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Introduction générale

Dans le processus de dével oppement, I’ entreprise cherche a maximiser le profit, elle investit
dans des idées nouvelles et des nouvelles ingtallations qui vont renforcer la croissance

économique.

A cet effet I'entreprise doit fixer une stratégie permettant de réaliser certain objectifs:

croissance, rentabilité, sécurité etc...

La prise de décision reléve d'un long processus décisionnels. C'est-a-dire la décision
d’investissement est considérer comme un résultat d'un long processus qui rassemblera les

différents services de |’ entreprise autour de la direction générale.

Le projet d’investissement ont une importance capital dans le développement de I’ entreprisse
parce que ils conditionnent nécessairement sa compétitivité, sa rentabilité et sa solvabilité
future. C'est-a-dire en définitive, sa valeur ainsi, I’évaluation d'un projet d’investissement

consiste a évaluer son impact sur lavaleur de marché de I’ entreprise.

A cetitre I’ objectif de notre étude est de développer nos connaissances et nous recherche en
matiere de projet d’investissement, pour cela notre problématique s articule autour de la
guestion principale suivante «Dans un contexte économique instable ou la décision
d’investissement est I'indicateur de I’avenir des entreprises algériennes. Est-ce que Ces
dernieres maitrisant-elles les techniques et modalités d'évauation dun projet

d'investissement et son financement ? ».

Le probleme posé, nous améne a approfondir notre recherche tout en répondant aux questions

secondaires suivantes :

-Qu'est-ce que un projet dinvestissement et comment minimiser les risques liés a

I’investissement pour optimiser les décisions ?;

-Quelle est la méthode et les outils d’ évaluation d'un projet d’investissement ? ;

-Quel est le mode de financement que peut prendre |’ entreprise pour financer ces projets ?
Pour répondre a ces questions nous avons formulé les hypotheses suivantes

-Le projet d’investissement est un programme complet, qui doit étre décidé en tenant compte
de maximisation de larentabilité et la minimisation du risgue ;
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Introduction générale

-L’étude d’un projet se fait en prenant en considération ses aspect technique, économique et

financieres ;

-Le recours au mode de financement externe est indispensable pour les entreprises, du fait de

limitation de leurs sources de financement interne.

Afin d’ apporter les réponses a la problématique posée, nous avons structuré notre travail de la

maniére suivante:

-Premier chapitre portant sur des généralités et concepts de base sur I'investissement, la

décision, lesrisques et |les sources de financement ;
-Au second il est focalisé sur les méthodes d’ évaluation d'un projet d'investissement ;

-Le dernier chapitre portera sur la présentation de |’entreprise ains que |’évaluation, le
financement et étude de la rentabilité et de I’ équilibre financier d’un projet d’investissement
au sein dela SPA GENERAL EMBALLAGE.
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Chapitrel : Géneéralité et concepts de base sur I'investissement

A chague fois que I’entreprise augmente son capital productif, alors on parle
d’ investissement.

L’investissement consiste a immobiliser des capitaux, cest-adire a engager une
dépense immédiate, dans le but d’en retirer un gain sur plusieurs périodes successives. Cette
dépense peut étre engagée par I'entreprise pour différentes raisons: lancer de nouveaux
produits, augmenter la capacité de production, améiorer la qualité des produits et services,
réduire les colts de production...etc.

Quel gu'en soit I’ objectif, les projets d’ investissement ont une importance capitale dans
le développement de |’ entreprise, puisgu’ils conditionnent nécessairement sa compétitivité, sa
rentabilité et sa solvabilité future, c’'est a dire en définitive, savaleur .Aing, I’ évaluation d’ un
projet d’investissement, consiste en fait, & évaluer son impact sur la valeur marchande de

I’ entreprise.

Dans ce chapitre, nous allons nous focaliser sur la notion de I’investissement ainsi que
sur le processus décisionnel, les risques d’investissement et |es critéres de leur choix.
Section 01 : Généralités sur I'investissement

Cette section est consacrée pour la définition de I'investissement, ses objectifs, ses
caractéristiques, tout en présentant le projet d’investissement, la décision d'investit et enfin

les critéres de sélection.
1.1. Définition de I’ investissement

Il existe plusieurs définitions des investissements en tenant compte du contexte dans

lequel on est placé : économique, comptable et financiere.

L’ investissement consiste pour une entreprise «a engager durablement des capitaux sous
des formes diverses (matérielles ou immatérielles) dans I'espoir d’en obtenir un retour

satisfaisant étant donné | es risques assumés».

Cette définition souligne le caractére durable voire irréversible de la dépense, la

diversité des investissements et leur caractére intrinsequement risqué.

RIVET.A, «Gestion financiére, analyse et politique financiére de I’ entreprise», Edition Ellipses, Paris, 2003,
P133.
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Chapitrel : Géneéralité et concepts de base sur I'investissement

1.1.1. Du point de vue économique

Définissent conceptuellement I'investissement comme «’échange d’'une satisfaction
immeédiate et certaine, a laquelle on renonce, contre une espérance que I’ on acquiert et dont

le bien investi est |e support»°.

IlIs marquent ainsi le double caractéristique de I'investissement : |’échange d une
incertitude contre une espérance et sa dimension inter temporelle. En pratique, ils définissent
I’investissement comme un flux qui vient augmenter le stock de capital. La formulation brute
du capital fixe (FBCF) est I'instrument de mesure de ce flux.

1.1.2. Du point de vue comptable

L’'investissement est congtitué « De tout bien meuble ou immeuble, corpore ou
incorporel, acquis ou crée par |’ entreprise destiner a rester durablement sous la méme forme

dans |’ entreprise »°.

Dans cette définition, I’investissement est |'ensemble des dépenses qui ont pour
résultats d entrée d’un nouvel élément destiné a rester durablement dans le patrimoine de
I’entreprisse. 1| comprend les biens durables figurant au registre desimmobilisations :

e Lesimmobilisationsincorporelles (fond commercial, brevets,...) ;
e Les immobilisations corporelles (constructions, matériel technique et
outillage,...) ;

e Lesimmobilisations financieres (titre des participations...).
1.1.3. Du point de vue financier

Un investissement consistera en «un engagement durable de capital réalisé en vue de

dégager des flux financiers que I’ on espére positifs dans le temps»*.
Les investissements différent en fonction de plusieurs caractéristiques :

e L’investissement et lareprésentation quel’on en fait ;
e Lebieninvesti qui peut étre de nature trés différente ;

e Lesobjectifsdel’investissement.

2 KOEHL.J, «Les choix d'investissement», Edition Dunod, Paris, 2003, P11.
¥ BOUGHABA.A, « Analyse et évaluation des projets », Edition Berti, Alger, 2005, P7.
4K OEHL. J, « les choix d’ investissement », Edition Donud, Paris. 2005, P 10.
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1.1.4. Du point de vue stratégique

«L’investissement doit améliorer la position concurrentielle de I’ entreprise de maniere &
accroitre durablement la valeur de la firme. Les investissements, a la base de la mobilité
stratégique, indispensables a I’ adaptation de I’ entreprise a son environnement, s inscrivent

donc dans le cadre de la stratégie retenue»®

L’ investissement se définit donc quelle que soit I’ optique choisie par rapport ala durée
des effets des actions engagées. Si ces effets interviennent sur une courte période, la
probabilité de récupérer la dépense initiale et de réaliser un gain sera grande. Par contre, s la
période est longue, la probabilité sera soumise a de nombreux facteurs extérieurs (risgue plus
ou moins grand). L’existence d'un risque apparait ainsi comme une des caractéristiques
fondamentales de I’ investissement.

1.2. Définition d’un projet investissement

Sous I'aspect financier, un projet dinvestissement représente |'acquisition dun
ensemble d immobilisations, permettant de réaliser ou de développer une activité ou un
objectif donnée.

Autrement dit, un projet d’'investissement est une proposition d’action qui, a partir de
I’ utilisation des ressources et des moyens disponible, considere possible d’ obtenir des profits.
Ces bénéfices, qui ne sont pas certains, peuvent s obtenir sur le court moyen ou long terme.
Dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on attend des

avantages futurs.
Les éléments caractéristiques d’ un projet sont I’ envergure et lafinalité.

L’ envergure est ce qui permet de distinguer un projet d'investissement d’ un ensemble

de charges.

La notion de projet est liee a celle de produit (activité), que |I'on caractérise

généralement par trois éléments : un bien ou un service, un marché, une technologie.
Il existe également la notion de "Systéme projet”. Celui-ci regroupe quatre facteurs :

e Leprojet;

SBANCEL.F et RICHARD. A.., «Les choix d'investissement, méthodes traditionnelles, flexibilité et
analysestratégique», Edition Economica, Paris, 1995, P22.
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e Leporteur (initiateur del’idée) ;
e Lesressources nécessaires (financieres, humaines...etc.) ;

e L’environnement, par lesinfluences qu'il exerce (probléme d’'impact).

1.3. Lesobjectifsd’un projet d’investissement

Les objectifs d'un projet dinvestissement peuvent étre dordre stratégique ou

opérationndl.
1.3.1. Objectifsd’ordres stratégiques

C’est un ensemble d objectifs qui sera établie par la direction générale de I’ entreprise et
qui reléve généralement de la sphere stratégique. 1l peut faire I’objet d expansion, de

modernisation, d'indépendance, etc.

La hiérarchisation et la coordination de ces objectifs permettront la détermination de la

stratégie afférente al’ investissement
1.3.2. Objectifsd’ordres opérationnels

Ils se situent au niveau technique, nous présenterons ci-dessous une liste de trois

objectifs.
» Objectifsde colt

La politique des codts est I’objectif de bon nombre de projets, car c’'est un éément
capital qui permet une marge de manceuvre en matiére de politique de prix qui est & son tour
redoutable instrument de la stratégie commerciale. Cet objectif consiste a réduire au

maximum les codts de revient d’ un produit.
» Objectifsdetemps

Tout projet peut avoir comme principal objectif de satisfaire une demande apparue

récemment, dans les meilleurs délais afin d’ acquérir un avantage concurrentiel.

En effet, dans un marché a vive concurrence, les parts reviennent a ceux qui jouent
mieux, et surtout plus vite. Cela explique le fait que certains produits lancés tardivement

échouent méme s'ils sont de meilleure qualité.

> Objectif de qualité
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L’ entreprise doit garantir un certain niveau de qualité qu’ est indispensable pour se positionner

dans un environnement concurrentiel exigeant.

La réalisation de cet objectif oblige I'entreprise a consacrer plus de temps et par
conséquence plus de colts, ce qui contredit les deux objectifs cités précédemment (colt-
délai). Donc, elle sera forcee de les exclure, car leur coexistence est difficile voire carrément

impossible.
1.4. Typologies des investissements®

Dans la stratégie d'une entreprise, il existe plusieurs typologies d investissement qui
peuvent étres classifie selon différents critéeres: selon I’objet de I’investissement, la nature

comptable, la nature de leurs relation et la configuration de leurs échéanciers.
1.4.1. Classification selon leurs objectifs

La classification des investissements selon I’ objectif nous permet de mettre en évidence
les catégories suivantes :

1.4.1.1. Investissement de remplacement

Les investissements de remplacement sont aussi appelés investissement de
renouvellement ou de maintien. «Les investissement de remplacement désignent projets

dont I’ objectif prioritaire est de permettre un renouvellement des équipements en place. »

IIs ont pour vocation de compenser la disparition des équipements installés entrainée par

|” assure ou |’ obsol escence.
1.4.1.2. Investissement de productivité

«Leur finaité tient au fait que |’entreprise cherche a mesurer |I’opportunité du

changement d’ un équipement, et non larentabilité de I’ équipement. »

Les investissements de productivité appellent aussi investissements de modernisation,
permettant de moderniser. Rationaliser | outil de production et améiorer la productivité et la

gualité des produits dans une entreprise.

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

®OAYAN.A., Manuel de gestion », volume 1 et 2,2°™Edition, Ellipses, 2004, Paris, P144.
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IIs peuvent prendre plusieurs formes: nouveaux équipement, nouveaux procedés de
fabrication ou nouvelles organisation de production.

1.4.1.3. Investissement de capacité

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

guantités produites avec objectif de maintien ou de gain de part de marché.
1.4.1.4. Investissement d’innovation

Les investissements d’'innovation ou de diversification. Ils répondent ala volonté de se

déployer sur de nouveaux couples produits marchés.

Les investissements d'innovation ce sont des investissements qui entrainent une
modification plus profonde de la situation actuelle de I’ entreprise. 1ls permettent al’ entreprise
d’ accéder et de développer une ou plusieurs activités nouvelles, ils répondent ala volonté de

se déployer sur de nouveaux marchés.
1.4.1.5. Investissement stratégique

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

Ains, & assurer la pérennité de I'entreprise, il Sagit des activités de recherche, de
dével oppement, de brevets ou I’ acquisition de licences, de formation, de publicité...etc.

1.4.1.6. Investissement collectifs ou sociaux

Le terme socia a un double sens; il peut signifier ce qui concerne le personnel d une

entreprise ou la nature collective du projet, dans le sens de national (ou encore public).

Dans le premier cas, nous trouvons les investissements relatifs aux conditions générales
de vie dans une entreprise (équipement administratifs de toutes sortes). 1ls sont nécessaires a

toutes les catégories de projets. Et a ce titre, ils doivent étre intégrés aux investissements

2
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Néanmoins ils peuvent faire I’objet d’une éude spécifique. Ils sont destinés alors a
obtenir une meilleur intégration du personnel (point de vue interne) ou méme simplement une

meilleur image de margue (point de vue externe).
1.4.2. Classification selon la nature comptable d’ investissement

Cette classification classe les projets d'investissements selon: les investissements

corporels, investissements incorporel s et investissements financiers.
1.4.2.1. Lesinvestissements corporels

IIs regroupent les immobilisations liés aux terrains, constructions, équipements,

installations technique, matériels et outillages appartement al’ entreprise.

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

son fonctionnement.
1.4.2.2. Lesinvestissement incor porels

Les investissements incorporels (immatériels) appelles aussi immobilisations
incorporelles, ils regroupent : les marques, les brevets et les survaleurs. Ce sont donc des

investi ssements intangibles recouvrent toutes les dépenses along terme.

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

technol ogique durabl e et reconnue.

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

produit.
1.4.2.3. Lesinvestissements financiers

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

droits financiers (titres), afin de prendre le contréle d' une autre société ou d effectuer un

2



Chapitrel : Géneéralité et concepts de base sur I'investissement

placement along terme, visant aavoir un pouvoir de décision dans |’ entreprise concernée. Les

principaux investissements financiers sont : lestitres de participation, les préts...etc.
Cestitres de placement peuvent prendre différentes formes :

e Lesactions;

e Lesobligations;

e Leshonsdetrésor ;

e Lesoptions;

e Lescontratsacourt terme;

e Lespapierscommerciaux ;

e Lesreconnaissances de dette ;

e FEtc.
1.4.3. Classification selon la naturede leursrelations

lls sagit d'une classification basée sur la qualité et le degré de dépendance des

investissements, on distingue : les investissements indépendants et investissement dépendants.
1.4.3.1. Lesinvestissementsindépendants

Deux projets sont dits indépendants (ou compatible), s on peut techniquement
envisager laréalisation simultanée de I’un et de I’ autre, et si les flux monétaire engendrés par

I un ne sont pas affectés par la réalisation ou nom de |’ autre”.

On dit aors, que ces deux investissements sont indépendants, si I’existence de I'un

n’ entraine aucun effet sur I’ autre. Donc ils sont séparés.
1.4.3.2. Lesinvestissements dépendants

Deux projets dits dépendants, ou complémentaire, si I’acceptation ou le rejet de I'un,

entraine |’ acceptation ou le rgjet de I’ autre. Donc |’ existence de I’ un exige celui del’ autre.
Ontrouve:
» Lesinvestissements mutuellement exclusifs

Deux projets sont dits mutuellement exclusifs (ou incompatibles) s'ils remplissent la

méme fonction et que laréalisation del’un exclut celle de |’ autre.

"WWW. Blog-gestion. De projet.com.
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Chapitrel : Géneéralité et concepts de base sur I'investissement

» Lesinvestissements contingents

Concernent les projets dont la réalisation se fait conjointement (investissement

complémentaires, d’ accompagnement, de structure. .. tc.).
1.4.4. Classification selon la configuration de leurs échéanciers

Cette classification est faite sur la base des flux financiers au sein de |’ entreprise, ¢’ est-a-

direl’ entrée et la sortie des fonds dans |e temps.

Autrement dit, selon la maniére dont se répartissent dans le temps les sorties et les
entrées de fonds. On distingue quatre types d’ investissement®,

1.4.4.1. Fonds ponctuelle, revenu ponctuel (point input, point output)

Dans ce cas, |’ entreprise engage un capital a une période donnée (t = 0), et elle récupére

un flux de revenu a une période ultérieur unique (t=n).
1.4.4.2. Dépense ponctuelle, revenu continus (point output, continuos inputs)

Dans ce cas, |’ entreprise engage un capital a un moment donnée (t=0), et elle récupére un

ensembl e de revenus échelonnés sur plusieurs périodes (t=1.2,..., n).
1.4.4.3. Dépenses continues, revenu ponctuel (continuos outputs, point input)

Dans ce cas, |'entreprise engage des capitaux au cours de plusieurs périodes, et elle

récupéere un flux de revenu ponctuellement ala date de revente de produits crées.
1.4.4.4. Dépenses continues, revenus continus (continuos outputs, continuos input)

Dans ce cas, |'entreprise engage des capitaux e récupere un ensemble de revenus

échelonnés sur plusieurs périodes.

8SIMON.F et TRABELSI.M ; « préparer et défendre un projet d' investissement », Edition. Dunod, Paris, 2005, P
46.
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Figure N°01 : classement des projets selon la configuration de leurs échéances.

Point input-continuous

Continuous input-point output

Point input-Continuous output

Continuous input-continuous output

Source: BOUGHABA (A). « Analyse et évaluation de projet, BERTI Editions, Alger, 2005 P3.
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1.5. Lescaractéristiquesd’un projet d’investissement

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

caractérisé par :
1.5.1. Lecapital investi

« Le montant de la dépense d'investissement comprend le prix des immobilisations
acquises dans le cadre du projet. C'est un montant hors TVA qu'il convient de prendre en

compte dans lamesure ol celle-ci est susceptible d’ &tre récupérée rapidement. » °.

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

Le capital investi comprend :

e Leprixdachat HT ;
o Lesfraisaccessoire (frais de transport et d’ installation notamment) ;

e Lecolt deformation du personnel.

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

1.5.2. Laduréedeviedel’investissement

La durée de vie de I’'investissement est indispensable pour évaluer les gains attendus. On

retient la période durant laquelle le projet génére des flux de trésorerie positifs.

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

généralement quatre notions distinctes :

1.5.2.1. Laduréedevie économique

9KOEHL. J, OP, Cit, P 28.
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La durée de vie économique représente la durée sur laguelle I’ entreprise construit son
projet stratégique. Elle correspond a la période de lisibilité de |’ entreprise : selon les secteurs

d activité, elle peut étre trés variable'®.

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

rentabilité, ¢ est-a-dire la durée pendant laquelle le bien rencontre |a satisfaction du marché.
1.5.2.2. Laduréedevie physique

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

qui peut étre tres longue.
1.5.2.3. Laduréedevietechnologique

Dans les industries a évolution technologique rapide ou I’innovation est la clé, elle est

souvent inférieure aladurée de vie physique.

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

renouvellement du progrés techniques **
1.5.2.4. Laduréedeviedu produit

La durée de vie du produit est la durée la plus court qui doit étre retenue comme durée
devie utile de I’ investissement, et |a période pendant laquelle le produit a un marché suffisant

pour étre rentable. Cette durée est fonction par lancement, croissance, maturité, déclin.
1.5.3. Lavaleur résiduelle

La valeur résiduelle est définie comme éant « la valeur marchande de I’ investi ssement
apres son utilisation. La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme négative, elle varie tout au

long de la durée de vie de I’ investissement » *

Lavaleur résiduelle est lavaleur d’ un bien aprés avoir été utilisé, et elle se détermine au
moment de I’acquisition. Il s'agit donc, de I’ estimation de la valeur que I’ acquisition devrait

avoir alafin deladurée de |’ amorti ssement.

©KOEHL. J. OP, Cit, P35.
1 KOEHL. J. OP, Cit, P35.
2CONSO.P et HEMCI. F. « Mini Manuel de finance d’ entreprise », Edition Dunod, Pari, 2010, P90.
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Lavaleur résiduelle représente le prix de revente de I’ investissement alafin du projet.
1.5.4. Les cash-flows

Les cash-flows associés a un projet d’investissement sont indispensables pour apprécier
sarentabilité. «Ce sont les flux de trésorerie positifs et négatifs générés par le projet. Ces flux
dépendent des encaissements et des décaissements réalisés pendant |'exploitation de

| investi ssement»™,
Nous distinguerons deux types de flux :

v Les cash-flows d exploitation hors frais financiers ;
v' Lavariation du BFR.

En effet, un projet peut ére financé par endettement ce qui engendrera des charges
financiéres. Ces derniers n’étant pas directement générées par le projet mais plutot par la
politique de financement de la direction de I’ entreprise, ne doivent pas apparaitre au niveau du

cash-flow. En revanche, il est tenu compte de la charge fiscale induite.

