.1. Lesmissionsdel’Entreprise Portuaire de Beaia « EPB »

La gestion, I’ exploitation et le développement du domaine portuaire sont les charges
essentielles de la gestion de I’ EPB, ¢’ est dans le but de promouvoir les échanges extérieurs du
pays. Elle se doit d’ assumer la police et la sécurité au sein du pays.

Elle est chargée des travaux d'entretien, d’aménagement, de renouvellement et de
création d'infrastructures. Elle assure également des prestations a caractére commercial, a

savoir ; le remorquage, la manutention et |’ acconage.

1.3.1.1. Remor quage

. L e remorquage portuaire et hauturier ;

. L 'assistance-sauvetage des navires et engins en péril ;

. Lalocation de remorqueurs, I'avitaillement et le transport de matériels;
. La protection de |'environnement, la lutte contre les incendies.

1.3.1.2. Manutention et Acconage

. Rassemble toutes les informations relatives a I’ évolution du traitement des navires a
quai et |’ estimation de leur temps de sortie ainsi que la disponibilité des terre-pleins et
hangars pour |e stockage ;

o Participe lors de la CPN aux décisions d entrée des navires et recueille les commandes
des clients (équipes et engins) pour le traitement de leurs navires;;

. Assure le suivi de pointage des marchandises débarquées, embarquées, entreposées,
enlevées et pesees;

o Exécute les commandes de moyens nécessaires au traitement des navires formulées
par le service Acconage en CPN ou aprés par leclient ;

. Répond aux commandes d engins des clients pour le levage et la location externe

(intervention de proximite).

1.3.1.3. LaCapitainerie:
L’EPB possede des missions particulieres gu’ elle confie a sa fonction opérationnelle
gui est dans ce cas la capitainerie, que voici présentée ci-apres :

. Assurer e pilotage al'entrée et ala sortie des navires ;

65
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o Garantir la sauvegarde des ouvrages portuaires ;
. Assurer lapolice et la sécurité dans les limites portuaires ;
. Affecter les postes aquai.

1.3.1.4. Domaine et Développement

. Lagestion et |’ exploitation du domaine portuaire ;

) Avitaillement en eau potable;

. Enlévement des déchets;;

. Letransit des passagers et de leurs véhicules par |a gare maritime du port de Bgjaia;
. Approvisionnement et achats;

. M ai ntenance des engins de manutention.

1.4. Ses Activités
Les principales activités de |’ entreprise sont :

. L’ exploitation de |’ outillage et des installations portuaires.

. L’ exécution des travaux d’ entretien, d’ aménagement et de renouvellement de la super
structure portuaire.

o L’ exercice du monopol e des opérations d’ acconage et de manutention portuaire.

. L’ exercice du monopole des opérations de remorquage, de pilotage et d’ amarrage.

. La police et la securité portuaire dans la limite géographique du domaine public

portuaire

1.5. L’ organisation de|’Entreprise
L’ entreprise portuaire de Bejaia est organisee comme sulit :
1.5.1. Description des services
L’ Entreprise Portuaire de Bejaia définit ses services comme suiit :

1.5.1.1. L’ acheminement desnaviresdelaradeverslequai :

Dans certains cas exceptionnels, d’ arrivée massive en rade, les navires restent en
attente dans la zone de mouillage (rade) jusqu’a obtention de I’ autorisation de rejoindre un
poste a quai. Cette derniére est délivrée aprés une conférence de placement qui se tient

guotidiennement au niveau de la Direction Capitainerie.

y
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L’acheminement des navires se fait par des opérations d' aide a la navigation

identifiée par le remorquage, e pilotage et e lamanage.

15.1.2. Le remorquage: Il consiste a tirer ou a pousser le navire, pour effectuer les
manceuvres d accostage, de décalage ou d appareillage du navire. 1l consiste également a
effectuer les opérations de convoyage et d’ aide dans I’ exécution d’ autres manceuvres.

1.5.1.3. Le pilotage: Il est assuré de jour comme de nuit par la Direction Capitainerie et est
obligatoire a I’entrée et a la sortie du navire. Il consiste a assister le commandant dans la
conduite de son navire al’intérieur du port.

1.5.1.4. Lelamanage: Il consiste aamarrer ou désamarrer le navire de son poste d' accostage.

1.5.1.5. Les opérations de manutention et d’acconage pour les marchandises: elles

consistent en :

. L es opérations d’ embarquement et de débarquement des marchandises.

. L a réception des marchandises.

. Letransfert versles aires d entreposage, hangars et terre-pleins, ports secs.

. La préservation ou la garde des marchandises sur terre-pleins ou hangar et hors port.
o Pointage des marchandises.

. Lalivraison aux clients.

La manutention et I’ acconage sont assurés, par un personnel forme dans le domaine. Il
est exerceé de jour comme de nuit, réparti sur deux vacations de 6 h a 19 h avec un troisieme
shift optionnel qui s éae entre 19 h et 1 h du matin. Pour des cas exceptionnels, ce dernier
peut s étaler jusqu’a 7 h du matin.

D’ autres prestations sont également fournies aux navires et aux clientstels que:

. Enlévement des déchets des navires et assainissement des postes a quai.
o Pesage des marchandises (pont-bascule).
. Location de remorgueurs ou vedettes (pour avitaillement des navires, transport de

I assistance médical e, assistance et sauvetage en haute mer).

Le processus d acheminement d’ un navire est présenté dans lafigure ci-dessous

s
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Figure N° 5: Processus d’acheminement d’un navire

ARRIVEE DU NAVIR

Autres services fournis a la marchandise

- Magasinage temporaire
- Gardiennage

- Pointage, marquage, pesage
- Controle phytosanitaire
- Reconditionnement

- Location de matériel

- Transbordement

- Assurance

- Dédouanement

- Montage, assemblage

- Transformation

- Stockage et distribution

La marchandise
part vers lintérieur

<

Ouverture des cales

Désarrimage

Manutention a bord

Aides a la navigation

-

Poste a quai

Arrimage

* DEPART DU NAVIRE

Autres services fournis au navire

- Radio Radar
- Gardiennage
- Fourniture : eau,
téléphone, soutes, vivres
- Réparations
- Police du port
- Lutte contre I'incendie
- Service médical
- Evacuation des résidus
- Location de matériel
- Documentation
administrative

Mise / Prise a terre

Manutention a terre

Transoort iusau’au / du lieu de

Livraison / Réception

(Sour ces : document interne du service finance et comptabilité de |’ EPB).

1.6. Présentation des différentes structuresdel’entreprise

Manutention a bord

Légende :

quouvement de
a marchandise
Mouvement

du navire
La marchandise

‘ arrive de I’intérieur

Comme toute entreprise qui se soucie d une bonne organisation de son activité, et qui

veille & la prise des meilleures décisions et la bonne transmission des informations

horizontalement et verticalement, |’ Entreprise Portuaire de Bejaia a opté pour une structure

gu’ elle ajugée meilleure pour le bon déroulement de son activité, qu’elle a structuré a travers

un organigramme bien défini. En comptant cette entreprise dans la prestation de services, son

organigramme comprend ainsi sept fonctions entre fonctionnelles et opérationnelles,

positionnées sur la méme ligne horizontale, de maniere est-ce que les directions

opérationnelles ne recoivent aucun ordre des directions fonctionnelles. Cette situation est sans

doute jugée d’ une utilité pour I’ équilibre de I’ entreprise.

L’ organigramme de |’ Entreprise Portuaire de Bejaia « EPB » est présenté ci-dessous
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FigureN° 6: L’organigrammedel’Entreprise Portuaire de Bejaia « EPB »

(Source : document interne du service finance et comptabilité de I’ EPB).

Pour arriver a une meilleure gestion de ses activités, et a fin d’accomplir ses
différentes taches, I’ Entreprise Portuaire de Bejaia est constituée de diverses directions qui
sont reparties en deux structures, opérationnelles et fonctionnelles gérées par la direction
générale.

1.6.1.Direction opérationnelle
Il S'agit des structures qui prennent en charge les activités sur le terrain et qui ont une relation
directe avec les clients.

1.6.1.1. Direction Manutention et Acconage (DMA)

Elle est chargée de prévoir, organiser, coordonner et contrler I’ensemble des actions de
manutention et d’ acconage liées a I'exploitation du port. Elle abrite les départements
suivants :

o Manutention : Qui comprend les opérations d embarquement, d'arrimage, de
désarrimage et de débarquement de marchandises, ains que les opérations de mise et de
reprise des marchandises sous hangar, sur terre pleine et magasins.

La manutention est assurée par un personnel formé dans le domaine. Elle est opérationnelle de
jour comme de nuit, répartie en deux shifts (période de travail d’ une équipe) de6 ha 19 h

L7’




Chapitrelll : Pratique du choix d’investissement : Casd’une platefor melogistique au sein de I’ EPB

avec un troisieme shift opérationnel qui s étale entre 19 h et 1 h du matin. Pour cas

exceptionnels, ce dernier peut s éaler jusqu’a 7 h du matin.

