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INTRODUCTION GENERALE

L’entreprise avec ses ressources rares, toujowgsclth a maximisée ses profits en
recourant a de nombreuses politiques dans leursaidesy économique qui assurent la
stabilité et la concurrence pour but d’accroitre parts de marché. C’est pour ¢a devient
indispensable a I'entreprise de mettre en ceuwstddégie d’'innovation et d’investissement.

L’investissement constitue donc un acte fondamepaal I'entreprise, dans la mesure
ou il conditionne son développement futur et mebilde nombreuses énergies en termes de
temps, de compétences et de ressources.

Dans sens large, l'investissement peut étre déémme une utilisation des fonds de
I'entreprise aujourd’hui dans le but d’obtenir déa$utur des recettes anticipées.

Le pivot théorique de toute étude des processushdix d’investissement consiste
dans le principe de maximisation de la valeur datteprise ; c’est-a-dire de la richesse des
actionnaires. Par ailleurs, les concepts assoosceux du temps, de l'actualisation et du
risque.

L’entreprise est un organisme dont la vie se dépmodans le temps en épousant
plusieurs rythmes. Ainsi elle doit assurer sa dumlit@ a long terme par le biais de
réinvestissement des richesses accumulées dunaértitale de son exploitation.

Le choix des investissements est, dans une premiigpe, étudie dans un contexte de
certitude afin de faciliter la compréhension desil®wessentiels a I'analyse des projets de
dépenses en capital. Ensuite, les décisions diisgesnent sont traités en considérant
limperfection des marchés afin d’intégrer risqésultat en bonne partie de I'évolution du
cycle économique. Les flux monétaires nets futurs ¢orojet d’investissement peuvent
fluctuer en raison des variations imprévues detiVaé économique générale et de leurs
conséqguences sur les ventes et sur la rentalsliténtreprise.

La décision d’investissement est une composantaqgodiale de la gestion d'une
entreprise, dans la mesure ou les choix d’aujouictbnditionneront ce qu’elle sera demain.
Elle correspond ainsi a l'une des quatre grandessid@és auxquelles doit faire face
'entreprise, aux cotés des décisions de financénuen gestion de trésorerie et d’analyse
financiére. Ainsi cela nous a conduits a resstmis types d’environnements : le certain, le
probable et I'incertain, qui sont nécessaires goatuer I'activité et 'entreprise a la fois.

En effet le but de ce travail, est de chercheéfonse a la problématique des projets
d’'investissement formulée par la question suivante

Quelles sont les différentes étapes d’évaluation isies par I'entreprise afin de
juger la rentabilité d’'un projet d’investissement au sein de I'entreprise CEVITAL
« SPA » ?



INTRODUCTION GENERALE

A cet effet, plusieurs interrogations mériterftendon, a savoir :
* L’entreprise doit-t-elle procédé a une évaluatiomars d’investirau sein de
CEVITAL ?
e Comment évaluer un projet dinvestissement avant leleréaliser au sein de
CEVITAL ?
* Quelles sont les différentes formes que peut auairinvestissement au sein de
CEVITAL ?
* Quelles sont les différentes évaluations menées GE&VITAL pour prendre la
décision pertinente d’investir ?
Pour appréhender notre étude et répondre effectinkennos questions de recherche nous
avons formulé I'hypothese suivent :
= L’entreprise Cevital SPA procéde a une évaluatiorarfciere avant tout projet
d’'investissement et se base sur les critéres dahiéte pour sa réalisation.
L’élaboration de ce travail suivra la démarche rodthogique suivante : une recherche

bY

documentaire et bibliographique traitant des cotxcelatifs a I'évaluation et choix
d’'investissement. Pour mieux répondre a notre probtique, nous avons effectué une
collecte de données menés chez I'entreprise CEVIBRIA afin d’exposer en détail certains

aspects pertinent au regard de notre travail.

* Le premier chapitre sera consacré aux généralitesles notions fortement liées au
projet.

» Dans le deuxieme chapitre aura pour but, la misévitience des techniques et des
méthodes d’évaluation et de choix des investissénen

» Enfin, le dernier chapitre portera sur une étudm girojet d’investissement au sein de
'entreprise CEVITAL SPA Bejaia.



Chapitre I : notions de base sur l'investissement

Tout le monde admet qu'a chaque fois que I'entsgpraugmente son capital
productif, alors en parlant d'investissement.

Avant d’entamer toute analyse et étude de choixinlesstissements, nous devons
cerner la notion d’investissement dans un cadrerpant théorique afin I'éclaircir.

Le présente chapitre fera I'objet d’exposer lesnitiins les plus courantes de la
notion d’investissement et ses objectifs. Nouerallpar la suite exposer la typologie des
investissements, ainsi que les principales sowtedsancement de ces derniers. La derniere

section quant a elle, tentera d'illustrer de laisién.

Section 1 : Généralités sur I'investissement

Avant d’entamer toute démarche d'analyifegst indispensable de connaitre
Préalablement les différents concepts concerndie étide.
1.1. Définition, objectif et caractéristique d’'un pojet d’'investissement

Avant de procéder aux objectifs et aux caract@usis d’'un projet d’investissement,
nous commencons a définir ce dernier.
1.1.1. Définition de l'investissement on distingue trois visions différentes :
-Du point de vue économique les économistes définissent [investisset comme
« 'échange d’'une satisfaction immeédiate et ceeaia laquelle on renonce contre une
espérance que I'on acquiert et dont le bien invade support; En pratique, ils définissent
linvestissement comme étant « un flux de capiedtohé a modifier le stock existant qui
constitue avec le facteur travail notamment, I'@s dacteurs principaux de la fonction de
production $.
-Du point de vue comptable: I'investissement constitue I'acquisition ou la gwotion, par
I'entreprise elle-méme, d’'un bien meuble ou immeubbrporel ou incorporel destiné a rester
durablement sous la méme forme dans I'entreprise.
-Du point de vue financier :un investissement consistera en :
« Un engagement durable de capital réalisé en eudédager des flux financiers que I'on
espeére positifs dans le temp's »

Les investissements différents en fonction de plursi caractéristiques :

- L’investisseur et la représentation que I'on en fai

- Le bien investi qui peut étre de nature trés diifée ;

' JACKY (K), « le choix des investissements », Edn@dy paris, 2003, p. 11.

2BANEEL (F) RICHARD (A), « Les choix des investissents : méthodes traditionnelles, flexibilité ealyse
stratégique », Ed. Economica, Paris, 1996, p.21.

> JACKY (K), « le choix des investissements », Ed.@djrparis, 2003, p.12.



Chapitre I : notions de base sur l'investissement

- Les objectifs de I'investissement.

C’est cette définition qui nous intéresse pourdléation et le choix des investissements.
-D’'une maniere générale :I'investissement est un processus fondamental tianvée de
'entreprise, qui engage durablement celle-ci.&iddun premier temps, il greve fréquemment
les états financiers de I'entreprise, lui seulgarmet d’assuré sa croissance a long terme.
L’investissement est toujours un pari sur I'aveiiconsiste en 'engagement de capitaux qui
représentent la dépense initiale, en vue de déghagefiux financiers dont la somme espérée
est supérieur a la dépense initiale.

1.1.2. Les objectifs d'un projet d’investissement

Les objectifs d’un projet d’investissement on digtie :

1.1.2.1. Les objectifs d'ordre stratégique :c’est un ensemble d’objectifs qui reléve
généralement de la sphéere stratégique. Il peug faibjet d’expansion, de modernisation,
d’'indépendance.....etc. La somme de ces objectits @@nsidérée par la direction générale,
leur hiérarchisation et coordination permettrontdfinition de la stratégie afférente a
l'investissement.

1.1.2.2. Les objectifs d’ordre opérationnel :ils se situent au niveau technique nous
donnerons ci-dessus une liste de trois objectif :

-objectifs de codt :la politique des codts est I'objectif de bon noente projets, car c’est un
élément capital qui permet une marge de manceuvneagigre de politique de prix qui est a
son tour redoutable instrument de la stratégie cerniade. Cet objectif consiste a réduire au
maximum les codts de revient d’'un produit.

-Objectifs de temps: tout projet peut avoir comme principal objectif uwhemande apparue
récemment, dans les meilleurs délais afin d’acquériavantage concurrentiel.

En effet dans un marché a vive concurrence, lds paviennent a ceux Qui jouent mieux, et
surtout plus vite. Cela explique le fait que ceraproduits lancés tardivement échouent
méme s’ils sont de meilleure qualité.

-Objectif de qualité : I'environnement concurrentiel étant redoutable ntfeprise doit
garantir un certain niveau de qualité qui est ipelisable a la perfection de la qualité
demandée. Plus de recherche dans le domaine, @lesnghs et par conséquence plus de codt.
Notons que cet objectif vient en contradiction ale deux précédents (codt, délai), et si
'entreprise décide de poursuivre ce genre d'objjeatlle sera forcée d’exclure les deux

autres finalités car leur coexistence est pargécetnent difficile.



Chapitre I : notions de base sur l'investissement

1.2. Typologies des investissements :
Tout les classifications, il apparait cependanteude donner les différents modes de
classement les plus fréquents.

1.2.1. Classification par objectif. on distingue plusieurs types :

-L’investissement de remplacement

BN

Il consiste a remplacer des équipements déjaaexisCe remplacement survient
Remédier a l'usure et l'obsolescence d'ont souffiequipement sans pour autant
Chercher a compresser les colts.

- L'investissement de capacité :

Désigne les projets ayant pour vocation de permette augmentation des capacités
de production de [Ientreprise. lls peuvent répondie des stratégies d’expansion
(accroissement des quantités produites avec objiectjain de part de marché).

- L'investissement de productivité :

Désigne des investissements réalisés pour edes colts de production et

d’améliorer les rendements. Ces projets peuvemidpeedes formes trés diverses : nouveaux

éguipements, nouveaux procedeés de fabrication ouetle organisation de production.

- L’investissement de d’innovation :
Encore appelés de diversification. Il consisteaancément de nouveaux produits sur le

marché.

- L'investissement d’extension :

Il consiste en installation de capacités produstigpplémentaire en vue d’augmenter
I'offre en réponse a la demande exprimée sur lehdar
- L’'investissement de réalisation ou de restructuratn :

lIs concernent toutes les actions engagées a pgtinouveaux apports afin de
reprendre I'activité d’'une entreprise apres fermeetw dépot de bilan.
1.2.2. Classification selon la nature :

On distingue les investissements incorporels, hegstissements corporels et les
investissements financiers.
- Les investissements incorporels :

Ce sont des investissements immatériels qui cayregnt a I'acquisition de moyens
non physiques de développement tel que rechercheetls, fonds de commerce. Leur part

dans les dépenses d’investissement est de plusemportante.
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- Les investissements corporels :

Ce sont des investissements matériels susceptildemaintenir ou d’accroitre le
potentiel de production. lls peuvent étre mobiliérsrrains) ou immobiliers (machines,
équipements ...).

- Les investissements financiers :

lIs correspondent par I'acquisition de droits déacrces (dépbts, préts, ...) ou de droits
financiers (titres), afin de prendre le controlaré autre société ou d’effectuer un placement
a long terme.

1.2.3. Classification selon la configuration du retur sur investissement par rapport a
leur échéancier

Autrement dit, selon la maniere dont se répartisdans le temps les entrées et les
sorties de fonds':

-Point input-point output : mise de fonds ponctuelle et revenus ponctuels, rigetp
d’'investissement suppose lI'immobilisation d'un ¢apia une période donnée (en t=0) en
échange d'un revenu a une période ultérieur unigmet = n) (en claire, une phase de
dépenses et une phase de recettes).

-Point input-continuous output : une mise de fonds ponctuelle et revenu conting un
immobilisation de capital & un moment donné (t=G)respond a un ensemble de revenus
échelonnés sur plusieurs périodes (t=1,2n). De nombreux investissements industriels ont
un échéancier de ce type.

-Continuous input-point output : une mise de fonds en continu, un revenu ponaiaels ce
cas l'entreprise engage des capitaux au coursusdgepts périodes et elle récupéere un flux de
revenus ponctuellement a la date de revente delpsariéés.

-Continuous input-continuous output : une mise de fonds en continu, un revenu continu,

les flux financiers sortants et entrants s’échedmirsur plusieurs périodes. De plus les flux

sortants et entrants, peuvent étre alternés outsinés.

* J-PILVERDIER-LATRYTE, « finance d’entreprise ¥™7édition, ECONOMICA, 1999, p .311.
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Figure n°01 : classement des projets selon la configuratiale leurs échéances.

Point input-point output

Point input-continuous output

Continuous input-point output

Continous input-continous output

Source :Abdallah BOUGHABA, analyse et évaluation de proget BEERT]I, Alger, 2005, p, 05p
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1.2.4. Classification selon la nature de leur relation

Selon cette classification, un projet d’'investissafirevét un aspect principal qui consiste
a se demander comment un projet d'investissemeninfi@encer ou étre influencer par
d’autres projets.les projets sont classés en
-Les investissements indépendants :

La rentabilité d’'un projet n'est pas effectuée [@aréalisation ou 'abandon du reste

des projets appartenant au méme programme d’isgegtient.
-Les investissements dépendants :

Peuvent étre scindés en deux principales catégories
* Les investissements mutuellement exclusitsconcernent les projets concurrents

entre eux, de telle sorte que la sélection de Emtraine le rejet des projets restant du

programme d’investissement en question.

* Les investissements contingentscaractérisés par la relation d’'interdépendance des
projets et donc la réalisation de I'un nécessit@ddisation de 'autre.
1.3. Les caractéristiques d’'un projet d’'investisseent
Quelque soit sa nature, chaque projet d’'investieséipeut étre caractériseé par :
1.3.1. Les dépenses d’investissement

Ces dépenses représentent le capital investi eownglusieurs fois suivant la nature
et la durée de vie de l'investissement. Le capitaésti est raisonnable par les dépenses
d’acquisition et de construction y compris les dégss annexes d’études préalables et
d’essais, ainsi que tous les frais accessoire.

1.3.2. Les recettes nettes (cash-flows)

Ce sont les excédents de recettes sur les dépguseguvent étre rattachées a un
investissement. On entend ici par cash-flow le salds encaissements et des décaissements
qui interviennent pendant I'exploitation de I'inissement en ignorant les remboursements
en capital, les frais financiers et les dividendeéssi que la déductibilité fiscale éventuelle de
ces deux derniers éléments.

1.3.3. La durée de vie

La durée de vie d’'un investissement est la périddeant laquelle ce dernier est
exigeant de réaliser des cash-flows nets, c’eglanameétre important pour les investissements
dont la durée de vie est moyenne.

® G.HIRIGOYEN, « Finance d’entreprise : théorie etjgue », Edition DEBOECK et LARCIER, Belgique,
2006, p.490.
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On distingue la durée de vie économique, qui egéfeode de dépréciation dd la corrosion de
'équipement et la durée de vie technologique, qsi période au terme de laquelle
I'équipement devient ancien (dépassé technologigném

1.3.4. La valeur résiduelle (VR)

A l'issue de l'utilisation normale des investissense certains ont encore une valeur
vénale résiduelle. La prévision de cette valeueddple la durée de vie du projet, elle devient
difficile lorsque cette derniere est longue.

1.4. La notion d’amortissement
1.4.1. Définition
« « L’'amortissement d’'un bien est la constatatioomgtable d'un amoindrissement

irréversible de sa valeur, dont le potentiel seiitéalvec le temps.®»

Les amortissements peuvent donc se définir comreed@préciation des actifs immobilisés
due a leurs utilisations physiques (dans la pradnjgttechniques (évolution technologique)
ou économique (variation des besoins des clients).

L’échéancier d’amortissement est le tableau prénistl qui sert a montrer le montant de ces
amortissements déterminés sur la base de la daréie de I'investissement.

Avant de procéder a I'élaboration de cet échéantiemtreprise doit déterminer le mode
d’amortissement qui convient pour I'investissemehdisi.
1.4.2. Les techniques d’amortissements

On distingue trois types d’amortissement :
-'amortissement linéaire : il est également appelé amortissement constamistiaoe la
méthode normale d’amortissement. Il consiste artiémbe maniére égale la dépréciation sur
la durée probable d'utilisation de bien.
La dépréciation de ce bien est censée étre régukér continue pendant la période
d’utilisation. Le taux est calculé selon la natatd’utilisation de I'actif, il obtenu en divisant
par 100 par le nombre d’années d’utilisation (NJ100

L’annuité d’amortissement linéaire se calcule consumies

L’annuité = Valeur d’acquisition — Valeur résidweelldurée d'utilité de I'investissement

-I'amortissement dégressif :est un amortissement dont les annuités sont dSamtes dans
le temps. De ce fait, les premieres annuités sarg glevées qu'avec un amortissement

linéaire, ce qui le rend plus intéressant poueldseprises car la déduction fiscale est rapide.

6 THAUVONL.A, Les choix d’investissement, Ed e-theque, 2003, P22
" BOUGHABA Abdellah, Op.cit, Page 26.
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Chaque année, il faut calculer la valeur nette ¢abip du bien, qui devient la nouvelle base

de calcul de 'amortissement. Le taux d’amortissenadegressif se calcul comme suite :

Tx = Taux d’amortissement linéaire * coefficient dagdessivité

Il existe trois coefficients de dégressivité sdipdurée d'utilisation des biens ;

1,5 : lorsque la durée d'utilisation est entre 34dns ;

2 : lorsque la durée d’utilisation est entre 5 Bh$;

2,5 : lorsque la durée d’utilisation est supériérans.

Deés que l'annuité dégressive devient inférieurelle @u mode linéaire, il est nécessaire

de passer a celui-ci. La formule de I'anuité dégjkesest la suivante :

AN=1Xt(@1-t)"*

Tel que :
AN : Annuité ;
| : Valeur de l'investissement ;
t : Taux dégressif ;

n : Année en cours.

-L’amortissement progressif : considére qu’un bien subit une faible dépréciatiarant les

premieres années d'utilisation et tend a devenmomant dans les années suivantes.

La formule de I'annuité progressive est représect@eme suit :

AN= 2 x durée d'utilisation courue 7al

Tel que :
n : Année en cours.