En pratique, on déterminera dans un premier temps la contribution de I’ investissement &
EBE de |’ entreprise de la fagon suivante™ :

Chiffre d affaire (CA)
- Prix derevient du CA (frais variables)

- Charges fixes d' exploitation

=Cash-flows brut d exploitation (CF brut)

La prise en compte des crédits d’ impdts sur les amortissements fiscaux permet ensuite
le calcul du cash-flow net :

CF net= CF brut —[(CF brut - amortissements) xtaux del’imp0t]

¥ BANCEL. F et RICHARD. A ; Op.cit., P62.
¥ RIVET. A; op. cit, P135.
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1.6. Lanotion d amortissement

L’ amortissement peut étre défini comme «la réparation du colt du bien sur sa durée

probable d utilisation selon un plan o amortissement »*°.

L’ amortissement est «la constatation comptable d’ un amoindrissement de lavaleur d’un
éément d actif résultant de I’ usage, du temps, de changement de technique et de toute autre

cause»'®,

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

de calculs qui sont basés sur :

e Le montant amortissable est reparti de fagon systématique sur la durée d' utilité de
I"actif ;
e La base d amortissement constituée de la valeur de I’investissement diminuée de la

vaeur résidudle;

La base amortissable = valeur brute (cout d’acquisition HT) — la valeur résiduelle
éventuelle.

e Lavaeur résidudle est le montant net a obtenir pour un actif a la fin de sa durée
d utilité, apres déduction des couts de sortie attendus ;
e Ladurée d utilité peut étre la période pendant laquelle I’ entreprise s attend a utiliser

un actif ou un bien.

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

dégressif, progressif ainsi que I’ amortissement économique.
1.6.1. L’amortissement linéair e (constant)

L’ amortissement linéaire «correspond a une consommation réguliere des avantages

économiques attendus de I’ actif»"’.

®OUMALANEDE. E et BOUBKEUR. A ; « comptabilité générale conforme au SCF et aux normes comptable
internationales | SA/IFRS », Edition. Berti, Alger, 2009, P 162 )
®DAVASSE. H et PARRUITTE. M ; «Introduction & la comptabilité, comptabilité financiére » 5 édition,
Foucher, Vanves, 2011, P288. )
YDAVASSE. H et PARRUITTE. M ; «Introduction & la comptabilité, comptabilité financiére » 5 édition,
Foucher, Vanves, 2011, P288.
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L’ amortissement linéaire est le plus utilisable par les entreprises, il consiste a répartir de
maniére égale la perte de valeur des immobilisations de maniére constante sur la durée de vie

de cedernier.

Donc il consiste a comptabiliser chague année un méme pourcentage de la valeur initial

de I’ équipement net.

Le taux d amortissement est calculé comme suit :

100/nombre d’année dela duréedevie du bien

1.6.2. L’ amortissement dégressif

L’amortissement dégressif correspond a une répartition de la charge (de
I’amortissement) décroissante dans le temps (avec pondération) a la différence de

I’ amortissement linéaire.

C'est-a-dire que |’ amortissement sera de plus en plus faible au fur et a mesure que |I’on

S éloigne de la date de mise en service de I’immobilisation amortie.

Cette méthode consiste a comptabiliser chagque année"n" un pourcentage fixe du
montant des immobilisations nettes ¢’ est-a-dire du montant de la valeur initiale diminuée des
amortissements comptabilisés au cours des exercices précédents. Le taux degressif est obtenu
en multipliant le taux linéaire par un coefficient variable selon les durées de vie des

investi ssements.

Laformule de I’ amortissement dégressif *°:

An=V xt (1)

AvVec:

V : Vaeur del’investissement ;

t : Taux de |’ amortissement ;

A Annuité del’annéen.

BHOUDAY ER.R, «Evaluation financiére des projets», 2°™ edition, Economica, paris, 1999,P46.
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Le taux d’amortissement dégressif=taux d’amortissement linéaire x le coefficient
déterminépar laloi fiscale

Tableau N°01 : Les coefficients fiscaux du taux d’amortissement degr essif

Duréenormal d’utilisation Coefficients fiscaux
3 ou 4 15

5 ou 6 2

Au-delade 6 ans 3

Sour ce : Réalisé par nos soins a partir du guide fiscal et comptable des amortissements.
1.6.3.L"amortissement progressif

Ce type d'amortissement est peu employé car il correspond rarement a une réalité
économique quelconque. Ce type d’amortissement peut étrejustifié pour les investissements
acquis sur fonds d’emprunt et lorsgque cet amortissement est remboursé par annuités
constantes'®,

Les remboursements s effectués chague année vont donc en croissant et la progression
dans le temps des annuités d amortissement permet a I’ entreprise de suivre le rythme de
remboursement des fonds empruntés ce qui allége singulierement la gestion de la trésorerie de

I’ entreprise.

Le mode de calcul de |’ amortissement progressif est précisé comme suit®:

2xla duréd utilisation courue
n2+1

An= Basse amortissablex

1.6.4. L’ amortissement économique

BOUGHABA.A., « comptabilitégénérale », Edition Office des publications universitaires, Alger, P28
I bid., P289.
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Représente la perte de valeur d'un bien de production, du fait de I'usure ou de
I’obsolescence, le long d'une période donnée. Cette perte de valeur économique et

particulierement utile d’un point de vue comptable, car elle peut étre considérées comme une

charge dans les comptes de |’ entreprise.
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Section 02 : La démarche générale des choix d’investissement et le processus décisionnel

De toutes les décisions a long terme prises par I'entreprise, I'investissement est
certainement la plus important. L’entreprise doit non seulement investir pour assurer le
renouvellement de son matériel de production, ¢ est-a-dire essayer d obtenir des gains de
productivité, mais elle doit assurer le développement de son activité en augmentant sa

capacité de production ou, en fabriquant des produits neveux.

Dans cette section en vas exposée la démarche générale d' un projet d’investissement puis le

processus décisionnel.
2.1. Ladémarche généraled’un projet d’investissement
La démarche générale d' un projet d’investissement peut étre décomposée en cing phases :

Schéma N° 01 : processusrationnd de choix d’investissement

[ Identification d’' un probléme ou d' une opportunité ]

A 4

Premiers travaux d investigation et de discussion. Etudes
préal ables

A 4

[ Phase d’ évaluation des différentes solutions possibles

~N

J

A 4

N
Choix de lameilleure solution en fonction des préférences
du décideur

J
A 4
[ Mise en ceuvre controle ]

Source: KOEHL.J, «Les choix d'investissement», Edition Dunod, Paris, 2003.
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2.1.1. Laphase de conception du projet

Cest la phase la plus importante. Elle Sappuie sur une réflexion globale sur
I’entreprise : ses findités, son environnement, ses points faibles et ses points forts, qui
conduit & une prise de conscience et a proposer des solutions qui prendront la forme de

préconi sations stratégiques.

Cette premiére éape laisse une large place al’imagination et al’innovation. Elle passe
cependant par une interrogation sur les produits de |'entreprise, sur ces clients, sur la
concurrence, sur les opportunités et les menaces de I’environnement. La multiplicité et la

complexité de ces questions montrent |a difficulté de cette premiere phase.

La décision d'investissement se situe au terme d’ une démarche stratégique implicite ou
explicite. Celle-ci peut étre appréhendée comme le résultat d’un processus rationnel constitué

de plusieurs phases.

2



Chapitrel

: Généralité et concepts de base sur I'investissement

Schéma N°02 : Démar che del’analyse stratégique

Analyse extern

(environnement)

Processus de I’ analyse de la

Analyseinterne

formulation de stratégie L, (entreprise)
Identifier les variables Identifier lesforceset les
stratégiques faiblesses de I’ entreprise
Y A 4
Récupérer les facteurs clés Evaluer le degré de maitrise
de succes des facteurs clés de succes
A 4 l
Apprécier lavaleur de Apprécier laposition
I”activité concurrentielle

N\

Evauer la

position

/

Formuler des préconisations stratégiques

Source : KOEHL.J, «Les choix d'investissement», Edition Dunod, Paris, 2003.
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La premiere de ces phases consiste en un diagnostic externe. Il s agit, au cours de cette
phase, de procéder a une analyse approfondie de I’ environnement pertinent de I’ entreprise
afin de proposer des réponses atrois grandes questions :

e Quelles sont les variables stratégiques importantes ?
e Quels sont les facteurs clés de succes requis ?
e Queleest lavaeur de mon activité ?

Globalement, il s'agit dans le cadre des modéles « de congruence » d’identifier ce que

requiert I’ environnement

Dans une deuxieme phase, il convient de procéder a un diagnostic interne. Celui-ci se
structure autour de I'identification de la chaine de valeur de |’entreprise et une approche

fonctionnelle. Il s agit principalement ici d’ envisager les réponses atrois questions :
e Quellessont lesforces et |es faiblesses de mon entreprise ?
e Quel est le degré de maitrise des facteurs clés de succes ?
e Quelleest laposition concurrentielle de mon entreprise ?

Le rapprochement de ces deux temps de la démarche permet d’ envisager un diagnostic
stratégique pour I’ entreprise. Cette étape doit conduire a I’identification des principaux axes
de développement de I’entreprise en prenant en compte les objectifs et les orientations
majeures des dirigeants de I’ entreprise selon la définition classique de la stratégie. Les axes de

dével oppement sont classiquement organisés autour de trois themes :
e Letyped avantage concurrentiel ;
e Le sensdes manceuvres stratégiques a conduire (engagement, retrait ou maintien) ;
e Letypede manceuvres stratégiques a mettre en ceuvre sur les différents champs.

Le plan de développement (business plan) peut se définir comme la matériaisation de
la stratégie d entreprise. Il vise a déterminer les moyens techniques, commerciaux, industriels

et humains a mettre en ceuvre pour réaliser la stratégie précédemment définie. 1l identifierales
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investissements nécessaires pour la mise en ceuvre de la stratégie ou les enveloppes

budgétaires envisageables dans e cadre de |a stratégie.

Le plan de financement correspond aors a un document représentant |’ évaluation
financiére de la stratégie de I'entreprise et une mesure de sa cohérence en confrontant

I’ évaluation financiéere des empois et des ressources prévisionnelles.
2.1.2. Laphased’ éudes

Il n"est pas envisageable, pour des raisons de colts et de temps, de procéder a une
anayse approfondie et exhaustive de tous les projets. Une premiere préséection est
nécessaire. Parmi |’ ensemble des projets imaginés dans la premiére phase, seuls quelques-uns
franchiront le test de la pertinence, de la cohérence et I’ efficacité. La pertinence renvoie a une
appréciation de I’ adéquation entre les objectifs de I’ entreprise et/ou de I’ organisation et les
caractéristiques de son environnement. La cohérence renvoie a une appreciation entre les
moyens nécessaires pour le projet et lasituation de |’ entreprise. L’ efficacité s apprécie a partir

de lacapacité aréaliser ses objectifs.

La phase d éude concerne toutes les fonctions de I'entreprise. En particulier, elle
Sappuiera sur une étude commerciale permettant d'apprécier le chiffre d affaires
potentiellement réalisable.

2.1.3. Laphased’évaluation

Sur la base des études réalisées, les différents projets sont évalués. Le plus souvent pour
pouvoir établir un classement entre des projets concurrents ou pour faciliter la prise de
décision, ils sont évalués a partir d'un critére synthétique permettant d’en apprécier la
rentabilité. Cette phase d'évaluation concerne au premier chef le financier de I’ entreprise.
Cette évauation passera par une estimation des différents parameétres du projet
d’investissement : le montant global de I’ investissement, sa durée de vie, |’ échéancier des flux

detrésorerie qu’il dégagera.
2.1.4. Laphasededécision

Il est important de dissocier la phase de décision da la phase précédente. Cette
distinction indique clairement que la décision n’est pas mécanique mais releve d’ une logique

stratégique. |l est en effet important de prendre en compte des éléments non financiers pour

E



Chapitrel : Généralité et concepts de base sur I'investissement

décider d'un investissement. Au cours de cette phase de prise de décision il importe de retenir
gue I'évaluation proposée par le financement repose sur des hypotheses. Il est sans doute
moins important de rechercher une erreur de calcul que d'identifier les principales hypothéses

pour envisager des alternatives.
2.1.5. Laphase de contréle

La planification des investissements doit étre couplée avec une procédure de controle
des rédisations. Cette phase de contrble permet de sassurer de I'exécution du projet
d’investissement et d’ entreprendre les actions correctives qui pourraient s imposer. Au cours
de cette phase, on s attachera a confronter les prévisions et les réalisations dans la perspective

d’améliorer les technigques de prévision et la démarche de décision d’investissement.
2.2. Ladécision d’'investir
2.2.1. Définition

Selon BOUGHABA A, «a décision d'investir est un probléme complexe et, toute
méthodologique, plus ou moins scientifique éclaire la décision, toute en facilitant la
comparaison avec plusieurs projets. Néanmoins, les investissements sont de nature tres

différente et leur importance est capitale pour |’ entrepreneur»>.
2.2.2. Le processus de décision®
Plusieurs phases composent |e processus décisionnd :

e D’abord il est procédé a Etude de la rentabilité économique du projet, a travers le
calcul des criteres comme la valeur actuelle nette (VAN) ou le taux rentabilité interne
du (TRI).Cette rentabilité économique ne prend pas en compte I'incidence de
financement. Au niveau des établissements (usines, magasins...etc.) ou desfiliales, les
projets non rentables selon ces criteres sont éliminés ;

e Les autres projets sont centralises, éventuellement au niveau régiona puis au siége
socia. Les projets non rentables selon ces criteres sont éliminés;;

e Les projets restants sont classes en fonction de leur intérét stratégique ou de leur

rentabilité par ordre décroissant dans le plan d’ investissements ;

“'Hervé HUTIN, «Toute |afinance d’ entreprise en pratique», Ed d organisation, Paris, P294.
ZHUTIN.H, «Toute lafinance d entreprise en pratique», 2°™ édition, Organisation, Paris, 2003, P295.
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Le plan d'investissements détermine |’ enveloppe financiere a mobiliser. C'est au
directeur financier de trouver aors les sources de financement les plus adaptées en
fonction des axes définis par la politique financiére (suivre I’évolution du rapport
endettement/fonds propres...etc.). Les projets non financés sont généralement
reportés. A ce niveau (direction financiére, direction genérale) on procéde a une étude
plus compléte de la rentabilité qui integre le financement (rentabilité financiére) :
seule la direction financiére est en mesure d’en déterminer le colt, car c’est ele qui

négocie globa ement les différentes sources de financement.

2.2.3. L’importance et la complexité dela décision d’investir

2.2.3.1. L'importance del’investissement

A long terme, seul moteur de la croissance et dalasurvie;
Absorbe des ressources importantes ;
Engagement & moyen et long terme souvent irréversibles;;

Influence de I’ environnement économique et financier (image de marque).

2.2.3.2. Complexité de décision d’investir

Difficultés de|’information chiffrée ;

Difficulté de coordination dans tous les rouages des opérateurs;

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

Appréhension de risque difficile ;

Difficulté de rapprocher au projet d’'investissement, les termes de la stratégie par

I’ opérateur économique.

2.2.4. Lescaractéristiques de la décision d’investissement.

Ladécision d'investissement est :

Une décision stratégique

C'est ladécision la plus important, car elle détermine I’avenir et la pérennité de I’ entreprise.

Elle se situe au sommet de la hiérarchie. Avant d é&udier le choix d'investissement, une

réflexion sur |a pertinence des stratégies s impose.
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e Unedécision indispensable

Afin de rester compétitive face a la concurrence, I’ entreprise doit investir et maintenir sa

position sur le marché.
e Unedécision sous contraintefinanciere

« L’investissement doit étre couvert par des capitaux stables dont e montant et le colt doivent

étre préalablement appréciés par la direction financiére. »*
e Unedécision qui modifiel’ équilibrefinancier de’entreprise®
Son impact peut se porter sur :

- LeFR (Lefond de roulement) ;

- LeBFRE (évolution et fonction de I’ activité donc du CA) ;

- T (Latrésorerie) : évaluation éventuellement le risque de crise (expansion trop rapide
par exemple) ;

- Lescharges et produits prévisionnels donc le résultat ;

- Lesconséquences sur |’ autonomie financiere (ratio capitaux propres/endettements).

e Unedécision impliquant touslesservicesdel’ entreprise
Elle concerne alafois le sommet stratégique ; les services fonctionnels et opérationnels.

- Direction générale (arbitrages, décision) ;

- Approvisionnement (nouveaux composants) ;

- Etude et recherche;

- Finance (évaluation et financement) et opérationnels;

- Production (changement technol ogique, réorganisation) ;
- Commercia (nouveau produits) ;

- Personnel (recrutement, formation) ;

- Marketing (prévision du mix).

La décision suit une procédure plus ou moins complexe selon la taille de |’ entreprise,
L’ importance de |’ investissement et |es habitudes de la direction.

Hervé HUTIN, « toutes la finance d’ entreprise en pratique », Ed d’ organisation, Paris, P 294
*IDEM, P294.
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2.2.5. Lesétapesdeladécision d’investir

Avant d arriver alaréalisation de I’investissement il doit d'abord passer par certaines

étapes :
2.25.1. Laphase d’identification

C'est la premiere et la plus importante correspond a |’ étude de I’idée d’investissement
voir si elle est viable économique, financierement et techniquement, I’ assurance de continue a

récolter et consacrer raisonnablement d’ autres ressources au projet étudié.
2.25.2. Laphasedepréparation

C’ est laphase qui touche toutes les fonctions de I’ entreprise.

Ellevisea:

- Développement et confirmation des paramétres estimés durant |a premiére phase ;
- Estimation des couts d’investissement et d’ exploitation ;

- Procéder a une analyse financiére et économique.

La préparation de chaque projet pourra suivre ce processus :

e Uneéudedemarché:

Consiste a évaluer la demande pour déterminer quantité qui sera produite, et I’ étude de I’ offre

valable sur ce marché, cette étude peut aussi diagnostiquer la concurrence du secteur.
e Uneétudetechnique:

C'est une étude anaytique des conditions techniques de réalisation du projet (durée des
travaux, localisation géographique...).

e Estimation des couts d’investissements, dépenses d’exploitations et recettes du

projet :




Chapitrel : Généralité et concepts de base sur I'investissement

Il sera nécessaire de faire des estimations ou provisions du cout total du projet envisage, de
ses flux et leurs évolution, bien sr prenant en considération les diverses conditions

juridiques, fiscales et financieres.
2.25.3. Laphased’évaluation

Consiste a mesurer les différentes composantes du projet, et sélectionné celles qui
répondent le plus aux exigences et aux objectifs de I’entreprise et qui offre la rentabilité la

plus élevée.
2.25.4. Laphasededécision
Les responsabl es devant trois situations possibles :

e Lergetdeprojet :
Celadl al’inopportunité du projet ou I’ insuffisance de trésorerie ;

e Lapoursuitedes éudes:
Approfondir les analyses qui ont é&é menées ou étudier de nouvelles variantes du projet ;

e L’acceptation du projet :
Si I'investissement est rentable et avantageux, on |’ accepte et on passera al’ étape suivante.
2.2.5.5. Laphase d’exécution :

C'est I’ étape de la concrétisation réelle du projet par la mise a la disposition des fonds

nécessaires pour sa réalisation.
2.2.5.6. Laphasedecontrole

Consiste a contréler et & suivre le déroulement des travaux sur les terrains. Ensuite a faire des
comparaisons des réalisations par rapport a ce qui était prévu (respect des normes, respect des

termes du contrat entre le promoteur du projet et les fournisseurs...).
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FiguresN° 02 : Lesphasesdeprisedela décision.

|dentification .| Construction des variables

A

A 4 Y
Préparation -Etude de marché ;

-Etude technique ;

-Appréciation des couts
d investissement et
d’ exploitation ;

-autre analyse (juridique,....).

\ 4 A 4

Eva uation »| Comparaison des variantes
A 4
Anayse de larentabilité
financiere
y
v -Reprise des résultats ;
Décision > -Abandon du projet ;
-Choix d'une variante.
A
Exécution
\ 4
V érification des choix
v opérés al’ occasion des
Contréle o €tudes, en vue defaire des
choix plus appropriés dans
de futurs projets

Source: LASARY, «Evaluation et financement de projets », Ed, Distribution, El Dar El
Othmania, 2007, p18.
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2.3. Ledésinvestissement

Si le projet prévu ne permet pas de générer les cash-flows, I’ entreprise est amenée a

reconsidérer le projet, et éventuellement désinvestir.

2.3.1. La définitions du désinvestissement®

Le désinvestissement est une opération par laquelle I’ entreprise renonce a la détention
de certains actifs pour récupérer des ressources dga engagées et les affecter différemment
lorsque les fonds récupérés sont réinvestis, le désinvestissement continue alors un processus

de "destruction créatrice".

Un des mobiles le plus courants du désinvestissement tient a |’ insuffisance de rentabilité
du projet, incapable de rémunérer le colt des ressources. Plusieurs explications au
désinvestissement sont possibles: problémes commerciaux (risque client trop élevé),

problémes financiers (endettement excessif, trésorerie fortement négative).
Figure N° 03 : L e désinvestissement

Ressour ces Emplois

Actifs Désinvestissement Dividends

/ Rachat d’ actions

immobilisés

Centre de Désendettement
_ decision
Actifs
d’ exploitation Financiére
| nvesti ssement

Désinvestissement

Source :BANCEL.F, RICHARD.A, «Les choix d'investissement», Edition Economica, 1995,
Paris, P30.

% BANCEL.F, RICHARD.A ,Op. cit, P29.30
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2.3.2.

>

2.3.3.