. Acconage : A pour téches:

v L es marchandises: A pour téche La réception des marchandises, le transfert vers les
aires d entreposage des marchandises, la préservation ou la garde des marchandises

sur terre pleine ou hangar, marquage des lots de marchandises et livraison aux clients.

v Les services: Sa fonction est de rassembler toutes les informations relatives a
I’évaluation du traitement des navires a quai et I’estimation de leur temps de sortie
ains que la disponihilité des terres pleines, et hangars pour le stockage et participer
lors de la Conférence de placement des navires (CPN) aux décisions d’ entrée des
navires et recueillir les commandes des clients (équipes et engins) pour le traitement

de leurs navires.

1.6.1.2. Direction Domaine et Développement (DDD) :

A pour téches |I’amodiation et location de terre-pleins, hangar, bureaux, immeubles,
I'installation et terrains a usage industriel ou commercia. L’enlevement des déchets des
navires et assainissement des postes a quai. Pesage des marchandises (pont-bascule).

Avitaillement des navires en eau potable.

1.6.1.3. Direction Capitainerie (DC)

Elle est chargée de la sécurité portuaire, ainsi que de la bonne régulation des
mouvements des navires, et la garantie de sauvegarde des ouvrages portuaires. Elle assure
également les fonctions suivantes :

. Pilotage : La mise a disposition d un pilote pour assister ou guider le commandant du
navire dans les manceuvres d’ entrée, de sortie. Cette activité s'accompagne généralement de
pilotins, de canots et de remorqueurs.

. Amarrage: Cette appellation englobe I'amarrage et le désamarrage d un navire.
L’amarrage consiste a attacher et fixer le navire a quai une fois accosté pour le sécuriser.
Cette opération sefait al’aide d’ un cordage specifique du navire.

. Accostage: Le port met a la disposition de ces clients des quais d accostage en

fonction des caractéristiques techniques du navire arecevair.

=
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1.6.1.4. Direction Remorquage (DR)

Elle est chargée d’ assister |e pilote du navire lors de son entrée et de sa sortie du quai.
Son activité consiste essentiellement a remorquer les navires entrants et sortants, ainsi que la
mai ntenance des remorqueurs. Les prestations sont :
o Le Remorquage portuaire ;
. Le Remorquage hauturier (haute mer) ;

o Le Sauvetage en mer.

1.6.2.Directionsfonctionnélles:

Il s agit des structures de soutien aux structures opérationnelles.

1.6.2.1. Direction Générale (DG)
Elle est chargée de concevoir, coordonner et contréler les actions liées a la gestion et

au dével oppement de I’ entreprise.

1.6.2.2. Direction du Management Intégre (DM1) : Elle est chargée de :
. La mise en ceuvre, le maintien et I'’améioration continue du Systéme de Management
intégré (plans projets et indicateurs de mesure) ;

. L’animation et la coordination de toutes les activités des structures dans le domaine
QHSE;
. La Contribution active al’instauration et au développement d’ une culture HSE au sein

de I’ entreprise et de la communauté portuaire ;
o La Contribution dans des actions de sensibilisation et de formation a la prévention des
risques de pollution, a la protection de I’ environnement, la santé des travailleurs et a

I’intervention d’ urgence.

1.6.2.3. Direction Finances et Comptabilité (DFC) : Elle est chargée de:

o Latenue de lacomptabilité;

. Lagestion de la trésorerie (dépenses, recettes et placements) ;

. Latenue desinventaires;

. Le contrdle de gestion (comptabilité analytique et contréle budgétaire).

o
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1.6.2.4. Direction Ressources Humaines (DRH)
Elle est chargée de prévoir, d organiser et d’'exécuter toutes les actions liées a la
gestion des ressources humaines en veillant a |’ application rigoureuse des lois et réglements

sociaux. Elle assure les taches suivantes :

o La mise en ceuvre de la politique de rémunération, de recrutement et de la formation
du personnel.

. Lagestion des carrieres du personnel (fichier).

o La gestion des moyens généraux (achats courants, parc automobile, assurances... €tc.).

Section 2 : Evaluation d’un projet d’investissement

Afin de mettre en application les différentes techniques et méthodes d’ évaluation des
investissements, nous tenterons d’ évaluer un projet d une extension extérieure de |’ entreprise
portuaire de Bejaia qui situe a IGHIL OUBEROUAK (TALA-HAMZA), qui est d§a lancé
par I'EPB au début de I’ année 2013.

Notre étude s'intéresse d arriver a partir d’ une analyse personnelle a des conclusions
qui vont nous permettre de prendre une décision d’ acceptation ou de rejet de ce projet.
L’ évaluation de ce projet se fera en double éudes : étude technico-économique et une autre

financiére.

2.1. L’ étude technico-économique
L’ objectif de cette démarche consiste a étudier la faisabilité et la viabilité du projet,
pour cela nous avons procédé de la maniére suivante :

2.1.1. Identification du projet

Le projet sur lequel nous allons nous baser est le projet «création d'une zone
logistique portuaire »quai de I'EPB. Cette zone est implantée a IGHIL OUBEROUAK
(TALA HAMZA- BEJAIA).

L’EPB compte dans le cadre de la recherche des solutions en vue d’améliorer la
fluidité du commerce extérieur, développer une plate-forme a 10B. Au regard de cette
nouvelle vision de développer I’ efficacité logistique et forte de I’ expérience acquise, donc,
I’entreprise portuaire de Bejaia compte créer une filide qui se chargera des prestations
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logistiques, avec de nouvelles fonctions telles que le groupage, dégroupage, la gestion des
stocks....

L’EPB a entrepris, en 2005, une démarche pour |’ acquisition d’un terrain a I’ extérieur
du port par I’ expression d’ une manifestation d’'intérét pour |’ appropriation des actifs du projet
d' IGHIL OUBEROUAK (TALA HAMZA- BEJAIA).

La démarche a abouti a la conclusion d’achat de ce terrain avec hangars. L’ objectif
était d’ anticiper les besoins du port de Bejaia en zones extra portuaires corolaires directes au

meétier de |’ entreprise et la perspective d’ intégration en aval de certaines activités logistiques.

2.1.2. Plan et caractéristiquesdu site
Le site d'IOB situé a 05 km au sud-est du port relié par la route nationale N° 09, doté

d’un acces via cette route a une distance de quel ques dizaines de métres.

2.1.2.1. Principales caractéristiques du site

. Surface totale du terrain : 48 560 m?;

. Surface des hangars : 10 200 m? et 750 m? ;
. 01 bloc administratif : 250 m?;

. 01 acces principal pour véhicule lourd + un accés secondaireincliné ;
o 01 pont-bascule;

. 01 terre-plein bétonné de 1.280 m? ;

. 02 B&chesaeau ;

. 01 poste transformateur (35 n?) ;

. 01 batiment pour dépdt matériel : 92 m?;

J Cloturede 1 026,5m ;

o 01 loge de gardiennage.

2.1.2.2. Plan demassedu site

Le site est constitué de plusieurs parties dont |’ essentiel est rapporté comme suit :

. Un hangar d’ une superficie de 10.200 m?, 166,67 metres de longueur et 61,2 metres de
largeur. Construit avec de la charpente métallique avec 02 entrées principales. Le sol

est bétonné |égérement armé (avec du treillis a souder) ;
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Un hangar de 750 m?, 48,3 m de longueur, 15,5 m de largeur, et 01 métre de hauteur
surélevé du sol du site d’environ. Construit avec la charpente métallique avec 02
entrées;;

02 entrées : une entrée principale praticable pour les véhicules lourds d’ une largeur de
07 métresreliant vers la RN 09, et un acces secondaire reliant al’ agglomération d' une
largeur de 05 metres (environ), et incliné d’ environ 02 metres par rapport du niveau du
sol ;

Une aire d entreposage bétonnée d’ une superficie de 1.280 m2 (50,4 x 34,4 m), avec

une élévation par rapport au sol de 0,35 m.

2.1.3.Lesmotifsdel’investissement

Suit aux besoins anticipés, |’augmentation des capacités de réception des navires et

marchandises au port de Bgjaia était une mesure utile dont aujourd’ hui I’ entreprise constate la

pleine cohérence et la nécessité de recourir aux solutions d’ entreposage hors port.

Les considérations actuelles liées a |’ optimisation et rationalisation des infrastructures

portuaires tournent autour de certaines problématiques complémentaires :

L’ augmentation du trafic de marchandises conteneurisées et autres induit une demande
supplémentaire en capacité d' entreposage des marchandises.

Les indicateurs qualité d' escales des marchandises (rade + quai) sont altérées par la
saturation des espaces d’ entreposage.

L’ optimisation des capacités d’ entreposage des marchandises induit des surcharges sur
le sol dO a I’éévation du niveau de gerbage et I'inadaptation de certaines zones de
stockage.

Les conditions d' évacuation des marchandises supposent de plus en plus de moyens
d’ évacuation qui provoquent des perturbations dans |’ organisation de circulation des
véhicules aussi bien en intra qu’ extra port.

Lamainlevée sur les marchandises octroyée par les services des douanes est de plus en
plus lent dO fait de la multiplication du nombre de dossiers et de la rigueur des

procédures.