1.5. Les risques liés aux projets d’'investissement

L’entreprise est soumise a une concurrence ageesgiv la rend de plus en plus

instable aux risques. C’est pourquoi, il deviendispensable pour les gestionnaires de

10
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connaitre les différent type de risque auxquellegosée I'entreprise afin qu’ils puissent
développer les outils adéquats pour s’en premudir.distingue plusieurs risques :
1.5.1. Le risque lié au projet dont sa réalisatioest relativement longue :

Le risque de dépassement de codts, les retardsrisglie technologique (adaptation
des équipements).
1.5.2. Le risque lié a l'inflation

Il est dO d’'une part, a la répercussion non voloatsur les prix de vente et la hausse
de codts subis sous l'effet de la concurrence ®tdehnologies utilisées. D’autre part, aux
fluctuations des prix autour des prix de base auplx de tendance.
1.5.3. Le risque d’exploitation

Lié a la maitrise des colts de fonctionnement ¢tret indirecte) par I'analyse de
sensibilité et de flexibilité. « ... c’est évaluerpassibilité de faire des pertes ou un résultat
d’exploitation insuffisant %
1.5.4. Le risque financier et de trésorerie

Il concerne le risque lié au financement qui estsdii a une insuffisance des fonds
propres ou a une absence de dividendes. L'entecjpesit manques de trésorerie a court
terme en relation avec ses prévisions de BFR
1.5.5. Le risque de marché

Ce risque est di a des variations de prix et denvelde marché qui peuvent mettre le
projet en difficulté.
1.5.6. Le risque du taux

Il provient des fluctuations des taux d’intérétsles taux de change.
1.5.7. Le risque structurel

Il est déterminé par la capacité de production €’entreprise industrielle, dans la
mesure ou elle doit vendre suffisamment pour écads produits et ainsi payer ses charges
fixes.
1.5.8. Le risque décisionnel

Ce type de risque provient d’'un mauvais choix ertigrex de prise de deécision
(mauvaise qualité d’'information), nous pouvons égent citer d’autres types de risques tels
que : le risque environnement lié aux effets detefas externes a I'activité de I'entreprise (la

politique et la concurrence).

8 Ballada (s) coille (j.c), « outils et mécanismesggstion financiére, édition Maxima $"3&dition, paris,
1996, p.17.
° Houdayer (R), op. Cit, p. 149.
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Chapitre I : notions de base sur l'investissement

1.5.9. Le risque technique :

Il est dO aux pannes des équipements et leur dzsiee.

Section 2 : le financement de l'investissement

Le plan de financement correspond alors au documgprésentant I'évaluation
financiere d’'un plan de développement. Il constitugraduction financiere de la stratégie de
I'entreprise et une mesure de sa cohérence enocaift I'évaluation financiere des emplois
et des ressources preévisionnelles. Le plan de dgpeiment (Business plan) peut se définir
comme la matérialisation de la stratégie de I'emise. Il vise déterminer les moyens
techniques, commerciaux, industriels et humainséiremen ceuvre pour réaliser la stratégie
précédemment définie.

Face a ces difficultés financiéres, l'investissegr trouve dans [l'obligation de
recouvrir a son environnement financier pour réper&dses besoins. Cet environnement met
a la disposition de I'entreprise une gamme assegrslfiée de modes de financement. Il
existe deux moyens de financement univet$els

-Le financement internereprésenté essentiellement par :
* L’autofinancement ;
» Lutilisation du fonds de roulement ;
* Les cessions d'actif.
-Le financement externecomprend la ressource par I'entreprise a des tetses agents
economiques et intermédiaires financiers :
* Augmentation de capital
* endettement

-long terme
-moyen terme
 Crédit —bail (leasing)

2.1. Le financement interne
Le financement interne d’'une entrepgsevient de l'autofinancement ou bien de

produit de la vente d’actif

19(A) BOUGHABA, op. Cit, p.154.
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2.1.1. L'utilisation du fond de roulement disponibe

Le besoin de fond de roulement (BFRt@re défini comme suit :
« Les besoins en fond de roulement sont les bes@fimancement qui naissent a I'occasion
des cycles d’exploitation de I'entreprisé»
L’entreprise a toujours besoin de financer sevié€s pour survivre durant les exercices. Ce
besoin en financement peut étre satisfait par seéseressources.
Dans certains cas, le BFR peut étre :

« Positif : cela signifie que les emplois de I'entiep sont supérieurs a ses ressources,
'entreprise exprime un besoin de financement dgr'ébit couvrir par le financement
interne ou externe.

* Neégatif : dans ce cas, les ressources sont supgsiewx emplois, donc I'entreprise
dispose d’'un excédent qui va servir a financerleitation.

* Nul: les emplois et les ressources sont égaux; tlentreprise n'a pas de besoin a
financer.

La formule générale adoptée pour le calcul du B&R e

BFR= (créance + stocks - (dettes court term: - dette financiere

2.1.2. L'autofinancement

La capacité d’autofinancement d’'une entreprise (JCABt un excédent monétaire
gu’lui reste une fois qu’elle a payé ses fournisséoonsommation intermeédiaire) ses salariés
(salaire et participation au bénéfice), le fisc doh sur bénéfice) et ses préteurs (intérét
financier).

L’autofinancement est calculé a partir du surplusnétaire avant distribution des

bénéfices. Il est appelé aussi « capacité d’awtniament » (CAF) sous la forme suivant :

Autofinancement =CAF — Dividendes

% Maye F. O.,«Evaluation de la rentabilit¢ des projets d'investiment, methodologie pratique », édition
I'narmattan, 8™ édition, Paris, 2007, page 85.
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Chapitre I : notions de base sur l'investissement

La capacité d’autofinancement, quant & elle, seumkcomme suité

Résultat de I'exercice

+Dotation aux amortissements et prévision

+charge exceptionnelles

+Valeur comptable des éléments immobilisés et tiran cédés
-Reprise (d’exploitation, financiers, exceptionas)l
-Subvention virées au résultat

-Produits sur cession d’élément d’actif immobilisés

=capacité d’autofinancement

La CAF a pour vocation essentiel le couvrir toute partie des besoins financiers de

'entreprise :

Rémunération du capital (dividendes) ;

Maintien du potentiel productif de I'entreprise neopant les dotations aux
amortissements (investissement de maintien) ;

Couverture des risques de dépréciation des aatifsnzore tout autre risque lié a
I'activité courante de I'entreprise moyennant lesations aux provisions ;
Financement des besoins d’expansion de [I'entrepriaatofinancement de

croissance).

2.1.3. La cession d'actif

Les cessions d’actifs résultent d’opération horngl@sation, elles consistent en :

Les cessions d’actifs industriels et commerciaexduvellement des immobilisations
qui s’accompagne de la vente des biens renouveléfa anise en ceuvre d'une
stratégie de recentrage qui oblige I'entreprisebandonner toute une partie de
certaines activités des qu’elles sont marginalesggport au métier dominant).

Les cessions d’actifs financiers (titres et valenobilieres de placement).

12(L) HONORE, « Gestion financiére », Ed. NATHAN (322001, p.53.
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2.2. Le financement externe a moyen et long terme
Le financement externe s’oppose au financementnatalans I'évaluation ou il
engage l'entreprise a I'’égard de tiers. Il fautenajue 'augmentation de capital est un
document de financement externe, car I'entreprigglesse a des associés qui sont de
remboursement.
2.2.1. L’augmentation de capital
L’augmentation de capital est une opération denfieanent externe, car I'entreprise
fait appel a des membres qui sont des tiers qulatejuridique.
Elle est en outre, une opération de fonds propuamament ou celle-ci n’entraine pas
d’engagement de remboursement suivant un échéancier
Plusieurs modalités peuvent étre envisagées
-Augmentation de capital en nature
L’augmentation de capital en nature est une om@rdtidirecte de financement qui
port sur des apports de terrain de constructiodematériels lui permettant d’accroitre
ces moyens de production.
-Augmentation de capital par incorporation des réseres
Les fonds enregistrés dans le compte réservasénantransférer dans le capital de
la société (diminution des réserves et augmentatiooapital social) et ce, en distribuant
des actions gratuites, ses derniéres sont émigan@mes actionnaires de I'entreprise.
-L’augmentation de capital par conversion des dette
Il s’agit de proposer a ses créanciers (banque$oornisseurs) de convertir leurs
créances en titres d'action leur permettant de mievassociés. Leurs droits de créances se
transformeront en droit de propriétés. En plus 'degimentation du capital, cette solution
permettra la disparition des dettes de la sociétérdrée de nouveaux actionnaires (anciens
actionnaires).
-Augmentation de capital en numeéraire
C’est une opération qui entraine la modificatiors @geatuts de la société. Elle peut
avoir des conséquences importantes sur la répartiti capital social.
Sur le plan financier, cette opération permet wrggreentation des ressources a long terme

de la société.

13 Conso (P) Hamici (F), Op. Cit, pp. 413-419.
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2.2.2. Le financement par quasi-fond propre

On range sous cette rubrique des titres qui ot fdis le caractere d’'une action et
celui d’'une créance, on distingue :
-Les comptes courants associés

Cette méthode permet a I'entreprise de se proadesr capitaux importants sans
engager de formalité complexe et onéreuse. Ellesisten pour I'associé a signer une
convention de blocage avec laquelle il s’engage pas retirer une somme d’argent dont
il dispose en compte courant.
-Les préts participatifs

Sont des préts a longe terme et dont I'expiratienremboursement vient dans le
dernier rang des exigibilités, car les préteursepmamt d’étre réglés apres les autres
créanciers moyennant rétablissement.
-Les titres participatifs

lIs sont destinés aux entreprises du secteur publics titulaires ne possédent aucun
droit de la gestion. lls ne sont remboursablesigsldétenteurs qu’en cas de liquidation de
la société ou a I'expiration d’'un délai préalablemiexe.
-Les titres subordonnés

Dans la mesure ou ces titres donnent lien au paieietéréts, ils peuvent étre
assimilés a des obligations. Leur échéance de raersdment peut étre déterminée ou
indéterminée.
2.2.3. Le financement par endettement

Cette source de financement peut étre scindémisnctitégories : les emprunts aupres
des établissements de crédits, les emprunts chligatet le crédit.
-Les emprunts aupres des établissements de crédit

L’entreprise qui exprime un besoin de financemeputpavoir recours a des
établissements financiers. Ces derniers sont pbjat ¢a collecte de capitaux pour les

répartir sur ceux éprouvant des besoins de finaanem

-Les emprunts obligataires

L’emprunt obligataire est approprié lorsque le lreste financement porte sur des
sommes tres importantes et qu'il est difficile @eaurir a un seul préteur. L'emprunt
obligataire est un emprunt élevé, divise en fractégales appelées « obligations »,

proposeées au public par I'intermédiaire de la banqu
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-Le crédit bail (leasing)

Lorsque I'entreprise n’a pas les moyens nécesspoar acquérir des biens mobiliers
ou immobiliers par ses propres fonds, elle peutatwhar a sa banque ou a une société
spécialisée de lui louer I'immobilisation, en assoent ce contrat de location avec une
promesse de vente.

A I'échéance de contrat de location, trois optisost possible a savoir :

_ L’achat du bien loué moyennant un prix convema@part ;

_ Le renouvellement éventuel de la location powe durée courante ;

__La restitution pure et simple du bien.

Quelques contrat sont a court terme et peuventi@Eaompus pendant la durée du
contrat au gré du bénéficiaire. lls sont génératfgncennus sous le nom de crédit-balil
d’exploitation. D’autres portent sur la quasi-taéalde la durée de vie économique de
I'actif et ne peuvent pas étre résiliés, sauf gela est indemnisé de toutes ses pertes, ils
sont appelés crédits-bails en capital, financieemtore & remboursement tdtal

“BREALEY (R) MYERS (S) ALLEN (F), « Principe de g&m financiére », Pearson Educatiof™8dition,
paris, 2006, pp.752-767.
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2.2.4. Les avantages et les inconvénients des sasrde financement :

Les incidences du mode de financement des invesimsts sur I'entreprise se

présentent dans ce tableau :

Tableau N°1 : les avantages et les inconvénients des sourcésateément.

Mode de financement avantages inconvénients
-il rend I'entreprise -insuffisance  des  fonds
indépendante. déegages.
-l'entreprise ne  supporte-diminue les dividendes
aucun frais lié au verses.

Le financement interne

financement.

- il n’a pas d’influence sur |
structure du capital.
-l accroit la
d’endettement de

I'entreprise.

capacite

-risque de liquidité.

2l

D

D

Le financement externe

-I'entreprise accroit ses fong

propres et ses réserves s

Islaugmentation du capite

apsovoque des pertes

indépendance financiere lgrgontréle pour les dirigeants.

de l'augmentation du capita

-les frais de ce financeme

sont limités.
-l'emprunt  conserve le
capitaux propres d

'entreprise pour d'autre
besoins.

-laugmentation du capita
n‘accroit pas le

I'endettement de I'entreprise

taux deconduit a

.-le remboursement  de
nintéréts nécessite souvent ¢
décaissements.
s-'emprunt n’est pas facile
eobtenir pour les petite
sentreprises

du

'emprunt

-'augmentation tau

d’intérét lié a
a I'enrichissemer
. des intéréts, ce qui accroit |

dépenses du projet.

il

2S

les

Source :Jean Bareau et autkegestion financiére, Edition Dunod, 13" Edition, 2004, P 21.
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2.3. La décision d’investissement
La décision d’investissement est une décisionatara stratégique et a ce titre elle
engage l'avenir de I'entreprise. Une mauvaise taigon peut condamner la survie de cette

derniére.

2.3.1. Les catégories de la décision
Certains aliénistes structurent les types de d@tiesn fonction d’'un certain nombre de
critéeres que I'on peut classer comme sulit :
2.3.1.1. La classification selon leur degré de risg
Par rapport aux risques liés a la prise des déEsio peut citer :
- Les décisions certaines ces décisions se caractérisent par un risquegpeatient nul

dans la mesure ou I'on connait le risque de laepites décision.

- Les décisions aléatoiresune décision est dite aléatoire lorsque certaimsbies ne
sont pas totalement maitrisés par I'entreprisesraliés connues en probabilité.

- Les décisions incertainesIorsque interviennent des variables qui ne sontaitrisées
par I'entreprise, ni méme probabilisables en raisenla trop grande complexité de

'environnement et des conditions d’évolutions dwaramé, on parlera de décision
« incertaines ». Ce sont souvent les décisionpliesimportantes (décisions
stratégiques).
2.3.1.2. La classification des décisions selon leniveau
On peut distinguer trois formes de décision adiav
- Décisions stratégiques :ce sont des décisions les plus importantes cas elle
déterminent I'orientation générale de I'entreprisées se situent au sommet de la
hiérarchie.
- Les décisions tactique ou de gestion dites aussi décisions de pilotage,
commandent les directions opérationnelles et pgdohles décisions stratégiques.
- Les décisions opérationnelles ce sont des décisions de gestion courante qui

correspondent aux décisions moins importantesa@piprécedentes.
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Figure n'02 : classification des décisions selon leur niveau

DS\ Décision stratégiques

Décision tactiques

DT

acision opérationnelles

DO

Modele d'IGOR ANSOFF

2.3.1.3. Classification des décisions selon leuhéanciers

Selon la durée que nécessite chaque décisionstinglie trois types :

- Décision a court terme ;
- Décision a moyen terme ;

- Décision a long terme.

2.3.2.L'importance et complexité de la décision d’investi
On distingué®
2.3.2.1. L'importance de l'investissement
= Along terme, seul moteur de la croissance et danae ;
= Absorbe des ressources importantes ;
= Engagement a moyen et long terme souvent irréversib
= |l influence I'environnement économique et finamcie
2.3.2.2. Complexité de la décision
= Difficultés de l'information chiffrée.
= Difficultés de coordination dans tous les rouges @@erateurs.
» Difficultés d’application de certains calculs fircers (cout du capital, structure

de financement et analyse).

!> Abdallah BOUGHABA, analyse et évaluation de projet, éd BEERTI, Alger, 2005, p, 05.
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» De rapprocher au projet d’investissement, les terdeela stratégie retenue par
I'opérateur économique (entreprise, administration)

= Appréhension du risque difficile.
N .B: D’ou la nécessité d'une approche systématiquesséae quant a la réussite d'un
projet. La déception provient souvent des décisiprises a la hate et sans fondements
solides.
2.3.2.3. La stratégie et la décision d’investissemte

Toute décision d’investissement s’inscrit dans stetégie. Cette décision est

défensive ou offensive.
-La stratégie défensive dans marché stable, une stratégie dite défensigguielle repose
uniquement sur des investissements de renouveltegbate productivité, mais si le marché
est en croissance, la défense de part de marchentteprise conduit a une politique de type

offensif.

-La stratégie offensive :contrairement a la stratégie défensive, la stratéffensive repose
sur 'augmentation de la capacité de productiohaoniveau local ou a I'étranger.
Toute politique de développement entraine deuxstglgecroissances, interne ou extéine

= La croissance interne s’effectue par la réalisaties investissements industriels.

» La croissance externe s’effectue par la réalisatimvestissement financier.
2.3.2.4. Les étapes de la décision d'investir

Les étapes sont principe au nombre de six : l'ifleation du projet, sa préparation,

son évaluation, la décision d’acceptation ou dgepret en son exécution, et en fin la phase
de contrdle.
-L’étude d’identification : c’est la phase la plus importante, elle a comnjectifs :

-voir si I'idée de projet est techniqguememtahciérement et économiquement viable ;

-s’assurer que I'on peut raisonnablement ci@sta consacrer d’autres ressources ;
-L’étude de préparation : cette phase concerne toutes les fonctions dadjernse, elle vise
comme objectifs a :

-Développer, compléter et conformer tous Emmeétres estimés lors de I'identification ;

-Estimer les codts d’investissement et d’eiatmn ;

-Procéder a une analyse financiere et éconmmiq

18 (P)CONSO(F) HAMICI, op, cit, p. 376.
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-L’étude d’évaluation : cette phase consiste a évaluer toutes les contessatrchoisir parmi
celles retenues, la variante qui répond le plus exigences de I'entreprise et qui offre la
rentabilité la plus importante.
-L’étude de la décision :les responsables ont l'alternative entre dewasins possibles :

- Le projet de projet : cela d0 a I'inoppanité du projet ou l'insuffisance de trésorerie ;

- La poursuite des études : consiste a appdiafdes analyses qui ont été menées ou
étudier de nouvelles variantes du projet ;

- L’acceptation de projet : consiste a aceef# projet, lorsqu’il apparait avantageux, et
passer a I'étude suivante.
-L’étude d’exécution : C’est I'étape de la concrétisation réelle du prgar la mise a la
disposition des fonds nécessaires pour sa realisati
-L’étude de contréle : il convient de contrdler et suive le déroulemees dravaux sur les
terrains.il est par la suite indispensable de mtecé une série de comparaisons, des
réalisations par rapport a ce qui était prévu, aespges normes et de la qualité, respect des

termes de contrat entre le promoteur du projetdsetdurnisseurs...

2.3.3. Les facteurs influencant la prise de décisial’investissement

Les évolutions de prise de décision d’'un projehkistissement sont influencées par
différents facteurs :
2.3.3.1. L'environnement externe de l'entreprise :Cet environnement est composé par
'ensemble des conditions économiques, social@elétques actuels a un moment donné du
temps. Cet environnement peut étre positif ou niggaion la place de stabilité qui précise

'ensemble des conditions précitées.