L es paramétres financiers d’un désinvestissement®

La valeur récupérable ou la valeur résiduelle : désigne le flux de capitaux provoqués
par la cession des actifs. Ce flux correspond ala somme des flux de cession des actifs
nets des impots sur les plus-values s'il y alieu et de la récupération des besoins en
fonds de roulement investis dans I’ activité. Ces flux doivent étre majorés par les flux
différentiels correspondant a la valeur actuelle des dépenses d investissement
(acquisition des immobilisations et augmentation des BFR), et doivent ére minorés
par les dépenses de désinvestissement (dépense de déménagement ... etc.) ;

L’ estimation de la valeur de vie restante a prendre en compte pour la détermination
des caractéristiques financieres de désinvestissement n’ est pas nécessairement fixée en
référence au temps restant a courir par rapport a la durée initiallement prévue lors de
I'investissement. Il s'agit d' une estimation au moment du désinvestissement de la
durée pendant lagquelle I’ activité pourrait encore étre envisagee ;

Les flux de revenus: correspondent a la logique des flux financiers dans le cadre des
opérations d’investissement a savoir des flux de trésorerie d’ exploitation apres impots.
IIs correspondent aux flux de revenus futurs perdus;;

La valeur résiduelle perdue doit également étre prise en compte. |l s agit de la valeur
de cession qui aurait été percue lors delafin prévue de I’ investissement ;

Enfin le taux d’ actualisation a prendre en compte correspond au co(t du capital de

I’ entreprise.
L e choix de désinvestissement

Un processus de désinvestissement exige une réponse a trois question : I’ opportunité du

désinvestissement (faut-il ou non désinvestir ?), la date du désinvestissement (quand faut-il

désinvestir ? désinvestir au Moment ou lavaleur récupérable est supérieure atoute les valeurs

actuelles des flux de revenus perdus calculées sur toutes les durées de vie possibles) et les

modalités de désinvestissement (comment faut-il désinvestir ?).

Le désinvestissement n’est pas toujours contraint et forcé. Il peut simplement s agir de

modifier le portefeuille d'activités d’'une société. Le désinvestissement suppose que

I’ entreprise reconnaisse I’ erreur commise dans I’ évaluation des cash-flows du projet. Il doit

K OEHEL. J, Op.cit, P111.112.
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envisager a partir du moment ou, sur la base de nouvelles informations disponibles, le projet

n'est plus susceptible de répondre aux attentions de la direction.

2.4. Lesfacteursinfluencant I’investissement

L’ investissement est influencé par un ensemble de facteurs interne et externe al’ entreprise.
2.4.1. L’ environnement économique

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

budgétaire et 1a politique monétaire.

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

d’ accroissement de la demande incitent al’ investi ssement.
2.4.2. L'évolution del’offre

Une entreprise qui ne s adapte pas son appareil productif, a la concurrence se verra
perdre ses parts du marché. Dans ce cas I’ investissement peut jouer un role stratégique, car il

permet al’ entreprise de conserver sa position commerciale.
2.4.3. L’ évolution delademande

Une forte augmentation de la demande peut entrainer un investissement de capacité
alors qu’ une expansion entrainera au mieux, un investissement de remplacement.

2.4.4. Lapossibilité de prévoir

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

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

lui confere ainsi un outil d'aide ala décision d'investir dans une totale sécurité.

=N
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Section 03: Lesrisques et les sources de financementde projet d’investissement

L’ entreprise est soumise a une concurrence agressive qui la rend de plus en plusvulnérable
aux risgues. La notion de risque est donc omniprésente et se trouve aux différentsniveaux
d activités.

3.1. Lerisque
Chaqgue projet d'investissement contient des risques

Le risgue comprend «a un traitement spécifique de d'information qui externalise une
charge ou une perte prévisible ou probable et qui donnera lieu a des arbitrages entre le

présent et futur. Le taux d’ actualisation vajouer un role capital®’
3.1.1. Typologies desrisques possibles dans un projet

Il existe plusieurs typologies liées &1’ investissement®.
3.1.1.1. Lesrisquesliés aux investissements

Ne sont pas sensibles que pour les projets dont |a réalisation est relativement longue. |ls
concernent : les dépassements des couts, les retards et les risques technologiques (mise au

point, adaptation des équipements).
3.1.1.2.Lerisquederentabilité

Lerisque de rentabilité a la particul arité d’ étre mesuré sur la durée du projet. Il correspond au

risque de non viabilité par I’ insuffisance de rentabilité.
3.1.1.3. Lesrisquesliésal’inflation

Sont de deux ordres : d’ abord nous trouvent les risques de non répercussion sur le prix de
vente des hausses de colts subies. Ce comportement est lier: a la concurrence (prix
déterminés) et aux technologies utilisées (la plus ou moins grande technicité des procédés
utilisés rend les projets plus au moins sensibles al’inflation), ensuite interviennent les risques
dus aux fluctuations de prix (ceux-ci éant différents de I’ inflation sont considérés comme un

phénomene tendanciel).

*HOUDAYER. R., Op.cit, P148.

| bid, P148.149.
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3.1.1.4. Lesrisques d’exploitation

Sont liés a la maitrise des couts de fonctionnement mis en valeur par une anayse de
sensibilité. Ces colts peuvent étre directes, comme ceux liés a la productivité ou indirects

comme les « colits cachés ».

La maitrise des colts passe aussi par celle de la flexibilité. Une mauvaise fonction de
couts peut entrainer une série de mauvais résultats pouvant compromettre la bonne marche de

I’ entreprise.
3.1.1.5. Lesrisquesfinanciers et detrésorerie

Concernent les risques liés au financement ma dont I’origine peut provenir d une
insuffisance de fonds propres susceptible d’ entrainer une mise en liquidation, ou au contraire
d’ une absence de dividendes qui empéchera une augmentation de capital. De la méme fagon
mais pour une approche a court terme, I’ entreprise peut manquer de trésorerie (en relation

avec ses prévision de BFR).
3.1.1.6. Lesrisques de marché

Des variations de prix, de volume du marché peuvent le projet en difficulté sans que celui-
ci soit pour quelque chose. Dans ces variations, il faut distinguer les fluctuations de prix ou de

volume, et des erreurs de tendance dans les prévisions along ou moyen terme.
3.1.1.7. Lesrisque pays

Les pays font maintenant I’ objet d’ une étude global e des risques, qui regroupe des aspects

de politique économique.

Le risque politique est mesuré par « la cohérence de la politique gouvernementale et la
gualité de la gestion économique ». Des éléments comme |la dette extérieure et les réserve de

change seront pris en compte.

Tous ces risques demandent une étude spécifique qui va mettre en valeur le co(t du risque
pour le projet ou le cout de couverture de ce risgue par des contrats d assurance, des montages
financiers,...etc. toute la difficulté réside dans la pondération de ces risques qui sont souvent
liés entre eux et ne peuvent pas faire I’objet d’'une simple opération d adaptation. Nous

proposons un regroupement de I’ ensemble en trois catégories assez différentes :

i
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> Lerisgue pays de type macro-économigue, relativement indépendant du projet en tant
quetd ;

> Lerisque projet seul analyséici quel’on vadissocier en trois grands types : les risques
d’ exploitations. De trésorerie et de rentabiliteé ;

> Le risque financier, lié au financement que nous verrons aprés avoir éudié le

financement des projets.
3.1.1.8. Lerisque detaux
Lerisque du taux il provient des fluctuations des taux d’intérét et des taux de change
3.1.1.9. Lerisque structurel

Le risgque structurel est déterminé par la capacité de production dune entreprise
industrielle, dans la mesure ou €elle doit vendre suffisamment pour écouler ses produits, ainsi

payer ses charges fixes.
3.1.1.10. Lerisquetechnique

Le risque technique est di x pannes des équipements et |eur obsol escence.
3.1.1.11. Lerisque environnemental

Le risque environnemental lié aux effets des facteurs externe de I'activité de I’ entreprise

(laconcurrence, la politique).
Il provient d'un mauvais choix en matiere de prise de décision.
3.1.1.12. Lerisque d’approvisionnement

Lesrisgues relatifs al’ approvisionnement proviennent du mangue de ressources et I’ évolution

des colits extérieurs de ces derniéres.
3.1.1.13. Lerisque décisionnel

Le risque décisionnel provient d’un mauvais choix en matiere de prise de décision

(mauvais qualité deI’'information).
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3.1.2. Lestechniques pour diminuer lerisque d’investissement :

Pour diminuer le risque lie a I'investissement, les économistes et les gestionnaires
proposent :

» Ladivisibilité del’investissement
Cest-a-dire s I’on ala possibilité de divise I investissement en tranches autonomes le risque
diminue.

» Laréversbilité del’investissement
En cas de conjoncture défavorable, on peut envisager, une autre affectation a faible cout du
matériel ou bien sarevente sur le marché de I’ occasion, dans ce cas le risgue diminué.

» Laflexibilitédel’investissement :

Un investissement flexible est un investissement qui s adopte tres rapidement a la conjecture
sans engendrer de col(t important. Pour se garantir des risques liés a la conjoncture, il est

Préférable d’ opter pour des investissements flexibles.

Les critéres danayse de la rentabilité et del’ équilibre d’un projets d'investissement
correspondent a un ensemble d'outils financiers d'aide a la décision qui permettent de
classer les différents projets étudiés ou de sélectionner les projets acceptables compte

tenu des objectifs et des contraintes de |'entreprise.
3.2. Les sources de financement d’un projet d’investissement

Une fois le choix du projet d’'investissement est effectué, il bien souvent pour |’ entreprise a

déterminer le meilleur mode de financement.

L’ un des principaux de la décision de financement est |e choix des sources de financement qui
permettent de mieux réaliser les objectifs de I’ entreprise, notamment la maximisation de sa

valeur et laminimisation du colt de son capital.

Pour que le choix soit pertinent, il est indispensable de connaitre, au préalable,

I’ ensemble des sources de financement possibles ainsi que leurs caractéristiques.

D’une fagon générale, on distingue: le financement par fonds propre, le financement par

guasi-fonds propres et e financement par endettement.
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FigureN°4 : Lesmodalités de financement des projets

Financement de |’ entreprise par...

T /I\ BN

Fonds propres — Quasi-fonds propres — Endettement

— CAF —» Titres participatifs |——  Emprunts bancaires

L » Cession d’ édément d' actif |—»  Préts participatifs ., Emprunts obligatoires

|, Augmentation du capital —» Titressubordonnés | | crédits-bails

L, Primeet subventions

Source :BARREAU.J, DELAHAYE.J, «Gestion financiere, manuel et
applications», 9% &dition, Dunod, Paris, 2000, P351.

3.2.1 Financement par fonds propres

3.2.1.1L "autofinancement

L’ autofinancement «Est le moyen de financement idéal de la croissance puisqu’il ne
remet pas en cause |’ équilibre financier, par ailleurs, il ne pése pas sur les résultats puisqu’il

est en apparence gratuit»>’

L’ autofinancement est la premiére ressource possible. Une fois les dividendes
distribués, la part des profits qui restent disponibles peut étre réutilisée ou mise en réserve
pour des investissements futurs. Cette technique est la plus slire, mais elle suppose que

®RIVET.A, Op.cit, P185.
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I’ entreprise soit déa bénéficiaire, ce qui n’est pas le cas d une société qui démarre. De plus,

les fonds sont généralement limités, surtout pour les petites structures.

L’ autofinancement présente le surplus monétaire généré par I'entreprise et conservé
durablement pour assurer |e financement de ses activités.

Le niveau de cette ressource est fonction de la CAF et de sa politique de dividendes.
Cette capacité d autofinancement permet :
-Lefinancement de |’ actif économique (Ensemble des immobilisations+BFR) ;
-Le remboursement de dettes financiéres;;
-L"augmentation de |a capacité d’ endettement en ratio de solvabilité DLMT/CAF.
» L’ autofinancement de maintien

Il permet, de renouveler le potentiel de production d’ une part, le réle de I’ amortissement, et de

faire face au risque de dépréciation d’ actif, le role des provisions.
L’ autofinancement de croissance = |’ autofinancement total - I’ autofinancement de maintien.
» L’ autofinancement de croissance

Permet de couvrir les besoins liés al’ expansion de |’ entreprise ¢’ est e réle des bénéfices mis

en réserve.

Laformule de calcul de I’ autofinancent est la suivante™ :

Autofinancement(N) = CAF (N) — Dividendes distribuésen N

La CAF correspond aux «flux nets de trésorerie potentiel s dégagés par I’ ensemble des

Opérations de gestion»*.

CAF= Produits encaissables (sauf produits des cessions) — char ges décaissables

La CAF représente le flux de fonds propres interne a la disposition de I’ entreprise pour

s autofinancer, avant prise en compte de la distribution de dividendes prélevés sur le résultat.

®DELAHAYE.F, DELAHAY E.J, «Finance d’ entreprise», Edition Dunod, Paris, 2007, P188.
¥ COLLOMB.JA, «Finance d’ entreprise», Edition Eska, Paris, 1999, P13.
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C'est un indicateur potentiel de la capacité de I’ entreprise a générer des flux par sa

propre activité, elle ne prend pas en compte les décalages financiers et les variations de

stocks. Elle représente un flux de fonds et non un flux de trésorerie.

La CAF peut étre évaluée selon deux méthode de calcul : la méthode soustractive et la

méthode additive™®.

» Laméthode soustractive

Elle expligue la formation de la CAF a partir de I’EBE (ou insuffisance), qui s obtient

par différence entre les produits encaissables et les charges décaissables de I'activité

d’ exploitation.

Tableau N°2: M éthode soustractive

Excédent(ou insuffisance) brut(e)d’ exploitation

+ Transferts de charges d’ exploitation

+ Autres produits d exploitation

- Autres charges d’ exploitation

+ Quotes-parts d’ opérations faites en commun

+ Produits financieres (a)

- Charges financiéres (b)

+ Produits exceptionnelles (c)

- Charges exceptionnelles (d)

- Impdts sur bénéfices

= Capacité d’ autofinancement

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

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

(c) Sauf :-Produits de cession d'immobilisation ;

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

-Reprise sur dépréciations et provisions exceptionnelles.

(d) Sauf :-Vaeur comptable des immobilisations cédées ;

¥ASTIEN.E, «Analyse comptable et financiére, contrdle de gestion et gestion prévisionnelle», 2°™ édition,

Foucher, Paris, 2000, P7.
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-Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions exceptionnelles.
» Laméthode additive

Elle se calcule a partir du résultat net de I’exercice. Elle s obtient par |’ addition des

charges et |a soustraction des produits.

Tableau N°3 : La méthode additive

Résultat net de |’ exercice

+ Dotations aux amortissements et aux provisions exploitation

- Reprises sur amortissements et provisions exploitation, financieres, exceptionnelles

- Subventions d’ investissement virées au compte de résultat

- Produits des cessions d' él éments d’ actif

+ Vaeur comptabl e nette des éléments d’ actif cédés

= Capacité d’ autofinancement

Source : GINGELIER E, « Les décisions d'investissements », ED NATHAN, Paris, 1998, P63.
Avantage de I’ autofinancement®

e L’autofinancement assure I’indépendance financiere de I’ entreprise (dans la mesure ou
ellen’apas asolliciter des ressources externes) ;
e L’autofinancement accroit la capacité dendettement de I'entreprise. En effet,

I” autofinancement se traduit par |’ augmentation des capitaux propres et on sait que::

Capacité d’ endettement = Capitaux propres—dettes financieres

3.2.2. Lescessions d’ actifs**

Les cessions d’ ééments d’ actif peuvent résulter :

e Du renouvellement normal des immobilisations qui S accompagne, chague fois que

celaest possible, de la vente des biens renouvelés ;

®¥BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, «Gestion financiére, manuel et applications», 15°™ édition,
Dunod, Paris, 2006, P363. )

¥BARREAU.J, DELAHAYE.J, «Gestion financiére, manuel et applications», 4°™ édition, Dunod, Paris, 1995,
P353.
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e De lanécessité d' utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux. L’ entreprise est aors
amenée a céder, sous la contrainte, certaines immobilisations qui ne sont pas
nécessaires a son activité ;

e Delamise en ceuvre d’une stratégie de recentrage. L’ entreprise céde des usines, des
participations, voir des filides des lors qu'elles sont marginales par rapport aux
métiers dominants gqu’elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont souvent

considérables.

3.2.3. L augmentation du capital

Sous |’ aspect financier, L’ augmentation de capital est une opération de financement qui
est réalisée soit directement par la constitution d’ une encaisse initiale, en vue de I’ acquisition

d’un capital de production, soit indirectement par I’ apport en nature des é éments d’ actif.

Elle est en outre, une opération de fonds propres du moment ou celle-ci n’entraine pas

d’ engagement de remboursement suivant un échéancier.

Elle peut prendre plusieurs formes qui n'ont pas toutes le méme effet sur la structure
financiere de I'entreprise et sur la trésorerie et pourraient atérer I'intérét des anciens

actionnaires s laloi nele pourvoyait pas.
3.2.3.1. Augmentation de capital en numéraire®

Cette opération elle revient a émettre de nouvelles actions contre un apport d’'argent a
I’entreprise. Cette augmentation du capital est accompagnée d’'un droit de souscription
préférentielle qui consiste & accorder aux anciens actionnaires une priorité pour souscrire de

nouvelles émissions d’ actions.
3.2.3.2. Augmentation de capital par desapportsen nature

Est une opération indirecte de financement qui porte sur des apports soit d’ actif immobilisé,

soit d’ actif circulant, qui permet al’ entreprise d’ accroitre ses moyens de production.

En raison des problemes posés par I'évauation des apports, cette opération semble trés
délicate.

*Ibid.

@
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3.2.3.3. Augmentation de capital par conversion de créances

Cette opération fait passer le préteur d’ un statut de créancier a un statut d’ actionnaire,
elle consolide en conséquence la structure financiere et améliore la capacité d’ endettement de
I’ entreprise, elle est réalisée en cas de sérieuse difficultés financiéres.

3.2.3.4.Augmentation de capital par incorporation de réserves

Cette opération se traduit par une diminution des réserves et une augmentation du
capital social, sans modifier le montant des capitaux propres de I’entreprise, ce qui est

assimilé aun jeu d’ écriture et ne change en rien la structure financiere,
3.2.3.5. Augmentation de capital par paiement de dividendes en actions

Cette modalité consiste a proposer aux actionnaires de convertir les dividendes qui leur

reviennent de droit en actions.
3.2.3.6. Augmentation de capital par fusion ou par scission

Dans le cas de fusion, une société dite "absorbante " recoit en apports la totalité des biens,

créances et dettes d' une société dite" absorbée’.

Dans le cas d'une scission, les apports de la société absorbée dit ici " société

démembreée" sont regus par deux ou plusieurs sociétés bénéficiaires.
3.2.4. Lefinancement par quasi-fonds propres

Le financement par quasi-fonds propres est défini comme «des sources de financement

hybrides dont la nature se situe entre fonds propres et dettes financiéres »."*

Autrement dit, ce sont des titres qui représentent a la fois les caractéristiques d une action et

créance.

Ces quasi-fonds propres sont : les titres participatifs, les titres subordonnés, les préts
participatifs et |es subventions d'investi ssements.

3.24.1. Lestitres participatifs

Les titres participatifs ont été créés pour renforcer la structure financiére des entreprises

publiques. Ils ne conférent pas de droit de gestion.
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Ce sont des titres de créances, mais qui ne sont remboursables qu'a la date de
liquidation de la société apres désintéressement de tous les autres créanciers ou a I’ expiration
d'un déla minimum de sept ans. Leur caractére résulte du fait que leur rémunération
comporte une partie fixe (comme les dettes) et une partie variable (comme les fonds propres)

indexée sur le résultat de la société.
3.2.4.2. Lespréts participatifs®

Les préts participatifs ont été créés afin d’améliorer la structure financiére des sociétés
commerciales ou individuelles éligibles. Ce prét est sans garantie et est donc considéré
comme une créance de dernier rang. Il est rémunéré par un intérét fixe, complété le cas
échéant par un intérét variable selon les performances économiques de I’ entreprise. Peuvent
notamment consentir a des préts participatifs I’ Etat, les établissements de crédit, les sociétés
commerciaes, les sociétés et mutuelles d assurances. L’intéressement auquel ces préts

ouvrent droit peut prendre laforme:

e D’une participation au bénéfice réalise lors de I’ utilisation du bien acquis, financé
totalement ou partiellement par ce prét ;
e D’une participation sur la plus- value réalisée lors de la cession de ce bien ;

e D’une participation sous laforme de rétrocession de la marge réalisee.
3.2.4.3. Lestitres subordonnés® »

Les titres subordonnés sont des obligations auxquelles est attachée une clause de
subordination. Cette clause conditionne le remboursement du titre subordonné au
désintéressement préalable des autres créanciers. Quant a I’ordre de rembourrement entre
préts participatifs, titres participatifs et titres subordonnés.

Il existe deux formes de titres subordonneés :

» Lestitressubordonnés a duréeindéterminée (TSDI): ne sont remboursables qu’'ala
liquidation de I’ entreprise, apres désintéressement de tous les créanciers. Le versement
d’ un intérét sur ses titres est également subordonné au fait que la société ait distribué
des dividendes et que le I’ assembl é ait autorisé ce versement ;

» Lestitressubordonnés remboursables (T SR): ont généralement une échéance de 10

ans et le paiement d’ un intérét n’ est pas subordonné.

1 pid.
3"l dem, P220.
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3.2.4.4. Lesprimeset subventions®

L’'intervention de I'Etat et des collectivités territoriales dans le financement de

I’ économie peut prendre laforme de subventions d’ équipements accordées aux entreprises.

Ces dernieres doivent contribuer au financement des dépenses d'investissements. Leur
détermination ne peut étre faite qu’ apres présentation d' un dossier complet sur |e programme

d’ équipement envisageé.