2.1.4. Lesaobjectifsvisés par I’investissement

Cette création s articule autour des grands axes stratégiques suivants:
L’ augmentation des capacités de réception du terminal a conteneurs (décongestionner

le point de passage portuaire) ;
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o Doter la logistique globale du port d’un dispositif de soutien aux performances (délai,
co(t et qualité du service) ;

. L’amélioration qualitative de I’'infrastructure et des services fournis aux clients des
transporteurs de marchandises (aire de dégagement sous douanes rapide) ;

. Offrir des solutions intégratives a forte valeur goutée pour les
importateurs/industriels, avec des gains de productivité inhérents au fait que les
opérateurs organisent de facon plus efficace leurs activités de distribution ;

. Une sécurité plus accrue pour toutes les opérations d’ entreposage et d’ emmagasinage

provisoire.

2.1.5.Etudetechnique

Cette étude consiste a présenter la technicité du projet en mettant en évidence son colt
et tout le matériel misa sadisposition afin de le réaliser.

Cette étude nous permet de savoir les outils, les moyens ainsi que les techniques mis
en place pour laréalisation de ce projet, le tableau ci-dessous le démontre :

Tableau N°04 : Lesoutilsindispensables de |’ investissement

Désignation Quantités/Superficie

Travaux

Bétonnage zone non couverte sous douanes | 16 000 n2

Bitumage des surfaces de circulations et de
) ) 20 125 m?
mani pul ation

Cl6tures intérieures (zone sous douanes) et

extérieures

_ Assainissement, Installation de I'éclairage,
Divers travaux i ] o )
Réseau incendie, vidéo surveillance.

Equipements

Reach staecker (x2)
Spreader (x2)
Chariots élévateurs (x 6)
Tracteurs remorques (x10)

(Source: tableau réalisé par nos soins a partir des données de I’ entreprise).
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2.1.6.Effectifs

Le site logistique devra se doter de moyens humains dans les différentes fonctions. Ci-

dessous, nous énumeérerons les besoins en effectifs (en nombre et qualification) pour le

démarrage d exploitation du site. Le cas particulier du personnel d exploitation sera sous le

régime des usages portuaires (permanents et temporaires).

Tableau N°05 : Larépartition delamain d’ ceuvre

Poste

2013

Manager de la plate-forme logistique

Directeur des opérations

Directeur Administration et finances

Directeur commercial

Cadrefinancier

Comptable

Secrétaire

Cadre commercial

Responsabl e facturation

Cadreen RH

Agent administratif

Responsable des opérations

Chef de zones

Conducteur de staeckers

Chef d'équipe

OM

o M N P R R R R R W R R R R R e

Conducteur de tracteurs remorques

=
o

Caristes

Pointeur

Agents pont-bascule

Ingénieur en maintenance

Technicien

Mécanicien

Agent d'assai nissement

Agent de sécurité

Chef groupe sécurité

R O W N N | N B~ O

Total général

[o2]
(o]

(Source: tableau réalisé par nos soins a partir des données de I’ entreprise).
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Section 3 : Etude de la rentabilité du projet

L’objectif de I'analyse de la rentabilité est devaia si le projet initié par I'entreprise
est rentable. A cet effet, nous avons jugé impodarmprocéder & une évaluation financiére de

cet investissement.

3.1. Etudes préalables a I'évaluation financiére dn projet d'investissement
L’évaluation financiere des investissements peeffextuer a l'aide de plusieurs
critéres, mais avant de procéder a I'applicatiogatederniers qui vont nous aider a prendre la

décision, il convient de déterminer en premier lgsicaractéristiques de ce projet.

3.1.1Le codlt global du projet

Le colt global de cet investissement s’éléeve a ontamnt de 2 115 812 4T0A. Ci-
dessous une présentation chiffrée des différentstrae de colts constituant les
investissements a consentir pour le projet d’exalimin d’'IOB.

Le tableau suivant montre le détail du colt glahaprojet.

Tableau N°6 : Le codt total du projet

Désignation Montant en DA
Travaux de réhabilitation 523 179 934
lot réalisation 87 054 500

Lot viabilisation 779908 713
Equipements 685 206 300
Matériels administratifs 25113 023
Frais fiduciaires 15 350 000
Total général 2115812 470

(Source :Document interne de I'entreprise)

3.1.2La durée de vie du projet
D’aprés I'étude réalisée sur la plateforme logistigles dirigeants de I'entreprise ont

estimé une durée de vie économique du projet ad5 a
3.1.3La structure de financement et échéancier de rembasement

Pour le financement de ce projet d’'investissem&@BP exploite 30 % de ses fonds

propres et les 70 % sont un emprunt aupres deniguiea(CPA), et ce crédit bancaire a été mis
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a la disposition de I'entreprise en 2013, c’estmurde de financement hybride (quasi-fonds

propres). Le tableau ci-aprés le montre :

Tableau N° 7 : Le mode du financement du projet déEPB UM : DA
Désignation Montant %

Apport de l'entreprise 634 743 741 30 %

La banque (CPA) 1481 068 729 70 %

Total 2115812 470 100 %

(Source :Etablis sur la base des données de I'entreprise)EPB

La nature du crédit pour tous les programmes ditisgement est un crédit a long

terme, la durée du crédit d'investissement est4laris et le remboursement débutera une

année aprés soit année 2014, le taux d'intérét gexéla banque est de 5,75% et le mode

d’amortissement appliqué est un mode linéaire.

Le tableau suivant, nous démontre I'échéancieedibbursement.
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Tableau N°8: Tableau représentatif de I'échéancier de rembourseemt UM : DA

Montant : mode de remboursement : amortissement =0b 790 623,50 DA

Taux : 5,75 %

Durée : quatorze ans (14)

D

p

D

|

}

ANnées Capi,telll début intérét TVA Amortissemen Annuité Capi,tall fin de
période = Dette/14 période

2014 1481068 729 85 161 451 14 477 446 105 790 623 205429522 1375278 10%
1015 1375278 105 79 078 491 13 443 343 105 790 623 198 312 458 1 269 487 48
2016 1269 487 482 72 995 53( 12 409 24d( 105 790 623 191 195 393 1 163 696 858
2017 1 163 696 858 66 912 569 11 375 136 105 790 623 184 078 329 1 057 906 235%
2018 1 057 906 235 60 829 608 10 341 033 105 790 623 176 961 265 952115611
2019 952 115 611 54 746 647 9 306 930 105 790 623 169 844 201 846 324 98¢
2020 846 324 988 48 663 686 8 272 826 105 790 623 162 727 137 740 534 364
2021 740 534 364 42 580 725 7 238 723 105 790 623 155610072 634 743741
2022 634 743 741 36 497 7685 6 204 620 105 790 623 148 493 008 528 953 117
2023 528 953 11| 30 414 804 5170 516 105 790 623 141 375944 423 162 494
2024 423 162 494 24 331 843 4136 413 105 790 623 134 258880 317 371 87(
2025 317 371 87D 18 248 882 3102 31Q 105 790 623 127 141 816 211 581 247
2026 211 581 24y 12 165 921 2 068 206 105 790 623 120 024 751 105 790 623
2027 105 790 623 6 082 960 1034 103 105 790 623 112 907 687 -

(Source: les calculs ont été établis par nous-mémesta pas documents internes de I'EPB).

3.1.4. Estimation des codts d’exploitation

Les charges et les produits provisionnels attepdu$entreprise sont comme suit :

3.1.4.1. Estimation des produits prévisionnels

+ Estimation du chiffre d’affaires

L’importance du chiffre d’affaires relativement alw des années 2013 au 2027 est

due, a l'évolution du trafic portuaire et a I'évbtin de la politique tarifaire que 'EPB

envisage de réaliser. Pour cela, I'entreprise @mést’évolution du chiffre d’affaires

prévisionnelle & 12% par année, on projette surtdbleau suivant qui démontre

'augmentation prévisionnelle en valeur sur quiams :
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Tableau N° 9 : Chiffre d’affaires prévisionnelles @ DA

UM : DA
Année 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CAP - 360 802 967 404 099 31¢ 452 591 231 506 902 185 567 730 441 635 858 101 712 161 077 797 620 407 893 334 85( 1 000 535 034 1120 599 23¢ 1255071145 1405679 68 1574 361 244
autre produits 36 000 37 080 38 192 39 338 40518 41734 42 986 44 275 45 604 46 972 47 200 48 381 49 832 51 327 54 453

(Source : établi par nos soins a partir des donideies de I'entreprise).
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L’évolution des chiffres d’affaires passant de Hae 2013 au 2027 est représentée

dans la figure suivante :

Figure N° 7 : Evolution du chiffre d'affaire réalisé par cet investissement

1,8E+09

1,6E+09 1574 361 244

1,4E+09

1,2E+09

1E+09

== CAP

800000000
=@==Année

600000000

400000000

0 802 963

200000000
0 -W

(Source :établi par nos soins, a partir du tableau précédent

On remarque que les prévisions annuelles du chifiéfaires attendu du projet sont
importantes, et cela, a partir de la deuxieme an@ék est di, d’'une part, a 'augmentation
de la demande exprimée pour le dépotage sur lie ghfbal soutenu qui s’accroit de 12 %

par année, et d’autre part, aux avantages quatefpime logistique offre aux clients.

L’entreprise atteint un chiffre d’affaires maximuinla derniere année d’exploitation
d’une valeur del 574 361 244 DA.