2.3.3.2. L’environnement interne de I'entreprise il s’agit de 'ensemble des facteurs liés a

la taille, la mesure de croissance de I'entreprise.

2.3.3.3. La personnalité du dirigeant :il s'agit d'étudier le degré d’influence sur les
évolutions de prise de décision qui dépend destaistiques de la personnalité du dirigeant.

2.3.3.4. Les conditions de prise de décisiomans le cas des conditions simples et stables, le
dirigeant ne trouve aucune difficulté a prendre désisions, inversement dans le cas ou les

conditions sont stables mais complexes et des tonslivariables et complexes.
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2.3.3.5. L'importance de la décision :I'importance d'un probléme nécessite toujours

'approfondissement des études afin de se garaantre les risques d’'une mauvaise
compréhension du probleme et donc d’'une décisianvaise.

2.3.3.6. Le temps la décision retardée peut ne pas avoir effetauélissite d’un probleme

se posant avec urgence, surtout si ce retard dassk de décision fera compliquer encore le
probléme.

23



Chapitre I : notions de base sur l'investissement

La décision dinvestir est tres importante. C'esheudécision généralement
irréversible, elle engage I'operateur sur une lengériode.

Pour chaque décision d’investissement, la maitis&a compréhension des notions
fondamentales liées a l'investissement sont impteta avant d’entamer toute étude ou
évaluation du projet. Avant d'engager ses resssurpmpres dans linvestissement,
I'entreprise doit en effet, examiner toutes lesiBohs possibles pour financier son besoin de
financement : autofinancement, recours a 'empreasing..afin de pouvoir cerner le risque
rencontré.

En effet, tout projet nécessité la mobilisation ftesls, ceci est considéré comme un
colt d'investissement. Un investisseur qui engagecdit, doit avoir sa contre partie c’est-a-
dire, le profit apres la réalisation de son inesgiment. C’est pourquoi avant de prendre telle
décision d’investir il faut faire une étude apprudte qui rassure que réellement le projet est
rentable. Pour se faire, on fait recours au crithresélection d’'un projet, faisant I'objet du
prochain chapitre.
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Chapitre II : L’évaluation d’un projet d’investissement

Avant d’aboutir a une décision, il faut que I'sation du projet mette en avant les

points les plus équivoques et plus délicats da-celu

L’évaluation de I'opportunité que présente un graf'investissement tient compte de

deux éléments fondamentaux a savoir : sa ren&killite risque qu'il présente.

Apres l'analyse de la faisabilité et la viabildé projet, nous allons préciser en quoi

consiste son évaluation du point vue financierceinomique.

Au long de ce chapitre, on s’appuiera plus sétutle technico-économique et sur

I’évaluation financiére du projet dont fait 'objebtre cas pratique.

Section 01 : évaluation technico-économique :

Avant d’entamer son étude financiere sur lataieilité du projet, I'évaluateur fait une
analyse techno-économique, dans laquelle il sist® a I'identification du projet, a I'analyse
de son marché, de ses aspects marketing, de gacigelet en fin, a la vérification de ses
codts et ses dépenses. Ainsi, il confirmera lailfta@bl'exhaustivité et la vraisemblance des
chiffres et données prévisionnels et s’assurerajuteau moins, de la viabilité du projet.

1.1. Identification du projet :

L’analyste doit donner un intérét particuleridentification du projet lui-méme.

Cette partie comprend la présentation du prigiecadre dans lequel il s’inscrit, sa finalite,
et ses principales spécificités.

La présentation du projet devra étre accom@agtinformations relatives aux éléments
suivants :

» L’évolution historique du projet avec recensemdnprésentation succincte des études
et recherches déja réalisées ;
» Le cadre physique du projet (Situation géographiqieastructures, transports,...) ;
» Le cadre juridique et fiscal dans lequel rentrpriget ;
* Les organismes susceptibles d’étre intéressé® gaojet ;
» L’impact du projet d’investissement sur I'enviromment dans lequel opere I'entreprise.
1.1.1. L’objet et la nature du projet :
La premiere interrogation que doit se poser le ghate I'analyse est celle relative a la
Finalité du projet. L'investissement, consisterille nouvelle création ? Rentre-t-il dans une
stratégie de renouvellement et maintien des ca&sacé production par I'entreprise ? Ou

encore, vise-t-il un programme d’extension de Raig ? Puis il devrait s’intéresser a la
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nature des investissements visés par le projepgcels, incorporels, mobiliers, immobiliers,

financiers...)

1.1.2. La comptabilité du projet avec d’autres invstissements

Dans le cas de plusieurs projets ou d'un prquat doit coexister avec d’autres
investissements, l'analyse doit veiller a détermites éventuelles relations qui peuvent
exister entre eux. En effet, deux projets peuvest.é

* dépendants et complémentaires.

e Indépendants.

* Mutuellement exclusifs.

Apres avoir identifié le projet d’'investissemerit avoir vérifié sa cohérence avec les
atouts et les contraintes personnelles de I'ingsstir, I'évaluateur peut passer a une étape
plus avancée dans son analyse : I'étude marketiognemerciale du projet.

1.2. L’étude marketing et commerciale :

Le marketing est « 'ensemble des méthodesdest moyens dont dispose une
organisation pour promouvoir, dans les publics aeigelle s’adresse, des comportement
favorables & la réalisation de ses propres obgestif

L’analyse marketing menée par un évaluateur pilojet devait s’intéresser,
principalement, a la connaissance et la comprébertki marché visé par l'investisseur afin
de pouvoir apprécier les actions et les stratégpesmerciales envisagées par ce dernier.
1.2.1. L’étude du marché :

« Le marché est un lieu de rencontre des offtesles demandes de biens et
services....

La connaissance du marché pour une entrepoissiste plus a produire ce qui peut
étre vendu qu’a vendre ce qui a été produit.

« L'étude du marché est une analyse quantitatvqualitative d’'un marché, c’est-a-dire
I'offre et la demande réelles ou potentielles dunduit ou d’'un service afin de permettre
I'élaboration de décisions commercialés »

Cette étude du marché porte sur :
» L’analyse de la demande passée et présente ;

= L’appréciation de la demande future ;

1 LENDRVEIL (J) LINDON (D), « Mercator », 4 édition, Dalloz, 1990, p 09

2 ECHAUDEMAISON (C.D), « Dictionnaire d’économie @¢ sciences sociales », Nathan Edition, Paris3,199
P 249

¥ HAMDI K, analyse des projets et de leur financetenprimerie ESSALEM, Alger, 2000.
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= L’appréciation de I'offre (passée, présente etrijtu
L’évaluateur doit avoir a l'esprit que toute puotion réalisée n’'implique pas
forcément production vendue. Il devra donc savdegssproduits en question sont vendables ;
et si c’est le cas, dans quelles proportions ?
L’évaluateur devra s’intéresser particulieremaamnt éléments suivants :

= Talille, structure et évolution du marché ;

= Niveau de production réalisable et prix de venfietads par I'entreprise et ses

concurrents ;

* Le lieu et le segment de clientele visé.

Les sources d’information que pourra utilis&valuateur pour apprécier le marché
sont trés diverses : Etudes qualitative de consdmumadocumentations spécialisée, enquétes
étude statistiques...etc.

La finalité majeure de cette étude consiste stiligation du chiffre d’affaire et
détermination des stratégies commerciales lesgfficeices pour sa réalisation.
1.2.1.1. L’étude de la demande :

L’étude de la demande consiste a I'analyse deégohution passée, de son niveau

actuel et de déterminer ses tendances futures.

Il est important de bien définir la clientele goatielle de I'entreprise et de I'étudier
dans ses moindres détails afin de pouvoir appréeiarlume et la qualité de la demande.

L’évaluation cherche le maximum de réponses atetriogations relatives a :

« Larépartition de la clientele : entreprise, assia@ns, institutions, ménages, etc.

* Ses caracteéristiques socioprofessionnelles : talb¢ivité, chiffre d’affaire,(pour les
entreprises ) ; age, revenu et niveau de vie, etc.

» La psychologie de la clientéle : analyser ses caotapents et déterminer est ce que
leurs consommations et achats son ponctuels otoatss accidentels ou programmés,
périodiques ou réguliers, etc.

L’étude de la demande permet une premiére évafuade chiffre d'affaire
prévisionnel ; il reste a prendre en considératiea éventuelles contraintes pour sa
réalisation ; I'offre et la concurrence.
1.2.1.2. L’étude de I'offre concurrente :

Il est impératif d’analyser les atouts des corenis directs (méme produiét

indirects (produits de substitution), d’étudiergeovenance de cette concurrent (locale ou
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étrangere, légale ou déloyale...) et de suivre soaluBen passée afin de pouvoir
I'estimer a I'avenir.

L’étude de marché, une fois terminée, doit abautileux finalités intermédiaires :
la définition des stratégies et des actions comialescde I'entreprise du niveau des ventes
prévisionnelles (CA).

1.2.2. L’étude commerciale :

L’étude commerciale est la plus importante, latabilité d'un projet est
essentiellement fonction de chiffre d’affaire qusira possible de réaliser, il nécessaire de
déterminer :

» Le marché et son taux de croissance ;

* La part de marché que I'entreprise désire acquérir
* Le prix de vente ;

e La politique de distribution ;

» Laforce de vente et la politigue de communication
* Le délai de paiement.

La connaissance du marché d'une entreprise cengigs a produire ce qui peut

étre vendu qu’a vendre ce qui a été produit ».

Cette analyse portera sur « les quatre{@® Mc Carthy %
1.2.2.1. Product (le produit) : I'évaluateur a tout intérét a analyser le prodyite le
promoteur désire mettre sur le marché. Il doit impeement s’intéresser a la catégorie du
produit, sa qualité, I'existence de produits dessitittion, ses particularités, le cycle de vie du
produit (lancement, croissance, maturité, ou déc)in
1.2.2.2. Price (Le prix) :L’évaluateur devra s’intéresser aux prix pratiqaelp concurrence,

et aux éventuelles contraintes réglementaires distiébution.

1.2.2.3. Place (La distribution) :En matiere de distribution, il faudra s’intéressemode de
distribution, au réseau de distribution et a leHfiité du service aprés vente.

1.2.2.4. Promotion et la prospection (La communicain) : L'évaluateur devra s’intéresser
aux méthodes pratiquées pour faire connaitre ldutoet leur colt par rapport a ceux de la
concurrence (médias, affichage sponsoring...) calievisent a pousser le produit vers le

consommateur relevent de I'action promotionnelléiesEpermettent d’inciter ponctuellement

* Les quatre(04) p de Mc Carthy font partie d’'unaept développé dans sa thése de doctoratfeggcle de
l'université du Minnesota, définissant les forcesstratégie commerciale a adopter par I'entrepnisderne.
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a I'achat en accordant un avantage exceptionoelrnges portes ouvertes, petits événements,
dégustation, démonstration, participation a deg$picartes de fidélité...
1.3. L’analyse technique du projet

L’évaluation d’'un projet d’'investissement doit sgérer aux difféerentes données
techniques fournies par les spécialistes.
1.3.1. Le processus de production :

Plusieurs procédés techniques peuvent donnerdliea méme bien. L’'évaluateur
devra s’assurer que le procédé adopté satisfenmaatimum les conditions requises pour
linvestissement (colts de production, matieres mpeees disponibles, niveaux de
production) ;

1.3.2. Les caractéristiques des moyens de produatio

Les moyens humains, matériels et le degré de misome, la nature de la
technologie utilisée (de pointe, banalisée), lesnrges des matériels (matériels mono
industriel destiné pour un seul processus de ptamyenatériel multitdche) ;

1.3.3. La durée moyenne :

La durée de realisation d'un projet d’investissetneest celle nécessaire a

l'installation définitive du projet et les phase€gwblution de son niveau d’évolution (phase

d’essai de production) ;

1.3.4. Les besoins de I'entreprise

Apres avoir opté pour un proces (ou procéde) stemale production, il s'agira de
cerner d’une maniere précise es besoins intervetiarant les périodes dinvestissement
(infrastructures, matériels divers) et la périodexploitation (matiéres premieres, eau
énergie, personnel...etc.) ;

1.3.5. L'implantation des unités de production :

Celle-ci aura ne incidence plus ou moins grandelesyprojet, selon la nature de
l'activité projetée. L'implantation devra étre chi@ de maniére a faciliter au maximum
I'exploitation de I'entreprise ;

1.3.6. Les délais de realisation :

L'évaluateur devra s’assurer que les délais aésigeront respectés. Il devra aussi

connaitre le taux d’avancement du projet qui esingiicateur du sérieux du promoteur.il ne

doit perdre de I'esprit le fait que tout retard\a&mu engendre de nouveaux couts et de

® LASARY, « Evaluation et financement de projet d, Bistribution, El Dar EI Outhmania, 2007, p. 45.
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nouvelles contraintes dans la réalisation du pr@geemple : augmentation du prix des
machines a acquérir) ;
1.3.7. Appréciations des colts d’investissement @&exploitation :

Il s’agira de recenser tous les colts d’'investigsdgnet d’exploitation susceptibles
d’intervenir dans le projet ; et évaluer leur justentant, afin d’obtenir une analyse aussi
crédible que possible.

Ce n’est qu'aprés avoir confronté obtenus paralge du marché, l'analyse
commerciale, et I'analyse technique, que I'on tebkur un objectif de production précis qui

nous servira de référence pour la mesure de labitd du marché.

1.4. L’analyse des codts du projet

Aprées la détermination des différents besoins @#tissement et d’exploitation,
'analyse procéde a une évaluation plus élaborée cdéits qui seront engendrés par ces
besoins.

L’'analyse des codts doit étre fait d'une manierkagistive sur toutes les dépenses
prévisionnelles relatives a I'investissement (logaerrains, équipements, imprévus, droits et
taxes sur l'investissement acquis...) et a I'exptmta(les matiéres premieres, les salaires, les
impots et taxes...).

Une fois le projet identifié, ses aspects comnagrciet techniques ont été analysés,
sa production est jugée techniguement réalisabieramercialement vendable, les recettes et
les colts prévisionnels ont été tous estimés ehess, I'évaluateur peut se prononcer sur la
faisabilité et la viabilité du projet afin de pasaeun stade plus avancé de son étude : a savoir

I'étude financiére et I'appréciation de la rentaéil

Cette rubrique doit reprendre I'ensemble des cdliitgrojet avec leur montant
précis, en dépenses locales extérieures (dépébskéds en devises).
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Tableau n' 2 : présentation d’un tableau des co(ts d'investiement

Rubriques d’investissement Dépenses Dépenses en | Dépenses
locales devises totales

Terrains

Geénie civil

Matériel et outillage
Etude et ingénierie
Frais préliminaires
Intéréts intercalaires
Fonds de roulement

Provisions pour imprévus

Total

Source: Houdayer.R, Evaluation financiére des projetsgénierie des projets et décision
d'investissement, “ZEdition Economica. Paris, 2008, P65.

Section 2 : L'évaluation financiere avant financemset

2.1. L’évaluation financiere des projets d’'investisements

L’évaluation financiere des investissements s'aéffecen termes de flux de
liquidité, par comparaison entre les flux inves(decaissés) et les flux dégagés par

linvestissement (encaissées) aux cours de la dieége de I'investissement.

2.1.1. La définition de I'évaluation financiere

L’évaluation financiére est la phase de I'étudendiumojet qui permet d’analyser si
ce projet est rentable et dans quelles conditiGasapte tenu des normes et des contraintes
qui lui sont imposées et a partir des études teclasi et commerciales déja réalisées. Elle
consiste a valoriser les flux résultant des étymtésidentes pour déterminer la rentabilité du
projef

Pour cela, on construit généralement plusieurgauatiers permettant de prévoir et

guantifier les recettes et les dépenses qui sedm@ssaires au calcul de la rentabilité

® HOUDAYER(R), Evaluation financiére des projets, Ed Economiceaispa999, p. 30.
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2.1.2. L’estimation des flux de trésorerie
Les flux de trésorerie passent pour leur déterritingiar six étapés
» Elaboration de I'échéancier des investissements ;
» Elaboration de I'échéancier des amortissements ;
» Détermination de la valeur résiduelle des investismts ;
» Détermination de besoin en fond de roulement (B&Rp variation ;
» Elaboration des comptes d’exploitation prévisioratde calcul de la CAF ;
» Etablissement de tableau de financement prévisiaine calcul des flux de trésorerie
net.
2.1.2.1. L’échéancier d’'investissement
L’échéancier d’investissement représente un phannides dépenses
d’'investissement, il regroupe toutes les rubriqeegrant dans le cadre du projet.
Pour un projet nouveau ou d’extension, il conviandfobtenir une estimation sur
les différents codts, on peut citer :
* Codt de terrains
* Frais de génie civil (préparation de cite) ;
« Co0t des équipements y compris les frais d’embediatyansports, etc.
» Codt de stockage des matiéres premieres et prdohigts
* Frais de formation du personnel ;
» Assurances et taxes ;

* Besoin en fonds de roulement.

Sa présentation la plus récapitulative est la suiéva

Tableau n°3 : le tableau d’investissement

Rubriques Dépenses locales Dépenses en devises Dspetotales

Investissement - - R

BFR - - -

Total - - -

Source: Houdayer.R, Evaluation financiére des projetsgénierie des projets et décision
d'investissement, “ZEdition Economica. Paris, 2008, P65.

"LAZARY, op. Cit, p.68.
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2.1.2.2. L’échéancier d’amortissement

Le calcul de la dotation annuelle aux amortissem@st tres important dans la
détermination des flux de trésorerie. Un tableaanmiirtissement peut étre présenté comme
suit :

Tableau r° 4 : Le plan d’amortissement

rubrique Valeur | Taux DOTATION ANNUELLES TOTAL
origine | (%) Annéel| Année2| Année3| ... | AnnéeN| AMORTI

Investissement - - - - - - - -

TOTAL - - - - - - - -

Source: Houdayer.R, Evaluation financiére des projetsgénierie des projets et décision
d'investissement, “ZEdition Economica. Paris, 2008, P65.

2.1.2.3. Détermination de la valeur résiduelle desvestissements (VRI)

A la fin de sa durée d'utilisation, le bien, objeinvestissement, peut étre cédé. Comme |l
est alors totalement amorti, le produit d la cessionstitue une plus-value. Cette plus-value étant,
dans le cas générale, inférieure au total des @semients pratiqués, il s’agit, sauf exceptionnd’u

plus-value a court terme, imposée au taux normal.

Le produit de cession, net d'impét, doit étre agoai dernier cash-flow
Ici, la valeur résiduelle est définie comme :

« La valeur résiduelle, est la valeur marchandéinlestissement aprés son utilisation. La
valeur résiduelle peut étre nulle ou méme négdfrnaes de démontage) ; elle varie tout au
long de la durée de vie de I'investissemé&nt»

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

« Les besoins en fonds de roulement sont les kesdeifinancement qui naissent a
I'occasion des cycles d’exploitation de I'entrepris’

L’entreprise a toujours besoin de quoi financer agtivités pour survivre durant les
exercices comptables. Ce besoin en financemen@beusatisfait par diverses ressources.