Les primes et subventions d équipement sont nombreuses, variables et changeantes
guant aleur condition d’ attribution. Elles sont offertes aux entreprises lorsqu’ elles convergent
vers certains objectifs d'intéréts généraux : création d'emploi, création d entreprises,

innovation...etc.
Les subventions d’ équipement bénéficient d’ un régime fiscal particulier™.
3.2.5. Lefinancement par endettement

C'est le type de financement dans lequel I’ entreprise fait appel a des organismes particuliers
pour régler son insuffisance aux fonds propres. Il existe de nombreux sources de financement
par endettement, nous allons faire étant trois catégories de financement: les emprunts

bancaires, les emprunts obligatoires et |es crédits-bails.
3.2.5.1. Lesempruntsbancaires

C'est une ressource extérieure, qui joue un rdle important dans les entreprises par
I'intermédiaire de systeme bancaire. Qui accordent des crédits aux agents a besoins de

financement pour compléter le financement de leurs investi ssement.

Ses emprunts aupres des établissements de crédit se différencient par les durées, les
modalités de remboursement, les taux d'intéréts, les garanties et les conditions des

remboursements.
Lepré®

Le prét est un capital mis a la disposition de I’ entreprise, laquelle s engage a le rembourser

dans des conditions prédéterminées. Un prét se caractérise par :

®RIVET.A, Op.cit, P190.
®HUTIN.H,Op.cit, P365.
““BARREAU.J, DELAHAY E.J, Op.cit, P360.

E



Chapitrel : Généralité et concepts de base sur I'investissement

- Son montant : quand le prét est destiné a financer un investissementdéterming, son
montant est, en générale, de I’ ordre de 70% du colt de cet investissement ;

- Sa durée: dle doit ére cohérente avec la durée de vie de I’éément financé.
Habituellement, la durée est comprise entre 2 et 5 ans pour les préts a moyen terme et
supérieurs a5 ans pour les préts along termes;

- Son taux : il peut étrefixe ou variable;

- Ses modalités de remboursement : versements échelonnées ou remboursement in
fine;

- Lesgarantiesexigées : hypothéques, nantissements, cautions.
3.2.5.2. Lesemprunts-obligations

L’ emprunt-obligations est un emprunt de montant éevé et a long terme, qui est un
moyen de financement extérieur réservé aux sociétés anonymes sur le marcheé financier. Il
consiste a émettre des titres négociables sur le marché financier. Ces titres sont de type
d obligations ordinaires ou d’ obligations convertibles en actions émises par |’ entreprise selon

des conditions de taux, de remboursement et de garantie.
e Conditionsjuridiques™

Seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations. La décision doit étre

prise par |’ assembl ée générale ordinaire des actionnaires. En outre, la société doit :

- Avoir deux ans au moins d’ existence ;
- Avoir publié deux bilans approuvés par les actionnaires ;
- Avoir appelé latotalité de son capital ;

- Publier une notice d’'information visée par autorité des marchés financiers.

e Caractéristiquesdel’obligation

L’obligation est un titre de créance, au porteur ou nominatif, dématérialisé, qui se

caractérise par :

- La valeur nominale: valeur sur laquelle est calculél’intérét ;
- Le prixd'émission : représente le prix pour acheter letitre;
- Leprix deremboursement : somme qui seraremboursée |’ obligataire :

Prime deremboursement = Prix de rembour sement — Prix de d’émission

“bid, P373.
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3.2.5.3. Lecrédit-bail (leasing)

« Le crédit-bail est défini comme une technique de financement d’une immobilisation par
laquelle une bangue ou une société financiére acquiert un bien meuble ou immeuble pour le

louer & une entreprise »™

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

aacquérir des moyens de productions par ses propres fonds.
» Creédit-bail mobilier

«Opération de location de biens d équipement de matériel ou d outillage achetés en vue de
cette location par |’ entreprises qui en demeurent propriétaires, lorsque ces opérations, quelle
gue soit leur qualification, donnent aux locataires la possibilité d’acquérir tout ou partie des
biens loués, moyennant un prix convenu tenant compte, au moins pour partie, des versements

effectués atitre de loyers»™
» Creédit-bail immobilier

«C'est |les opérations par lesquelles une entreprise donne en location des biens immobiliers a
usage professionnel, achetés par elle ,ou construits pour son compte, lorsgue ces opérations
guelle que soit leur qualification, permettent aux locataires de devenir propriétaires de tout ou
partie des biens loués, au plus tard a I’ expiration du bail, soit par cession en exécution d’une

promesse unilatérale de vente, soit par acquisition directe ou indirecte des droits de propriété

,,,,,

de la propriété des constructions édifiées sur le terrain appartenant au dit locataire»™®.
Avantage et inconvénients

Le crédit-bail est un mode de financement qui offre a I’ entreprise I’ opportunité de bénéficier

de plusieurs avantages :
-Lasociété verse un loyer déductible ;

-La société renonce a la déductibilité des amortissements et a la déductibilité des frais

financiers attachés au financement par emprunts.

D’ autre part, ce mode de financement a des inconvénients sur |’ entreprise :

“DEPALLENS.G, JOBARD.J-P, «Gestion financiére de I’ entreprise»,10°™ édition, Sirey, Paris, 1990, P734.
| dem, P738.
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-La société ne décaisse pas I’ investissement initial.

-A lafin du contrat de leasing toute valeur résiduelle, si elle existe, revient au bailleur ;
-Colt plus élevé que celui d un emprunt bancaire.

L intérét du crédit-bail

L’intérét de ce type de financement se trouve dans le fait que:

- Pour les biens a évolution technique rapide, le crédit-bail a tous les avantages d’'une
location: il est plus facile de changer le matériel loué que de revendre du matériel

techniquement dépasse pour acheter un matériel moderne ;

- Le bien peut étre financé a 100% dans certains cas;

- Les procédures d’ octroi sont plus |égeres;;

- Il existe une grande soupl esse dans la planification des échéances.

Le financement est indépendant de la capacité d’ endettement de I’ entreprise. 1l ne figure, pour

le moment d apres notre droit comptable, ni al’ actif ni au passif du bilan de I’ entreprise.

Figure N°05 :Opération de crédit-bail

Entreprise

Contrat de crédit-bail Livraison du bien

. Société de F i
Achat du bien OurniSseur

A
A 4

Credit-bail

Source: DEGOS.J-G, GRIFFITHS.S, «Gestion financiere de I'andyse a la stratégie», Edition
Organisation, Paris, 1997, P188.
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Conclusion

Au cours de ce chapitre, nous avons présenté les généralités et les notions de base sur les
investissements, les sources de financement, et les risques liés aux projets envisagés.A
I’issue de cet apercu, nous avons vu que |’ investissement est I’ engagement d’un capitaldans
une opération par laguelle nous attendons des gains futurs. Concernant, leur
financementl’ entreprise a plusieurs aternatives, néanmoins, cette opération lui fait encourir
des risquesimportants qui peuvent mettre sa stabilité financiere en danger, ce que nécessite

une prudencedans le choix du mode de financement.
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et leur critere de choix

Section 01 : lesméthodes d’évaluations d’un projet d’investissement

Tout projet d'investissement doit procéder a une évaluation économique et financiére Afin
d’ étudier les conditions de viahilité des projets d'investissement et d’améliorer leur chance de

réussite, en prenant mieux en considération leur environnement
1.1 L’ étudetechnico-économique (ETE)

Avant |'étude financiére de la rentabilité d’'un projet d’'investissement, une étude techno-
économique doit étre menée. En procédant par I’ identification du projet, I’ analyse des besoins
du marché, aux aspects marketing au choix technique, ala qualité du produit et enfin évaluer

les codts et |es dépenses.

Tout cela afin de confirmer la fiabilité, I’exhaustivité et I’adéquation des chiffres
d affaires et les données prévisionnelles, et bien slr, s assurer plus au moins de la pérennité

du projet.
1.1.1. L’ identification du projet

Selon Jacky, I'identification du projet est la phase la plus importante, elle s appuie sur une
réflexion globale sur I'entreprise: ses finalités, son environnement, ses points forts; qui
conduise a une prise de conscience et a proposer des solutions qui prendront la forme de

préconisation stratégique™.
Elle comprend les é éments suivants:

e Présentation de I'entreprise: forme juridique, capita social, siege social et la
description de son activité;

e Présentation des associés;

e L’'oObjet de I'investissement : il s'agit d' une extension d un renouvellement, ou d un
projet de création avec des commentaires sur la capacité de production avant et apres
laréalisation de I’ investissement ;

e Laconstruction envisagée pour des équipements a acquérir ;

e Le mode de financement envisage.

“Jacky kochl, op-cit, p20.
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1.1.2. L’ étude marketing et commer cial

Le marketing est «I'ensemble des méthodes est des moyens dont dispose une
organisation pour promouvoir, dans les publics auxquels elle s adresse des comportements,

favorable alaréalisation de ses propres objectifs ».

L'analyse marketing menée par [|'évaluateur du projet devrait Sintéresser
principalement, a la connaissance et la compréhension du marché visé par |’ investisseur afin

de pouvoir apprécier les actions et | es stratégies commerciales envisagées par ce dernier.
1.1.2.1. L’ é&ude de marché

«Le marché est un lieu de rencontre des offres et des demandes de biens et service ».Une
étude de marché est lamise en ceuvre d’ un ensembl e de techniques de collecte et retraitements
d informations ayant pour objectifs de mieux connaitre un marché, dans le but de réduire

I’incertitude de décisions ultérieures.

Donc I’éude de marché doit étre menée sur ses principaux piliers, savoir : le produit. La
demande et I'offre. La finaité maeure de cette éude consiste a |’estimation du chiffre

d affaire et la détermination des stratégies commerciales les plus efficaces pour saréalisation.
» Leproduit avendre:

L’analyse portée sur le produit devrait apporter des réponses précises aux interrogations

suivantes : que-va-ton vendre ? Pourquoi va-t-on vendre ?
» L’éudedelademande:

Cette étude consiste a anayser son évolution passee. Son niveau actuel aussi que la
détermination de ses tendances futures. |l est important d’ étudier la clientéle potentielle de
I’entreprise et de I’ éudier dans ses moindres détails pour pouvoir apprécier le volume et la

gualité de la demande.
» L’'éudedel’ offreconcurrente:

Il est impératif d’ analysé les atouts des concurrents directes (méme produit) est indirects
(produit de substitution). La provenance de cette concurrence (local ou étranger, Iégale ou

déloyale...), et suivre son évolution passée afin de |’ estimer al’ avenir.
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1.1.2.2. L'é&ude commerciale

Pour qu'elle puisse conquérir un marché et assurer une place pour ses produits,
I’ entreprisse arréte et définit des stratégies commerciaes lui permettant de se faire connaitre

distinctement et lui assurant laréalisation de ses objectifs traces.

La politiqgue commerciae consiste a synthétiser toutes les connaissances et les informations
collectées a travers |’ éude du marché afin de pouvoir construire I’ offre de I’ entreprise, en

gjustant certains points-clés de son projet.
Cette anal yse portera sur « le produit, le prix, la distribution et la communication ».
» Leproduit (Product) :

L’ évaluateur doit analyser le produit que le promoteur désire mettre sur le marché. Il doit
impérativement s'intéresser a la catégorie du produit, sa qualité, I’ existence de produits de
substitution, ses particularités, le cycle de vie du produit (lancement, croissance, maturité ou

déclin).
> Leprix (Price):

L’ évaluateur devra sintéresser aux prix pratiqués par la concurrence, et aux éventuelles

contraintes réglementaires et de distribution.
» Ladistribution (place) :

En matiere de distribution, il faudra sintéresser au mode de distribution, au réseau de

distribution et a |’ efficacité du service apres-vente.
» Lacommunication (promotion et la prospection) :

L’ évaluateur devra sintéresser aux méthodes pratiquées pour faire connaitre le produit, et
leurs colts par rapport a ceux de la concurrence (médias, affichage sponsoring...€etc.) et celles
qui visent a pousser le produit vers le consommateur relévent de I’ action promotionnelle.
Elles permettent d'inciter ponctuellement a I’achat en accordant un avantage exceptionnel :
journées portes ouvertes, petits événements, dégustations, démonstrations, participation a des

foires, cartes defidélité.
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1.1.3. L' éude économique du projet

Cette éude se base sur I'opportunité économique du projet a travers I'étude de
I’ environnement ou il est appelé a évoluer.

Cette étude porte surtout sur le produit ou la prestation du projet a travers I'étude du marché.

L’ entreprise cherche atrouver des réponses a des questions qu'elle se pose :

Quelle est lataille du marché et quel est son taux de développement ?

Quelle quantités peut-on envisager de produire et a quel prix ?

Quelles sont les conditions général es de commercialisation du produit ?

Quelle seral'évolution dans le temps des différents facteurs ?
Le processus d'ana yse du marché comporte les rubriques suivantes :

e Anayse dalademande passée et présente ;
e Anayse delademande future;

e Anaysedu choix de I'objectif de production.
L’ entreprise est attirée aussi, sur la politique commerciae que va suivre |'entreprise,

Cette politique porte sur la nature du produit, son prix, sa qualité, les modalités de distribution

et les éventuelles promotions.
1.1.4. L’ analyse technique du projet

« L"évauation d un projet d investissement doit se référer aux donnée techniques fournies par

les spécialistes ».
1.1.4.1. Leprocessus defabrication

Le processus de fabrication selon la nature de I’ entreprise (industrie de production ou de
transformation) est éudié par |’ évaluateur pour déterminé la langueur du cycle de production

(matiérespremiére et fournitures, main d’ ccuvre).
1.1.4.2. Lescaractéristiques des moyens de fabrications

L’ entreprise utilise des moyens de fabrication, tel que, I’ensemble de moyens matériels et

humains utilisés, le degré de mécanisme des équipements exploités, la nature de la
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technologie utilisée (qu’ elles sont de pointe ou banae), la gamme du matériel installé (mono

ou multitache), ainsi que le matériel de contrdle, d’ hygiene et de prévention acquis.
1.1.4.3. Laduréederéalisation

La durée de réalisation d'un projet d'investissement, est celle nécessaire a I'installation
définitive des équipements du projet et les phases d’'évaluation de son niveau d’ évolution

(phase d’ de production).
1.1.5. L’ analyse du cout de projet

Apres les calculs successifs de toutes les dépenses liées aux différents besoins
d’investissement et d’ exploitation, |’analyse doit procéder a une évaluation plus éaborée des

colts engendrés par ses besoins.
1.1.6. Lesobjectifsdel’ étude techno-économique

e Examiner a priori les techniques visant a prévenir les émissions de substances
provenant de I'installation objet de I’ éude techno-économique, les supprimer ou, Si
celan’est pas possible, lesréduire;;

e Fournir les éléments d évauation de I'efficacité et de I’ efficience des techniques
disponibles. Les éudes techno-économiques doivent proposer des solutions techniques
de réduction des flux polluants selon I’ état de I’ art actuel et I'anayse des spécificités
del’installation en présence ;

e Proposer des solutions de réduction ou de suppression de ces substances, argumentées
techniquement et économiquement, au regard des sol utions réalistes retenues ;

e Permettre aux services de I'inspection d'établir sur la base des propositions de
I’ exploitant, et en collaboration avec lui, un plan de réduction qui sera intégré dans un
acte administratif afin de définir, a nouveau géographique pertinent pour atteindre les

objectifs de qualité du milieu.

E



Chapitrell : les méthodes d’ évaluation d’un projet d’investissement
et leur critere de choix

1.2. L' évaluation financiére

L’ évaluation financiére répond a la question « e projet étudié crée-t-il ou détruit-ide la valeur

pour I’ entreprise ? ». Elle doit étre la plus honnéte et précise possible.

1.2.1. Définition del’évaluation financiére

L’ évaluation financiére « est la phase de I’ é&tude d’ un projet qui permet d’ analyser si ce projet
est viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont
imposées, et a partir des études techniques et commerciales déja réaliseées. Elle consiste a
valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et le

financement du projet »*
1.2.2. Méthodologie del’ évaluation financiere:

Durant cette partie nous allons expliquer les éapes importantes, puis nous examinerons

guelques problémes particuliers.

L esgrandes phases de travail

L’ évaluation financiere d’ un projet se décompose en trois grandes phases de travail :
-L’ &ude avant financement ;

-L’ &ude de financement et de latrésorerie;

-La présentation des résultats et des stratégies de réalisation.

1.2.2.1. L’ étude avant financement

A ce stade, le point central, qui n’est pas forcément principal, est le calcul de la rentabilité
avant financement. L’indicateur le plus utilisé est le taux interne de rentabilité(TIR), ce

dernier permet de juger de I’ accessibilité financiére des hypothéses ou variantes du projet.
Les documents (détaill és par années) a élaborer seront :

e Lescomptes prévisionnels d'investissement ;

“HOUDAYER.R, Op.cit, p 30.
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e Letableau des amortissements;
e Lescomptes prévisionnels de résultats (analytique et de comptabilités géenérales) ;
e Lesbesoinsen fonds de roulement ;

e Letableau decacul detaux de rentabilité.

Un certain nombre d’ études complémentaires seront nécessaires dans la mesure ou cette phase
peut se réaliser dans le cadre d’ une étude sommaire. 1l faudra compléter |’ évaluation dans les
domaines insuffisasmment traités comme la montée en production ou le BFR (besoin en fond
de roulement). L’inflation et fiscalité devrons normalement étre complétement intégrées a la

fin de cette phase.
1.2.2.2.L"étude de financement

Le calcul de rentabilité reste I’éément de référence, mais d'une part, nous changeons
d’ optique, c'est la rentabilité des capitaux propres qui est recherchée. D’autre part, nous

introduisons une nouvelle préoccupation qui est I’ équilibre financier.
Les documents et les informations nécessaires ala réalisation de cette phase sont :

e Lesinvestissements;

e LeBFR;

e La marge brute dautofinancement (subventions, emprunts, augmentations de
capital...) Jusqu’au dernier moment, la situation de financement peut étre améliorée
par des montages plus affinés, notamment par une meilleure éude des relations du
projet avec ses clients et ses Fournisseurs. Enfin, les politiques de rémunération des
capitaux propres (distributions des dividendes) et des dirigeants devront étre établies et
intégrées a |’étude du financement, afin que la trésorerie nécessaire soit prise en

considération.
1.2.2.3. La présentation desrésultats

En pondérant les deux analyses précédentes compte tenu des objectifs tracés et en analysant
les nouveaux impacts du financement sur le projet, nous aboutirons a la détermination des
stratégies de réalisation des projets et d’ effectuer le choix optimal.
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» Lesproblémes spécifiques
Il s agit delafiscalité et del’inflation :
-L afiscalité™

Elle devra étre compléetement intégrée a la fin de la phase d’'éude avant financement, de

maniére a connaitre le montant réel des charges et aintégrer d' éventuels avantages.
Effectivement méme avant financement, il est préférable d'intégrer I'imp0bt sur le résultat.

Les calculs seront d’autant compliqués mais I’interprétation en sera facilitée. La difficulté
Provient du fait que I’information compléte n’est pas toujours disponible au bon moment. 1
S agit donc d’une donnée que I’on est amené a vérifier au dernier moment, lors des phases
Finales de I’ évolution. Ainsi lataxe professionnelle implique que lalocalisation du projet soit

Connue.
-L’inflation*’

L’introduction de I’inflation complique la lecture des principaux résultats, ¢’ est la raison pour
laquelle il est possible de maintenir les ensembles de documents (avec I'inflation et sans
inflation) au moins dans les phases de travail. Trois possibilités d'intégration des hausses de

prix ou des colts, dans la présentation des résultats, seront étudiées.

e Lesprix constants : la hausse des prix fait I’ objet d’ une prévision. Les flux calculés
Seront donc ceux que I’ on devrait trouver en réalisation ;

e Lesdinars constants : la hausse des prix est intégrée dans une premiére éape élément
Par éément selon les prévisions, comme précédemment. Puis, les flux sont recalcul és
De maniére atenir compte d’ une baisse générale du pouvoir d achat (par exemple:

Taux moyen de variation des prix alaconsommeation).

“HOUDAY ER.R Op, cit P39.
“" Ibid, p 40
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1.2.3. L’ objectif del’évaluation financiere

- L’objectif primordial de |’ analyse financiere est de prévoir et /ou de déterminer |I'impact, la
Performance et le statut financier réel d'un projet et, s'il ya lieu, de I’organe d’exécution.
L’ analyse financiére permet a la banque de combiner les informations ainsi recueillies avec
Toutes |es autres donneées pertinentes (données techniques, économiques, sociales,...etc.), afin
de se prononcer sur la faisahilité, 1a viabilité et les avantages économiques potentiels d' une
Opération de prét proposé ou en cours.

- Son deuxiéme objectif est de fournir une assistance technique a I’emprunteur et /ou a
I’ organe d’ exécution, afin de leur permettre de faire des évaluations similaires et d’ appliquer

les mémes techniques aux autres investi ssements non financés par la banque.

- Encourager I’emprunteur et/ou I’organe dexécution a introduire les changements
nécessaires dans leurs systemes de gestion institutionnelle et financiére, afin de faciliter la
génération de données appropriées pour appuyer une bonne analyse financiére. Ces objectifs

visent a mesurer.
1.2.4. Lardation entre les deux méthodes

Dans le cadre des projets de nature collective, on peut distinguer soit une relation de

complémentarité, ou une relation de concurrence.
» Relation de complémentarité:

L’ évaluationéconomiquecompléte |’ évaluation financiere et utilisé les méme flux au départ,

elle permet aussi d’ apporter des criteres supplémentaire (ex : projet d’ infrastructure.)