La croissance du chiffre d’affaires montre quetfeprise va réussir par le biais de ce

projet d’'investissement.
* Estimation des produits prévisionnels totaux

Le total des produits prévisionnels de 'année 20PB27 est présenté dans le tableau

qui se suit :
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Tableau N° 10 : Le total des produits (Recettes) r@visionnels en DA.

Année 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
CAP - 360 802 963 404 099 319 452 591 287 506 832 1 567730447 635858101 712161073 797 620 40293 334 850| 10005350321 120599236 1255071145 1405679682 1574341
autre produits 36 000 37 080 38 192 39 338 40 518 1734 42 986 44 275 45 604 46 972 47 200 48 381 8329 51 327 54 453
Total des produitf 36 000 | 360 840 043| 404 137 511| 452 630575| 506942 703 | 567 772 181] 635901 087 | 712 205 348| 797 666 006 | 893 381 822| 1 000 582 232 1120647 617 1255120977 1405 731 009 1574 415 697

(Source :établi par nos soins a partir des données dadprise).
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3.1.4.2. Les dépenses prévisionnelles de la Zone Extra-Podiie

L’estimation des charges prévisionnelles est utienason approximative des charges a

supporter.

Les tableaux ci-aprés déterminent les différentearges prévisionnelles liées au

fonctionnement de ce projet d’'investissement.

» Prévisions des Matiéres et fournitures
En 2013, le montant global des matieres et fourestiest de 4 236 655 DA., et

I'entreprise estime une évolution annuelle de 4% fEs années suivantes et qui se présentent

dans le tableau ci-dessous :

Tableau N° 11 : Les prévisions des matieres et fanitures.

Désignations 2013 3014 2015 2016 2017
Matieres et fournitures 4236655 4406 121 4 626 427| 4 857 748 5100 636
Total 4236655 4 406 121 4 626 427 4 857 748 5100 636
Désignations 2018 2019 2020 2021 2021
Matiéres et fournitures 5 355 667 5623 451 5986 | 6199855 6 509 847
Total 5 355 667 5 623 451 5904 623 6199855 6 509 847
Désignations 2023 2024 2025 2026 2027
Matieres et fournitures 6 835 340 7177107 7535962 9127760 8 308 398
Total 6 835 340 7 177 107 7 535 962 7912 760 8 308 398

(Source :Département finance et comptabilité de 'EPB

> ImpOts et taxes

Les prévisions des dépenses totales des impoétaxes tsont représentées dans le

tableau suivant.
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Tableau N° 12 : Imp6éts et taxes.

Désignation 2013 3014 2015 2016 2017
Impots et taxes 30 000 2514 30(Q 2998 353 3 581 84 3967 761
Total 30 000 2514 300 2998 353 3 531 848 3967 761
Désignation 2018 2019 2020 2021 2021
Impots et taxes 4 469 061 5 668 596 6 262 617 027 8 751 608
Total 4 469 061 5 668 596 6 262 617 6 927 920 8 751 608
Désignation 2023 2024 2025 2026 2027
Impots et taxes 9 702 802 10 590 584 13204 510 4304208 15778 475
Total 9 702 802 10 590 584 13 204 510 14 430 208 15778 475

(Source :Département finance et comptabilité de I'EPB

> Les services

Les services subiront une évolution de 6% pour gbamnée, le tableau ci-dessous le

démontre.

Tableau N° 13 : Les services

Désignation 2013 3014 2015 2016 2017
Les services 13764 744 14 590 629 15 466 066 4®30 17 377 672
Total 13 764 744 14 590 629 15 466 066 16 394 030 17 377 672
Désignation 2018 2019 2020 2021 2021
Les services 18 420 332 19 525 552 20 697 086 2093 23 255 245
Total 18 420 332 19 525 552 20 697 086 21938911 23 255 245
Désignation 2023 2024 2025 2026 2027
Les services 24 650 560 26 129 594 27 697 369 AP35 31120764
Total 24 650 560 26 129 594 27 697 369 29 359 211 31120 764

(Source :Département finance et comptabilité de 'EPB

» Frais de personnel

Ces frais consistent les rémunérations du persomaedillant pour le démarrage

d'exploitation du site, ces frais subiront une atioh annuelle de 8%.
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Tableau N° 14 : Les prévisions des frais du persoeh

| 43 952 259 47 468 440 51 265 915 55 367 188 5%836

| 64 580 288 69 746 711 75 326 448 81 352 56V 877860

| 94 889 631 102 480 801 110 679 265 119 533 606 098295

(Source :Département finance et comptabilité de 'EPB

» Frais financiers
Les frais financiers (I'assurance et les cotisatioatc.) de cet investissement sont

évalués a 5%.

Tableau N° 15 : Frais financiers

. 11599000 12178950 12544319 12920648 13308267
. 13707516 14118741 14542303 14978572 15427929

. 15890767 16367490 16858515 17364271 17885199

(Source :Département finance et comptabilité de 'EPB
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> Frais divers

L'estimation des frais divers s'éléve a 3% par anné

Tableau N° 16 : Frais divers

Désignation 2013 3014 2015 2016 2017

Frais divers 6785000 6988550 7198207 7414153 763657
Total 6785000 6988550 7198207 7414153 7636577
Désignation 2018 2019 2020 2021 2021

Frais divers 7865675 8101645 8344694 8595035 885288
Total 7865675 8101645 8344694 8595035 8852886
Désignation 2023 2024 2025 2026 2027

Frais divers 9118473 9392027 9673788 9964001 1629
Total 9118473 9392027 9673788 9964001 10262921

(Source :Département finance et comptabilité de 'EPB

+ Les prévisions des dépenses totales relatives gpcejet

Le tableau ci-dessous représente I'ensemble demnsEprelatives a la création d'une

plateforme logistique par I'EPB.
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Tableau N° 17 : Les prévisions des dépenses totales de ce projet

Pratique du choix d'investissement : Cas d’'une Péatefeimue|6gR&jue

UM : DA
Désignations 2013 3014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2021 2023 2024 2025 2026 2027
Matiéres et fournitures | 4 236 655 4406 121 4 626 427 4 857 749 5 B#0 6 5 355 668 5623 451 5904 624 6199 855 09838 6 835 340 7177107 7535 963 7912761 | 8308 399
Impdts et taxes 30 000 2514 300 2998 353 3531848 3967761 | 4469061 5 668 596 6 262 617 6 927 920 86081 9702 802 10590 584 13 204 510 14 430 208 | 15 778 475
Les services 13764 744 14 590 629 15 466 066 16 394 030 377672 18 420 332 19 525 552 20 697 086 219938 23 255 245 24 650 560 26 129 594 27697 36 | 29 359 211 31120764
Frais de personnel 43 952 259 47 468 440 51 265 915 55 367 188 795%63 64 580 288 69 746 711 75 326 448 815882 87 860 769 94 889 631 102 480 801 1102689 119 533 606 129 096 294
Frais financiers 11 599 000 12 178 950 12 544 319 12 920 648 3083267 13707 516 14118 741 14 542 303 1469728 15 427 929 15890 767 16 367 490 1685851 | 17 364 271 17 885 199
Frais divers 6 785 000 6 988 550 7198 207 7414 153 76365 7 865675 8101 645 8 344 694 8595 035 528886 9118 473 9392 027 9673788 9964 001 |10262921
Total des dépenses 80 367 658 88 146 990 94 099 287 100 485 616 107 187 477 114 398 540 122 784 697 131077 772 139 992 857 150 658 286 161 087 573 172 137 603 185 649 410 198 564 058 212 452 053

(Source : établis par nous méme a partir desé@ksde I'EPB).
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» Dotation aux amortissements

Selon les informations recueillies par I'EntreprBertuaire de Bejaia, les dotations

aux amortissements de ce projet sont calculées eosnih:

le projet est mis en route au début de I'année 2013

les travaux de réhabilitation sont amortissablegiegt ans ;
les lots de réalisation sont amortissables en \dngt;

les lots de viabilisation sont amortissables emzgians ;
les équipements sont amortissables en quinze ans ;
Matériels administratifs sont amortissables en zgians ;

les frais fiduciaires sont amortissables en vimgt a

AN NN VT N N NN

le mode pratiqué est linéaire.