Dans certains cas, le BFR peut étre :

8Conso.P et Hemici.F, gestion financiére de I'entreprise, édition Dunod, 9° édition, paris, 1999, P386.
9 MAYEF.F.O, Evaluation de la rentabilité des prejdtinvestissements. Méthodologie pratique, EdliHaita,
5°M paris, 2007, p85.
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» Positif : cela signifie que les emplois de I'entreprise saiérieurs a ses ressources,
I'entreprise exprime un besoin de financement dgr'@bit procurer par le financement
interne ou externe.

* Neégatif : dans ce cas, les ressources sont supérieures qlgignadonc I'entreprise
dispose d’'un excédent qui va servir a financeréstissement.

* Nul: Les emplois et les ressources sont égaux, dontrdjgrise n’a pas de besoins a
financer.

Il existe différentes maniere de calculer le BERformule générale adoptée est la

suivante :

BFR = (Créances + Stocks)-(Dettes a court terme-0es financiéres)

2.1.3. Le calcule de la capacité d’autofinancemert des flux nets de trésorerie :

La capacité d’autofinancement et les flux netstrédsorerie se calculent comme

suite :
2.1.3.1. La capacité d’autofinancement (CAF) :

« La capacité d’autofinancement, ou CAF, cherclévaluer le surplus monétaire
potentiel dégagé par I'entreprise au cours d’'unr@se en prenant en compte I'ensemble de

ses produits encaissable et I'ensemble des segeshdécaissables®

En d'autres termes, la CAF représente I'ensembk fdnds que I'entreprise se
procure au cours de son activité et qui sont déstinla couverture de ses besoins financiers,
donc la CAF se considere comme une ressource entgrinpermet a I'entreprise de renforcer
son indépendance et d’augmenter sa capacité dtenusit.

Le calcul de la CAF tient son origine du compterégultat prévisionnel, il met en
relation deux notions tres importantes :

* Les charges décaissables qui engendrent une dertinds ;
» Les produits encaissables qui entrainent une edgdends.

Elle peut se calculer en suivant deux méthodes :

9 Hubert de la Bruslerie, Analyse financiére. Infation financiére, diagnostic et évaluation, Edd4 Dunod,
paris, 2010, p176.
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a- La méthode additive :la CAF selon la méthode additive se calcule corauiie;

Tableau N'5 : Méthode additive de calcul de la CAF.

Période 0 1 2 3
CA
-Charges d’exploitations décaissées

-Dotation aux amortissements

Résultat avant impots
-IBS

Résultat net

+Dotation aux amortissements
CAF

Source : Antraingue.D, choix des investissements et desnfiements, Gestion des

investissements, Rentabilité économique, P 4.
b- La méthode soustractive :La CAF selon la méthode soustractive se déterminad
maniére suivante :

Tableau N 6 : Méthode soustractive de calcul de la CAF.

Période 0 1 2 3
CA
-Charges décaissables
EBE
-IBS
CAF
Source : Antraigues. D, choix des investissements et deanfiaments, Gestion des

investissements, Rentabilité économique, P 4.

2.1.3.2. Les flux nets de trésorerie :
Les flux de trésorerie nets comprennent des dsmraisnts et encaissements

engendrés par les diverses activités de I'entrepris
lIs peuvent étre regroupés en trois (03) catégorie
a- Flux de trésorerie liés a l'activité : ce sont I'ensemble des dépenses et recettes

procurées par le cycle d’exploitation de I'entrepri
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b- Flux de trésorerie liés aux opérations d’investisseent : ce sont I'ensemble des

entrées et sorties de fonds induits par I'acqoisitiu la cession des biens immobilisés.

c- Flux de trésorerie liés aux opérations de financems :

lls représentent les fonds décaissés ou encaiskediisraux financements externes
de I'entreprise.

L’entreprise doit analyser ces flux afin de saw elle est capable de générer
suffisamment de liquidité pour faire face a selmss

Les flux de trésorerie nets se calculent par fi@mince entre les encaissements et

les décaissements relatifs au projet.
2.2. L’évaluation de la rentabilité des projets d’nvestissement

les criteres d’évaluations des projets d’investismss correspondent a un
ensemble d’outils financiers d’aide a la décisiemnpettant de fournir aux responsables des
moyens d’évaluer et de comparer différents prajétsestissement concurrents.

L'évaluation des projets n'a pas pour but de déteer le montant exact des profits

projets sur la base des hypothéses similairesnsbgenes.
Les méthodes d’évaluation du projet sont divisgedeux catégories :
2.2.1. Les criteres d’évaluation en avenir certain

L'avenir certain est caractérisé par la posséititestimer des variantes techniques
ou commerciales. En d’autres termes, les risquésseincertitudes ne figurent pas dans ce

cas, ce qui aide I'entreprise a prendre des prnggprécises et uniques.

Plusieurs criteres sont utilisés dans I'évaluatienla rentabilité du projet, certains
d’entre eux oublier le parametre du temps et lartegie d’actualisation quand de leurs

calculs et les autres adoptent ces phénomenes.
2.2.1.1. Les criteres d’évaluation sans actualisat :

On distingue : le taux moyen de rentabilité (TMR)eedélai de récupération simple
(DRS).

a- Le critere de taux moyen de rentabilité (TMR) :
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Le taux moyen de rentabilité se base sur les besgtiomptables plutét que sur les

flux monétaires de la firme.

Il se défini comme le rapport entre le bénéficeyemannuel du projet et le montant
de l'investissement comptable correspondant.

Le TMR peut étre représenté par la formule suwant

TMR = Résultant d’exploitation moyen / Investissemet moyen

C'est un critere qui est simple et facile a caculmais il contient assez

d’insuffisances.

b- Le délai de récupération simple (DRS) :
Le délai de récupération simple représente le tengmessaire pour assurer la
récupération du capital investi, il exprime le nam’années ou de mois nécessaires pour

que le cumul des flux de trésorerie devienne égahantant de l'investissement initial.

Tel que 1p=> CF,,.

Le DR est un critere qui mesure le degré de litgiidu projet, il traduit la capacité
de I'entreprise a redevenir liquide du fait qu'd tient compte ni du colt des ressources ni des
flux de trésorerie générés au-dela du délai depération.

Le calcul de DR se fait selon la relation suivante

DR =n + (lp — cumul inferieur / cumul supérieur — cumul inferieur)

n : I'année ou le montant de cumul des flux devient égasupérieur au montant du capital

investi.
lo: le capital investi.
Reégle de décision :

Un projet d’investissement est accepté si soni déaécupération est inférieur ou
€gal a la duré de vie de l'investissement. Pluilai de récupération est cout, plus le projet st

rentable.

" MOURGUES Nathalie, op. Cit, p. 27.
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2.2.1.2. La prise en compte du principe d’actualigen :

Comme nous l'avons déja mentionné, le TRM et le DiRRSprennent pas en
considération la technique d’actualisation, c’eslira qu’ils appliquent la méme valeur

d’argent quelle que soit la période a laquellesdst disponibles.

Mais, « En raison de la perte de valeur de la ra@pnles revenus tirés des
différentes périodes n'ont pas les méme valedfs.ainsi, 1 DA aujourd’hui ne vaut plus

1DA au bout de certaines années.

Evaluer aujourd’hui I'équivalent d’'un flux monétaifutur est le principe de la

technique d’actualisation qui repose sur un taactiialisation.

V=Vo(L+1)"

Tel que :
V,: la valeur actuelle ;
Vo la valeur disponible a la période n ;
| : le taux d’actualisation.

Ce taux est peut étre défini comme étant le coltednps, il est utilisé afin de
pouvoir comparer des flux monétaires intervenanties périodes différentes en prenant en

considération les effets de I'inflation sur leuteras.

Le taux d’actualisation correspond au coldt moyesndgré du capital de
l'entreprise, il exprime le taux de rentabilité mmum attendu de la réalisation de
l'investissement.
2.2.1.3. Les critere d’évaluation actualisés

Les critéres d’évaluation de rentabilité du prégetdés sur I'actualisation sont :

La valeur actuelle nette(VAN), le taux interne amtabilité actualisé (TIRA), l'indice de
profitabilité actualisé (IPA) et le délai de réctgaéon actualisé(DRA).
a- La valeur nette actualisée (VAN)

La VAN est I'un des outils d’évaluation financidee plus robuste pour évaluer la

valeur d'un investissement. Elle consiste a complar@aleur actuelle des revenus attendus

du projet a la dépense initial (investissement)nd)da valeur actuelle nette d’'un projet

2 Houdayer.R, Evaluation Financiére des projeeE@®, P122.

38



Chapitre II : L’évaluation d’un projet d’investissement

d’'investissement est la différence entre les flustsnde trésorerie actualisés de ce
d’investissement et le montant du capital engagé taprojet.
Trois cas peuvent alors se présefiter

» Lorsque la VAN est positive, la rentabilité de Vestissement est supérieure au coQt
des ressources utilisées pour mettre en ceuvre.vdsiissement contribue a
I'enrichissement de l'entreprise et peut étre atcepa création de valeur de
I'investissement est d’autant plus importante qu® AN est grand.

* Si la VAN est négative, la rentabilité de linvesttment est inférieure au cout des
ressources utilisées pour le mettre en ceuvre.eSiréprise r décide malgré tout de
réaliser un projet d’investissement avec une VANjati&e, cela entraine une
destruction de valeur.

» Enfin, quand la VAN nulle, la rentabilité de linsttissement permet seulement de
récupérer la mise initiale et le colt des ress@ungises en ouvre. Le projet n’a aucune
incidence sur la valeur de I'entreprise.

La VAN se calcule comme suit :

VAN=Y CF (1 +i)"— o

Y CF (1 +i)": la somme des cash-flows actualisés.

lo: le capital initial.
n : la durée de vie du projet.
i : le taux d’actualisation.
VAN : la valeur actuelle nette.
b- Le délai de récupération actualisé (DRA) :

Le DRA exprime le méme principe de DRS tout en gnéren considération le
principe d’actualisation, Il indique le temps né&zgee a la récupération du montant investi

grace aux flux de trésorerie actualisés dégagéke pmojet.

DRA = ¥ ,..°FACFK/ (1 + t)¥

13 CABANE Pierre, « L’essentiel de la finance »™éditions d’organisation, Paris, P.251.
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Tel que :

* CFk: les cash-flows générés a la période k ;
e T : taux d’actualisation ;

« K ordre d'année.
Principes de calcul :

« On additionne le cash flow net actualisé succegsifgu’a ce que le total égale a la
somme investie.

* On compare le délai de récupération a une périétirminée a I'avance.

Reégles de décision :

Le projet sera retenu s'il permet de récupérefus mpidement son colt d’investissement.
c- L'indice de profitabilité (IP) :

L'indice de profitabilité se déterminer comme kpport entre la actualisée de
'ensemble des flux de revenus attendus de linssstent et le montant initial de

linvestissement?
L’indice de profitabilité mesure la valeur présedes entrées de fonds par unité

Il calcule de la maniére suivante :

IP=YCF, (1 +i)"/ 1o

En déduisant: IP=VAN + 14/ g
Avec

¢ CF : cash-flow ;
* | taux d’actualisation
e lg: capital initial ;

« VAN : valeur actuelle nette.

14 (N) MOURGUE, 1994, op. Cit, P. 36.
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Reégle de décision

» Entre deux projets, il convient de privilégier aghuésente l'indice de profitabilité le
plus élevé, c’est-a dire celui qui crée le pluydkeur par dinar investi.

* Un projet peut étre adopté si I'lP est supérieuégal a 1(ce qui équivaut a une VAN
positive ou nulle).

d- Le taux de rentabilité (TIR) :

Le taux interne de rentabilité est le taux pouudda VAN est nulle, c’est-a-dire le
calcul de TIR consiste a chercher le taux d’actasibn qui rend I'ensemble des flux

actualisés égale au codt de I'investissement.

Il calcul de la maniére suivante :

TIR=itelque YCF,(1+i)"=1o

Avec :

CF, . cash-flow ;

i : taux d’actualisation ;

n : durée de vie de l'investissement ;

lo: capital initial.

Le TIR mesure la rentabilité des fonds engagés [gotgalisation du projet, il se
calcule par essais successifs jusqu’a obtentiordelex VAN (F'une négative et l'autre
positive) qui correspondent a des taux d'actuatisadifférents, le TIR est compris entre ces

deux taux.
Régle de décision :

* On accepte les projets dont le taux de rendemeatni|m est supérieur au taux de

rendement exigé par les investisseurs ;

* Entre deux projets, sera retenue celui dont le &R plus élevé, a condition qu’il

excede le taux de rendement requis.

» Larelation entre la (VAN) et le (TIR) :

Lorsqu’il s’agit d’évaluer un seul projet, les aeariteres aboutissent au méme

résultat, c’est-a-dire qu’un VAN positive ou un HiRdésigne que le projet est rentable.
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Dans le cas d’évaluation de divers projets, lasxdgiteres peuvent conduire a des

résultats contradictoires.

Par exemple, s’il s’agit de choisir entre deuxjguoA et B tel que VAN> VAN; et
que TIR< TIRg. Selon le critére de la VAN, c’est le projet A ggira choisi, par contre selon
le critere du TIR, c’est le projet B qui va étreéerau puisque son TIR est supérieur a celui du

projet A.
2.2.2. Les criteres d’évaluation en avenir incertai :

On distinguera une situation risquée d’une situaincertaine. La situation risquée
se définit comme une situation dont on peut, arpraéterminer la loi de distribution de
situation pour laquelle il n'est pas possible, mrde déterminer la loi de distribution de
probabilité des résultats.

2.2.2.1. Méthode d’évaluation multicritére :

L’évaluation multicritére est un moyen d’'aide akcision qui consiste a trouver la
solution optimale au sein d’'un environnement coxglet risqué. Elle prend en considération
les effets conflictuels et les incertitudes de siéa afin de pouvoir évaluer les alternatives

possibles.

L’'analyse multicritere intervient dans le processd’évaluation d'un projet
d’'investissement au niveau d'un environnement tagercomme une méthodologie réaliste

qui introduit des critéres quantitatifs de séletti projet.

La méthode multicritére vise a maximiser le rendetu projet et a minimiser ses

risques.
2.2.2.2 critéres extrémes
On distingue le critere optimiste et pessimiste
a- Critére optimiste : MAXIMAX (maximum des maximums)

Le principe de ce critére est de choisir la stigt&usceptible de rapporter le gain

maximum.

15 http//gestionfin.canalbog.com
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Ce critére néglige totalement le risque, pour menieque I'aptitude d’'une stratégie a realiser

un gain élevé. Il correspond a un comportemennsifeoptimiste et risqué.

Autrement dit on sélectionne les gains les plagéd de chacune des stratégies. On

choisit le résultat maximum le plus élevé.

Tableau r°7 : exemple d’application du critére optimiste

R1 R2 R3
S1 -800 700 1500
S2 -200 500 1300
S3 -100 500 1100

Source :http//gestionfin. Canalbog.com
Si S1=1500, S2=1300, S3=1100
On choisit le premiére stratégie qui est la plutaaieuse.
b- Critére pessimiste de Wald : MAXIMIM (maximum des minimums)

On considere I'environnement systématiquement leos{réaction de la
concurrence). On cherche a assurer un résultatmmimi en évitant les risques les plus

importants.

Pour chaque décision, on retient le résultat lss fhible. La stratégie sélectionnée

est elle qui fournit le résultat le plus élevé paces minimums.
Exemple

D’apreés le tableau précédent :

Si S1=-800, S2=-200, et S3=-100, on choisit |sstémne stratégie.
2.2.3. Les risques éventuels au projet :

L’entreprise est tenue de manager tous les risquepeuvent toucher un projet
d’'investissement.

2.2.3.1. Définition du risque :

Un risque peut étre défini comme étant un obstqulevient nuire a la réalisation

d’un projet d’'investissement.
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L’entreprise doit prendre le risque comme une geépation majeure tout en
essayant de les anticiper et en mettant en ceusreaiigions servant a réduire au maximum

ces risques.
2.2.3.2. Typologie de risques :

Il existe plusieurs types de risque qui peuvefiuémcer la réalisation d’'un projet

d’'investissement
a- Risques liés aux investissements :

« Il concernent tous les dépassement des coltsetiagls de réalisation ainsi que
les risques liés a l'innovation technologique iédah la mise au point et 'adaptation des

équipements d’un projet d'investissemenf. »
b- Risques liés a I'inflation :

Il s’agit des risques qui peuvent étre entrairegs’augmentation des prix de vente

provoquée par la hausse des codts, et des risgaesud fluctuations des prix.
c- Risques financiers et de trésorerie :

Ce sont les risques qui mettent I'entreprise daes sltuations d’incapacité de

manager ses besoins de trésorerie.
d- Risques d’approvisionnement :

Les risques proportionnels d’approvisionnementvigrment du manque de

ressources (matieres premieres), et I'évolutioncdéss extérieurs de ces derniéres.
e- Risques juridiques :

lIs sont liés aux aspects contractuels, aux resgiolités de I'entrepreneur et de

I'employeur, & la gestion préventive des litigesc.}ét

*RezougNacer, Mémoire de fin de cycle : analyserdipd’investissement, 2008/2009, p.50.
7 http://www.stics.be/CetG/Et5/5_1a.htm.
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Section 03 : L’évaluation financiére apres financemnt

Dans cette section, nous allons définir les beseings ressources liés au projet
d’'investissement. Aussi nous allons déterminerdesrces de financement disponibles et

leurs effets sur la situation financiere de I'eptige.
3.1. La détermination des besoins en financement :

Cette étude consiste a traduire les besoins fieencelatifs au projet. En terme
financier, il s'agit de structurer un tableau deaficement qui permettra de déterminer les

capitaux nécessaires pour le lancement du projet.

Le plan de financement est un document prévisio@élaboré par I'entreprise dont
I'objectif est de déterminer les besoins des fohéls au projet ainsi que les ressources

financieres qu'il convient de mettre en ceuvre gaire face a ces besoins.
3.1.1. La construction du plan de financement :
L’élaboration du plan de financement nécessité#isation de trois (03), étapés :
* Premiére étape Iidentification des besoins en financement.

Dans cette étape, il est indispensable de mesgdresoins a financer en vue de

choisir la maniére avec laquelle ils seront financé

* Deuxieme étape : I'estimation des ressources.
Cette étape consiste a répondre aux questionargas;:

- Est-ce que I'entreprise arrive a financer ses Insgoar ses propres moyens ?
- En cas de linsuffisance des ressources internedleg seront les ressources externes
a mettre en ceuvre ?