L’ évaluation des projets collectifs devra donc étre économique, et la rentabilité économique

doit se traduire en rentabilité financiéere.
> Relation de concurrence:
Pour mieux expliquer cette relation, en prend comme exemple deux situations :

Pour un projet publique: ce projet étre réalisé en acceptant une moins bonne rentabilité

financiere.
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Pour un projet privé: il favorise la rentabilité des capitaux propres qui releve des criteres

purement financiers.
1.2.5. La comparaison entreles deux méthodes

Il est important de bien distinguer I’ évaluation économique de I’ évaluation financiere.Cette
distinction est importante parce que I'impact d'un projet au niveau de |’ entreprise ou de
L’ agent économique qui le met en ceuvre ne coincide pas nécessairement avec ses effets sur
L’économie nationale. Toute activité nouvelle au sein de I'entreprise provoque
undéveloppement d’ activité en amont et en aval de cette entreprise.

C'est pourquoi, aors que le but de I’évaluation financiere est de veiller a la rentabilitédes
capitaux investis par les entreprises privées, a I’équilibre financier des services publics
chargés de gérer les projets,...etc. L’évaluation économique vise a aider, a préparer
etsdectionner les projets apportant la plus grande contribution au développement

économique.

La rentabilité financiere d’'un projet apparait ains comme une condition nécessaire a
laréalisation et a la bonne gestion du projet. Mais,elle n’est pas suffisante pour S assurer que

leprojet soit économiquement satisfaisant pour la collectivité nationale®.

“BRIDIER.M. MICHAILOF. S, Op.cit, P81.
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Section 02 : lesdécisions d’investissements dans un universcertain et incertain
2.1. Lesdécisions d’investissement en avenir certain

Divers méthodes sont utilisees pour évaluer les projets d’investissement, qui se
fondent toutes sur le montants de I’ investissement, la valeur des cash-flows futurs et les taux
d’actualisation, les criteres de choix permettent de comparer de classer les différents projets

en étude, ensuite sélectionner le projet jugé acceptable.

Ces critéres peuvent étre classes en deux méthodes :
2.1.1. Méthode statique (calcul delarentabilité sans actualisation)
Ce sont des indices qui ne prennent pas en considération le facteur temps.
2.1.1.1. Letaux derentabilité moyen

Cette mesure consiste a comparer directement les flux moyens dégagés par
l'investissement au montant moyen de I'investissement.*

' bt
TRM = RESULTATAT D EXPLOITATIONMOYEN 2 +1E
B INVESTOSSEMENT MOYEN(I) AL
2

Telsque:

Bt : Bénéfice net comptable,

| - Investissement ;

N : Dure de projet en années;
VR : Vaeur résiduelle.

2.1.1.1.1. Modalité d'application

Laméthode du taux moyen de rentabilité sert comme :

** Abdallah boughaba, évaluation financiére des projets, édition BERTI 2005, p29
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» Criteredeprojet :

Tout projet dont le taux moyen de rentabilité qui ne répond pas a lanorme fixée par

I'entreprise est rejeté.

> Critérede sdlection:
Entre deux projets, nous préférons celui dont e taux moyen de rentabilité est plus élevé.
2.1.1.1.2. Avantages et inconvénients

L'avantage du taux de rentabilité moyen est sa simplicite, mais il a des
Insuffisances, D'abord, il ne tient pas compte de la répartition des flux dans le temps. Ensuite,
letaux de rentabilité comptable est calculé sur la base du résultat aprés amortissement
et impots, or le résultat ne correspond pas a un flux de liquidités. Enfin, le choix de
taux de référence pour juger le taux de rentabilité calculé d'un projet est assez arbitraire.
Ce taux ne peut étre fixe selon des régles précises pour la simple raison qu'il n'existe pas. En
conclusion, nous pouvons dire que le TRM est un critére qui présente beaucoup de limites

dont la plus importante est sans doute |a faiblesse de son apport informationnel.
2.1.2. Les méthodes dynamiques *°

Les méthodes dynamiques fondées sur I'actualisation ont été développées par les

économistes depuis longtemps. Leur application dans I'entreprise est néanmoins récente.

L'intérét de ces méthodes réside dans la prise en considération du temps qui est

un des paramétres essentiels de la décision. Nous mettons I'accent sur |'actualisation.

L'actualisation est une technique qui consiste a trouver la valeur immeédiate des
flux futurs que générera le projet. Elle fait intervenir letaux dactualisation qui peut
étre défini comme étant le prix de la renonciation a la liquidité. Letaux d actualisation

correspond, en premiére approche, au cout de capital de I'entreprise.

En effet, la rentabilité du projet doit permettre de couvrir le cout des ressources
mobilisées pour le financer. Mais cette régle n'est acceptable que pour un projet qui retient un
taux d actualisation incluant une prime de risque. A I'inverse, en I’ absence d’'incertitude, le

taux d'actualisation aretenir est le taux sans risque.

0 Nathalie taverdet, guide de choix d’investissement, édition d’ organisation, p142
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Le taux d'actualisation est le taux de rentabilité minimum exigé par I'entreprise. Nous
prenons en considération le cadre de la rentabilité économique (hors financement), pour

étudier les quatre méthodes d'évaluation :

e Lavaeur actuelle nette ;
e L'indice de profitabilité;
e Letaux derentabilitéinterne;

e Ledéda derécupération actualise.
2.1.2.2. Lavaleur actuelle nette (VAN)

Cette méthode dévaluation de la rentabilité consiste a comparer la dépense
initiale notée «lo » a la valeur actuelle des revenus attendus (R1 a RN) pendant la vie

de I'investissement (notée N).**

VAN = Z RT(1+i)"*—10

S linvestissement est de type point continuos output continuos input, le taux
d'actualisation représente le taux de renoncement a la liquidité immédiate (taux de

rendement minimum acceptable).

VAN>

v

Signifié que I’investissement est rentable

Signifié que I'investissement N’ est pas rentable
VAN<

v

*! bid.
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Si la dépense d'investissement n'intervient pas en une seul fois en début de période, on
procédera au méme calcule et la valeur actuelle de I'investissement deviendra:

VAN = Z Rt(1+x)"1 - Z Ij(1+i)7

Si I'investissement est de type continuos output-continuos input. La VAN est |’ outil
par excellence en matiére de choix des investissements si :

e Les projets sont mutuellement exclusifs on choisira le projet ayant la VAN la plus
élevée.
e Lesprojetsadurée deviedifférente.
Dans le cas des projets mutuellement exclusifs dont la durée de vie est déférente une nouvelle

valeur actualisée doit étre utilisée en prennent compte du surplus généré par un projet a

chague période.
» Annuité équivalente:

Elle correspond au surplus moyen généré par chaque période actualisée a une pé&iode de
référence soit to et équivalente ala VAN. Ainsi pour un projet de durée de viet et un taux

d'actualisation al'annuité équivalente seraégale :

AE = VANX —FM—
1+(1+x)t

Le projet seraretenu si, AE >0 est plus élevé.
e Utilisation dela VAN pour des projets en taille différente :

La VAN est un résultat purement mathématique ce qui implique en partant d'un montant
d'investissement plus important, le résultat sera automatiquement une VAN éevée.

La fiabilité de la VAN est mise en question ; pour remédier a ce probléme l'indice de
Profitabilité est la solution.

=N
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2.1.2.2. L’Indice de profitabilité (1P)

Autrement appel é indice de rentabilité, il permet de définir le vrai enrichissement ou
I'appauvrissement de I'entreprise. Il est défini comme le rapport entre la valeur
actualisee des flux de trésorerie attendus du projet et le montant initial de

I'i nvestissement.>?

_ VAN N
" I0actualisé

Ou:

_ ). CF actualisé
B 10

IP

Pour gu'un projet soit acceptable, il faut que son IP soit supérieur a 1. Lorsgue
plusieurs projets dinvestissement sont possibles, on retient celui qui présente I'indice le

plus élevé, acondition toutefois qu'il soit supérieur 413
L’ IP permet de:

-Comparer les recettes créées par rapport au montant initial de I'investissement. On classe les
projets par ordre décroissant de leur IP ? Et on choisiracelui qui al’indice d’IP supérieur al;
autrement dit, des que la VAN par unité monétaire investie devient positive. Donc la VAN
mesure |'avantage absolu susceptible d'étre retenu ;

-L’IP mesure I'avantage relatif c'est —a-dire I'avantage induit par unité de capital investi.

*2 Nathalie taverdet, guide de choix d’investissement, édition d’ organisation, p151
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2.1.2.3. Ledéai derécupération actualisé (DRA) :

Le délai de récupération actualisé (DRA) est e temps nécessaire pour que la VAN
des cash-flows cumulés actualisés devienne positive»> En d'autres termes, ce critére
équivaut a « la durée nécessaire pour récupérer le flux total de liquidité investi initialement a

partir de la série des flux totaux de liquidité prévisionnels actualisés».>

Le DRA correspond alors au temps nécessaire a la récupération des capitaux investis a
partir de la somme des flux de trésorerie espérés actualiseés. 1l est représenté par la formule

suivante™

Ip — cumule indérieur
DR=N+ - — * 12
cumule superirur — cumul inférieur

2.1.2.3.1. Lesavantages et lesinconvénients
e Lesavantages:
-1l tient compte de lavaleur temporelle de |’ argent ;
-1l est facile a comprendre ;
-1l exclut les investissements dont laVVAN a une estimation négative ;

-1l fournit une indication appréciable si le souci de liquidité est dominant (favorise la

liquidité).
e Lesinconvénients

-1l peut exclure des investissements dont la VAN est positive, il ignore les flux de liquidité

intervenant apres le délai de récupération ;

-1l défavorise les projets a long terme tel que la recherche et développement ;

3 Bancel (F) et Richard (A), les choix d’investissement, Edition Economica, Paris, 1998. P.60.
% Chrissos(J) et Gillet(R), décision d'investissement, Edition Dareios et Pearson Education, 2émeEdition,
France, 2008.P.161, 179.

% Barneto(P) et Gregoire(G), finance, Edition Dunod, Paris, 2007, P. 307.
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-l requiert I’ établissement d’ une période limite arbitraire.
2.1.2.4. Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Le taux de rentabilité interne est «le taux par lequel il y a équivaence entre le colt de
I’ investissement et les recettes d’ exploitation »*°. En d’ autres termes «le taux actuariel pour la
VAN du projet est nulle »*". Cette méthode a les mémes fondements que ceux dela VAN, elle
consiste a rechercher pour quel taux dactuaisation on obtient [|'égalité entre
I'investissement et la valeur actuelle des cash-flows nets attendus. Il est représenté par la

formule mathématique suivante *®

n
Z CF1+D™—1,=0
i=i

e Un critere de rejet pour tout projet dont le TIR est inférieur au taux d’actualisation
planché requis par I’ investissement.

e Un critere de sdlection entre deux ou plusieurs projets pour retenir le projet dont le
TIR leplus éleve.

Le calcul pratique d'un TRI peut se faire soit par la résolution mathématique
soit par I’interpolation linéaire (essais successifs).Dans le cas ou le TIR est déterminé
par des essais successifs. On doit déterminer deux VAN dont les signes sont différents
(une positive et une autre négative) et correspondantes a des taux d’ actualisation dont
la différence n’excede pas deux points. Il s'agira ensuite de faire une interpolation

représenté comme suit>

% Babusiaux(D), « décision d’investissement et calcul économique dans I’entreprise », Edition Economica,
Paris, 1990.P.97

> BANCEL (F), RICHARD (A), «les choix d investissement », Edition Economica, Paris, 2002.P.56.

% BELLALAH(M), Gestion financiére, Edition Economica, 2°™ Edition, Paris, 2004.P.364.

¥ Horngner (G), Bhimani (A) et Autre, Contrdle de gestion et gestion budgétaire, Edition Pearson Education, 3
Emme Edition, Paris, 2006.P.292.
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(T2+T1)*VAN

TRI= T, + [VAN+VAN1|

Tel que:
T1: letaux d actualisationl
T2 : letaux d actualisation 2

Si le TIR est égal au taux de rentabilité minimum exigé par I'entreprise, le
projet d’investissement est neutre al’ égard de la rentabilité globale de I’ entreprise. Par contre,
s le TIR est inférieur, la rédisation du entrainera la chute de la rentabilité globale de
I’entreprise. Aussi, le TIR représente le colt maximum du capital susceptible de financer

I’investissement.
2.1.2.4.1. L avantagetechniquede TRI sur laVAN

L’ avantage du taux de rendement provient du fait que : le TRI est en quelque sorte une
donnée technique liée au projet étudie et a lui seul, qui synthétise I’ensemble de ces
caractéristiques (montant de I’ investissement, BFR, produits, charges) La valeur nette fait
intervenir, en plus des caractéristiques techniquesdu projet, une donnée économique, le

taux d'actualisation, qui est précédé souvent d'un choix plus ou moins subjectif.
2.1.2.4.2. LesInconvénientsde TRI

La méthode de TRI repose sur I'hypothése de réinvestissement des flux de
trésorerie prévisionnels liés a I'exploitation & ces méme taux. Cette hypothese s avere
irréaliste lorsque le TRI d’un projet est nettement plus élevé que le cout des capitaux.
C'est pourquoi, pour lesprojets dont le TRI est largement supérieur a la rentabilité
globale des capitaux engagés (il Sagit de la rentabilité économique), certains auteurs

ont traduit une méthode plus précise prévisionnelle qui sefait a un taux du TRI traditionnel

=
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2.2. Les Cash-flow et la mar ge d'autofinancement

La mesure de la rentabilité des investissements repose essentiellement sur le concept de
cash-flow.

Un cash-flow, « est le solde des flux de trésorerie engendrés par un investissement a la
cléture d'une période. La notion de cash-flow est uniquement une notion de trésorerie. Elle ne
peut sappliquer qu'en la mesure d'un investissement nettement individualisé et en aucun cas a

I'entreprise dans son ensemble »%°

Par contre, la marge brute d'autofinancement est une notion économique statique
mettant en évidence l'aptitude marginale de I'entreprise a ce financé a la cléture de

chaque exercice.

La marge d'autofinancement peut étre calculée de la maniére suivante.

CAF = bénéfice net comptable + dotation aux amortissements + dotation aux
provisions a car actéer e de r éser ves.

2.2.1. Lesnotionsde produits et de charges calculés

Pour définir la CAF, il faut donc uniquement prendre en compte les charges
encaissables et les produit encaissés. Il faut corriger le résultat de I'exercice en y gjoutant le
total des charges calculées qui sont déja pris en compte et en le diminuant du total des

produits calculés qui ont été rajoutes.
2.2.1.1. Evaluation du cash-flow

La plupart des ééments constitutifs du cash-flow sont évalués prévisionnelle ment, ce
qui les entache d'une certaine incertitude. Ces ééments sont les chiffres daffaires, les
différents couts d'exploitation et les imp6ts. Dans la mesure ou il y a identité entre
recettes et chiffre d'affaires d'une part, et entre dépenses et charges, d'autre part, on déduit

que:

 Hugues marchat, la gestion des projets, édition eyrolles, p65
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Cash-flow = chiffre d’affaire— charge non encaissables.

Or, comment on peut écrire aussi que résultat net = chiffre d’ affaires — (charges encaissees +

dotations) on adonc :

Cash-flow = résultat net + dotation aux amor tissements.

En résumé, I'éude avant financement aboutira au calcul des flux nets de trésorerie
(cash-flow) qui permettent de mesurer la rentabilité d'un projet d'investissement, c'est-a-dire
dans quelle mesure le projet contribuera a |'appauvrissement ou l'enrichissement de
I’ entreprise?

2.3. Lesdécision d’investissement en avenir incertain

La prévision des flux monétaires en avenir aéatoire suppose que I’on puisse affecter
une probabilité a chacun des flux. Ainsi, I’avenir est incertain ou indéterminé lorsgqu’ on n’a
aucune idée de la probabilité des recettes futures. Des criteres ont été formalisés pour aider a

la prise de décision en situation d’incertitude®™.
2.3.1. LecriteredeLaplace-Bayes

Ce critere consiste a calculer, la moyenne arithmétique des VAN possible a choisir le
projet pour lequel la moyenne est |a plus grande. Ceci revient a calculer, pour chaque projet,
I’ espérance mathématique de la VAN en attribuant implicitement une méme probabilité a
chague état de la nature. Ce critere est donc une simplification du critere de |’ espérance

mathématique.
2.3.2. Lecriteredu Maximin (ou critere de Wald)

Le critere du Maximin consiste a déterminer la VAN laplus faible de chague projet et a
choisir le projet pour lequel cette VAN laplusfaible est 1a plus grande. Le critére du Maximin
limite le risque de faibles recettes. 1l est adapté a la psychologie d’un décideur prudent qui

craint surtout les mauvai s résultats, quitte arenoncer al’ éventualité de résultats lucratifs.

®1 ANGLOIS.G, BONNIER.C, BRINGER.M, «Contréle de gestion», Edition Foucher, Paris, 2006, P407.408
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2.3.3. Lecriteredu Minimax Regret (ou critére de Savage)
Le critére du Minimax Regret consiste :

e A identifier, pour chague état de la nature, le projet qui donnerait le meilleur résultat s
cet état delanature serédlisait ;

e A calculer, pour chaque état de la nature suppose, les manques a gagner (ou les
regrets) qui résulteraient de I’adoption des autres projets que celui identifié dans
I’ étape 1 ; on obtient ainsi une matrice de regrets ;

e A déterminer, pour chague projet, le regret Maximal (max) ;

e A choisir le projet pour lequel e regret maximal est minimal (Minimax).

Le critére de Maximin et le critere de Minimax regret correspond a la psychologie

d’un décideur prudent qui cherche alimiter sans manque a gagner possible.

2.34.Crite&redeHurwicz

Le critere de Hurwicz consiste a calculer, pour chague projet une moyenne arithmeétique
pondéré(H) du meilleur résultat (M) et du moins bon (m). Les coefficients de pondération sont
apour M et (1-a) pour m. Ils sont compris entre 0 et 1. On donne au coefficient une valeur

proche de 1 quand le décideur est audacieux et une valeur proche de 0 quand il est prudent.

H=aM+ (1-a)m

Le projet retenu est celui pour lequel H est maximal.

Remarque : Quand a=0, le critére de Hurwicz se confond avec le critere du Maximin.
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Section 03 : Lesméthodes et lesmesures del’ équilibrefinanciére

Les criteres danalyse de |’équilibre d'un projets dinvestissement correspondent a
un ensemble doutils financiers d'aide a la décision qui permettent de classer les
différents projets étudiés ou de sélectionner les projets acceptables compte tenu des

objectifs et des contraintes de |'entreprise.

Pour éclaircir ce point, nous allons présenter quelques indices d'évaluations a travers des

indicateurs suivantes :

3.1. Lesindicateursdel’équilibrefinancier

Le bilan, support de |'analyse statique, constitue un matériau pertinent pour la
formulation d’un diagnostic orienté vers |’ appréciation des conditions d’ équilibre financier ou
de solvabilité, et plus largement encore, vers |’étude de la structure financiére. Toute
entreprise doit veiller au respect de cet équilibre financier, c est-adire que les vaeurs
immobilisées doivent étre financées par les capitaux permanents et les valeurs d’ exploitation
(actif circulant) par I’ exigible & court terme, donc les ressources doivent étre financées par les

emplois de méme durée.

3.1.1. Lefond deroulement

Le fond de roulement est la partie de I’ actif circulant financer par des ressources stable
il correspond au surplus des capitaux permanent sur les actifs stables.
En principe le fond de roulement doit étre positif.
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Figure N°06: Fond de roulement

Emplois stables
Ressources stables

'
Fond de
roulement

Actifs circulants

Dettes circulantes

Source: ELIE Cohen, «Analyse financiere », 5% Edition ECONOMICA, Paris,
2004, P 267
On distingue le fond de roulement net, le fond de roulement propre et le fonds de
roulement étranger.
e Lefondsderoulement net (F.R.N)
Il représente le degré d’ équilibre de financement et |a capacité pour I’ entreprise de financer le
besoin en fond de roulement (besoins de financement aCT).

« Le fond de roulement est avant tout un indicateur de I’ équilibre financier général de
I’entreprise, il constitue une garantie de liquidité de |’ entreprise aux tiers. Plusil est important
plus la garantie est grande, donc le fonds de roulement net est |’excédent des ressources
stables sur le total des dépenses immobilisées (non courante).

Il existe deux méthodes pour calculer le F.R.N »*

La premiéere méthode : par le haut du bilan.

F.R.N = ressour ces stables - emplois stables
NON COURANT

L a deuxiéme méthode : par le bas du bilan.

F.R.N = actif circulant — passif circulant
COURANT

®2N. Sadi, « Analyse financiére d’ entreprise », Edition Harmattan, Paris, 2009, P131.
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% interprétation

-Fondsderoulement positif FRN >0 Position saine
L'équilibre financier est respecté et |'entreprise dispose grace d'un excédent de ressources

stables [ui permettant de faire face aux aléas du cycle d'exploitation (risques et accidents).

-Fonds de roulement nul FRN = 0 Position inquiétante (Prudence)

Cette position n'est pas trés saine. En effet, et méme s I'équilibre financier minimum est
atteint (capitaux permanents, actifs immobilisés nets), I'entreprise ne dispose d'aucune marge
de sécurité (excédent de ressources de long terme) pour financer faire face aux risques liés a
son cycle d'exploitation. Cette position du fonds de roulement financier met I'entreprise dans

une position de précarité financiere.