Le tableau suivant résume les calculs des amarieses prévisionnels en DA
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Chapitre 111 :

Pratique du choix d'investissement : Casd’plateforme logistique au sein de I'EPB

Tableau N°18 : Le calcul de I'amortissement

UM : DA
durée
Valeur de vie |taux
Désignations | d’origine (n) (100/n) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Total
taux de
réhabilitation 523 179 934 20 5 26 158997 261%B 9 26 158 997 26 158 997 26 158 997 26 158 997 53®97 26 158 997 26 158 99) 26 158 997 26 158|99726 158 997 26 158 997 26 158 997 26 158 997 3920384
lot réalisation 87 054 500 20 5 4 352 725 4 352 7p5 4 352 725 4 352 725 4 352 721 4 352 725 4 352 7254 352 725 4 352 725 4 352 725 4 352 725 4352725 3524725 4 352 725 4 352 725 65 290 87b5
lot
viabilisation 779 908 713 15 6,67 51993914 51993 51 993 914 51 993 914 51 993 914 51 993 914 9931914 51 993 914 51 993 914 519939114 51983|91 51 993 914 51 993 914 51 993 914 51 993 914 039793
équipements 685 206 300 15 6,67 45 680 420 45B80|4 45 680 420 45 680 42( 45 680 420 45 680 420 8880 45 680 420 45 680 420 45 680 420 4568042045 680 420 45 680 42(Q 45 680 420 45 680 420 6850206
matériels
administratifs 25113023 15 6,67 1674 202 16022 1674202 1674 202 1674 202 1674202 162420 1674 202 1674 202 1674202 1674 202 1674202 1674202 1674 202 1674 202 25113 023
frais fudiciare 15 350 000 20 5 767 50( 767 500 567 767 500 767 500 767 500 767 50( 767 500 767 50 767 500 767 500 767 500 767 500 767 500 767 500 1512 500
Total général | 2 115812 470 130 627 757 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757 130 627 757 | 130 627 757| 130 627 757| 130 627 757 | 1 959 416 362

(Source : Etabli par nous soin a partir des dondéd®ntreprise).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

» Calcul de la valeur résiduelle
La valeur résiduelle de ce projet d’extension adten car 'EPB par sa politique
interne ne compte pas vendre ses investissemdatnade la durée de vie du projet, 'EPB

donne une estimation de 1 DA comme valeur résidaelh derniere année.

3.1.4.3. Calcul du besoin en fonds de roulement (Bff

Le projet de création d’'une zone logistique de BEMnpligue I'accroissement de ses
activités d’exploitation qui génere un besoin end® de roulement qui dépend du délai
moyen de stocks de matieres premiéres, du délaemal réglement des clients et des
fournisseurs.

Le besoin en fonds de roulement pour la période82D2027 est présenté dans le

tableau suivant :
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Tableau N°19 : Le calcul du besoin en fonds de roemnents

Pratique du choix d’investissement : Camd’plateforme logistique au sein de 'EPB

UM : DA

Exercices 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Stocks 19 527 257 20 353 645 24 426 907 25561 314 23685 27 946 798 29 344 138 30 811 345 32 351 912 9693508 35 667 983 37 451 382 39 323 951 41 290 149 43 354 656
Créances 74 630 183 129 527 051 133 481 213 144 546 9¢9 3153158 160 983 198 157 349 466 159 930 436 163208 166 917 095 171 396 314 176 588 47p 187 79541 199 814 744 212 712 368
Dettes fournisseurs 18 509 147 19 543 964 24 654 098 25 886 803 271481 28 540 200 29 967 210 31 465 571 36 185 406 6131217 47 855 200 55 033 480 63 288 507 72 781 777 83 699 044
BFR 75 648 293 130 336 732 133 254 022 144 221 480 154 750 013 160 389 796 156 726 394 159 276 210 159 274 530 159 273 386 159 209 097 159 006 378 163 830 860 168 323 116 172 367 980

(Source : établi par nos soins a partir des doniméesies de I'entreprise).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

On remarque pendant toute la durée du projet diskta que le besoin en fonds de
roulement (BFR) est positif, et il s’explique par délai de payement restreint aupres des
fournisseurs par rapport au délai accordé aux tsliehutrement dit le (BFR) est issu d’'un

décalage entre les décaissements et les encaidgsemen

Pour remédier a cette situation, I'entreprise Haisser les délais accordés aux clients,
augmenter les délais obtenus aupres des fournssseur

+ Détermination des variations du besoin en fonds deulement (A BFR)

La variation de l'activité de 'EPB est n’est paalde durant la durée de vie du projet,
soit la durée d’exploitation.
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Pratique du choix d'investissement : Casd’plateforme logistique au sein de I'EPB

Tableau N°20 : Le calcul de la variation du besoien fonds de roulements. UM : DA

Année

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

2023

2024

2025

2026

2027

BFR

75 648 29!

3 130 336 737

» 133 254 022

D

144 221 48(

)

154 750 013

3

160 389 796

D

156 726 394

1

159 276 21(

)

159 274 53(

)

159 273 386

D

159 209 09]

4

159 006 37§

3 163 830 86(

)

168 323 116

D

172 367 980

(Source :établi par nos soins a partir du tableau précéjlents
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

+ Récupération du BFR

A la fin de vie du projet d’extension, le besoinfends de roulement de la derniere année
est récupéré soit une valeur de 172 367 BP80dans notre cas, cet encaissement s’ajoute aux
ressources pour calculer les flux de trésorerie.

3.1.4.4. Estimation des résultats nets prévisionrse{(2013-2027) de 'EPB

Le résultat net prévu pour la période 2013 a 20&7peésenté dans le tableau ci-
dessous :
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Pratique du choix d'investissement : Casd’plateforme logistique au sein de I'EPB

Tableau N° 21 :

Calculs du Résultats Nets

UM :DA

Année 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

o roduite 36 000 360 840 043 404 137511 452630576 5067082 | 567 772 181| 635901 087 712205348 797 666 006 893 381 822 | 1000582 232 1120 647 617 1255720 1405731009 1574 415 697
dé h

aren‘:)errt‘;iz m‘;rrf‘t 80367658 | 88146990 94 099 287 100 485 616 10718 | 114398540| 122784697 131077 772 1398928 150 658 286 161 087 573 172137603 185649 11098 564 058 | 212 452 053
A 130 627 757 | 130627 757 130627 757 130627 757 623057 | 130627 757| 130627 757 130627 757 130762 130 627 757 130627 757 130627 767 1306277 130627 757 | 130 627 757
et TVA : 99 638897| 92521834 85 404 770 78 287 705 01601 64 053 577 56 936 512 49 819 444 42702 385 5 583 320 28 468 256| 21 351 199 14 234 147 7187 06
ﬁ;‘;':::ﬂe . 210959 415 42426399 86 888 632 136 112 431 100839764 75083 | 318435056| 393563307 477 225944 568983 | 673281582 | 789414001 917492607 106286501 224 218 823
85 (25%) : 10 606 600| 21722 158 34028 108 47 709 941 82839 70 608 764 98 390 827 119 306 486 142 348 348168 320 395 | 197 353500 229373 1564 265576 467 6 030 706
CésultatNet | - 210959415 31819799| 65166474 | 102084324 | 143129823 | 188681432 | 238826202 | 205172480 | 357910458 | 427045045 | 504961186 | 592060501 | 688 119 463| 796728800 | 918164 117

(Source : Etabli par nos soins a partir a parts diennées précédentes).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

L’évolution du RN de 'année 2013 a 2027 est ill@stdans la figure ci-dessous :

Figures N°8 : Evolution du résultats nets prévisionel de 'EPB

Evolution du résultats nets
1E+09 918 164 117

800000000

600000000

400000000

200000000
31819 799

¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ >—

O > O >
IR IR RN RN AP IO
WHR A A A A A AN A A A A A A A
-210 959 415

-4E+08

=@==Année =fll=Résultats nets

(Source: travail personnel a partir du tableau précédent).

On remarque, qu’au début de I'année d’exploitatopre le résultat net prévisionnel du
projet est négatif et cela est dU par I'importades charges prévisionnelles supportées par
I'entreprise pour I'exploitation annuelle du projét partir de la deuxiéme année, on constate

gue le RN est en évolution remarquable.

3.1.4.5. Calcul de la capacité d’autofinancement @&F)
La capacité d’autofinancement prévisionnelle paurpériode de 2013 a 2027 est

présentée dans le tableau ci-dessous :
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Chapitre 11l : Pratique du choix d’investissement : Camd’plateforme logistique au sein de 'EPB

Tableau N°22 : Le calcul de la CAF UM : DA

Résultats

Nets - 210959 413 31819799 65 166 474 102 084 324 143129 823 388182 238 826 292 295 172 480 357 919 458 4270085 504 961 186 592 060 501 688 119 463 796 728 800 918 164 117

DAA 130 627 757 | 130627 75 130 627 757 130 627 {5130 627 757 130 627 75 130 627 757 130 627 157 0623 757 130 627 757 130 627 75 130 627 757 23067 130 627 757 130 627 757

(Source : Etabli par nos soins a partir des donpgagdentes).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

Durant toutes les années d’exploitation, la CAF l'datreprise reste positive et
augmente proportionnellement a I'évolution du chkifi’affaires.  Le résultat net et la
capacité d’'autofinancement demeurent satisfaisrdaagmente avec le temps.

La capacité d’autofinancement du projet est repitégedans la figure suivante :

Figure N °9 : Evolution de la capacité d’autofinanement.

1,2E+09

Evolution de la CAF en DA

1048 791 875

1E+09

800000000

600000000

Evolution de la CAF

== Année
400000000

162 447 556
200000000

-80 331 658
0 = = = = = =]

s

-2E+08

(Source :établis par nous soin a partir du tableau prédgden

3.1.4.6. Calcul et analyse des flux de trésorerie

Apres les estimations de diverses charges d’espioit de I'investissement, nous
passons a la détermination des flux de liquiditdg@arojet d’investissement.

Les cash-flows autrement dit, flux net de tréserest comme nous I'avons dit avant,
c’est la différence entre les encaissements atdeaissements lié a l'investissement. On peut
résumer tout ¢ca dans le tableau qui suit, toutrengmt compte que les encaissements sont la
(CAF), valeur résiduelle et récupération du (BARS$, décaissements sont le capital investi et
la (ABFR). Le taux d’actualisation estimé par I'EPB @st7%.