» Troisieme étape : la réalisation du plan de finanaeent prévisionnel.

Il s’agit de regrouper les besoins et les resssufmancieres disponibles dans un
tableau prévisionnel de maniere a détecter le eweilmode de financement qui permet a

I'entreprise d’obtenir un équilibre financier.

8 Houdayer.R, Evaluation financiére des projetséimerie des projets et décisions d’investissengaid,
p196.
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3.1.2. La structure du plan de financement.
Le plan de financement comporte deux parties :

Une partie qui apparaitre les besoins de finanoérde projet, et une partie qui

indique les ressources nécessaires pour le finaem
La partie consacrée aux besoins contient les élé&nsaivants :

- le montant total de I'investissement ;
- la variation du besoin en fonds de roulement ;
- les remboursements d’emprunt ;

- les dividendes.
La partie des ressources, elle contient généralemen

- la CAF effectuée sur la base du compte de réquiéaisionnel ;
- les cessions des immobilisations ;
- I'emprunt;

- larécupération du besoin en fonds de roulement.
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Tableau N°8 : Le plan de financement.

Années Année 1 Année 2 Année 3 Année
Trésorerie au I janvier

Empilois :
= Acquisition
=  D’immobilisation
= Variation BFR
= Remboursement d’emprunt

= Dividendes.

Total des emplois

Ressource :
= CAF
=  Cession

= Emprunts

= Reécupération de BFR

Total des ressources

Trésorerie au 31/12

SourceKoehl.J, Les choix d’'investissements, Ed Dunodisp@003, p82.
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3.2. L’évaluation de la rentabilité des projets apeés financement.

Nous avons consacré cette deuxieme section potalli@tion de la rentabilité du
projet apres avoir sélectionné une source de feraeat tout en traitant I'effet du mode de

financement choisi sur sa rentabilité économigueaanciere.
3.2.1. Le choix du mode de financement :

Le mode de financement choisi par I'entreprisena incidence directe sur la
structure du capital, car chague source possedavdedgages et des inconvénients. Dans ce
cas, I'entreprise se trouve dans l'obligation deefaine étude préalable économique et
financiére qui lui permettra de déterminer quefiela source de financement qui convient le

mieux a ses investissements.
3.2.1.1. La méthode de la valeur nette actualisée financement :

Cette méthode consiste a évaluer les principaweside financement de maniére a

calculer les flux nets de trésorerie et la valeu@lle nette pour le financement par :

- Fonds propres.
- Emprunt.
- Crédit-balil.

Cette évaluation permettra de définir la meillesaurce de financement, elle
s’effectue par le calcul de la valeur nette comlgtate financement en suivant les étapes

illustrées dans les tableaux ci-dessaduis :

' http:// www.wilayadeblida.dz/direction/Dispos AGM.html.
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Tableau N°9 : le calcul des flux de trésorerie avec le financerpan fonds propres.

période Année 1 Année 2 Année 3 Année 4

recettes

- Dépenses

-dotations aux amortissements

=Résultat avant impbts

-IBS

= résultat net

+dotations aux amortissements

U

=Flux de trésorerie(Cash-flows)

La valeur actuelle nette

Source :Fais par nos propres soins a partir des donnéeégestes

VAN = Y (Cash-flows) actualisés — capital investi

Tableau N°10 : le calcule des flux de trésorerie avec le financgrpar emprunt.

période Année 1 Année 2 Année 3 Année 4

recettes

- dépenses

-dotation aux amortissements

-charges d'intéréts d’emprunts

=résultat avant impo6ts

-IBS

=résultat net

+dotation aux amortissements

-remboursement d’emprunts

=Flux de trésorerie

Valeur actuelle nette

Source :Fais par nos propres soins a partir des donnéeégesites

Dans le financement s’intégrent les charges d@tsgret le remboursement de I'emprunt.
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Tableau N°11 :le calcul des flux de trésorerie avec le financerpan crédit-bail.

période

Année 1

Année 2

Année 3

Année 4

recettes

- dépenses

-dotation aux amortissements

-redevances du crédit-bail

=résultat avant impobts

-IBS

=Résultat net

+dotation aux amortissement

)

tdépenses de trésorerie

décaissen

ent

encaiss

ement

Flux de trésorerie

Valeur actuelle nette

Source :Fais par nos propres soins a partir des donnéeégestes

Le financement qui sera pris est celui qui dédagealeur actuelle nette (VAN) la

plus élevée.

3.2.1.2. La méthode du colt net de financement actlisé :

Cette méthode a pour but de déterminer, a partoatcul des flux nets de trésorerie

et la valeur actuelle nette, si les flux de trégersont inférieurs au co(t de I'investissement.

Il s’agit de calculer la VAN actualisée des colitawkstissement en appliquant une économie

d’'impdts sur le total des charges, ce qui indwihé diminution du total des impbts a payer.

+ Le délai de récupération des fonds propres (DRFP) :

Le DRFP est le temps nécessaire a linvestissemment récupérer les fonds engagés par
'actionnaire a partir des rémunérations qui legriessent, c’est-a-dire les dividendes ainsi
gue toutes les trésoreries annuelles.

% La valeur actuelle nette des fonds propres (VANFP)

A valeur actuelle nette des fonds propres du peniug des actionnaires, confronte pour un
taux d’actualisation donné, la valeur des fondgpm® engagés avec les produits qui leur
reviennent (dividendes et trésorerie).

Elle est donnée par la formule suiv&fite

% | ASARY, Evaluation et financement des projets, Op.cit. P161
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VANFP=X2~0(Dp + Tp — Kp)(1 + i) P

Tel que :
Tp : Trésorerie annuel
Dp : Dividendes recu I'année i
Kp : Chapiteaux propres investie I'année i
| : Taux d’actualisation
% Le taux de rentabilité des fonds propres (TRFP) :

Le taux de rentabilité interne de point de vue agsonnaires est le taux d’actualisation qui
égalise d’'un c6té les capitaux propres (Kp) et 'datde les dividendes et les trésoreries
annuelles.

Le taux de rentabilité du point de vue des actioesaconstitue un bon critere pour leur
permettre d'apprécier la rentabilité que leur precdinvestissement par rapport aux
possibilités de placement.

% Relation entre i (Taux d’actualisation), TRI, TRIE et TRFP :

L’intégration de I'emprunt conduit a I'obtentionwtie VAN des fonds propres différente d a
VAN du projet, il s’ensuit un taux de rentabilitédfonds propres (TRFP) different de celui
du projet (TRI).

C’est la mesure de la différence existante entreeflRe TRFP qui permet d’apprécier I'effet
de levier procuré par I'emprunt. (L'effet e levieeut étre positif ou négatif ‘appelé dans ce
cas effet de massue).

La VAN et le TRI sont des caractéristiques intriuses du projet (sans financement externe)
est l'incorporation d'un emprunt conduit a deségs analogues qui sont la VANFP et le
TRFP

L'investisseur cherchera a augmenter le montanteteprunt si son taux de rentabilité
(TRIE) est inférieur au TRI du projet ce qui amenardes TRFP et des VAN toujours élevés.

Si un emprunt est requis quelles que soient sextéaistique, on vérifiera que le TRFP est
bien supérieur au taux d’actualisation, ou que fNWes fondes propres est bien positive
avant de réaliser le projet
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3.2.2. L’évaluation de la rentabilité des projets :

L'évaluation des flux de trésorerie avant finaneaimconsiste a déterminer la
rentabilité du projet lui-méme, et I'évaluation des flux apres financement permet de
mesurer le profit des capitaux engagés pour lenfieaent de I'investissement a savoir les

fonds propres ou les capitaux empruntés.

Il s’agit d’évaluer la rentabilité économique itainciere de I'investissement afin de

déterminer I'impact du financement sur les revenéadisés.

La rentabilité économique consiste a mesurer idab#ité des capitaux engages
pour le financement de l'investissement (qu’ilsesifonds propres ou capitaux empruntes)
sans tenir compte de leurs modes de financemesst-a-dire avant tout paiement d’intéréts

sur emprunts.
Rentabilité économique (Ré) = EBE / capitaux invest
EBE : excédent brut d’exploitation.

La rentabilité financiére compare les revenusiséalpar rapport aux fonds propres

seulement, elle se calcule aprés le paiement tla®is des capitaux empruntés
Rentabilité financiére = résultat net / capitaux popres
» L’effet de levier :

La différence entre la rentabilité économique etdatabilité financiere dégage
I'effet de levier, il explique I'impact de I'endetinent sur la rentabilité des capitaux propres et
la capacité de I'entreprise a emprunter. Il estihéiné de maniére suivant :

Effet de levier = Rf -Ré = (Ré — i) D/ CP

Rf : rentabilité financiére
Ré : rentabilité économique
i : taux d'intérét d’emprunts
D : dettes financieres

CP : capitaux propres
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-La signification de I'effet de levier :

La valeur de I'effet de levier permet de détermiaerapacité d’endettement de I'entreprise.

a- L’effet de levier positif :

L’effet de levier est positif si la rentabilité gemmique est supérieure au colt de
'endettement, c’est-a-direEL> 0 si (Ré —i)> 0.

Dans ce cas, I'entreprise a un avantage d’emprucde la rentabilité financiere est
augmenter par I'endettement.

b- L’effet de levier négatif (effet de masse) :

L’effet de levier est négatif si la rentabilité @éconique est inférieure au colt de
'endettement, c’est-a-direEL< 0 si (Ré —i) <O.

Cette valeur désigne que I'entreprise n’a paséni&is’endetter.
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La décision d’investissement est une décision foretdale pour I'entreprise car
c’est d’elle que dépend son adaptation & un envewrent changeant, indispensable pour sa
survie pour décider de la pertinence d’un projatwistissement.

L’objectif de maximisation de la VAN est la réfaoe. Des criteres comme l'indice
de probabilité dans le cas du rationnement du &lapt le délai de récupération, dans un

environnement tres risqué, peuvent compléter uétgrtiétude d’'un projet d’investissement.

En situation d’incertitude, le critere de la VANrdeure toujours valide, mais exige

divers correctif : détermination d’'un équivalentta@, taux d’actualisation risqué,...etc.

Cette derniére approche nécessite la prise en eotuptisque, définit comme un aléa sur les

résultats futurs.

La mesure de la prime de risque associée a kntilgn d'un actif, a partir des
données passées constitue généralement une bdimaties. Le taux utilisé incorpore alors

deux éléments distincts : la prise de temps eti$z e risque.
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Chapitre IIl : étude d'un projet d'investissement au sein de
I'entreprise CEVITAL

Le marché des huiles et matiere grasse a connsituagion de monopole en grande partie
par une seul entreprise d’état « ENCG » : (EntsgpNational des Corps Gras) avec plus de 90%
des parts de marchés. Toutefois, celle-ci n’a pasgpisfaire les produits importés, le probléme
de pénurie et la hausse des prix persistent encore.

L'apparition de la SPA « CEVITAL » a été d'une iorfance essentielle pour la
satisfaction du marché en matiére d’huiles alimesda& sucre et une solution pour régler le

mangue sévissant sur le marché.

Pour pouvoir déterminer ou juger l'efficacité daipolitique d’'investissement dans une
entreprise, les critéres sont multiples. Parmi egdugs criteres de rentabilité sont fondamentaux,

car c’est d’eux dont dépend la prise de décisiosedn de I'entreprise.
Nous répartition notre travail dans ce chapitrelemx section :

La premiere sera consacrée a la présentation gtisme d’accueil de CEVITAL de Bejaia. La
second, a elle, sera réservé au cas pratique égnslInous allons développera la problématique
gue nous avons poseée antérieurement. Pour cenfaiseallons appliquer les criteres d’évaluation

des projets d’investissement en question.
Section 01 : présentation du complexe CEVITAL
1.1. Historique

Cevital est une Société par Actions au capitalépde 68 ,760 milliards de DA. Elle a été
crée en Mai 1998. Elle est implantée a I'extréast-elu port de Bejaia. Elle est I'un des
fleurons de I'industrie agroalimentaire en Algégig est constituée de plusieurs unités de
production équipées de la derniére technologi®etsuit son développement par divers projets
en cours de réalisation. Son expansion et son@g@veinent durant les 5 derniéres années, font
d’elle un important pourvoyeur d’emplois et de gshes. CEITAL Food est passéaf®salariés
en 1999 8996 salariés en 2008

1.2. La situation géographique

A l'arriere port de Bejaia a 200 ML du quai : Cerrain a 'origine marécageux et

inconstructible a été récupéré en partie d’'unehaee publique, viabilisé avec la derniére
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technologie de consolidation des sols par le syst#encolonnes ballastées (337 KM de colonnes

ballastées de 18 ML chacune ont été réalisées)qinse partie a gagner sur la mer.
» A Bejaia:
Nous avons entrepris la construction des instafiatsuivantes:
» Raffinerie Huile
» Margarinerie
> Silos portuaires
> Raffinerie de sucre

« A ElKseur:

Une unité de production de jus de fruits coje&té@arachetée par le groupe Cevital dan le
cadre de la privatisation des 'entreprises pubBkclgériennes en novembre 2006.

Un immense plan d’investissement a été consesdinvia moderniser I'outil de
production de jus de fruits Cojek...

Sa capacité de production est de 14 400 T parepldn de développement de cette unité
portera a 150 000/an en 2010.

e ATizi Ouzou :

A _Agouni Gueghrane: au cceur du massif montagneux du Djurdjura guning a plus
de 2300 métres :

» L'Unité d’Eau Minérale Lalla Khedidja a été inauga en juin 2007.
1.3. Activité et missions

1.3.1. Activité

Le complexe CEVITAL a débuté son activité par laditionnement de I'huile en
décembre 1998, 'ensemble des activités de CEVI$&mt concentrées sur la production et la

commercial Le Complexe Agro-alimentaire est condpaes plusieurs unités de production :
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1. Huiles Végétales.

2. Margarinerie et graisses végeétales.
3. Sucre blanc.

4. Sucre liquide.

5. Silos portuaires.

6. Boissons.

1.3.2. Mission

L’entreprise a pour mission principale de dévelogpegroduction et d’assurer la qualité
et le conditionnement des huiles, des margarinds sticre a des prix nettement plus compétitifs,

et cela dans le but de satisfaire le client eididier.
1.4. Les capacités de production

1-Huiles Végétales

* Les huiles de table elles sont connues sous les appellations s@sant

Fleurial P“S°100% tournesol sans cholestérol, riche en vitart@n®, E), (Elio et Fridor) : se
sont des huiles 100% végétales sans cholesténilenaent de la vitamine E

Elles sont issues essentiellement de la graineodmesol, Soja et de Palme, conditionnées

Dans des bouteilles de diverses contenances diafit a 5 litres), aprés qu’elles aient subi

plusieurs
Etapes de raffinage et d’analyse.
= Capacité de production : 570 000 tonnes /an
= Part du marché national : 70%
» Exportations vers le Maghreb et le moyen orientpret pour I'Europe.

2- Margarinerie et graisses végétales :
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Cevital produit une gamme variée de margarine riehevitamines A, D, E Certaines
margarines sont destinées a la consommation ditetiee que Matina, Rania, le beurre

gourmant et Fleurial,

D’autres sont spécialement produites pour les ibesde la patisserie moderne ou
traditionnelle, & 'exemple de la parisienne etMEA « SMEN »

Capacité de production : 180.000 tonnes/an / Nparé du marché national est de 30%
sachant que nous exportons une partie de cettegirod vers I'Europe, le Maghreb et le Moyen-

Orient.

3-Sucre Blanc :

Il est issu du raffinage du sucre roux de cancberien saccharose .Le sucre raffiné est

conditionné dans des sachets de 50Kg et aussi earialisé en morceau dans des boites d’'1kg.

Cevital produit aussi du sucre liquide pour lesoes de I'industrie agroalimentaire et

plus précisément pour les producteurs des basgareuses
> Entrée en productiorf?® semestre 20009.
» Capacité de productian650 000 tonnes/an avec extension a 1 800 000 tame
» Part du marché national : 85%

> Exportations : 350 000 tonnes/an en 2009, CEVITAROD prévoit 900 000

tonnes/an dés 2010

4-Sucre liquide :

Capacité de productiarmatiere séche : 219 000 tonnes/an
Exportations : 25 000 tonnes/an en prospection

5-Silos Portuaires:

Existant :
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Le complexe Cevital Food dispose d’'une capacit&imale 182 000 tonnes et d'un
terminal de déchargement portuaire de 2000 T parehéJn projet d’extension est en cours de

réalisation.

La capacité de stockage actuelle est de 120 00(H esilos verticaux et de 50 000 T en

silo horizontal.

La capacité de stockage Horizon au 1 er trimesi) Zera de 200 000 T en 25 silos

verticaux et de 200 000 T en 2 silos horizontaux.
6 -Boissons

Eau minérale, Jus de fruits, Sodas L'eau minétaléa Khedidja depuis des siécles
prend son origine dans les monts enneigés a ppu23M0 metres du Djurdjura qui culminent En
s’infiltrant trés lentement a travers la rocheg alé charge naturellement en minéraux essentiels a
la vie (Calcium53, Potassium 0.54, Magnésium 7,i8od5.5 Sulfate 7, Bicarbonate 162,....)

tout en restant d’'une légereté incomparable.

L’eau minérale Lalla Khedidja pure et naturellé ésectement captée a la source au

coeur du massif montagneux du Djurdjura.

* Lancement de la gamme d’eau minérale « Lalla Khadicet de boissons gazeuses avec

capacité de productiafe 3 000 000 bouteilles par jour.
* Réhabilitation de I'unité de production de jus déts « EL KSEUR ».
1.5. L’environnement de CEVITAL

Cette partie concerne la présentation de I'envieoment de CEVITAL, en décrivant les
principaux €léments qui le constituent. Nous allfaise une analyse globale de I'environnement
qgui va nous permettre de comprendre et de jugestritégie de I'entreprise. Les principaux

éléments constituant I'environnement d’'une entsepsiont :
1.5.1. La clientele

La satisfaction du client est la devise de I'eortise. La raison de vivre de 'entreprise est

de vendre.

Les clients de I'entreprise sont divers et variés:
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> Représentants

» Grossistes

» Industriels

» Institutionnels et administrations

lIs sont pour la grande majorité des industrield’agroalimentaire et des distributeurs,

ces derniers se chargent de I'approvisionnemetdwdeles points de vente ou qu’ils soient.
1.5.2. Les produits de Qualité :

CEVITAL FOOD donne une grande importance au contrble de quaditées produits.
Cela s’est traduit par 'engagement de la directians le Process de certification 1ISO 22000

version 2005.

Toutes les unités de production disposent derdabioes (micro biologie et contrble de

gualité) équipés d’outils d’analyse trés perforrsant
1.5.3. Les fournisseurs

* SIDEL (France) ;

« Alfa lavale (Allemagne) ;

+ West falia (Allemagne) ;

* Water technologie (ltalie) ;
* LOOS (France).