-Fond de roulement négatif FRN< O position périlleuses (danger)

Position critique (voire aarmante), car |I'entreprise, en sus de perte de I'équilibre
financier minimum, ne dispose d’ aucune marge de securité pour faire face aux risgues du cycle
d’ exploitation. Elle n'est pas a |’abri de difficultés graves liées a |’absence de liquidité
nécessaire a la couverture de ses besoins courants (insolvabilité). Elle recourt souvent a des
sources de financement couteuses et a un impact éphémere.

e Lefondsderoulement propre(F.R.P):
C'est |I'excédent des capitaux propres apres avoir financé les immobilisations. On le calcule

par deux méthodes :

La Premiére méthode: par le haut du bilan.

F.R.P= capitaux propres—emplois stables

L a Deuxieme méthode : par le bas du bilan.
F.R.P = actif circulant - D.C.T

% Interprétation
Le fonds de roulement propre mesure |I'’excédent des capitaux propres sur les
immobilisations.
Il permet d’ apprécie I’ autonomie financiere dans I’ entreprise fais preuve en matiere de
financement de ces investissements.

e Lefondsderoulement éranger F.R.E
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C'est I’ addition des dettes a court terme et des dettes along et moyen terme.

F.R.E = dettesa court terme + dettes a moyen et long terme

< Interprétation
Cet indicateur permet d’ apprécier |’ autonomie de |’ entreprise ou sa dépendance extérieure
3.1.1.1. Lesfacteursdevariation du fonds de roulement

Le fonds de roulement varie sous I’ effet de nombreux facteurs liés principalement a la
dynamique des postes du haut du bilan. La variation de |’ un ou de plusieurs de ces postes sous
I’ effet notamment de nouvelles mesures de politiques de financement ou d’ investissement une
modification ou de nouveaux modes d amortissement entraine immeédiatement une
modification de la structure et du niveau du fond de roulement financier (une réelle relation de

causalité).Ces facteurs sont les suivant :
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Tableau N°04 : Facteursde variation du fonds deroulement

les méthodes d’ évaluations d’ un projet  d’investissement et leur

Facteurs DIMINUANT le Fonds de roulement

Augmentation des
immobilisations

- Nouvelles
acquisitions
d’actifs
incorporels,
corporels et
financiers

- Productions
immobilisées

Diminution des
capitaux propres

- Réduction du
capital social

- Pertes
d’exploitation

- Distribution de
réserves

- Distribution du
report 2 nouveau
sous forme de

dividendes

Diminution de
Pendettement a long
et moyen terme

- Remboursement
d’emprunts a MLT

- Remboursement de
comptes courants
d’associés

Facteurs ACCROISSANT le Fonds de roulement

Diminution des
immobilisations

- Cessions d’actifs
incorporels,
corporels

- Cessions d’actifs
financiers et
remboursement de
préts a long terme
consenus par
lentreprise

Augmentation des
capitaux propres

- Augmentation du

capital social

- Augmentation des

réserves sous Ueffet
de résultats
bénéficiaires

Augmentation de
Pendettement a long
et moyen terme

- Augmentation de
endettement a
MLT

Sour ce : NACER-EDDINE. Sadi, «Analyse financiére d entreprise », Edition L’ Harmattan, P126.
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3.1.2. Lebesoin en fonds deroulement

« Le besoin en fonds de roulement donne la masse de fonds liée al’ exploitation qui doit
étre financée, si elle est positive. Ce besoin de financement résulte du cycle d exploitation de
I’entreprise. 1l est lié au décalage des recettes de |’ entreprise et de ses dépenses. Le besoin en
fonds de roulement est déterminé par les caractéristiques de I’ exploitation de |’ entreprise :
durée du cycle de production, délai d écoulement des stocks, délai de payement des
fournisseurs et des encaissements clients. »>
Cet écart lié au cycle d exploitation est finance par les fonds de roulement.

«Le besoin en fonds de roulement (BFR) correspond & I'immobilisation d’unités
monétaires nécessaires pour assurer le fonctionnement courant de I’ entreprise. Cette derniére
doit financer certains emplois; &I’ inverse elle profite de certaines ressources. »**

Le ceeur du BFR est le besoin de financement d’ exploitation. Il existe cependant des
besoins de financement annexes dont la logique ne reléve pas du cycle d’ exploitation au sens
strict. Ces besoins annexes constituent le besoin de financement hors exploitation (BFHE). A
un instant donné, le besoin en fonds de roulement apparait comme |’ addition du besoin de
financement d’ exploitation et du besoin hors exploitation.

BFR =BFE + BFHE

» Lebesoin definancement hors exploitation (BFHE)
Le BFHE est un solde d’ é éments disparates situés dans le bas du bilan.
Cette impression de fourre-tout vient de sa définition négative : il recouvre les postes

del’actif et du passif circulants qui n’ ont pas été pris en compte dans le BFE.
Cela correspond aux emplois suivants :
— Acomptes versés au titre de I'imp6t sur les bénéfices ;
— Créances sur cessions d’ immobilisations;
— Charges constatées d'avance (s dles sont hors exploitation, par exemple charges
financiéres).
L es ressour ces concer nées au passif sont les suivantes :
— Imp0bt da sur les bénéfices;
— Dividendes a payer ;
— Dettes envers les fournisseurs d immobilisations;

— Produits constatés d’ avance (s'ils relévent des €l éments hors exploitation).

3 N. Sadi, « Analyse financiére d’ entreprise », Edition Harmattan, Paris, 2009, P131.
% H. de LaBruslerie, « Analyse financiére, information financiére et diagnostique et évaluation »,.P 255.
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L’estimation bilancielle du BFHE est immédiate. Elle s effectue par ssmple cumul
algébrique. Si I’on prend comme référence une autre date que celle d’ arrété du bilan, certaines
composantes du BFHE peuvent disparaitre : lesimp0ots ou les dividendes ont pu étre payés.

Le BFHE est, lui aussi, de nature fondamentalement fluctuante au cours de |’ exercice,
sans pour autant que son évolution puisse étre expliguée par le cycle d’ exploitation. Le signe
du BFHE est soit positif, soit négatif, auquel casil s agirad’ une ressource de financement.

Le BFR ressort, a une date donnée, comme le cumul du BFE et du BFHE. A priori,
étant donnée I"'imprécision sur les signes du BFE et du BFHE, le signe du BFR est soit positif,
soit négatif. Dans la pratique, I’ @ ément le plusimportant et qui fluctue le plus est le BFE.

C'est laraison pour laguelle I’ analyse financiére privilégie souvent ce terme.

3.1.2.1. Laformule de Calcul du besoin en fonds de roulement

B.F.R= (valeursreéalisablestvaleurs d’exploitation) - (D.C.T- trésorerie passif)

FigureN°07 : BFR

Source: P. VIZZAVONA, « gestion financiére », 9°™ Editions, Edition ATTOLS, Paris, 2004.

< Interprétation
-BFR=0
Dans ce cas |" entreprise n’ a pas besoin de financement de son cycle d’ exploitation mais
elle est une situation critique.
-BFR>0
Les emplois d’ exploitation sont supérieurs aux ressources. L’ entreprise doit financer ses
besoins a court terme par le fond de roulement net et les concours bancaires (entreprises

industrielles dont cycle d’exploitation plus ou moins L ong).
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-BFR<0

Les emplois d’ exploitation sont inférieurs aux ressources. L’ entreprise n’a pas besoin de
financer ses besoins a court terme. (Cas des entreprises de distribution : centre commercial)
3.1.2.2. Lesdifférentes situationsdu BFR

L’ analyse financiére s assurera que le fond de roulement est suffisant pour couvrir la
partie structurelle du BFR. Les variations conjoncturelles du BFR pourront étre absorbées par
latrésorerie. |l est donc tout afait normal que la trésorerie soit par fois négative, a condition

gue cette situation ne soit que temporaire.

Graphe N°01: Présentation d’une situation financiere saine
T- : Trésorerie négative
T+ : Trésorerie positive

Source : BOUKHEZAR Omar, « Equilibre financier des entreprise », Office des Publications
Universitaire, 1983, P 222.

s Commentaire

Le BFR fluctue d’une maniére réguliere et dans des courts périodes, le BFR > FR implique
gue la trésorerie de I’entreprise est négative, un le BFR < FR implique que |’ entreprise
dispose d' une trésorerie positive, de ce fait | entreprise passe d’ une trésorerie positive a une
trésorerie négative |'exercice de son activité constitue une situation favorable pour

I’ entreprise.

En revanche, une trésorerie systématiquement négative est une situation alarmante qui risque

de conduire I’ entreprise alafaillite :

8,
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Graphe N° 02: Présentation d’une situation d’insuffisance de trésorerie

Source: ALAIN Marion, «Analyse financiére», 3™ Editions, Edition Dunod, Paris, 2004,
P124
% Commentaire

-Le BFR > FR ce qui signifie que I’entreprise a un BFR permanant car la trésorerie est
toujours négative, |’ entreprise est dans une situation difficile car elle ne peut pas faire face a
ses exigibilités a court terme.

Cette situation est favorable uniquement pour les entreprises commerciales de grande
surface vu que leur cycle d exploitation est financé par ses fournisseurs.

Ainsi, pour un hypermarché dont les clients reglent au comptant, il est tout afait normal
d’ avoir un fond de roulement négatif et de financer une partie des investissements par des
ressources circulantes (crédits fournisseurs).

Inversement une trésorerie trop importante ne fait pas courir de risque a |’ entreprise
mais genére un manque a gagner. En effet la trésorerie peu ou pas rémunérée et les sommes

disponible devraient investie dans des placements plus rentables.

Graphe N° 03: Trésorerie excédentaire
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Source: ALAIN Marion, «Analyse financiere», 3°™ Editions, Edition Dunod, Paris, 2004,
P125
« Commentaire
-Le FR > BFR, latrésorerie est systématiquement positive, €' est une situation rassurante pour
I’ entreprise, mais un excédent important de trésorerie constitue un risque de sous-emplois des
capitaux (mauvaise gestion).
Les analyses exposées ci-dessus doivent étre adaptées en fonction des secteurs

d activité.
3.1.2.3. Relation entre fonds de roulement et besoin en fonds deroulement :

Cette relation retrace un équilibre entre le haut du bilan relativement stable
(fonds deroulement) et le bas du bilan qui est de type cyclique (besoin en fonds de
roulement) ; latrésorerie jouant le role tampon. Cette relation met en vaeur le fait
gue l'évolution de la trésorerie résulte de la variation du BFR. Compte tenu des
politiques dinvestissement et de financement pour un niveau donné de fonds de roulement,

toute variation positive du besoin en fonds de roulement fera diminuer latrésorerie.
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3.1.3. Latrésorerienette
La trésorerie nette constitue la différence entre les valeurs disponibles dans | entreprise
et les dettes financieres. Comme c'est |la différence entre le fonds de roulement net et le

besoin en fonds de roulement.

3.1.3.1. Laformuledecalcul delatrésorerie

T.N=fonds de roulement net-besoin en fonds de r oulement

T.N = valeursdisponibles - dettes financieres

< Interprétation

-T.N=0

L’ entreprise est dans une situation d’équilibre mais elle ne pourra pas financer des
dépenses supplémentaires urgentes.
-T.N<O

L’ entreprise court un risgue financier, elle n’ arrive pas a financer ses besoinsaCT.
-T.N>0

L’ entreprise peut financer un surplus de dépenses sans faire appel aux dettes
financiéres, cela signifie qu’elle est dans une situation favorable mais il faut aussi éviter un

exces de trésorerie non utilisé.

3.1.4. Lesdifférentstypesderatios

La comparaison des valeurs absolues ne suffit pas, la signification d’ une valeur absolue
n'est pas la méme suivant la taille de I’entreprise il est sur tout intéressant de comparer ces
grandeurs en valeur relative ; on calcule alors le rapport entre deux grandeurs qui s appelle un

ratio.

3.1.4.1. Définition d’un ratio
«Un ratio est le rapport entre deux grandeurs. Celles-ci peuvent recouvrir des données
brutes telles que le stock ou un poste du bilan ainsi que des données plus éaborées telles que

le fonds de roulement, la valeur ajoutée, I’ excédent brut d’ exploitation. »>

% P. Vizzavona, « gestion financiére », 9*™ Editions, Edition ATTOLS, Paris, 2004, P49
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Selon les ééments qui sont comparé, les ratios donneront une information susceptible
d’ informer I’analyse financiere sur un des nombreux aspects de |’ entreprise qu’il souhaite

mettre en valeur : rentabilité, indépendance financiére... etc.

3.1.4.2. L'intérét del’analyse par lesratios

«L'analyse financiere par les ratios permet au responsable financier de suivre les
progrés de son entreprise et de situer I'image qu’elle offre aux tiers intéressés, tel que les
actionnaires, les banquiers, les fournisseurs, les clients et le personnel »*. Les ratios ne sont
gu’ une premiéere étape, ils ne donnent au gestionnaire qu’ un fragment d'information dont il a

besoin pour décider et choisir.

3.1.4.3. Lestypederatios
Il existe plusieurs typesrations :
¢ Ratio definancement Per manent
Il exprime la contribution des capitaux permanents de |’ entreprise pour le financement de ses
investissements. Il exprime laregle de |’ équilibre minimum.

Il doit étre supérieur a1, ce qui explique |’ existence d’ un Fonds de Roulement Net positif.

Capitaux permanents

Actif non courant

¢ Ratio definancement propre
Il exprime le degré de couverture de |’ actif fixe par les capitaux propres. Il est également

appelé ratio de fond de roulement propre. |l doit étre supérieur a 0.5.

_ Capitaux propres

~ Actif non courant

¢ Ratio definancement des investissements
Il permet par ailleurs d’ apprécier |’ aptitude de I’ actif a se transformer en liquidité et donc a

pouvoir rembourser les dettes. || permet de constater le degré d investissement de |’ entreprise.

Actif non courant
" Total de I'actif

D
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e Ratio definancement total

Il permet de mesurer la part des ressources internes de I’ entreprise. 1l est également appelé ratio
— . . A - 1
d’indépendance financiére. 1l doit étre supérieur a 3"

_ Capitaux propres

Total du passif

e Ratio d’autonomiefinanciere
Ce ratio mesure le degré de I'indépendance de I’ entreprise Vis-a-vis de ses créanciers, il doit étre
supérieur a 1.

_ Capitaux propre

Total passif

e Ratiodeliquiditégénérale
Il mesure la capacité de I’ entreprise a couvrir ses dettes a court terme en utilisant ses actifs a

court terme. |l doit étre supérieur a 1.

_ Actif courant
B DCT

e Ratiodeliquiditéréduite
Mesure la capacité de |’entreprise & couvrir ses dettes a court terme avec les valeurs
réalisables et les disponibilités car la transformation des valeurs d'exploitation en liquidité est
difficile. Ceratio doit étre entre 0,3 et 0,5.

_ (valeurs réalisables + Valeurs disponibilit€)
B DCT

e Ratiodeliquiditéimmeédiate
Mesure la capacité de |’ entreprise a couvrir ses dettes a court terme avec ses disponibilités, il
doit étre supérieur a0,2 et 0,3.

R = (Valeurs disponibilité)
B DCT

ho



Chapitrell : les méhodes d’ évaluations d’un projet  d’investissement et leur
critere de choix

e Ratio derentabilitéfinanciere
C'est larentabilité des capitaux propres si elle est élevée, et notamment, si elle est supérieure
aux taux d’intérét pratiqués dans le marché financier, |’ entreprise n’aura pas de difficulté, s
nécessaire a augmenter ses capitaux propres. Ce ratio intéresse surtout les associés. || mesure

|larémunération des actionnaires.

Résultat net

- Capitaux propre

e Ratio derentabilité économique
La rentabilité économique est un ratio. Elle est obtenue en divisant le résultat

économique par le montant des capitaux engagés pour obtenir ce résultat (actif économique).

résultat net d’ activités ordinaire

Actif économique

Sachant que :
Actif économique = Actif immobilisé net + BFR + Disponibilités
e Ratiosderentabilité desinvestissements

Il mesure I'impact du résultat sur les investissements.

Résultat net

~ Actif économique
e Ratio de solvabilité générale

Il mesure la capacité de remboursement de ces dettes

Actif réel net
" total des dettes

e Ratio Rentabilité d’ exploitation
Il mesure la part du résultat réalise du chiffre d’ affaires.

R = Résultat net
" Chiffre d’affaire
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Conclusion :

En somme, I'analyse de la rentabilité financiére d'un projet d’investissement passe par
I'étude des déférents critéres de choix qui permettent de comparer et de classer les différents
projets en étude, en suite de sélectionner le ou les projet(s) jugé(s) acceptable(s). Mais cette
derniere est insuffisante pour résoudre les problemes de I'entreprise a fin de maintenir

I’ équilibre en termes de solvabilité (long terme) ou liquidité (court terme).

De cet effet en a gjouter une étude sur les principaux ééments-clés du bilan dont les
trois soldes significatifs qui sont: le fonds de roulement net (FRN), le besoin en fonds de
roulement (BFR) et la trésorerie nette (TN). Ains les ratios qui déterminent I’ indépendance

financiére et les équilibres fondamentaux de |'activité de |'entreprise.




Chapitrelll :
Etude d'un projet d’investissement au

sein de I'entreprise «GENERAL
EMBALLAGE»




Chapitrelll : Etuded’un projet d’ investissement au sein de SPA GE

Avant d’ entamer les différents calculs, il est indispensable de présenter |’ organisme d accuell

ou nous avons effectué notre stage pratique

Dans la premiére section on s'intéresse a exposer |’identité de |’ entreprise « GE » son cadre
juridique sa situation graphique...

Dans la deuxieme section en va identifier les nouveaux projets de fabrication lancés par

I’ entreprise en clarifiant leurs objectifs et leurs intéréts pour cette derniere

Et dans la troisiéme section nous allons concentrer sur |’ étude des parameétres de calcule qui

nous permettre a mesuré sa rentabilité
Section 01 : Présentation de Général Emballage SPA
Généra Emballage est leader en Algérie de I’industrie du carton ondul é.

Elle fabrique, a la commande, des plaques double- face (cannelures B, C, E et F) et double-
double (BC et BE), des emballages et des displays.

Et réalisons des post-impressions en Haute résolution jusgu’a 6 couleurs avec vernis intégral
ou sélectif.

Les équipes de celle-ci maitrisent I’ ensemble des taches de production : études, prototypage,
réalisations de formes de découpe et de films d’impression, fabrication des emballages et des

displays, livraison.

Entré en exploitation en 2002, Général Emballage est une Société de capitaux avec un capital
socia de 2.000.000.000 DZD opérant sur 3 sites industriels (Akbou, Oran et Sétif) avec prés
d’un millier d employés et un Chiffre d’ affaire de 6 milliards DZD. Généra Emballage est
une entreprise certifiée | SO 9001:2008.

Le siege socia est a ZAC Taharacht, Akbou, dans lawilaya (gouvernorat) de Bejaia.
RC N° : 00 B 0183268 du 05/08/2009(
NIF : 000006018326879

Article dimposition : 06256000300
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NIS : 099806250344426

1.1. Historique de Général Emballage

- La Création de la SARL Général Emballage et en premier Aot 2000 avec un capital de 32
millions de dinars dans la Zone d’ activités de Taharacht (Akbou. W de Bejaia) (décision APSI
N°13051 du 06 juin 1998).

- Durant I’année 2002, |’ entreprise entrée en production de I’usine d'Akbou avec un effectif
de 83 employeés.

- Durant I’ année 2006, Le capita est porté a 150 millions de dinars.
- Durant I’année 2007 :

e Lecapita est porté a 1,23 milliards de dinars
e Entrée en production de |’ usine de Sétif
e Trophée de la Production (Euro-Développement PME)

-Durant I’ année 2008 :

e Début d exportation verslaTunisie
e Entrée en exploitation de I’ unité d’ Oran

-Durant I’année 2009 :

e 03 Juin: Augmentation du capital a 2 milliards de DA et entrée de MAGHREB
PRIVATE EQUITY FUND Il « Cyprus lI» (MPEF Il) avec une participation de 40%.
Général Emballage devient une société de capitaux (Société par actions)

E
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e Effectif: 597 employés

-Durant I’année 2010 :
e Effectif : 630 employés
-Durant I’année 2011 :

e Effectif : 699 employés
¢ Novembre: Cotation COFACE « @@@ »

-Durant I’année 2012 :

e Mars: Les capacités de production sont portées a 130.000 tonnes

e Juin: L’usined Oran est transférée ala Zl Hassi-Ameur

e Juin: Production des premiers ouvrages en Haute résolution

e Juillet 02 : Signature d'une Convention cadre de partenariat avec I'Université de
Bgaa

e Décembre 17 : Notation COFACE « @@@ »

-Durant I’année 2013 :

e Janvier 23 : Certification 1SO 9001:2008

e Octobre 8: Démarrage de la léere promotion de Licence en Emballage & Qualité a
I'Université de Bgaia « L'Université de Bejaia et Général Emballage lancent, a partir
de la rentrée universitaire de septembre 2013 une licence professionnelle en
Emballage et qualité L'inscription est ouverte, a partir du 04 septembre 2013, aux
étudiants de I'Université de Bejaia ayant accompli avec succés une lére année de
Tronc commun (ST, SM ou SNV) Durée des éudes. 02 années avec de fréquents
sgjours en entreprise Un Master pro sera ouvert au profit des licenciés ayant accompli
03 années d'expérience professionnelle »

-Durant I’année 2014 :

e Février 22 : Signature d'un protocole daccord de recrutement avec |I’Agence
Nationale de I’'Emploi (ANEM)

-Durant |’ année 2015 :
e Janvier : Démarrage d’ unité de production a Sétif

e Juin 02 : Prix dencouragement du Trophée Export 2014 (World Trade Center
(WTCA)

@
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1.2. Lesvaleursde Général Emballage
> Leadership:

Nos politiques d’investissement, de recrutement et de formation reposent sur deux principes
fondamentaux : satisfaire la demande et anticiper sur les besoins futurs du marché. Il en
découle une mise a niveau continuelle des compétences humaines et des process

technol ogiques
» Proximité:

Nous entretenons le rapprochement avec nos clients pour une meilleure compréhension de
leurs besoins et pour réduire les codts et les délais d’ acheminement de nos produits et garantir

le meilleur rapport qualité/prix.
> Citoyenneté:

Général Emballage est une entreprise citoyenne qui inscrit son intérét dans celui de la société

et del” humanité en général.
» Développement Durable:
Généra Emballage s engage a:

1. recycler I'ensemble de ses déchets de production et de ses rejets industriels

2. a ne se fournir qu auprés d’industries respectant les principes du Développement
durable et

3. a apporter sa contribution aux efforts visant la préservation de I’environnement et
notamment aux actions de reforestation.