Le tableau ci-dessous, démontre le calcul des ftasis-actualisés.
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Chapitre 111 :

Tableau N° 23 : le calcul des cash-flows prévisioefs.

Pratique du choix d’investissement : Camd’plateforme logistique au sein de 'EPB

D

UM : DA
Désignations Début 2013 Fin 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Encaissements
(ressources)
CAF 80 331 658 162 447 556 195 794 23p 232712081 7373580 319 309 190 369 454 049 425 800 238 482587 557 672 803 635 588 944 722 688 258 818 707 P2927 356 557 | 1 048 791 875
RBFR 172 367 980
VR ;
Emprunt 1481 068 729
TOTAL 1 - 1 561 400 387 162 447 556 195794232 | 232712081 | 273757580 | 319309190 | 369454049 | 425800 238 488 547 215 557 672 803 635588944 | 722688258 | 818747220 | 927356557 | 1221159 855
Décaissements
(emplois)
Investissement initial 2115812 470
A BFR 75 648 293 54 688 439 2917 290 10 967 458 108285 5639 783 - 3663402 2549 816 - 1680 144 - 64289 - 202719 4 824 482 4 492 256 48
Amgg';ffr:?e”t 105 790 623 105 790 623 105 790 628 105790 623  790%23 105 790 623 105 790 623 105 790 623 10%29 105 790 623 105 790 623 105 790 623 1052906 105790623| 105 790 623
TOTAL 2 2 115 812 470 181 438 916 160 479 062 108 707913 | 116758081 | 116319156 | 111430406 | 102127221 | 108 340 439 105 788 943 105 789 479 105726334 | 105587904 | 110615105| 110282879 | 109 835 487
Cash-flows (1-2) - 2115812 470 1379 961 471 64 404 87 086 319 115 954 000 157 438 4p4 207 8387 267 326 828 317 459 799 382 758 272 451883324/ 529862610 617 100 354 708132115 817073678 11124 368
coefficient 0,935 0,873 0,816 0,763 0,713 0,666 0,623 0,582 440,5 0,508 0,475 0,444 0,415 0,388 0,362
d'actualisation (t=7%)
Cash-flow actualisé 2115812470 1289 683 618 1719 359 71 088 377 88 460 75(L 512421 138518 411 166 477 718 184 764 493 2081395 229 714 568 251 733 909 273 999 93f7 293 849 65316 875260 | 402 795 094
Cumul des cash-flows 211581247 1289683618 1291402977 | 1362491354| 1450952105 1563203526 1701 721937 | 1868 199 650 2 052 964 143 | 2 261 159 283 2 490 873 850 2742607 760 | 3016 607 697 | 3 310 457 349 3 627 332 609 4 030 127 702
actualisé
Cumul des cash-flows
i 1379 961 471 1381929965 | 1469016284| 1584970284 | 1742408708 1950287492 | 2217614320 2535074119 | 2917 832 391 3369 715 714 3899578324 | 4516678 678 | 5224 810 794/ 6 041 884 472 7 153 208 840

(Source : établi par nos soins a partir des donpéedentes).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

D’aprés le tableau ci-dessus, nous constatons parér de I'année d’exploitation,
c’est-a-dire, de I'année 2013, il n'y a pas deshd&svs, on trouve uniquement le capital

investi.

Et ce tableau illustre, aussi, clairement I'évalnta la hausse et d’année en année les
cash-flows que dégage l'activité du projet d'investment, ainsi cette significative est
appréciable, car elle va permettre a I'entreprisepdyer régulierement les échéances de
remboursement du crédit a moyen et a long terméraig pour le financement du projet
d’'investissement, aussi la prise en charge parfinat@wement des travaux de génie civil et

constructions préevus.
3.2.Calcul et interprétation des critéres de rentabili¢

Deés lors que tous les paramétres financiers effinanciers de I'investissement sont
connus et chiffrés, il est possible de calculevddeur actuelle nette (VAN), le délai de
récupération du capital investi (DRCI), le taux matabilité interne (TRI), et l'indice de
profitabilité (IP).

3.2.1Calcul de la VAN du projet de 'EPB
Pour le calcul de la VAN, on applique lanfore :
VAN = - |lo +X CF actualisée

Tableau N°24 : Calcul de la VAN UM : DA

> CF actualisés 34 059 785 559

lo 2 115 812 470

VAN 1914 315 232

(Source :établi par nous-mémes, a partir des données pnéieje

Apres le calcul, on obtient une VAN positive de T4 B15 232 DA qui représente la
richesse qu’'espere 'EPB avec un taux d’actuabsatie 7%, donc le projet doit étre accepté
par I'entité, mais la VAN ne peut pas étre un cetguffisant pour prendre une décision

d’investissement d’ou la nécessité d’étudier desitriteres (DR, TRI, IP).
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

3.2.2Le taux de rentabilité interne (TRI)
C’est le taux pour lequel il y a équivalence emgreapital investi est les cash-flows

générés par ce projet. Le calcul de ce critéregsited’application de la formule suivante :

n CFk . _
Zk:l(t+1)k =0

Le tableau suivant, détermine le taux de rent&hifiterne

Tableau 25 : Détermination du taux de rentabilité mterne UM : DA

Taux 7% 14% 17% 18% 19% 20%

VAN | 1914 3152327 52639722y 176 97518880 860 307 - 6896 892 - 87192 329

(Source :Etabli par nous méme a partir du tableau précédent.

Suite a des essais successifs, nous avons dédud #AN s’annule pour un nombre t
compris entre 18% et 19 %. Par interpolation liranous sommes parvenus aux résultats
suivants :

Pour un taux d’actualisation :

Pourt1=18 %: VAN1 = 80 860 307

Pour t2=19 % : VAN2 = - 6 896 892

TRI=T1+ (T,-T1) * VAN / [VANZ|[+VAN,

TRI= 18 + (19-18) * (80860307) / (6896892 + 80860B0

TRI=18,92 %

Le TRI est supérieur au taux d’actualisation quides7%. Ce projet reste acceptable
tant que le taux d’actualisation retenu est inférée 18,92 %.

Selon le résultat précédent, nous constatons gURIIE18,92 %) est supérieur au taux
d’actualisation estimé par les décideurs de I'emise EPB qui est de 7%, donc nous pouvons

conclure que le projet est créateur de valeur.

La variation de la VAN en fonction du taux d’actgation est représentée dans la

figure suivante :
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Figure N°10 : Présentation de la variation de la VA en fonction du taux

d’actualisation

la variation de la VAN en fonction du taux d’actualisation
250000000000%
200000000000%
\ VAN >0 ] VAN <0
150000000000% \
100000000000% TRI =18,92 B=0a VAN
\ ==@==Taux d'actualisation
50000000000%
0% .
7
-50000000000%

(Source: Etablis par nous méme a partir du tableau peiugd

Le graphe représente les VAN en fonction des taastwhlisation. Nous remarquons
gu'au-dessus de I'axe des abscisses, la VAN edrigup a O et le taux d’actualisation est
inférieur au TRI (18,92 %) et qu'au-dessous deaset la VAN est inférieure a 0 et le taux

d’actualisation est supérieur au TRI.

3.2.3Délai de récupération actualisé (DRA)
Le délai de récupération par définition, est laé@dunécessaire pour la récupération du
capital initial investi.

capital investi—cumul inférieur

DR = année de cumul inférieur— — ——
cumul supérieur—cumul inférieur

Le capital investi (2 115 812 470 DA) se situe e21052 964 143DA et 2 261 159 283DA.
En remplagant dans la formule, on aura :

DRA =8 + (2 115 812 470 - 2 052 964 143DA) / (A 269 283DA - 2 052 964 143DA)
DRA =8,30 Soit 8 ans, 3 mois et 18 jours.

Le délai de récupération calculé (8 ans, 3 moi3gburs.) est inférieur a la durée du
projet (15 ans), cela signifie que le projet esttable, puisqu’il peut générer des flux de
trésorerie qui peuvent couvrir le capital investilout de 8 ans, 3 mois et 18 jours. Cette
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Chapitre 111 : Pratique du ohd’investissement : Cas d’une plateforme logistiau sein de I'EPB

durée semble avantageuse par rapport a la durpeopht, elle permet de se garantir contre le

risque de devoir abandonner prématurément le projet
3.2.4Calcul du délai de récupération simple (DRS)

C’est le temps au bout duquel le montant cumulé ades-flows non actualisés est
€gal au montant du capital investi. En générals pdudélai de récupération est court, plus le

projet est rentable.

i o investissement initial — cumul inférieur
DRS = année de cumul inférieur +

cumul superieur — cumul inférieur

DRS =6 + (2 115 812 470 - 1 950 287 492) / (2 @17 320 - 1 950 287 492)

DRS = 6,62 Soit, 6 ans, 7 mois et 13 jours.

Soit 6 ans, 7 mois et 13 jours pour récupérer f@talainvesti. Donc, d’aprés ces
calculs on peut confirmer que ce projet est actépiaar rapport a la durée globale du projet

et le risque de celui-ci.