1.5.4. Les concurrents

Actuellement, il n’existe aucune entreprise de deaactivit¢ comme CEVITAL sur le
marché national, alors les concurrents actuelsEMITAL sont les entreprises nationales comme

ENCG, ZINOR pour les huiles et les importateursrgewsucre et la margarine.
1.6. L’'organisation générale des composantes eslmissions des directions:

L’organisation mise en place consiste en la msdibn des ressources humaines
matérielles et financieres pour atteindre les dbigedemandés par le groupe.
La direction générale est composée d’un secréetride 19 directions :
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1.6.1. Structure de I'encadrement: Organigramme

L’'organigramme de I'entreprise se présent commie sui

Figure n°03: organigramme du complexe cevital

DR Approvisionnement

DR Logistique

Direction commodités

DR Silos

Supply Chain

Direction Marketing

DR Boissons

Direction ventes

DR Maintenance et
travaux Neufs

Trade Marketing

DR Corps Gras

Direction Systemes

Direction industrielle

DR Sucre

DR Q.H.S.E

Direction financiere &

Comptabilité

DR Energie & utilités

Direction humaines

K—]

DIRECTION

GENERALE

Source :document interne a I'entreprise : direction deatfites et comptabilité (DFC)

61




Chapitre IIl : étude d'un projet d'investissement au sein de
I'entreprise CEVITAL

1.6.2. Les principales missions des directions d@omplexe
» La direction Marketing:

Pour atteindre les objectifs de I'Eptise, le Marketing Cevital pilote les marquesest |
gammes de produits. Son principal levier est lana@sance des consommateurs, leurs besoins,
leurs usages, ainsi que la veille sur les maratitésnationaux et sur la concurrence. Les équipes
marketing produisent des recommandations d’innomatide rénovation, d’animation publi-
promotionnelle sur les marques et métiers Cevitak recommandations, validées, sont mises en
ceuvre par des groupes de projets pluridisciplisairé€Développement, Industriel,
Approvisionnement, Commercial, Finances) coordonpegsle Marketing, jusqu’au lancement

proprement dit et a son évaluation.
» Ladirection des Ventes & Commerciale:

Elle a en charge de commercialisatet® les gammes des produits et le développement
du Fichier clients de I'entreprise, au moyen datide détection ou de promotion de projets a
base de hautes technologies. En relation direcée & clientéle, elle possede des qualités

relationnelles pour susciter l'intérét des prospect
» Ladirection Systeme d’informations:

Elle assure la mise en place des moyens des tegme® de l'information nécessaires

pour supporter et améliorer l'activité, la stragégy la performance de I'entreprise.

Elle doit ainsi veiller a la cohérenasdnoyens informatiques et de communication mises
a la disposition des utilisateurs, a leur mise wean, a leur maitrise technique et a leur

disponibilité et opérationnalité permanente etaerte sécurité.

Elle définit, également, dans le cadee dlans pluriannuels les évolutions nécessaires en

fonction des objectifs de I'entreprise et des nbbes@echnologies.
» La direction des Finances et Comptabilité:

Préparer et mettre a jour les budgetsrTarcomptabilité et préparer les états comptables
et financiers selon les normes Pratiquer le comttiél gestion Faire le Reporting périodique.
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» La direction Industrielle:

Chargé de I'évolution industrielle déess de production et définit, avec la direction

générale, les objectifs et le budget de chaque site

Analyse les dysfonctionnements sur chagiige(équipements, organisation...) et recherche
les solutions techniques ou humaines pour amél@argrermanence la productivité, la qualité des
produits et des conditions de travail. Anticipe Esoins en matériel et supervise leur achat
(étude technique, tarif, installation...). Est @sgable de la politique environnement et sécurité

Participe aux études de faisabilité des nouveaoduts.
» La direction des Ressources Humaines

Définit et propose a la direction gaéeé les principes de Gestion ressources humames e
support avec les objectifs du business et en layee la politique RH groupe. Assure un support

administratif de qualité a 'ensemble du persomgetevital Food. Pilote les activités du social.

Assiste la direction générale ainsi qoestles managers sur tous les aspects de gestion
ressources humaines, établit et maitrise les proeéd Assure le recrutement. Chargé de la
gestion des carrieres, identifie les besoins enilitbbGestion de la performance et des
rémunérations. Formation du personnel. Assisteirkectibn générale et les managers dans les

actions disciplinaires

Participe avec la direction général@&laboration de la politique de communicatiomafi

de développer I'adhésion du personnel aux objeittés par I'organisation
> La direction Approvisionnements

Dans le cadre de la stratégie globale dapprovimoment et des budgets alloués

(investissement et fonctionnement).

Elle met en place les mécanismes péamtetie satisfaire les besoins matiere et services
dans les meilleurs délais, avec la meilleure gtiadit au moindre colt afin de permettre la

réalisation des objectifs de production et de vente
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» La direction Logistique

Expédie les produits finis (sucre, auimargarine, Eau minérale, ...), qui consiste a

charger les camions a livrer aux clients sur ditdes dépots Logistique.

Assure et gere le transport de tousplesluits finis, que ce soit en moyens propres

(camions de CEVITAL), affrétés ou moyens de tranisges clients.

Le service transport assure aussiint@htation des différentes unités de production en
guelques matieres premieres intrants et packagilegteansport pour certaines filiales du groupe
(MFG, SAMHA, Direction Projets, NUMIDIS, ....).

Gere les stocks de produits finis dans les diffisredépots locaux (Bejaia et environs) et

Régionaux (Alger, Oran, Sétif, ...).
» La direction des Silos:

Elle décharge les matieres premiéras arrivées par navire ou camions vers les points

de stockage.
Elle stocke dans les conditions oplamdes matieres premieres;

Elle Expédie et transfére vers lesédédhts utilisateurs de ces produits dont I'alimeéoita

de raffinerie de sucre et les futures unités der&dion.
Elle entretient et maintient en éwtédrvices les installations des unités silos
» La direction des Boissons

Le Pdle Boissons et plastiques conpiteois unités industrielles situées en dehors du

site de Bejaia :

Unité LALLA KHEDIDJA domiciliée a AgourGueghrane (Wilaya de TIZI OUZOU) a
pour vocation principale la production d’eau mihérat de boissons carbonatées a partir de la

célébre source de LLK

Unité plastique, installée dans la méowalité, assure la production des besoins en

emballages pour les produits de Margarine et lakeblet a terme des palettes, des étiquettes etc.
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Unité COJEK, implantée dans la zone stidelle d’El Kseur, Cojek est une SPA filiale de
Cevital et qui a pour vocation la transformation fdgts et légumes frais en Jus, Nectars et
Conserves. Le groupe ambitionne d’étre Leader datte activité aprés la mise en ceuvre d’'un
important plan de développement.

» Ladirection Corps Gras :

Le pole corps gras est constitué dé®sie production suivantes :une raffinerie d'éuil
de 1800 T/J, un conditionnement d’huile de 2200tihE margarinerie de 600T/J qui sont toutes
opérationnelles et une unité inter estérificatiorHydrogénation —pate chocolatiere —utilités
actuellement en chantier a El Kseur. Notre misgioncipale est de raffiner et de conditionner
différentes huiles végétales ainsi que la produacte différents types de margarines et beurre.
Tous nos produits sont destinés a la consommation notre préoccupation est de satisfaire le

marcheé local et celui de I'export qualitativemengeantitativement.
» Ladirection Pdle Sucre :

Le pble sucre est constitué de 04 unités de pramuctune raffinerie de sucre solide
2000T/J, une raffinerie de sucre solide 3000T/&, wmté de sucre liquide 600T/J, et une unité de
conditionnement de sucre 2000 T/J qui sera misseevice en mars 2010.Sa vocation est de
produire du sucre solide et liquide dans le resgestnormes de qualité, de la préservation du
milieu naturel et de la sécurité des personneganoguits sont destinés aux industriels et aux

particuliers et ce pour le marché local et a I'expe
» La direction QHSE:

Met e en place, maintient et améliore les difiésesystemes de management et

référentiels pour se conformer aux standardsternationaux
Veille au respect des exigences reglementaiduis, environnement et sécurité
Garantit la sécurité de notre personnel et tarpété de nos installations

Contréle, assure la qualité de tous les prediet CEVITAL et réponse aux exigences clients

65



Chapitre IIl : étude d'un projet d'investissement au sein de
I'entreprise CEVITAL

» Ladirection Energie et Utilités:

C’est laproduction et la distribution pour les différentes unités, avec en prime une
gualité propre a chaque Process : D’environ 450hna3au (brute, osmosée, adoucie et ultra
pure) ; de la vapeuditra haute pression 300T/H etbasse pressiorb00T/H. De I'Electricité
Haute Tension Moyenne TensionetBasse Tensionavec une capacité de 50MW.

> La direction Maintenance et travaux neufs:

Met en place et integre de nouveaux é@meénts industriels et procédés Planifie et assure
la Maintenance pour I'ensemble des installationseGet déploie avec le Directeur Industriel et
les Directeurs de Pdles les projets d’investissémadatifs aux lignes de production, batiments et
energie/utilité (depuis la définition du Processguia la mise en route de la ligne ou de I'atelier)
Rédige les cahiers des charges en interne. Négoge les fournisseurs et les intervenants

extérieurs.

» La direction technique contrdle de qualité :

Elle est dotée de quatre laboratoires : laboeadu suivi d’huile, de margarine, de
sucre et de conditionnement. lls assurent le ctnted le suivi de la qualité des produits
et tout leurs processus de production par I'élatiam des bilans chaque quart d’heure au
plus tard une demis heure, et cela sous la supmmnds laboratoire centrale qui suit la
gualité microbiologique des différenisoduts.

> La direction projet:

Elle a pour mission la réalisation et le suivi gesjets, elle se charge de la

réalisation de tous les travaux de constructiod’entension, et de l'installation des

éguipements techniques et mécaniques.

- Les moyens commerciaux

La direction commerciale de ce vital, ayant étéeaé début de 'année 2007, existait
sous le nom de service commercial dépendamictdiment de la direction générale.
Elle est, aujourd’hui, composée de :

01 directeur commercial ,01 secrétaire, 01 chefvdases.

04 chargés de clientéle, 08 facturiers, un chaegésthtistiques.
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Figure n°4: organigramme de la direction commerciale.

DIRECTION COMMERCIALE

Assistance commerciale

Département

TC Industriel

Source :Cevital

» La direction raffinerie d’huile :

Elle a pour mission de raffiner I'huile brute dafes meilleures conditions, étant
dotée d'une salle de contrble informatisée qui gtransi des parameétres de raffinage basés
sur les caractéristiques physico-chimiques degswil

» La direction margarinerie :
Elle cherche a rationaliser I'utilisation de sesipgments de production pour obtenir

une productivité optimale tout en respectaas lavantages comparatifs que peut offrir
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les produits finis.
> La direction raffinerie de sucre :

La raffinerie de sucre s’occupe du raffe du sucre roux pour le transformer en sucre
blanc prét a étre conditionné.

> La direction conditionnement d’huiles:

Organisée en equipe de 3x8, elle fonoegor24h/24h, sa mission est la
fabrication des emballages et la mise en boutéidel’huile raffinée.

1.7. Les capacités des expéditions

Les expéditions font partie intégrante de la dioectogistique. Les capacités de
chacune des unités de production ou raffinerie sont

Pour la raffinerie d’huile
Chaque équipe est composée de :
01 chef de quai ,01 facturier ,01 magasinier,tdrgeé de palette et 06 caristes.

En tout, il y a trois équipes qui travaillent en82feures, la capacité de chargement
en huile, est de 50 camions/jour, soit 1200 palette

Pour la margarinerie
Elle est constituée de deux équipes de 2*8 hehasune d’elle est composée de :
01 chef de quai ,01 magasinier.
02 caristes (01 pour le Clark et 01 pour la gasle) et 02 manutentionnaires.
La capacité de chargement est de 7 a 8 camions#joitil 60 palettes/jour.
Pour la raffinerie de sucre
Elle est constituée de deux équipes de 2*8heurd,at@cune d’elle est composée de :
01 chef de quai, 01 facturier, 18 manutentiorasai03 agents d’entretien.
La capacité de chargement est de : 80 camions/jsoitsl’équivalent de deux (02) tonnes par

camion.
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1.7.1. Les capacités de distribution

Ce vital dispose de moyens adéquats pour la disiwio selon le produit et le besoin. Ces
moyens sont répartis comme suit :

-Les moyens humains

106 personnes sont chargées d’assurer une borrnkulisn des produits du complexe.
Elles sont réparties comme suit :

1 responsable logistique, 1 responsable des expe&xli¥ chefs de quais, 42 caristes.

5 facturiers, 14 manutentionnaires1l5 magasinieespansables de palettes et18
personnes pour le tries des palettes.

L’ensemble de personnel est organisé en 2 foisuBebgune équipe de 5h jusqu'a 13h et
lautre de 13h a 21h).

-Les moyens matériels

Le complexe utilise deux catégories de moyensx c#ilisés directement par le complexe
et ceux loués aux dépositaires.

Ceux utilisés par Ce vital, composeés de :

107 tracteurs camions semi-remorques, 108 cami@usstribution et 09 cellules frigos.
140 semi-remorques, 10 camions de 10 tonnesees.
6 clarcks et 2 gerbeuses (Ceux qu’elle loue).
1.7.2. Les capacités de stockage

CEVITAL dispose, en dehors du complexe, de plusiéaux de stockage pour chaque
produit, repartis comme suit :

1600 palettes d’huiles a l'intérieur de Ce vab#t000 palettes a EDIPAL.
1400 palettes de margarines a l'intérieur denkntbre froid.
120000 tonnes du sucre au complexe (les silédp fonnes a IDIPAL.

2442 tonnes a ICOTAL, 5130 tonnes au JUTE, 1568B8Bes a ENAB.
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1.7.3. Les Capacités dehar gement
Elle dispose de 6 lignes de chargements d’'une dépe 2000 tonnes/jours pour le sucre,

7 pour I'huile et 3 pour la margarine.
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Section 02 :Evaluation et choix d’'un projet d’investissement ausein de CEVITAL

Avant de s’engager dans les procédures de chaixeastissement, il est crucial de
bien comprendre la rentabilité d’'un projet et biedentifier pour I'évaluer avec précision
afin de faire une bonne appréciation du projetwagtissement tout en appliquent les criteres

du choix d’investissement.
2.1. Identification du projet
Pour pouvoir identifier le projet, il faut vérifiee qui suit :

- Que I'objet du projet constitue une unité d’analgierement définie ;
- Que l'objet de l'évaluation correspond a la défont du projet donnée par les
reglements ;

- Que les seuils financiers indiqués dans les régigreont respectés.

2.1.1. Le type de l'investissement

L’investissement qui fait I'objet de cet écrittesn investissement de nature
industrielle qui est une extension aluminium @atieprise CEVITAL qui est de 20000 T/an,
il s’agit d’'une construction sans aucun doute étassance de I'entreprise, et par ricochet, le
développement de la région ainsi que la résorppartielle di chémage.qui conduit
'entreprise a accroitre sa capacité de productijon va surement répondre a un Souci

stratégique d’accroitre sa part de marché et dii@rses débouchés.

a. Classification selon son objectif
Suite a la constatation de la croissance du mateH&mmobilier et la modernisation

des matériaux de construction utilisés dans largtt. L'utilisation du PVC est de plus en
plus sollicité sur le marché national, I'entreprGEVITAL a décidée alors de diversifié ses
marché par la construction d’une nouvelle usindatdeication de fenétre en PVC selon des
normes standards situé a la commune de oued GHI&jande Bejaia avec une capacité de
production de 720 000 unités par an. De ce faitydstissement peut étre classé comme un
investissement d’'innovation, du fait qu’il s’agiid nouveau marché pour I'entreprise, ce qui

constitue la réalisation de la diversification kontale.
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b. Classification selon la forme
Du moment que cet investissement a conduit 'ensefCEVITAL a I'acquisition de

nouveaux biens durable, on peut le classifier commiavestissement matériel.

c. Classification selon le critere du risque
Il s’agit d’'un investissement comptable peu dquées parce que les caractéristiques et

les effets de cet investissement sont connus.

2.1.2. Les motifs de I'investissement

La raison apparente de cet investissement estuaicaqle nouvelles parts du marché
local et régional, en ciblant une nouvelle clieatglii est la clientele industrielle du marché de
immobilier ayant enregistré un essor ces dergieaanée grace aux programmes publics
d’aides & la construction ou a I'accession auxhuoges neufs Sans oublier d’autre part les
grands projets publics de construction (écoles,gméss, ...) qui forme une part de marché

relativement importante.

2.1.3. Les objectifs visés par l'investissement

Les obijectifs visés par cet investissement sont :
-Transformation de I'Algérie d’'un pays importatéuun pays exportateur de son projet ;
-Faire de son produit une référence en matiereudbt/prix ;
-Création de postes d’emplois puis diminution dixtde chémage ;

-Devenir un opérateur national et internationalpegk dans cette filiere fabrication

fenétres.
2.2. Les parametres financiers relatifs au projet on cité deux éléments

2.2.1. Le montant de l'investissement et le mode den financement :

1 . , . , T . N

L’aide du trésor public accordée pour I’achat d’un logement neuf chez le promoteur avec un crédit bancaire a
taux bonifié (1%) a permet I’essor de la construction des promotions immobiliéres et de nouvelles cités, qui
sont les cibles principales de ce projet.
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2.2.1.1. Le montant de l'investissement :

Afin de réaliser ce projet, I'entreprise a effectpéusieurs dépenses, sur les
équipements et batiments, aprés une étude sus&biieté du projet il s’est avéré que le colt

total de I'investissement est évalué a 6 500 O@MA.
Le montant total est définit dans le tableau ceapr

Tableau 12 : co(t du projet d’investissement

Désignation montant %

Total équipements a importer 4 550 000 000 70
Total équipements locaux a acquérir 1 950 000 000 30
(batiment)

Total de l'investissement 6 500 000 000 100

Source :Documents fournis par DFC de CEVITAL

D’aprés le tableau, on constate que le montank éstacomposé des achats qui sont ;
soit importés, soit locaux, représentant 70% (ésagnt & importer) du montant total, et
d’'une production de I'entreprise pour elle-mémeca’@%. Ce qui explique I'importance des

capacités productives de I'entreprise.