E
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1.3. Evolution Des Effectifs

Tableau N°05 : évolution des effectifs

ANNEE Unité AKBOU Unité SETIF |Unité ORAN TOTAL GE
2002 83 / / 83
2003 165 / / 165
2004 176 / / 176
2005 185 / / 185
2006 318 / / 318
2007 439 / / 439
2008 479 / / 479
2009 489 56 40 585
2010 528 59 43 630
2011 589 54 56 699
2012 697 75 56 828
2013 812 87 61 960
2014 819 115 76 1010

Sour ce : document interne de I’ entreprise GE.
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Chapi

Graphe N°4 : évolution des effectifs
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900 -
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800 -
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585 2006
000 - 479
m 2007
500 - 439
m 2008
400 - 318
m 2009
300 -
165 176 185 2010
200 -
83 = 2011
100 -
m 2012
0 -
ANNEE 2013
Sour ce : document interne de I’ entreprise GE.
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Section 02 : L’ é&udetechnico économique du projet d’investissement

L’ objectif de recette au niveau de I’entreprise se fait en deux phases a savoir I'éude du
marché et I’ é&ude de la faisabilité du projet.

2.1. Identification du projet

La SPA GENERAL EMBALLAGE est I'une des entreprises les plus performantes dans
I'industrie de la fabrication et transformation du carton ondulé en Algérie, elle est
actuellement leader le marché national. Et pour garder sa position sur le marché professionnel
la SPA GENERAL EMBALLAGE a choisi de renforcer et affermir ses capacités de
production, dans le but de satisfaire le besoin de sa clientéle avec la meilleure qualité de ses

produits.

L’ investissement de cette entreprise consiste argjout d’ un nouveau train onduleur (linge
onduleuse) de marque FOSBER une valeur de 525 000 000 DA sur un nouveau terrain de
25 600 M? obtenu en concession sur 33 ans & la zone d'activité industrielle de SETIF aux

viennent s gjouter d'autre matériels et équipements auxiliaire.

La linge onduleuse FOSBER a une capacité théorique de production de 70 000
tonnes /an de plaque cartons et intercalaires de diverses dimensions destinés en parties aux
besoins de transformation des unités de GENERAL EMBALLAGE par 40 000 tonnes et les
30 000 tonnes restantes elles sont destinées a la vente aux clients transformateurs et autre

utilisateur directs.
2.1.1. Reéalisation et implantation de |’ investissement

Cette linge onduleuse sera livrée en 2018 elle sera installée a I’ intérieur des batiments
de production que compte construire la société sur le terrain implanté a la zone d' activité
industrielle sud de SETIF.

Se rapprocher d’avantage des clients exercant dans cette vaste et importante région de
I’Est et SUD-EST, caractérisées par la présence d’ un tissu industriel tres grand consommateur

des produits fabriqués par la société.
2.2. Etude du marché et technique du projet d’investissement

2.2.1. Analyse du marcheé
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2.2.1.1. Etudedelademande

Le marché algérien consomme actuellement environ 28 000 tonnes se caractérise par une trés

forte demande.

Vue I’ apparition de plusieurs unités industrielles implantés en Algérie spéciaisé dans
les domaines de |’ électromeénager et de I’ agroalimentaire ce qui fait que les besoins du marché
en emballage carton a accroitre sa demande, les besoins du marché a I’ horizon de 2018 sont

évalués a pres de 300 000 Tonnes/ans.

Il ne faut pas oublier les besoins exprimé par les voisins qui constituent une clientéle a

I’ export dont cette derniére ne cesse de grandir notamment |a clientéle tunisienne.
2.2.1.2. Analysedel’offre

e LaSPA est lauréat de plusieurs distinctions soulignant son engagement pour plus de
gualité et de performance, GE couvrent une grande partie des besoins du
marché national.

e Lesiégesocid et les 3 unités de production de GE sont certifie conforme alanorme
de management qualité 1SO 9001 version 2008 celle—ci fournir réguliérement
un produit conforme aux exigences du client et alaréglementation en vigueur.

e Les domaines d'utilisation du carton ondulé éant quasiment illimité, donc la
production se faire a partir des commandes. Et ces produits sont destiné directement
aux clients;

e L’entreprise dispose en outre d’ une flotte de transport pour assurer les livraisons dans

les meilleures conditions et délais.
2.2.2. Spécificité technique, capacités et processus technologiques du train onduleur
2.2.2.1 specificitéstechniques

Le carton est constitué par une ou plusieurs feuilles de papier selon le nombre de
feuilles, on distingue différents types de cartons : ondulé simple face (une face lisse, une face
ondulé, épaisseur de. 4mm), ondulé simple cannelure ou double face (2face lisses), ondulé
double cannelure, ou double — double face (épaisseur 7 mm) et ondulé triple cannelure

(épaisseur 15mm)

o
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» Lesdémentsqui composent letrain onduleur
e Les postes«simple face» leur role est |’assemblage d’une couverture avec une

cannelure est la simple face ainsi obtenu est acheminé les ponts magasins vers la
double face.
Le papier cannelure est ondulé entre deux cylindres cannelés par aspiration d'air,
tandis que la colle a base de I'amidon de mai est déposée sur les sommets de
cannelures, couvertures venant s appliquer sur papier cannelure grace au cylindre
chauffé.
e Le poste «double face » son réle consiste en |’assemblage du ou deux doubles faces
et une couverture, afin de réaliser un carton double face (DF) ou double —double (DD).
e Lacolleestlaaussi déposée sur les sommets des cannelures restés libres.
Le carton ainsi formé d’ engage sur plusieurs tables chauffantes dont le role est la prise
de lacolle.
A sasortie, le carton est rigide est prét a étre découper en plagues.
e Lamitrailleuse comporte plusieurs arbres sur lesquels sont positionnées des coutealix

Rotatifs circulaires ainsi que des outils circulaires de drainage (rainage).

Les couteaux découpent longitudinalement la nappe de carton en nappes secondaire en les
écrasant suivant une ligne et ce en vue de faciliter le pilage ultérieur des abats.

e La découpeuse transversale elle permet la coupe aux formats désirés des
plaques de carton ondulés
» Lescomposantesdu carton ondulé
D’origine naturelle, le carton ondulé est issu de la fibre de cellulose.
donc, le carton ondulé est congtitué de |’assemblage par encollage de papier de
cannelure et de papier de couverture plane maintenues a équidistance par des
papier cannelure de forme ondulé dont I’ épaisseur des profils varie entre 1 mm
environ e 8mm et dont le poids moyen est de 575g/m? , les couvertures
participant donc a la résistance mécanique et climatique et servent par ailleurs de
support de communication et /ou d’ d’ information.
Les cannelures quant a elles assurent la rigidité de I’ assemblage mais aussi une
élasticité maximale puisqu’ elles servent d’amortisseur en cas de chocs.
» Lescomposants papiers

Pour les couvertures, on distingue plusieurs types de papiers a s avoir :

E
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e Le kraftliner, d' aspect écru ou blanc et de gammes 110 a 440g/m?, c’'est le papier le
plus cher,

e Letestliner, I’aspect écru ou blanc et pouvant étre teinté et aux grammages similaires
au kraftliner, ¢’ est papier le plus couramment employé et bon marché.

e Simili kraft et aussi flutingmichimique et papier couché.
Pour les cannelures le type de papiers généralement utilisé est le fluting de
grammage lallant de 110a 200 g/m?

» Typesdeprofils

La technologie de fabrication conduit a onduler le papier cannelure selon des

profils, aors on distingue de cing grands types.

Pour offrir le maximum d’ utilisations, le carton ondulé se décline sous de nombreuse

formes et dont les principale sont celles d’ écrites ci — apres

Tableaux N°06 : Typeset profils de cannelures

Profils Types Epai sseur moyenne du support
C Grand 4 mm
B Moyenne 3mm
E Petit 1.7 mm
F Micro 1mm

(Source : document interne ala SPA GE).

e Lacolle

La colle utilisée dans les procédes de fabrication de carton ondulé est a base d’amidon

de mais.

Décompose sur les sommets de cannelures, I’amidon de gélatinise sous I’ effet de

chaleur et assure ains I’ assemblage des papiers.

Donc un train onduleur (ligne onduleuse) de marque FOSBER qui a partir de la mise
en ceuvre de bobines de papiers et I’ utilisation de colles obtenues du mixage de I’amidon de

mai's du borax et autres matieres, produit des plagues de carton ondul é.

o
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2.2.3. Lesimpot

En faisant recours au dispositif de I'agence nationale de développement de
I"investissement (ANDI) la SPA GE vabénéficier de:

e Exonération des droits de douanes sur les équipements, importés et entrants

directement dans laréalisation de |’ investissement ;

e Franchise de TVA sur les bhiens et services, importé ou acquis localement,

entrant directement dans la réalisation de |’ investissement ;

e Exemption du droit de mutation a titre onéreux pour toutes les acquisitions

immobilieres, effectuées dans le cadre de I’ investissement concerné ;
e Uneexonération de I’imp0bt sur le bénéfice des sociétés (IBS) ;
e Uneexonération de lataxe sur I’ activité professionnelle (TPA).
2.2.4. Objectifs visées par I'investissement

L’ objectif de I’entreprise (GE) est d’ accroitre sa capacité d’ autofinancement et d’ étre
leader sur le marché et de faire face a la concurrence, et d’ acquérir la plus grande part dans le
marché professionndl ; faire de son produit une référence en matiere de (qualité/prix), vu les

capacités de production et de vente.

oo
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Section 03: Le financement, I’analyse de la rentabilité et I’équilibre financiére d’un

projet d’investissement
3.1. Lefinancement du projet

Pour le lancement de tout projet d’investissement nécessite une éude détaillée sur la

structure de financement et un choix du monde de financement le meilleur pour I’ entité.
3.1.1. Lastructure de financement

La structure de financement qui base sur les différentes modalités de financement mais

de choisir un mode de financement |e moins co(teux.
3.1.1.1. Le mode de financement

Concernant la structure de financement choisie pour la rédisation de
I'investissement ainsi projeté, la société opte pour deux modes de financement qui sont

présentés dans |e tableau ci-dessous:

Tableau N° 07: La structure de financement du projet

Désignation Montant Pour centage

Apport de promoteur 334723 762 20%
Credit bancaire 1 338 895 048 80%
Totale 1673 618 810 100%

Sour ce :Etablis par nous-mémes a partir des données de |’ entreprise.
3.1.1.2. Tableau d’amortissement del’emprunt

Duréedeviec'est 7 ans, letaux d’intérét= 5.75%, les premiers 02 années sont différe.
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Tableau N° 08: tableau d’amortissement de |’emprunt

Année M Tpgreil())gtede Taté>'<7|5r:;)eret Amortissement Anuités MpTérfilc?dge
2018 1338 895 048 76 986 465 0 76986 465 | 1338895 048
2019 1338 895 048 76 986 465 0 76986 465 | 1338895 048
2020 1338 895 048 76 986 465 267 779 010 344765475 | 1071116 038
2021 1071116 038 61 589 172 267 779 010 329368 182 | 803 337 029
2022 803 337 029 46 191 879 267 779 010 313970889 | 535558 019
2023 535 558 019 30 794 586 267 779 010 298573596 | 267 779 010
2024 267 779 010 15 397 293 267 779 010 283176 303 0

Source: calculé abase des données interne al’ entreprise.

A lafin del’année 2024, remboursement de totalité du montant endetté par I’ entité.

Cest-& direalafin del’ échéance, I’ entité rembourse la totalité du montant de I’ emprunt.

3.1.1.3. Calcul dela capacité d’ autofinancement (CAF)

L’ entreprise, aprés sélection de I’ emprunt comme mode de financement, doit prendre en

considération le reglement des intéréts qui vont augmenter son brut ainsi que son IBS.

Donc la CAF sera calculée en appliquant |es étapes suivant :

1. Résultat brut avant financement — intéréts = résultat brut apres financement ;

2. Résultat brut — IBS = résultat net ;

3. CAF = réaultat net + dotations aux amorti ssements.

Le calcul de capacité d autofinancement prévisionnelle pendant une période de dix ans

(10) selon laformule du CAF est représentée dans le tableau ci- aprés:
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Tableau N° 09 : la capacité d’ autofinancement (CAF)

Année Résultat Net Amortissements CAF

2018 224895 272 115 834 651 340 729 923
2019 248 344 901 136 137 701 384 482 602
2020 266 122 221 153 802 102 419 924 324
2021 325 600 416 154 920 206 480 520 622
2022 372708 297 144 333 730 517 042 027
2023 383 129 092 151 442 013 534 571 105
2024 430 160 130 149 539 403 579 699 533
2025 483 592 498 144 651 973 628 244 472
2026 529 563 651 139 768 106 669 331 757
2027 573 033 925 140 871 167 713 905 093

Source: établis par nous méme a partir des données internes de GE

On remarque, que la CAF augmente deI’année al’ autre.

L’ évolution du CAF passant de I’ année 2018 & 2027, est représentée dans lafigure suivant :
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Graphe N° 05 : évolution de la capacité d’ autofinancement prévisionnelle

CAF
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Source : établis par nos méme a partir de tableau N°09

D'aprés le figure au-dessus, on constate que pendant toute les années qui  suivent
I’ extension, une augmentation du résultat net est prévue sur toute la période d’ exploitation, ce

qui signifiel’ évolution de la CAF.

En 2018, I’année de commencement de I’ exploitation, I’ entreprise percoit une CAF de
340 729 923 et elle continue de progresser d’ année en année jusgu’ al’ obtention d’ une valeur
maximale 713 905 093 durant I’ année 2027.

Donc, I'entreprise peut assurer |I'indépendance financiére et accroitre sa capacité
d endettement, car la CAF représente la capacité de remboursement pour les établissements

financieres.
3.1.1.4. La comparaison entrela CAF et lesannuités

La comparaison entre la CAF et les annuités a remboursees ce faire dans le tableau ci-apres :

Tableau N° 10 : représentation dela CAF et lesannuités

100
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Année CAF Anuité CAF-anuité

2020 419 924 324 344 765 475 75 158 849
2021 480 520 622 329 368 182 151 152 441
2022 517042 027 313970 889 203 071 138
2023 534571 105 298 573 596 235997 509
2024 579 699 533 283176 303 296 523 230

Sour ce : calculé par nous-mémes a partir des données du tableau N°08 et tableau N° 09.

La CAF représente pour le banquier la capacité de remboursement de I’ entreprise, tant
guela CAF est supérieure aux annuités (que doit rembourser I'entreprise a sa banque),
donc I’ entreprise peut bénéficier de I’ emprunt bancaire.

3.2. L’analyse del’équilibrefinanciere

3.2.1. Bilan de grands masse de I’année 2018 42027

Le bilan de ce projet représente 20% de bilan globale de I’ entreprise GE.

Tableau N° 11: L’ actif de bilan
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Année VI VE VR VD

2018 767 541 145 205 943 243 493 108 826 -

2019 888 678 774 249 312 900 613 881 898 -

2020 800 633 094 278 849 406 695 246 307 79 887 964
2021 716 226 371 309 672 767 779871 644 161 910 592
2022 731438718 339 055 448 858 944 449 269 285 131
2023 658 592 424 371 278 366 946 051 052 394 601 732
2024 596 703 060 400 578 938 1022 740 802 492 837 113
2025 545 918 581 432 199 860 1105 657 760 651 344 861
2026 506 743 110 462 794 480 1184 046 144 873 959 231
2027 473712738 495 555 302 1268 000 105 1127 379 017
Tableau N° 12 : Passif du bilan

Année CP DLMT DCT

2018 959 669 834 207 327 146 106 067 851

2019 1208 014 735 295 169 838 132 584 814

2020 1 474 136 956 230 390 015 150 089 799

2021 1619 737 372 179675 110 168 268 892

2022 1 812 445 669 200 976 517 185 301 560

2023 2015574 761 150 887 079 204 061 733

2024 2205734891 86 527 253 220597 769

2025 2 449 327 389 47 318 365 238 475 307

2026 2738891 040 33260919 255 391 006

2027 3071 924 965 19 214 601 273 507 595

Source : établis par nous méme a partir des données internes de GE

3.2.2. Lefond deroulement

3.2.2.1. Lefond deroulement net

FRN = Ressour ce stable (CP+DLMT) — Emploi stable

Tableau N° 13 : Lefondsderoulement net
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Année KP Vi FRN

2018 1 166 996 980 767 541 145 399 455 836
2019 1503 184 573 888 678 774 614 505 799
2020 1704526 972 800 633 094 903 893 878
2021 1799 412 482 716 226 371 1083 186 112
2022 2013422 186 731438718 1281983 468
2023 2166 461 840 658 592 424 1 507 869 416
2024 2292 262 144 596 703 060 1 695 559 084
2025 2 496 645 754 545918 581 1950 727 173
2026 2772 151 959 506 743 110 2 265 408 849
2027 3091 139 566 473712738 2 617 426 828

Sour ce : établit par nous-méme sur la base des informations comptables et financieres collectées
aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation

Le fond de roulement net des années 2018 jusgu’ a 2027 est positif, celaindiqueque les
ressources stables sont supérieures a l'actif immobilisé. Donc I'équilibre financier est respecté

et I'entreprise dispose gréce au fonds de roulement d'un excédent de ressources stable qui lui

permettront de financer ses autres besoins de financements a court terme.

3.2.2.2. Lefond deroulement propre
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Année CP \ FRP

2018 959 669 834 399 455 836 560 213 999
2019 1208 014 735 614 505 799 593 508 936
2020 1474136 956 903 893 878 570243 078
2021 1619737 372 1083 186 112 536 551 261
2022 1 812 445 669 1281 983 468 530 462 201
2023 2015574 761 1507 869 416 507 705 346
2024 2205734 891 1695 559 084 510 175 807
2025 2449 327 389 1950727173 498 600 217
2026 2738 891 040 2 265 408 849 473 482 191
2027 2738 891 040 2617 426 828 121 464 212

SOURCE : éablit par nous-mémes sur |a base des informations comptables et financieres collectées
aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation

Le fond de roulement propre des années 2018 jusqu’a 2027 est positif, celasignifie que

les immobilisations sont intégralement financées par ses capitaux propres.

FRP >0 => capitaux propre > actifsimmobilises.

3.2.2.3. Lefond deroulement étranger
FRE=DCT + DLMT

Tableau N° 15: lefond de roulement étranger
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Année DLMT DCT FRE

2018 207 327 146 106 067 851 313 394 997
2019 295 169 838 132584 814 427 754 652
2020 230 390 015 150 089 799 380 479 814
2021 179675110 168 268 892 347 944 002
2022 200976 517 185 301 560 386 278 077
2023 150 887 079 204 061 733 354 948 812
2024 86 527 253 220 597 769 307 125 021
2025 47 318 365 238 475 307 285793672
2026 33260 919 255 391 006 288 651 926
2027 19 214 601 273 507 595 292 722 196

SOURCE : éablit par nous-méme sur la base des informations comptables et financiéres collectées
aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation

Le fond de roulement étranger de année 2018 jusgu’ a 2027 est positif, cela signifier

gue l'entreprise peut faire face a ses besoins en financement dinvestissement et

d’ exploitation.

3.2.3. Lebesoins en fonds de roulement

BFR = (VE + VR) —(DCT - TP)

Tableau N° 16: le besoin en fonds de roulement

Année VE VR DCT BFR

2018 205 943 243 493 108 826 106 067 851 592 984 218
2019 249 312 900 613 881 898 132584 814 730 609 985
2020 278 849 406 695 246 307 150 089 799 824 005 914
2021 309 672 767 779 871 644 168 268 892 921 275519
2022 339 055 448 858 944 449 185 301 560 1 012 698 337
2023 371278 366 946 051 052 204 061 733 1113 267 684
2024 400 578 938 1022 740 802 220 597 769 1202721971
2025 432 199 860 1105657 760 238 475 307 1299 382 312
2026 462 794 480 1184 046 144 255 391 006 1391 449 618
2027 495 555 302 1268 000 105 273 507 595 1490047 811

SOURCE : éablit par nous-méme sur la base des informations comptabl es et financieres collectées
aupres de I’ entreprise GE.
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> Interprétation
Le besoins en fonds de roulement de I’année 2018 jusgu’a |I’année 2027 est positive cela
signifié que les emplois d’ exploitation sont supérieurs aux ressources de la méme nature.
L’ entreprise doit aors financer ses besoins a court terme soit par son fonds de roulement soit
par des dettes financieres a court terme.
3.24. Latrésorerie nette
TR=TA-TP
Ou bien
TN =FRN —-BFR

Tableau N° 17 : latrésorerie nette

Année FRN BFR TN

2018 399 455 836 592 984 218 - 193528 382
2019 614 505 799 730 609 985 - 116104 185
2020 903 893 878 824 005 914 79 887 964
2021 1083186 112 921 275519 161 910 592
2022 1 281 983 468 1 012 698 337 269 285 131
2023 1507 869 416 1113 267 684 394 601 732
2024 1 695 559 084 1202721971 492 837 113
2025 1950727 173 1299 382 312 651 344 861
2026 2 265 408 849 1391 449 618 873 959 231
2027 2617 426 828 1490047 811 1127379017

SOURCE : éablit par nous-méme sur la base des informations comptabl es et financieres collectées

aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation
La trésorerie nette pour les deux premiere années est négative ce qui signifié que
I’ entreprise court un risque financier, elle N’ arrive pas a financer ses besoins a CT. Et pour les
autres années la TRN est positive ¢’ est ta dire ' entreprise peut financer un surplus de dépenses
sans faire appel aux dettes financiéres, cela signifie qu’elle est dans une situation favorable

maisil faut aussi éviter un exces de trésorerie non utilisé.