3.2.5Calcul d’'IP du projet de 'EPB
Pour renforcer la décision de mise en place depmpus avons opté pour le calcul de
l'indice de profitabilité. Ce critére sert a confier celui de la VAN. Sa formule de calcul est

le suivant :

n

CF.(1+t)7k
IPZZ x( )
Iy

k
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En remplacant dans la formule, on aura :

Tableau N° 26 : Détermination de I'indice de profiabilité.

4 030 127 702
> CF actualisés

lo 2115812 470

IP 1,90

Le projet d’'investissement a dégagé un indice détpbilité de 1,90 DA, c'est-a-dire
gue chaque dinar investi rapportera 0,90DA, doAlva étre remboursé et 0,90 DA
représente le gain que procure le projet d’investigent ; puisque I'lP est supérieur a 1 DA
donc, le projet doit étre accepté.

Conclusion du chapitre Il

A travers ce cas pratique au sein de 'EPB, orssay@ d'utiliser les techniques
d’évaluation d’'un projet d’'investissement, et ddfiar la structure de financement possible,
pour un projet de création d’'une zone logistigugaeyortuaire a IGHIL OUBERROUAK
envisagé par I'entreprise.

Apres cette, étude on constate que les résultatguals nous sommes parvenus a
travers les différents criteres et études (VAN, . TBRS, DRA, IP), révelent a la fois la
faisabilité et la rentabilité de ce projet donnteprise en tirerait largement profits, en plus
I'entité bénéficie d’'un emprunt bancaire avec der®s conditions de remboursement, sans
oublier les autres avantages en matiere d'impaosigbl'intérét de 'économie nationale dans
la réalisation de ce projet (réduire le chémaggnanter et développer I'industrie du pays...
etc.).
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Conclusion générale

Quelque soit le degré du développement de [’entreprise, le recours a
I"investissement s avere impératif pour rester sur les rails de la croissance et assurer sa

pérennité along terme.

Au plan théorique, nous avons essayé de présenter les notions genérales de
I’investissement et son importance dans |’ entreprise. Nous avons étudié les différentes
méthodes qui s offrent au décideur afin de choisir un projet d'investissement, sachant que

ses choix sont liés al’ environnement interne et externe de I’ entreprise.

En effet, nous avons constaté que pour prendre une décision d'investir, on doit
faire une analyse préalable, rigoureuse et efficace, dont dépend la réussite ou |’ échec d’un

projet d'investissement.

Une évaluation financiere s avére nécessaire pour déterminer et analyser la rentabilité
S ce projet est viable, et dans quelles conditions se détermine cette derniere, compte tenu des

études techniques déjaréalisées ainsi que les contraintes qui lui sont imposeée.

Ensuite, il y alieu de choisir les sources de financement les plus adéquates permettant

de financer |e besoin en matiére d’ investi ssement.

Pour notre stage pratique, notre choix s est porté sur I’ Entreprise Portuaire de Bejaia
pour compléter ce gu’on a vu en théorie tout au long de notre travail, et cela, par une étude
d’une création d'une zone logistique a Ighil Ouberouak. Cette éude nous a permis de mettre
en pratique les différents criteres d’ évaluation des projets d’investissement et d’ aboutir a des

conclusions personnelles suivantes :

La valeur actuelle nette dégagée est tres importante, C'est-a-dire, ce projet permet de

récupérer lamiseinitiale et de dégager un surplus qui s éleve al 914 315 232DA.

Le taux de rentabilité interne (TRI) est de 18,92 %, et il est supérieur au taux de

rentabilité choisi par I’ entreprise qui est de 7%, ce qui signifie que ce projet est rentable.

Laliguidé du projet doitétreacceptable, puisque le délai de récupération simple (6 ans,
7 mois et 13 jours.), ains que, le délai de récupérationactualisé (8 ans, 3 mois et 18 jours.)

sont assez courts et inférieurs par apport ala durée de vie du projet (15 ans).
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Conclusion générale

L’indice de profitabilité (IP) nous confirme I’ opportunité d’ investir dans ce projet, car

selon cet indice, chaque dinar investi rapportera al’ entreprise 0,90DA

Apres les différentes analyses et études effectuées tout au long du stage pratique,

nouspouvons tirer les conclusions suivantes, concernant les hypothéses formulées au départ :

- Hypothese (1) : Pour évaluer un projet d investissement, il faut faire une estimation
des résultats, et des risques a encourir. L’ acceptation ou le rejet du projet S effectue
par le recours aux différents criteres permettant d apprécier sa rentabilité, et ces
criteres peuvent étre utilisés ensemble pour aboutir a une meilleure décision
d investissement, donc | hypothese est confirmée.

- Hypothése (2) : La détermination de la rentabilité du projet se fait en suivant la
démarche de I’ étude d'un projet d'investissement. Cette hypothése est confirmée, vue

les résultats obtenus des différents critéres de rentabilité.

Nous avons conclu, que la décision de mettre en place ce projet est une bonne décision
pour |'entreprise portuaire de Bejaia, ce qui va lui permettre d’augmenter sa capacité de

stockage de conteneurs ainsi son chiffre d affaires.

Le travail que nous avons effectué nous a donné la chance d’ avoir une idée sur le

domaine professionnel et d’accomplir nos acquis théoriques par une expérience pratique.
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FICHE SYNTHESE

CREATION D’UNE ZONE LOGISTIQUE EXTRA
PORTUAIRE A IGHIL OUBEROUAK

OBJECTIFS DU PROJET

= ["augmentation des capacités de réception du terminal 3 conteneurs (décongestionner le point de

passage poriuaire);

= Doter la logistique globale du port d’un dispositif de soutien aux performances (délai, colt et

qualité du service) ;

= |’amélioration qualitative de l'infrastructure et des services foumis aux dients des transporteurs
de marchandises (aire de dégagement sous douanes rapide) ;
= QOffrir des solutions intégratives a forte valeur ajoutée pour les importateurs/industriels, avec des
gains de productivité inhérents au fait que les opérateurs organisent de facon plus efficace leurs

wvités de distribut
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Le terrain est d’une superficie totale de 48 560 m’, il sera organisé comme suit :
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TRAFICOBLE

il est prévu de transférer environ 5 % du trafic des marchandiises coniteneurisées vers 0B, ce qui

représente prés de 3 500 boites (en 2013) soit environ 5 530 EVP.

CONSISTANCE DU PROJET
4 Cartographie de Foffre :

Offfre de service Prévequis Prestations
AlJ Presiation logsiigue | ¢ Régime sous dousne (Dédunnumt au | Rappodhement contensurs plisins
globale mivezy dIOB) LoD Visite
o Transiert vers 0B 3 Fanmivée du navire. LOMNO Livsison
s Régme comventionns avec les diemis Enitreposage conensurs pleins
A2J Dépotage — | Mardhandises 3 0B ou en provemsmre du | Rapprodhement piens powr dépotage
{repprochement dans certains | Tenminal 3 conteneur de Béisia LOA O Dépotage
d I i) T
4 Investissements:

7 Travaux:

- Bétonnage zone non couverte sous douanes (16 000 m?) ;
- Bitumage des surfaces de dirculations et de manipulation 20 125 m” ;
- (dtures intérieure {zone sous douanes) et extérieure ;
- Divers travaux : Assainissement, Instaliation de Fédairage, Réseau incendie, vidéo surveillance.




» Equipements:
- Reach staecker (x2 ) ;

- Spreader (x2);
- Chariots élévateurs (x6 ) ;

- Tracteurs remorques (x10 ).

ESTIMATION DU MONTANT DU PROJET

Unité : Da
Rubrigue 2013 2014 20355 2018 2019 20200
Travaun de 236019967 286 800 967 - - - -
P ——
Lot réalisation 50 790 000 - - 20 700 000 15 214 500
Lot viahilisation 177 459 650 = - 182 531 0a2 -
782 000
Equiipements 126 300 000 61 100 000 19 300 000 102 &35 000 - 48 179 250
Waisrisls 5 850 000 = = 2 765 GO0 920 355 S6H 341
Sministratis
Frais fidheciaires (frais 15 000 000 - - - - -
Etudies)
Total 611419617 347 909 967 19 300 000 132 942 000 183 451 387 4350051
Rubrigue 2] 2022 2023 2024
Trovaux de - - - - -
Shabiitats
Lot réalisation - - - - -
Lot viabilEsation oS04 774 - 200 784 168 1046 823 —
Eguipements 42 577 600 53117623 2 201 100 107 824 462 =
Matdrials 1014 658 1065331 1118661 1174 5594 1233324
Sresnistratif
Frais fidudiires {frais = z = = =
études)
Total 44897 032 54 183014 204 103 929 110 045 850 1233304
Rubrique 2026 2027 Observation
Travaux de - - Tous les travaux die réhahifistion des hangars et batimenis,
réhshilltlation ainsi que fie terraiin.
Lot réalcation - - Les constructions et falrirations.
Lot vishiftcation 214 839 060 1211174 Travaux de bétonnege, bitumege, et différentes instzliEions.
Equipements &4 564 802 56 996 462 Somt échelipmmes dams lie temps selion e vollume df activis.
Marsnss 1294 950 1359739 Equiipemenis dz huresuy, infonmatigue,...
deming s
Frais fiducaires [frais - - 1 es Studes techmiques - sol, réslisstion, impect..
Fudes)
Total B53 58 567 376 Total Général =

2115 812 470




Financement hybride :
Autofinancement : recours aux capitaux propres
Etablissements de crédit : Convention EPB - CPA

IMPACT SOCIAL DU PROJET

Le projet permettra la création d’environ 66 postes d'emplois directs

ﬁmmemﬂommwmn \

= L3 création d’'une valeur ajoutée financiére pour 'EPB ;

= Une baisse des coiits de transaction pour les différents acteurs de la chaine logistique,
notamment par [a baisse des surestaries ;

= Faire profiter particulidrement aux petites et moyennes entreprises en leur offrant des
possibilités d’achats groupés supplées par des services de groupage/dégroupage et de
distribution.