Vu que lentreprise CEVITAL dispose d'un départemede gestion des
immobilisations, ¢a lui permet d’'une part de réalises projets a colt amoindri (éviter des
colts fictifs), d'autre part, avoir une bonne qiéalile ses projets a travers, le suivi et le

controle de ces derniers.
2.2.1.2. Le mode de financement

La structure du financement du projet d’extenglerla raffinerie de PVC se présente

dans le tableau suivant :

Tableau n°13 : mode de financement de I'investissement

Désignation Montant %
Apport de I'entreprise 6 500 000 000 100
Total 6 500 000 000 100

Source :Document fournit par la DFC de CEVITAL
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L’entreprise procede a un autofinancement d’'une gar100%, ce qui récemment

explique par une trésorerie positive.
2.2.2. La durée de vie du projet

La durée de vie du projet prévisionnelle est retata la concession du terrain de
'entreprise CEVITAL et I'entreprise domaine quitele 33 ans. Egalement, la réalisation du

projet est estimée pour 2 ans.
2.2.3. Les tableaux d’amortissements

Le mode d’amortissement appliqué par I'entrepri&®/{TAL pour le calcul des dotations

aux amortissements est le mode linéaire pour tesi€quipements et batiments.
2.2.3.1. Les terrains

Le parc industriel sera constitué de six zonesifiérents, la zone RD1 assiette de
terrain d’'une superficie de 40000°M

Les terrains sont des actifs non amortissables.
2.2.3.2. Installation techniques

La durée de vie des installations techniques e40Ddmns. Le taux d’amortissement est
de 10%. Se calcul ainsi :

*Taux=100/Durée de vie ,': Taux=100/10=10%

*La dotation = Valeur brute*Taq::>La dotation 4 550 000 000*10%= 455 000 000
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Tableau r°14 : échéancier d’amortissement des installations techguies Unité :en DA

DOO

DOO

o O O O O

00

00

Années Valeur La dotation Le cumule La VNC

1 4 550 000 000 455 000 000 455 000 000 4 095 000

2 4 550 000 000 455 000 000 910 000 00p 3640 000

3 4 550 000 000 455 000 000 1365000000 3185000

4 4 550 000 000 455 000 000 1 820 000 000 2 730 000

5 4 550 000 000 455 000 000 2275000000 2275000

6 4 550 000 000 455 000 000 2730000000 1820000

7 4 550 000 000 455 000 000 3 185 000 000 1 365 000

8 4 550 000 000 455 000 000 3640 000 000 910 000 O
9 4 550 000 000 455 000 000 4 095 000 000 455 000 O
10 4 550 000 000 455 000 000 4 550 000 000 00

2.2.3.3. Les batiments

Source :réalisation par nous-mémes a partir des donnés4TRE

Les batiments se caractérisent d’'unméalde vie de 20 ans, le taux d'amortissement

correspondant est de 5%. Le tableau d’amortisseastsuivant.

Tableau r’15 : échéancier d’amortissement des batiments Unifg@A

Années Valeur brute La dotation Le cumule La VNC

1 1 950 000 000 97 500 000 97 500 00d 1 852 500 000
2 1 950 000 000 97 500 000 195 000 000 1 755 000 000
3 1 950 000 000 97 500 000 292 500 000 1 657 500 000
4 1 950 000 000 97 500 000 390 000 00D 1 560 000 000
5 1 950 000 000 97 500 000 487 500 000 1 462 500 000
6 1 950 000 000 97 500 000 585 000 000 1 365 000 000
7 1 950 000 000 97 500 000 682 500 00D 1 267 500 000
8 1 950 000 000 97 500 000 780 000 000 1170 000 000
9 1 950 000 000 97 500 000 877 500 000 1 072 500 000
10 1 950 000 000 97 500 000 975 000 00D 975 000 0PO

Soarcréalisé par nous-mémes a partir des données CHVITA

D’aprés le tableau, on remarque que la VNC n’est male, cela s’explique par la

duré de vie des batiments, qui est de 20 ans qlerslans notre étude elle s’étale sur 10 ans.
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2.3. L’évaluation financiére de la rentabilité avam financement

Cette évaluation se ferra en premier lieu par lastraction d’échéancier de
linvestissent ainsi que la préparation les diffiégseprévisions et en dernier lieu le calcul des

flux net de trésorerie (cash-flows).
2.3.1. Calcul du chiffre d’affaire prévisionnel

Selon I'étude réaliser par I'entreprise CEVITAL ae a la progression de la
demande de la fabrication des fenétres sur lehddorale et international. L'évolution du

chiffre d’affaire prévisionnel est estimée de |lanmee suivante :

Tableau r°16 : calcul du chiffre d’affaire prévisionnel UM : DA

années Quantités Prix de vente| Chiffre d’'affaire
prévisionnelles U/an| prévisionnel prévisionnel
1) 2) (3)=(1)*(3)

2013 720 000 7 692 5538 240 000

2014 720 000 8 076.6 5815 152 000

2015 720 000 8 461,2 6 092 064 000

2016 720 000 8 845,8 6 368 976 000

2017 720 000 9230,4 6 645 888 000

Source :réalisé par nous-mémes a partir des données pénedies (CEVITAL)

L’entreprise cevital applique un taux d’augmentatitu chiffre d’affaire prévisionnel
de 5% pour chaque année, une forte évolution dgs gpur 5 ans, car l'usine atteindra sa

pleine capacité maximale (720 000 U/an) jusqufanlde la période de notre étude.
2.3.2. Calcul des charges prévisionnelles

Le tableau ci-aprés détermine les charges prévisites liees au fonctionnement de

ce projet d’'investissement.
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Tableau 17 : calcul des charges prévisionnelles UM : DA

années Quantités Codt de production | Charges
prévisionnelles prévisionnel prévisionnel total
1) 2 (3)=(1)*(2)
2013 720 000 5 857,74 4217 571 122
2014 720 000 6 148,48 4 426 909 678
2015 720 000 6 439,23 4 636 248 234
2016 720 000 6 729,98 4 845 586 790
2017 720 000 7 020,73 5 054 925 346

Source :réalisé par nous-mémes a partir des données pénedies (CEVITAL)

Le tableau précédent nous montre que les chargegsipnnelles ont connue une

évolution continue pendant toute la période.

2.3.3. La capacité d’autofinancement CAF

Le tableau ci-apres résume la capacité d’autofieuent liée a ce projet.

Tableau 18 : calcul de résultat imposable UM : DA

Années | Chiffre Charges Marges brute | Dotation  aux | Résultat
d’affaires prévisionnelles| (EBE) amortissements| avant impot
prévisionnelles (2) (3)=(1)-(2) 4) (imposable)

1) (5)=(3)-(4)
2013 | 5538240000 4217571122 1320668 878552 500 000 768 168 878
2014 | 5815152000 4426909678 1 388242 322552 500 000 835 742 322
2015 | 6092 064 000 4636248234 1455815 766552 500 000 903 315 766
2016 | 6368976 000 4 845 586 7%0 1 523 389 210552 500 000 970 889 210
2017 | 6645 888 000 1 590 962 54552 500 000 1 038 462 65

5054 925 34‘6

Source :des données de CEVITAL établis nous-mémes.
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Tableau 19 : calcul de la capacité d’autofinancement (CARJM : DA

Années IBS (19%) Résultat net Dotation  aux | CAF(9)=(7)+(8)
(6)=(5)*(0.19) | (7)=(5)-(6) amortissements
(8)
2013 145 952 086,8 622 216 791 552 500 00D 1174716 791
2014 158 791 041,2 676 951 281 552 500 00D 1229 451 p81
2015 171 629 995,5 731685 770 552 500 00D 128418570
2016 184 468 949,9 786 420 260 552 500 00 1 338 920 260
2017 197 307 904,3 841 154 750 552 500 00D 1 393 654 50

Soar:.des données de CEVITAL établis par nous-mémes.
2.3.4. Calcul du BFR et ses variations\(BFR)

L’extension de la nouvelle raffinerie des fenéteesPVC d’'une capacité de 20000
T/an a généré un besoin de fonds de roulementdbersées prévisionnelles d’exploitation

ont déterminé que le BFR est estimé a 8% du chifxéfaire prévisionnel annuel.

Tableau n°20 : calcul du besoin du fonds de roulement et seariations UM : DA

Années CA Prévisionnel BFR (8% du CA) A BFR
1) (2)=(1)*0,08

2012 0 0 0

2013 5538 240 000 443 059 200 22 152 960
2014 5815 152 000 465 212 160 22 152 960
2015 6 092 064 000 487 365 120 22 152 960
2016 6 368 976 000 509 518 080 22 152 960
2017 6 645 888 000 531 671 040 -531 671 040

Sourcdes données de CEVITAL établis par nous-mémes.
2.3.5. Calcul des flux net de trésorerie (cash-flow

il s’agit des flux de trésoreries (revenu futur)ajuespére tirer de l'investissement, ils
sont évalués de maniere preévisionnelle sur plusiannées, puisque notre étude du projet
porte sur cing ans, on doit juste calculer les fhets de trésorerie pour les cing premieres

années, le tableau suivant montre leur calcule :
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Flux net de trésorerie = Encaissement - Décaissenten

Or, comme on peut écrire aussi que :

Résultat net =chiffre d’affaires — (charges décaissables + dobati

Tableau n°21 : calcul des cash-flows (Tableau de financementhité : en DA

Année | Encaissement (1) Décaissement (2) Cash-flow
CAF VR RBFR lo A BFR 3)=(1)-(2)
2012 0 0 0 6 500 000 0 -6 500 000 00(
000
2013 | 1174716 791 22152960 1152563 8
2014 | 1229451 281 22 152960 1207 298 3
2015 | 1284185770 22 152960 1262 032 8
2016 | 1338920 260 22152960 1316 767 3
2017 | 1393654 7500 3737500000 531671040 5662 825 790

Source :Etabli par nous-mémes en utilisant les tableaugguiénts.

La récupération du besoin en fonds de roulement RBE

La récupération des besoins en faelgoulement peut constituer également un

encaissement au titre de la derniere année. Ljamdeerécupeéere a la fin de la durée de vie du

projet un flux positif égal au montant du BFR géngar le projet.

RBFR =3 ABFR

LA Valeur résiduelle VR

Il s’agit de la valeur de reveptebable de I'investissement, a la fin de la périod

d’utilisation aprés déduction de I'imp6t éventudle la plus value de cession.

La valeur résiduelle correspondamtius souvent a la valeur nette comptable, cette

valeur résiduelle sera au dernier cash-flow coroette.
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VNC=Vy - DAA

Entant donné que la installation tegbhes n’auront aucune valeur comptable,
lorsqu’ils atteindront leur dates d’échéances (éwté vie 10ans), donc nous allons constater
gue leurs valeurs résiduelles est nulles, par edatvaleur du batiment ne sera pas totalement
amortie (durée de vie 20ans) sa valeur nette cdigtsera 975 000 000 selon le tableau

d’amortissement déja établi (tableallB).

Donc la valeur nette comptable, en fin de péridde cing (5) années, sera donnée comme

suit :

- Pour Installation techniques : VNC = 2 275 000 000
- Pour les batiments : VNC =1 462 5000 000

Donc la valeur résiduelle totale égaled@VNC= 3 737 500 000
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Graphe n° 01: prévision des cash-flows
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Source : figure réalisée par nos soins a parttatleau n° 23.

La figure ci-dessus montre qu’une augmemgtiermanente des cash-flows pendant toute
la duré de vie du projet, sauf la premiere annéeremarque également qu’'un flux de
trésorerie plus élevé (soit 5562 825 790 DA) cutiadl a la récupération du BFR et de la

valeur résiduelle de l'investissement.

D’aprés la présentation graphiquajsnconstatons que les flux nets générés par ce

projet seront de forme input-continus output.
2.3.6. Application des critéres de choix d’investsement

Apres avoir analysé l'activité d’expbtion prévisionnelle liée au projet, nous allons
procéder a l'application des différents criteregvdluation financiére pour déterminer la
rentabilité du projet.

Avant d’entamer |'évaluation, nous desa@alculer le cumul des cash-flows simple et

actualisés.
D’apreés les responsable du la DFCale d’actualisation de I'entreprise est de 6%.
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Tableau n°22 : calcul du cumul des cash-flows simple actuadis Unité :en DA

année | CF Coefficient CF actualisés | Cumul des CF | Cumul des CF
(2) D’actualisation | (3)=(1)*(2) Actualisés
2)
2013 | 1152563831 (1,0650,94 | 1083410001 1152563831 1083 410 (
2014 | 1207 298 321] (1,065 0,89 | 1074495506 2 359 862 152 2 157 905 &
2015 | 12620328100 (1,06F0,84 | 1060107560 3621 894 962 3218013 ¢C
2016 | 1316767 300 (1,06F 0,79 | 1040246167 4 938662 262 4 258 259 2
2017 | 5662825790 (1,085 0,74 | 4190491085 10601 488 0528 448 750 319

maniére suivante : (1+0,06)(n= nombre d’années écoulées).

Source :établi par nous-mémes en utilisant le tableau plefte

méme année.

-Le cumul des cash-flows

cash-flows de I'année encours.

-Le cumule des cash-flows actualisés

Pour la premiere année = le cash-flow de la méméean

Pour la premiére année = cash-flow actualisé deSiae année.

'année précédent + les cash-flows actualisé deéa encours.

Nous tenant compte d’un coefficientl€gé%, le coefficient d’actualisation sera de la

Cash-flows actualisés = cash-flows’deriée (n) * le coefficient d’actualisation de la

A partir de la deuxieme année = cumulé des castsflde I'année précédente + les

A partir de la deuxieme année = cumule des cumaéss cash-flows actualisé de
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2.3.6.1. Les critéres statiques :
% Le taux de rentabilité moyen (TRM)

Le taux de rentabilité moyen se baselesiénéfice comptable de I'entreprise. Il se
défini comme le rapport entre le bénéfice moyenuehrdu projet et le montant de

linvestissement comptable correspondant.

TRM = znt:]_ Bt/n
lo+ VR
———

Bt
—n

= 622216 791 + 676 951 281 + 731 685 770 +485260 + 841 154 750

=731685 770,DA

lo = 6 500 000 000 DA

VR =3 373 500 000 DA

Le montant de I'investissement comptable = VR / 2
=6 500 000 000 +3 737 500 000 + 2 = 5 1180WD DA
TRM =731 685 770,4+5 118 750 00@A429

Donc le TRM =14,29%

% Le délai de récupération simple (DRS)

C’est le temps au bout du quel le maincamulé des cash-flows non actualisé est égal
au montant du capital investi. En général, pluddliai de récupération est court, plus le projet
est rentable.
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DRS = année de cumul inferieur westissement initial — cumul inferieur

Cumul supérieur — cumul inden

DRS =4 +_6 500 000 000 — 4 938 662 26%,28

10 601 488 052 938 662 262
DRS = 4,28; soit 4 ans, 3 mois et 11 jours.

D’apreés le critere de DRS, noosstatons que le projet est acceptable du moment

ou son délais est inférieur a la norme fixé déjaemdécideurs de I'entreprise.
2.3.6.2. Les critéres avec actualisation (dynamiqye
L’intérét de ces méthodes réside dans la prissoesidération du temps.
< La valeur actuelle nette (VAN)

La VAN est la différance entre leash-flows actualisés sur la durée de vie du

projet est les capitaux investis :
VAN 3" CFk/ (t+1)% — Iy
VAN = 8 448 750 319 — 6 500 000 000 = 1 948 750 BA9

La valeur actuelle du projet est supérieur a lawadu capital engagé donc le projet permet
de récupérer sa mise initial et de dégager un extéde liquidité 1 948 750 319, donc le

projet est rentable.
La VAN est positive (VAN > 0) doc décision d’intessement et acceptation du projet.

La VAN montre que le projet d’investissement présaune forte rentabilité par rapport aux

capitaux investis.
% Taux de rentabilité interne (TRI)
Le TRI est le taux t pour lagaelll ya équivalence entre le capital investi et les

cash-flows générés par ce projet.
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Pour déterminer la valeur exacte de TRI. On utlks®rmule suivante :
TRI = taux de la VAN supérieur + (taux de la VANinferieur — taux de la VAN

Supérieur) VAN supérieur

VAN supérieul + VAN supérnieu
Il convient alors de procéder par un certain nonafirgeraction pour trouver la valeur de t.

Tableaux n°23 : essai successif pour le calcul du TRI

t 6% 12% 14% 15% 16%

VAN [1948750319| 439884561[9 12560174.12 -1863281 | -377 276 243.]
(®)

Source :Etabli par nous-mémes en utilisant des différesnix d’actualisation

La VAN étant une fonction contnsur R, monotone décroissante de t, elle
s’annule donc pour un nombre t compris entre 14%&4.
Par la méthode interpolation linéaire :

TRI= 14% + (15% -14%) 12 560 174,12 -0 = 14,06%

12 5604112 4 - 186 781 347
TRI = 14,06%

Selon le résultat précédent, naustatons que la rentabilité du projet exprimée par
le TRI semble tres importante. En effet, le TRIMamm 14,06%) est largement supérieur au

taux d’actualisation estimé par les décideurs elgieprise Cevital qui est 6 %.

De ce fait, le colt maximum des Gapitque peut supporter le projet pour générer
des bénéfices est suffisamment élevé qui pourea jaisqu'a 14.06 %, ce qui signifie que le
projet est rentable du moment que le colt desaapitjui seront utilisés dans ce projet est

inférieur a ce taux.
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Graphe n°02: I'évolution de la VAN en fonction du taux d’actialisation

2 500 000 000,00

1948 750 319

2 000 000 000,00
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909 275 603
/‘ TRI 14,06%| VAN=0
1 000 000 000,00 \ /
500 000 000,00 12560 174,12 |w /
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6% 12% 16%

-186 781 327

-500 000 000,00

Source : figure réalisée par nos soins a particd&sils précédents.

Ce graphe représente les VAN en fonctiantdax d’actualisation, selon ce dernier, la
fonction de la valeur actuelle nette est décroigsan

On constate que lorsque :

» Le taux d’actualisation est inférieur a 14,06, laN/est positive ;
e Le taux d’actualisation est supérieur a 14,06, Ad\\ést négative ;
e Le taux d’actualisation égale a 14,06, la VAN adt n

« Délai de récupération actualisé (DRA)

Le délai de récupération actualisé indiquetdmps nécessaire a la récupération du

montant de I'investissement.

DRA = année de cumul inferieur + investiseat initial — cumul inferieur

Cumul supérieur — cumul inferieur
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DRA=4 + 6 500 000 000 — 4 258 259 234,53

8 448 750 319 — 4 258 234
DRA = 4ans et 6 mois et 11 jours.

Soit 4ans et 6moise et 11 jours, c’est-a-dire, @ut de cette période, I'entreprise récupere le

capital investi.

D’aprés le critere DRA, le projet est tou@wcceptable du moment ou son délais est

toujours inférieur a la norme fixé par les décidedr I'entreprise CEVITAL.
% L’indice de profitabilité (IP)

Alors que la VAN mesure l'avantage absolu susbéptd’étre retiré d’'un projet
d’'investissement, l'indice de profitabilité mesdi@vantage relatif, s’est-a-dire pour 1 dinar

du capital investi.

Pour cela, on divise la somme des cash-flows hsfisa par le montant de

I'investissement, soit :

IP = flux nets de trésorerie actualises

ol

IP=8448 750 319 Donc, IP=1.30
6 500 000 000
Interprétation :
*La réalisation de l'investissement consiste aveael.30 DA contre 1 DA décaisseé.
*’opération donc est tres avantageuse et I'avanfzay 1 DA investi est de 0.30 DA.

*L'importance de I’ (IP) signifie aussi la forterrbilité du projet d’'investissement. Donc, il

est acceptable d’investir selon cet indice.
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2.4. Evaluation de la rentabilité financiére apreginancement

2.4.1. Le calcul des décaissements réel

On raisonne sur les décaissements réels, c’eseayde I'on prend en compte les économies

d'impét liées a la source de financement consfdé®@mme les investissements a réaliser

seront réalisé en autofinancement les économiegdti se feront sur les amortissements.

Les décaissements réels se calcul comme suit :

les décaissment réel = CI + Z Décaissment reél actualisé

*Cl : capital investi

Tableau r° 27 : Les Décaissements réels UM : DA

Année | Capital | amortissement | Economie Décaissement | Décaissement | Cumul
investi d’'imp6t*sur réel réel actualisé | décaissement
amortissement réel actualisé
(19%)
2012 | 65000 6 500 000 000
00 000
2013 552 500 000 -104 975 000 -104 975000  -99 0338718,-99 033 018,8]
2014 552 500 000 -104 975 000 -104 975000  -93 4272%76,-192 460 395,2
2015 552 500 000 -104 975 000 -104 975000  -88 1392334,-280 599 429 4
2016 552 500 000 -104 975 000 -104 975000  -83 1503032,-363 749 461,]
2017 552 500 000 -104 975 000 -104 975000  -78 4437406,-442 192 888,4

Source :établis par nous-mémes a l'aide des calculs faiis§olemment.

*Economie d’'imp06t = taux d’'imp6t x 'amortissement

Les décaissements réels = 6 500 000 000 — 442882 8

Les décaissements réels = 6 057 807 111,6 DA.

BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, Gestion Financ&rManuel et Applications, f&dition
DUNOD, Paris, 2006, P393.
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On remarque que les décaissements réels causdsnyestissement sont de 'ordre de pres
de 6 057 807 111,6 DA, I'entreprise réalise unenéonte de 442 192 888,4 DA, grace a

I’économie d’'impdt causé par 'amortissement.
2.4.2. Les excédents prévisionnels des flux de lidité imputable au projet :

Plutét que de considérer les décaissements lidsque source de financement, on
evalue les flux de liquidités supplémentaires geatieprise peut espérer, du fait de la
réalisation du projet et de la maniére dont il semancé. Comme les investissements a
réaliser seront financé a 100% par I'entreprise-el€me (autofinancement). Alors, les cash-

flux seront égaux aux excédents prévisionnels ldesie liquidités.
CF = Excédent previsionnel des flux de liquidité

Tableau r° 25 : Excédant prévisionnel des flux de liquidité prés financement UM : DA

Année Cash-flow actualisé| Excédant Cumul de I'Excédant
prévisionnels des flux| prévisionnels des flux
de liquidité actualisés| de liquidité actualisés

2012 -6 500 000 000

2013 1083 410 001 1083 410 001 1083 410001
2014 1 074 495 506 1 074 495 506 2 157 905 507
2015 1 060 107 560 1 060 107 560 3218 013 067
2016 1 040 246 167 1 040 246 167 4 258 259 234
2017 4 190 491 085 4 190 491 085 8 448 750 319

Sourcetablis par nous-mémes a l'aide des calculs faiisqguemment.
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CEVITAL est une entreprise qui englobe plusieursicfmns et une diversité
d’activités qui nécessitent une maitrise totale sddexécution des taches et la prise de

décision.

D’aprés les critéres du choix d’'investissement igggl & ce projet, nous constatons

gu'’ils sont tous favorables a son exécution, aisavo

» La VAN qui est un critere de base le choix d’investisseselon ce critere le projet
est rentable, puisqu®¥ AN > 0), décision d’'investissement ;

» LeTRI est de 14,06%, c’est le taux d’actualisation degael I'entreprise ne soit pas
en seuil de perte, donc I'entreprise est en stuoatie rentabilité, ce critere consolide

celui de la VAN en matiere de rentabilité, donovéstissement est acceptable ;
Reste a savoir que ces deux premiers criteregpsoement de rentabilité.

» LeDR et I'lP, sont aussi a la faveur d’investir en ce projetDRA est d'un 4 an, et
6 mois et 11 jours, c’est un temps record en ceegdimvestissement, puisquer’
a mesuré que pour 1 DA investi I'entreprise reeaitontre partie 0,30 DA.

» LeDRS, est d'un 4an, et 3mois et 11jours.

Selon ces criteres la direction finance de I'enisgpCEVITAL, n’hésite pas a investir,
tous les critéres sont positifs a I'égard de cgeprpue ce soit en matiere de rentabilité ou du

risque.
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CONCLUSION GENERALE

La vie d’'une entreprise est faite de décisionsw#gtissements séquentielles, pour ¢a,

nous avons essaye d’étudier comment le choix desiissements s’effectue dans entreprise.

En effet, une diversité d'investissement s'offré’edtreprise, cette derniere fait un
choix a base des critéres qui sont liés intimeradrévaluation financiere et économique. Et
ca lui permet de prendre des décisions de nattaggigque qui engage son avenir, car c’est
d’elle que dépond son adaptation a un environnermnbahgeant. Indispensable pour sa

survie.

Pour procéder au choix de l'investissement le @pproprié pour I'entreprise, les
décideurs doivent tenir compte de différentes deaneélatives a l'investissement dont son
environnement, sa date de réalisation et son nigeaisque. D’ou plusieurs critéres sont mis
a la disposition de I'entreprise pour apprécierdet : le délai de récupération du capital
investi, la valeur actuelle nette, taux de renddrirgarne ainsi l'indice de profitabilité.

C’est grace a ces différents criteres de sélectjoa,le décideur doit faire ses études et
sélectionner les meilleurs projets rentable en t@mes critéres scientifiques et objectifs
tout en éliminant les projets non rentables écogaement et financierement qui sont a

I'origine des crises et des falillites de plusieemgreprise.

Le stage pratigue que nous avons effectué au seitedtireprise CEVITAL SPA
Bejaia nous a aidés a compléter I'enseignementithé®que nous avons regu a l'université
pour atteindre notre obijectif. Concernant notredétsur un projet d’'investissement nous
avons tenté d’évaluer un projet d’'innovation engépar I'entreprise, ce qui nous a permis de
mettre en pratique les différents critéeres d’éviaduades projets d’investissement et d’aboutir
a des conclusions qui portent sur la faisabil@éyibbilité et la rentabilité du projet qui est

confirmée par le calcul des criteres usuels dealshite.

Selon le critere de la VAN, ce projet permet deup&eer la mise initiale, de rémunérer les
cash-flows au taux de 6% pendant 5 ans et de dégagairplus qui s’'éléve a 1 948 750 319
DA.

Un délai de récupération actualisée (DRA) qui esindice montrant la viabilité du projet,
avec une valeur 4,53 implique que ce projet araven moins a récupérer les montants
engageé avant I'échéance qui est 4 ans et 6 mdi$ gturs de sa mise en ceuvre. Quant au
délai de récupération simple (DRS), la récupératfi®ta dépense initiale sera aprés 4 ans et 3

mois et 11 jours.
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Le délai de récupération actualisée (DRA) est phkect par rapport au délai de récupération

simple, car le DRA prend en considération la vatearporelle de I'argent.

L’indice de profitabilité (IP), nous donne un rentnt trés important des capitaux engagés
gui nous confirme I'opportunité d’investir dansp®jet car selon son IP, chaque dinar investi

rapportera a I'entreprise 1,30 DA.

Le taux de rentabilité interne (TRI) est de 14,0€% largement supérieure aux taux
d’actualisation choisi par I'entreprise qui est@¥, signifie que ce projet est rentable et il

générerait des bénéfices suffisamment élevés.

L’entreprise CEVITAL s’est appuyer sur les crites rentabilité et de risque pour réaliser
projet, ce qui infirme notre hypothese et précise tientreprise veille a la maitrise des

risques d’investissement.

Toutefois, le travail que nous avons mené nous rengtede déceler certaines limites, a

savoir :

- L’évaluation de la rentabilité et de la faisabildg projet s’est limitée au calcule des
cash-flows et de la VAN et le DRA seulement, satlipre la VAN isolément n’est
pas fiable.

- Aucun autre indicateur de rentabilité n’a été cl@cu

- L’étude du marché réalisée par I'entreprise n‘emd ppprofondie, elle n'a pas été
appuyée par une enquéte aupres des clients ptdeafire d’examiner leurs intentions
d’achat, d’'une part, et de l'autre part I'étude ladfre sur le marché a été réalisé
sommairement, ou on ne dispose pas de fichier émmindes principaux concurrents

et de leurs prix.

Le travail que nous avons effectué nous a donnébdace d’avoir une idée sur le domaine

professionnel et de compléter nos acquis théorigaesne expérience pratique.

Enfin, avant de prononcer sur le lancement d’ugeprbinvestissement, il est recommandé a

I'entreprise de mener une étude détaillée en ptearanompte tous les risques liés au projet.
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AN : annuité
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CA : chiffre d’affaire
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DO : opérationnelles
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CF : cash-flow
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EBE : excédent brute d’exploitation
Ré : rentabilité économique
VANFP : valeur actuelle nette des fonds propres
TRFP : taux de rentabilité des fonds propres
DRFP : délai de récupération des fonds propres
RF : rentabilité financieres
CP : capitaux propres

D : dettes financieres



EL : effet de levier

VNC : valeur nette comptable

IBS : imp0t sur le bénéfice des sociétés

RBFR : récupération de besoin en fonds de roulement
VR : valeur résiduelle

lo : valeur de l'investissement

t : taux dégressifs
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T : taux d’actualisation

K: ordre d'année

Cl : capital investi
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AJGU ALEMMAS
Cabinet d’architecture, d’'urbanisme, d’expertisesédiation
Maitre LASLA Bahiddine
Architecte d’Etat agrée, expert pres les tribunetusours et médiateur de justice.
Siege principal - 17, rue DIDOUCHE Mourad(Route de I'H6pital KHeAMRANE, en
face de la cité universitaireS'dtage), Aamriw, Béjaia
Téléphone :034 20 43 31

Projet d’extension

- Etude technico-économique

- Bilans prévisionnel sur 5 ans (Actifs et passifs)
- Tableau de résultats sur 5 ans

- Tableau d’étude de la rentabilité

- Tableau d’'amortissement du crédit

Promoteur :



- Présentation du promoteur

- Raison sociale : SPA CEVITAL

- Adresse du siege social : Nouveau quai, port dai8ep6000 —
- Forme juridique : SPA

- Capital social : 68 760 000 000 DA

Il- présentation générale du projet

- ldentification du projet :Usine production des feag en PVC

- Branche d’activité :Fabrication fenétres

- Localisation et implantation :Commune OUED GHIR &y de BEJAIA
- Nature de l'investissement : Aluminium

2- Marché visé ............ Local et PEXPOIt.......oeuieiieiie e,
3- Disponibilité et ULIlITE & ... ...t e e
4- Equipements de production :Les équipements seront acquis a I'état neuf.
a- Protection _de I'environnement Ce projet respecte I'environnement dans

tous ses aspects.

b- Impact du projet :le projet contribuera sans aucun doute a la cnoitgsde
I'entreprise, et par ricochet, le développementlaleéégion ainsi que la
résorption partielle du chémage.

5- Avantages souhaites :

a-Terrain d’assiette _du projet :Le parc industriel sera constitué de six zonesifférents,
la zone N°01 assiette de terrain d’'une supertieid0 000 M2

b-Concours bancaire :
Fond propre de I'entreprise.

6- Equipements de production

a-Equipements a importer

Désignation Devises Contre partie en DA
Unité Extrusion PVC - 20000T 10 263 528.81 1 080 972.80
Stockage profilé (Transstockeur) 9 852 590.81 14898311.97
Ligne de fabrication vitrage isolant 9 988 026.62 032 462 311.97
Assemblage Fenétre 10 449 175.39 1 080 131 259.69
VOLET ROULANT 1123 722.03 116 159 146.23
Systeme d'information 1121 364.68 115915 467.07
Energie Electrique 1218 230.92 125 928 530.27

Total 44 016 639.26 4 550 000 000.00




Cours des devises au 12/03/2013

1 euro= 103,37DA

b-Equipement locaux a acquérir (Neuf):

Nombre

Désignation

Montant HT

Lots

Equipements utilités 1

950 000 000.00

Total en HT

1 950 000 000.00

Récapitulation générale des équipements

Equipements a importer :
Equipements locaux a acqueérir :

7- Cout et financement du projet

a-Codt du projet

4 550 000 0@ DA
1 950 000 000.08D

5

Rubriques Devises Dinar
Engineering Général ; Consulting ;
Etude Géotechnique ; étude de détails 9 808 068.12 1013 860 001.5
Travaux de cl6ture et mise a niveau 9 808 068.10 0131859 999.49

Réalisation batiment et autres 10 299 700.10 1608§4999.33
Unité Extrusion PVC et systeme de 10 263 528.81
refroidissement (23 000 T /an) 1060940 972.80
Stockage profilé (Transstockeur) 9 852 590.81 1483:8311.97
Unités VI 9 986 050.12 1 032 258 000.93
Montage Fenétre (720 000 U/an) 1 239 540.10 12859169
Montage Volet Roulant 603 619.76 62 396 174.94
Systeme d'information 507 388.99 52 448 800.07
Energie Electrique 512 358.31 52 962 479.28
Total 62 880 913.22 6 500 000 000.00

b-Financement du projet

Apport du promoteur en nature : DA
Apport du promoteur en numéeraire :

Concours bancaire :
Total :

6 500 000 000 DA
0,00 DA
6 500 000 OODA




8- Charges prévisionnelles d’exploitation

a- Matieres et fournitures consommeées

1ére

Année

DESIGNATION MONTANT

7

Matieres et fournitures 329k 252 80(DA

consommeées

b- Services
1°® Année
DESIGNATION ‘ MONTANT

Services ‘ 23E 375 Z00DA

c- Frais du personnel

1°®année
DESIGNATION ‘ MONTANT

Frais du personnel ‘ 10 938 162.00 DA

Masse salariale annuelle

Cadres supérieurs : 197 104.00 DA
Techniciens supérieurs : 1189 668.00 DA
Agents de maitrise : 1623 930.00 DA
Ouvriers qualifiés : 4 122 360.00 DA

Ouvriers spécialisés : 2 774 510.00 DA



Employés d’administration :

d- Imp6bts et taxes

16 année

DESIGNATION

1 030 590.MA

MONTANT

Impots et taxes

e- Frais financiers

16 année

DESIGNATION

‘ 174 454 56(DA

MONTANT

Agios bancaires

f- Frais divers

23£ 375 20(DA

16 année
DESIGNATION ‘ MONTANT
Frais divers 23E 375 20(DA

g- Tableau des amortissements

Désignatio

Taux

n

Dotations aux amortissements

Al

A2

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A9

10 %

30 800 000

30 800 00

30 800 0d

0

30800 Q

00

3800

30 800 000

30 800 00

D

308000

D0

30800 0

DC

Totaux

9- Chiffre d’affaires prévisionnel

a- Caractéristiques de la production

Liste des différentes productions :

1fenétre en PVC



ACTIF PREVISIONNEL

Intitulé

Prévisions

2013

2014

2015

2016

2017

Immobilisations

Terrains

Batiments

1 950 000 000

2 047 500 000

2 145 000 0p0

2 2420800

2 340 000 000

Matériel de transport

Installation techniques

4 550 000 000

4 777 500 000

5 005 000 0p0o

5 2320800

5 460 000 000

Immobilisations corporelles

Autre équipements

Mobilier de bureau

Amortissement

Stocks

Stock de matiéres et fourniture

"

Créances

Créances et emplois assimilés

Disponibilités

Totaux

6 500 000 000

6 825 000 000

7 150 000 0pO

7 479000

7 800 000 000




PASSIF PREVISIONNEL

Prévisions
2013 2014 2015 2016 2017

Intitulé

Fonds propres

Fonds propres 6 500 000 0006 825 000 000, 7150000 000 7475000000 7 800000

Résultat en instange
d’affectation

Dettes

Crédit bancaire

Emprunt/dettes
financiéres

Impots

Autres dettes

Fournisseurs

Totaux 6 500 000 000 6825000000 71500000p0 7473000 7 800 000 00(




TABLEAU DES RESULTATS PREVISIONNEL

Intitulé Prévisions
2013 2014 2015 2016 2017
Marchandise vendues
Marchandises consommées 5%
Marge brute 11768760
Production vendue 5538240000 5815152000 6092064000 6368976000 6 645 888 00
Prestations fournies
z/loantlseorrismées et fourniture 3295252800 3460015440 362477808) 3789540720 3954303 36
Services 235 375 20( 247 14396( 258 912729 270 681 48( 282 450 24(
Loyers
Valeur ajoutée 2007 612000 2107 992 600 2208373200 2308753800 2 409 134 40
Frais du personnel 10 938 16 11 485 07( 12 031 974 12 578 886 13 125 794
;?@Xﬁissionneﬁfé lactivitd 1 1454560 183177288 191900016 200622744 209 345 473
Frais financiers 235 375 20( 247 143960 258 912729 270 681 48( 282 450 24
Frais divers 235 375 20( 247 14396( 258 912729 270 681 48( 282 450 24(
Dotations aux amortissements 30 800 00( 30 800 00( 30 800 00( 30 800 00( 30 800 00(
Résultat d’exploitation 1320668 878 138824232 1455815766 1523389210 1590 962 65
Résultat brute d’exploitation | 1320668 87213 1388242322 1455815766 1523389 214) 1 590 962 654




ETUDE DE RENTABILITE

L

l

Désignation f année 2 année S année 4 année Sannée
Ff,ii‘é'rtgtcge 1320668 878| 1388242372 1455815766 1522389| 1590 962 654
Dotation aux 30 800 000 30 800 000 30 800 000 30 800 00D 3800
amortissements
Cgﬁrr‘“j'é’lw 1351468878| 1419042322 1486615766 1552189| 1621 762 654
Cash-flows | 4 509 168878] 2770511200 4257126966 5811356 7 433 078 829

cumulés

)




TABLEAU D'AMORTISSEMENT DU CREDIT SOLICITE

C.LT

Année

Capital |

Amortissement

Intéréts

TVA

Capital f

Semestrialités

2013

Différé

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Total
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