=  (Contribuer 3 modifier la structure des échanges et des transports en transformant e port et




Textes de Référence

Textes génériques

Constitution et notamment son article 18.

Décret lezisiztif n® 93-08 du 25 avril 1993 modifiant et complétant I'ordonnance n® 75-59 du 26 septembre
1975 portant code de commerce ;

Loi n® 90-22 du 18 aoit 1990 relative au registre de commerce complété et modifié ;
Loi n® 04-08 du 27 Joumada Ethania 1425 correspondant au 14 aoiit 2004 relative aux conditions d'exercice
des activités commerciales ;

rdonnance n® 76-80 du 23 octobre 1976 portant code maritime complété et modifié ;

Loi n® 08-14 du 17 Rajab 1429 correspondant au 20 juillet 2008 modifiant et complétant la loi n® 90-30 du
1er décembre 1990 portant loi domaniale complété et modifié ;

Décret execut’ n® 93-303 du 24 Joumada Ethania 1414 correspondant au 8 décembre 1993, modifiant et
complétant Ie décret exécutif n° 91-454 du 23 novembre 1991, fixant les conditions et modalités
d'administration et de gestion des biens du domaine privé et du domaine public de I'Etat ;

Décret ey F n® 99-201 du 6 Joumada El Oula 1420 correspondant au 18 aoiit 1999 portant création de
l'autorité portualre du Centre ;

Ordonnance n® 01-04 du Aouel Joumada Ethania 1422 correspondant au 20 aoiit 2001 relative a
I'organisation, la gestion et la privatisation des entreprises publiques économiques complétée et modifié
par FOrdonnance n® 08-01 du 21 Safar 1429 correspondant au 28 février 2008 ;

Décret executit n°® 02-01 du 22 Chaoual 1422 correspondant au 6 janvier 2002 fixant le réglement général
d’ explortatlon et de sécurité des ports.

Réglementation relative au port sec

Décision du 27 Mars 2011 relative aux ports secs.

Réglementation relative aux investissements

Ordannznce n® 01-03 du Aouel Joumada Ethania 1422 correspondant au 20 aoit 2001 relative au
développement de l'investissement complété et modifié par I' Ordonnance n® 06-08 du 19 Joumada
Ethania 1427 correspondant au 15 juillet 2006 ;



=

Décret executs n® 08-98 du 16 Rabie El Aouel 1429 correspondant au 24 mars 2008 relatif a Ia forme et aux
modalités de la déclaration d'investissement, de la demande et de la décision d'octroi d’avantages ;

Arréte du 5 Safar 1430 correspondant au 1% février 2009 fixant les modalités de modification des listes des
biens et services bénéficiant des avantages fiscaux et déterminant la composition du dossier y afférent.

Réglementation douaniére

Lol n® 79-07 du 21 juillet 1979 portant code des douanes modifiant et complétant par la Loi n® 98-10 du
modifiant et complétant la loi n® 79-07 du 21 juillet 1979 portant code des douanes ;

Décret executt n® 91-76 du 16 mars 1991 relatif 3 I'organisation et au fonctionnement des services
extérieurs de I"'administration des douanes modifié et complété par Décret exécutif n® 93-331 du 13 Rajab
1414 correspondant au 27 décembre 1993 ;

Décision du 17 Chaoual 1419 correspondant au 3 février 1999 déterminant les conditions et modalités de
dédouanement des marchandises par le systéme informatisé des douanes en application de l'article 82 du
code des douanes ;

Décret exécuti® n® 08-63 du 17 Safar 1429 correspondant au 24 février 2008 portant organisation de
I'administration centrale de la direction générale des douanes.

Réglementation relatives a I'exercice des activités des auxiliaires de transport routier de marchandises

Decret executi® n® 05-473 du 11 Dhou El Kaada 1426 correspondant au 13 décembre 2005 fixant les
conditions d'organisation et les modalités d'exercice des activités des auxiliaires de transport routier de
marchandises ;

srréte du 26 Joumada Ethania 1427 correspondant au 22 juillet 2006 définissant les modéles-types de
I'agrément des auxiliaires de transport routier de marchandises et de la carte d'inscription au registre des
auxiliaires de transport routier de marchandises ainsi que les modalités de tenue de ce registre ;

Réglement relatif a Pexercice de P'activité de commissionnaire en douane :

Lot n® 79-07 du 21 juillet 1979 portant code des douanes notamment ses articles 78-78 bis.

Article 67 de la Loi n° 06-24 du 6 Dhou El Hidja 1427 correspondant au 26 décembre 2006 portant loi de
finances pour 2007.

Décision du 5 Ramadhan 1428 correspondant au 17 septembre 2007 fixant la forme et
le contenu du mandat des commissionnaires en douanes.

Décret exécutii n° 10-288 du 8 Dhou El Hidja 1431 correspondant au 14 novembre 2010 relatif aux
personnes habilitées a déclarer les marchandises en détail.
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Q Désignation de Uenfreprise : ENTREPRISE PORTUAIRE BEJAIA
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| Activité : GESTION ET EXPLOITATION PORTUAIRE

|
5 Adresse : 13 AVENUE DES FRERES AMRANI BEJAIA

{ Exercice du 1 [au | |

E 5 Tableau des amortissements et pertes de valemrs: |

Rubrigque et Dotations Dotations de Diminufions Duotations Dotations
postes cumulées en V'exercice élémends sortis | cumulées en fin fiscales de Ecaxis
i début d'exercice {1 d'exercice Fexercice 2} a2

| Goodwill i

|

. Immobilisations | ‘ 1 i L !

. Immobilisations | | f |

| corporelles ;

a a N
i Autres actifs | ? ! 1
. financiersnon | ! ; | '
|  TOTAL | ) i | |

| & Tableau des immobilisations crées ou acquises au cours de Fexercice : |

Rubrique | )
{Nature des immobilisations Montanis bruis TVA déduite Montant net 3 amostir
«rées ou acquises a détailler)

| Goodwill | | j

| |

i i I |

i i i |
1

|
| Participations ‘ “
| i
i
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‘ Deésignation de Venfreprise : ENTREPRISE PORTUAIRE BEJAIA. i
Activité : GESTION ET EXPLOITATION PORTUAIRE
. Adresse : 13 AVENUE DES FRERES AMRANI BEJAIA

| Exercice du ] | au

| 7/ Tableau des immobilisations cédées (plus ou moins value) au cours de Fexercice :

“i

I bilicati : ssith

i

i
I

)

j: |
i . eSS

| 8/ Tableau des provisions et pertes de valeurs: |

Rubriques ef postes cumuléesen | Liexercice

Reprises

sur Vewencice

Proviss

debut Texercice | i | o e

i i i |
| -Pertes de valeurs sur stocks (3 détailler pour chaque catégorie | I f

| de stock sur €t annexe) i

| - Pertes de valeurs sur créances (1) E

| -Pertes de valeurs sur actions et parts sociales (2 ‘f i I

oo o pe i s | | |
| -Autres provisions iées au personnel i 3 ;
| | |
' | ’\ |
‘ -Autres provisions 3 détaillier sur Stats annexes }
‘ i | |

TOTAL
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Résumé

L’investissement constitue un acte fondamental pour 1’entreprise, dans la mesure ou il
conditionne son développement futur et mobilise de nombreuses énergies en termes de temps,

de compétences et de ressources financiéres et humaines.

La décision d’investissement est une décision de nature stratégique et sans aucun
doute la plus importante que pourrait prendre tout opérateur économique. C’est une décision
qui peut étre couteuse et irréversible, dans le sens qu’elle engage I’opérateur sur une longue

période.

La réalisation de tous projet d’investissement nécessite forcement d’étudier la
structure de son financement, et de choisir le mode de financement le plus favorable pour

Ientité.
Mots clés : Projet, investissement, décision d’investissement, étude, évaluation, critéres de
choix d’investissement, risque, mode de financement, rentabilité.

Summary

The investment constitutes a fundamental act for the enterprise, insofar as it conditions
his/its future development and mobilize numerous energies in terms of times, expertise and

financial and human resources.

The decision of investment is a decision of strategic nature and undoubtedly the most
important than could take all economic operator. It is a decision that can be expensive and

irreversible, in the sense that she/it hires the operator on a long period.

The realization of all investment plans requires forcing to study the structure of

his/her/its financing, and to choose the fashion of most favorable financing for the entity.

Keywords: Project, investment, investment decision, study, evaluation, selection criteria for

investment, risk, financing methods, profitability.