3.2.5. Calcul dedifférentsratios

3.25.1. Lesratiosdelastructurefinanciére
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Tableau N° 18 : lesratiosdela structure financiere

Année FRPM=KP/VI | RFPR=CP/VI | RAF=CP/TP | RSSTP/TDT
2018 1,52 1,25 0,65 4,68
2019 1,69 1,36 0,69 4,10
2020 2,13 1,84 0,79 4,87
2021 2,51 2,26 0,82 5,66
2022 2,75 2,48 0,82 5,69
2023 3,29 3,06 0,85 6,68
2024 3,84 3,70 0,88 8,18
2025 4,57 4,49 0,90 9,57
2026 5,47 5,40 0,90 10,49
2027 6,53 6,48 0,91 11,49

SOURCE : éablit par nous-méme sur la base des informations comptabl es et financieres collectées

aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation
v’ Ratio de financement per manent
Ceratio est supérieur a 1et de plus en plus en augmentation durant toutes les années, ce
qui signifie que I’ équilibre financier est atteint, car une partie des capitaux permanents (KP)
finance la totalité de I actif immobilisé et I'autre partie (FRN) finance son actif circulant, ce
gui nous laisse dire que la SPA GE est dans une meilleure position structurellement.

v Ratio definancement propre

Les capitaux propres dont dispose la SPA GE arrivent a financer I'intégralité de ses

immobilisations vu que ce ratio est supérieure a 1 pour toutes les années.

v Ratio d'autonomie financiére
Ce ratio dépasse 0,50 pour les toutes les années, donc la SPA GE est en autonomie
financierement.
v' Ratio de solvabilité:
Ce ratio est supérieur a 2 dans toutes les années, ce qui signifie que I’ entreprise est

solvable et donc la SPA GE est dans une situation qui met lestiers en sécurité.

3.25.2. Lesratiosdeliquidités

Tableau N° 19 : lesratios deliquidité
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Année RLG=AC/DCT | RLR=(VR+VD)/DCT | RLI=VD/DCT
2018 6,59 4,65 0,00
2019 6,51 4,63 0,00
2020 7,02 5,16 0,53
2021 7,44 5,60 0,96
2022 7,92 6,09 1,45
2023 8,39 6,57 1,93
2024 8,69 6,87 2,23
2025 9,18 7,37 2,73
2026 9,87 8,06 3,42
2027 10,57 8,76 4,12

SOURCE : éablit par nous-méme sur la base des informations comptables et financiéres collectées
aupres de I’ entreprise GE.

> Interprétation

v Ratio deliquidité générale

terme, dans ce cas la SPA GE couvre parfaitement ses passifs a court terme, du fait que ce
ratio est supérieur a 1 pour toutes les années, cela veut dire que le fond de roulement net est
positif. L’entreprise peut faire face a ses dettes a court terme par son actif circulant en

gardant une marge de sécurité.

Ce ratio mesure le degré de couverture du passif a court terme par les actifs a court

v Ratio deliquiditéréduite

obtenus des fournisseurs. Dans toutes les années ce ratio, est supérieur a 1, cela explique que

la SPA GE arrive a couvrir ses dettes exigibles a court terme uniquement avec ses vaeurs

Ce ratio fluctue en fonction du montant des crédits accordés aux clients et des crédits

réalisables et disponibilités.

v' Ratio deliquidité immédiate

disponihilités. Dans le cas de SPA GE ce ratio est nulle pour les deux premiéres années car
la trésorerie actifs de deux premiére année est nulle, par contre ce ratio est supérieure a 0.3

pour le reste des années, ce qui explique I’ aptitude de I’ entreprise a payer ses dettes exigibles

Ce ratio mesure la capacité de |'entreprise a payer ses dettes a court terme avec ses

acourt terme.

3.3. Analysedelarentabilité du projet
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3.3.1. Lecolt total du projet d’investissement

L’analyse des colts de I’investissement portera sur les équipements de fabrication et
transformation de carton ondulé. Donc Le co(t total du projet d’ extension est indiqué dans le

tableau ci-dessous :

Tableau N° 20 : colt total du projet d’investissement UM=D

| nvestissements Total Fondspropres | CMT
Batiments 657 647 383 131529477 526 117 906
Agencement et installations 273379473 54 675 895 218 703578
Equipements de production 682 591 954 136 518 391 546 073 563
I nvestissements de maintien 60 000 000 12 000 000 48 000 000
Colt deprojet 1673618 810 334723762 1338 895 048

Source :établie par nous mémea base de document interne a la SPA GENERALE
EMBALAGE.

e Duréedeviedel’investissement

La durée de vie du projet d'investissement représente la durée entre la date a partir de
laquelle démarrent |’ estimation des cash-flows attendue et sa fin, dans notre cas la durée de
vie est de 10 ans.

e Lavaleur résiduelle

Est le montant net qu’ une entité s attend a obtenir, pour un actif a la fin de sa durée
d' utilité. Dans notre cas General Emballage considére lavaleur résiduelle est nulle.

e Calcul del’amortissement
Base d’ amortissement = valeur d origine - valeur résiduelle
Amortissement = base d’ amortissement * taux d’ amorti ssement

Dans notre cas la valeur résiduelle est nulle donc la valeur d’ origine est égale ala base
d’amortissement. Le taux d amortissement des immobilisations de |’ entreprise est de 10%, et

ladurée de vie est de 10 ans donc tout on appliquant le mode liniere.

e Béatiment aunevaeur de 657 647 383 DA
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Donc, Amortissement = 657 647 383 * 20% ~————— amortissement = 131 529 476.6
DA.

e Lesautresimmobilisations aune valeur de DA.

Donc, I’amortissement = 1 015 971 427 * 10% ————— amortissement = 101 597 142.7
DA.

3.3.2. L' estimation des prévisions du projet d’investissement
3.3.2.1. Estimation du chiffred’affaire

Tableau N° 21: Présentationdes CA prévisionnel de 2018 au 2027

Année CA preévisionnd Année CA preévisionnd

2018 2220523 098 2023 4010072 740
2019 2602 091 146 2024 4 335 141 324
2020 2946 974 434 2025 4686 605 478
2021 3305679979 2026 5018 874 148
2022 3640 849 736 2027 5374733894

Source : établis par nous méme a partir des donnéesinternes de GE.

On remarque que les prévisions annuelles du chiffre d affaire attendu du projet
sont importantes, cela est due que I'entité va satisfaire une grande partie de la demande

prévue.
3.3.2.2. Estimation desrésultats prévisonnels

Les résultats provisionnels de ce nouveau projet elle représente 20 % de résultats global pour

cette entreprise.
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Tableau N° 22: présentation desrésultats prévisionnels de 2018 a 2027

Année résultat prévisionnel Année Résulta prévisionne
2018 224 895 272 2023 383 129 092
2019 248 344 901 2024 430 160 130
2020 266 122 221 2025 483 592 498
2021 325600 416 2026 529 563 651
2022 372708 297 2027 573 033 925

Sour ce : établis par nous méme a partir des données internes de GE

On remarque, une augmentation des résultats nets du I’année 2018 a 2027. Pour

mieux comprendre, voire |’ annexe compte résultat prévisionnd.

Graphe N° 06: évolution du résultat prévisionnel del’année 2018 a 2027
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Sour ce : établis par nos méme a partir e tableau N°22.
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3.3.4. Calcule des cash-flows actualisés

Afin de déterminer les cash-flows, nous considérons que les flux de trésoreries
ne comportent aucun poste de frais financiers. Le taux dactualisation retenu par
I’ entreprise Général Emballage est de 8,5%.

Dans |la méthode de calcul des cash-flowson a:

Cash-flows = résultat net d’ exploitation + dotation aux amortissements

Donc, les cash-flows est égale ala CAF
Le calcul de cash-flows se représente comme suiit :

Tableaux N° 23 : les cash-flows actualisés

Année Cash-flow Ezl(ﬁf)ﬂdmt d"actualisation Cash-flow actualize
2018 340729 923 0.9216589862 314 036 795
2019 384 482 602 0.849455286 326 600 779
2020 419 924 324 0.782908098 328 762 154
2021 480 520 622 0.7215742843 346 731 324
2022 517 042 027 0.665045423 343 856 434
2023 534 571 105 0.61294509 327 662 734
2024 579 699 533 0.56492635 327 487 542
2025 628 244 472 0.520669447 327 107 702
2026 669 331 757 0.479879675 321 198 706
2027 713 905 093 0.442285415 315 749 810

Sour ce : établis par nous méme a partir des donnéesinternes de GE.

On remarque il y'a I'augmentation des valeurs des cash-flows pendant toute les

années.

L’ évolution des cash-flows, est représentée dans lafigure suivante :
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Graphe N° 07 : graphique del’ évolution des cash-flows actualisés
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Sour ce : établis apartir des données du tableau N°12.

D’aprés la figure, nous constatons que pendant toute la durée d exploitation de ce
projet, les cash-flows prévisionnels sont en progression, cette évolution va permettre al’ entité
de payé régulierement les échéances de remboursement du crédit contracté pour le

financement du projet d investissement.

3.3.4.1 Cumul des cash-flows actualisés
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Année Cash-flow actualise Cumul Cash-flows
2018 314 036 795 314 036 795
2019 326 600 779 640 637 574
2020 328 762 154 969 399 728
2021 346 731 324 1316 131052
2022 343 856 434 1 659 987 485
2023 327662 734 1 987 650 220
2024 327 487 542 2315137 761
2025 327 107 702 2 642 245 463
2026 321 198 706 2963 444 169
2027 315 749 810 3279193 980

Source : calculé a partir des résultats du tableau N°23.

Le cumul des cash-flows en évolution importante de I’année a I’ autre, il est inévitable

pour les calculs des criteres d’ évaluation d’ un projet d’ investissement.

3.4. Calcul descritéresderentabilité

Apres avoir établi les instruments de base de I’analyse de la rentabilité, il convient de

calculer les différents criteres indiquant la rentabilité du projet.

3.4.1. Calcul delavaleur actuelle nette (VAN)

Puisque les flux de trésoreries obtenus sur la période considérée ne pas constants, on

applique laformule suivante :

n
van = Z =CF(1+t)™ -1,
i=0

Van= 3279193980-1673618 810

Donc

VAN = 1605575170 DA

La valeur actuelle nette (VAN) de ce projet est positive, cela implique que ce dernier

est rentable donc, il sera certainement réalisé par I’ entreprise. Ce projet permet de:
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e Récupérer le capital investi qui est de 1 673 618 810 DA ;

e Rémunérer les fonds au taux de 8,5 % pendant 10 ans;;

e Dégager un surplus qui correspond ala VAN qui est d’une valeur de 1 605 575 170
DA.

Donc, celaexplique la décision d  acceptation de projet.
3.4.2. Calcul letaux derentabilitéinterne (TRI)

C'est le taux pour lequel il y a équivaence entre le capital investi est les cash-flows

genérés par ce projet.
Letaux de rentabilité interne résulte de I’ égalité suivante :

Io= ) cash-flows actualisés

Aprés larésolution de cette équation suit par des essaies successif’ nous avons déduit que
la VAN sannule pour un nombre du compris entre 24% et 25%. Par interpolation

linéaire, nous avons parvenu aux résultats suivants :
t1=24% ————— VAN1=18767239 DA
t2=25% ————=—= VAN2=-40119668 DA

(t2 — t1) * VAN1

TRI = t1
T [VANZ] + VANT

(25—-24)+ 18767 239

TRI = 24
* |—40 119 668| + 18 767 239

Donc

TRI=24.32 %

Le TIR est supérieur au taux d actualisation qui est de 85%. Ce projet reste
acceptable tant que le taux d’ actualisation retenu est inférieur a 24.32%.

La VAN sannule au taux égae 24.32 %, dans ce cas le taux d actualisation

est inférieure au TRI donc I’ entreprise doit retenir ce projet.
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GrapheN° 08: larelation entrelaVAN et le TRI
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Source : établi par nos méme.

Lacourbe delaVAN décroit en fonction de |’ accroissement du taux d’ actualisation. Le
taux maximal pour lequel laVAN est nulle est de 24.32% (TRI1=13.13%), ce qui signifie que

le TRI annulelaVAN. Donc le taux d actualisation dans ce projet ne doit pas dépasser 24.32

% pour qu’il soit rentable.

3.4.3. Ledéai dereécupération du capital investi (DR)

D’apres le tableau des flux de trésorerie, le déla de récupération du capital
investi d'une valeur de 1 673 618 810 DA se situe entre deux années 2022 et 2023, pour bien

préciser en applique la méthode suivante :

DR = année de cumul inférieur +

investissement — cumul inferieur

1673618810 — 1659987 485

DR=5+

1987 650 220 — 1 659 987 485 12

*
cumul supérieur — cumul inférieur
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DR= 5.49

Donc

DR=5ans et 14 jours

L’ entreprise GE peut récupérer son capital investi dans 5 ans et 14 jours. D’ apres ces calculs
en peut dire que le projet est acceptable par rapport a leur durée globale, ains que cette durée

est inférieur au délai fixé par I’ entité.
3.4.4. L’ indice de profitabilité(l P)

Pour bien assuré I'acceptation du projet, on va décison de mise en place apres le

calcul de cet indice comme suit :

CF(1+t)™
IP:Z ( )

Ip
3279193980 1 95
1673618810

Donc:
|P=1.95 DA

Ce projet est dégagé un IP de 1.95 DA, cela signifie que chaque 1 dinar investi,
I’ entreprise rapporte 0.95 dinar de gain.

Conclusion

Aprés avoir déterminé les criteres et les méthodes d'évaluation au sein de la SPA «
GE », on a rendu compte que le projet prévu par cette derniére sera rentable enterme
financier, ce qui va permis a |’entreprise de prendre la décision d’investir dans le centre

d affaire qu’ elle compte réalisertout on respectant son équilibre en terme de satrésorerie.
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Durant notre réalisation pour ce modeste travail, nous avons essayé de porter des
réponses que nous jugeons essentielles pour répondre a notre problématique qui est la
suivante «Dans un contexte économique instable ou la décision dinvestissement est
I’indicateur de I’ avenir des entreprises algériennes. Est-ce que Ces dernieres maitrisant-elles

les techniques et modalités d' évaluation d’ un projet d'investissement et son financement ? ».

Nous avons essayé de présenter les différents concepts et notions d'un projet
d’investissement, et éudier comment le choix de ce dernier seffectue au sein d'une

entreprise.

L’ évaluation financiére d’un projet d’investissement est un facteur indispensable pour
aidés les décideurs ala prise de décision et de porté un jugement sur le degré de rentabilité de
ce projet, et cela se fait par plusieurs méthodes et ééments qui sont : la valeur actuelle
nette(VAN), le taux de rentabilité interne (TRI), le délai de récupération(DR), I'indice de
profitabilité(1P),aussi cette méthode d’' évaluation nous a permis d’ élucider I’importance et la

complexité de ladécision d'investir.

Par ailleurs ces méthodes quantitatives telles que (VAN, TRI, DR, IP) ne sont pas
suffisantes car il existe d autres facteurs et éléments aussi déterminants et qui ont un impact
sur le choix et la décision d'investir. Donc, il s agit des facteurs suivants. la sensibilité du
produit ou service et le risque d apparition de ce dernier tout dépend de la stabilité
économique et politique du pays, la situation du marché, la position concurrentielle...etc. Le
financement d' un projet dinvestissement peut prendre plusieurs formes que se soit par
I" autofinancement ou par |’ appel al’ endettement au prét des bangques ou des particuliers. Et a
fin de choisir un mode de financement le moins colteux. La SPA GE opte pour deux modes
de financement, Malgré qu’ elle ait des ressources suffisantes. 20% apport promoteur et 80%

par crédit bancaire.

Le taux d actualisation utilisé par les responsables financiers de GE est supérieur au
taux dintérét. Cependant, le taux d'intérét représente dans la théorie financiere une
composante basique du colt du capital. Autrement dit, le taux d' actualisation devrait étre au
minimum égal au taux d’intérét
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La rentabilité de ce projet est confirmée par le calcul des criteres usuels de rentabilité
dans un avenir certain. L’ application de ces critéres nous a permis de constater les résultats

suivants ;

Le critere de la VAN est positif, il permet de récupérer lamise initiale et de dégager
un surplus qui s éléve a 1 605 575 170 DA. Et le délai de récupération actualisé (DRA), ce

projet arrivera a récupérer les montants engagés avant I’ échéance qui est de 5 ans, et 14jours.

L’indice de profitabilité (IP), nous donne un rendement tres important des capitaux
engageés qui nous confirme I’ opportunité d’investir dans ce projet car selon son IP, chaque
dinar investir apporteraal’ entreprise 1,95 DA de gain. Le taux de rentabilité interne (TRI)
est de 24,32% est largement supérieure aux taux d’actualisation choisi par I’ entreprise qui
est de 8.5%, signifie que ce projet est rentable et il générerait des bénéfices suffisamment

élevés.

Néanmoins, |’ entreprise Général Emballage a énuméré quel ques insuffisances liées au
projet d'investissement que nous avons éudié, a savoir:

e Lemangue ou augmentation des prix de lamatiere premiére ;

e Création d'une entreprise concurrente ;

e Diminution de la valeur de la monnaie nationale et qui va provogquer une perte
du pouvoir d’ achat ;

e La fermeture des routes en provoquant des ruptures d approvisionnement et/ou

delivraison aux clients.

Le travail que nous avons effectué au sein de I’ entreprise GE nous a donné la chance
d avoir une idée sur le domaine professionnel et d’accomplir nos acquis théoriques par une

expérience pratique.
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Etat des effectifs par structuredes03

Unités (Akbou, Sétif, Oran)

STRUCTURE AKBOU SETIF ORAN nggg;:j:
DEPAR1:EM ENT TECHNIQUE 26 2 1 29 TECHNIQUE 63
CONTROLE DE QUALITE 32 2 34
226
DIRECTION COMMERCIALE COMMERCIAL 105
DIRECTION LOGISTIQUE
DEPATEMENT PRODUCTION PRODUCTION 518
89
9
EFFECTIFS




Etat des effectifs (Akbou, Sétif, Oran)

I TOTAL

1010

STRUCTURE EFFECTIF TOTAL Homme Femme
EFFECTIFS GE AKBOU 814 751 63
EFFECTIFS GE SETIF 121 106 15
EFFECTIFS GE ORAN 75 68 7




Evolution des effectifs par catégorie sociopr ofessionnelle

UNITE CADRE MAITRISE EXECUTION TOTAL
GE AKBOU 53 182 579 814
GE SETIF 3 28 90 121
GE ORAN 2 13 60 75
TOTAL 58 223 729 1010




Actif debilan prévisionnel de 2018 a 2027

Bilan 'IArgtrlr]:obilisé ﬁolfjtrr;tASCt'fs non Stock et encours | Clients Autres Actifs Zr(':teﬁorerle
2018 3019453914 818 251 808 1029 716 213 2309571975 155972 155 0
2019 4 415 474 688 27919182 1 246 564 500 2874 444 298 194 965 193 0
2020 3 975 246 286 27919182 1394 247 028 3 255 425 495 220 806 039 399 439 821
2021 3553212672 27 919 182 1548 363 837 3651 675 683 247 682 537 809 552 962
2022 3629 274 409 27919182 1695 277 238 4 021 926 663 272 795 584 1 346 425 655
2023 3265 042 940 27919182 1856 391 828 4429 795 142 300 460 116 1 973 008 659
2024 2955596 118 27919182 2 002 894 688 4788 887 690 324 816 319 2464 185 567
2025 2701673725 27919182 2 160 999 298 5177 138553 351 150 245 3 256 724 305
2026 2505 796 370 27919182 2313972 399 5544184 798 376 045 924 4 369 796 156
2027 2 340 644 509 27919182 2477 776 508 5937 291 327 402 709 196 5 636 895 086
Passif de bilan prévisionnel de 2017 a 2027
Provisions et
Bilan Fonds Propres Créditsbancaires |produits constatés Fournisseurs Autres Passifs Trésorerie Passif
d'avance
2018 4798349 171 1020 819 217 15816 513 230834 740 299 504 514 967 641 911
2019 6 040 073 674 1459 241 854 16 607 338 288 543 425 374 380 643 580 520 927
2020 7 370 684 781 1134512 372 17 437 705 326 447 634 424 001 359 0
2021 8 098 686 862 880 065 959 18 309 590 365 733 684 475610 778 0
2022 9062 228 347 985 657 515 19 225070 402 673 857 523 833 942 0
2023 10077 873 807 734 249 070 20 186 323 443 352 086 576 956 580 0
2024 11 028 674 456 411 440 625 21 195 640 479 262 423 623 726 420 0
2025 12 246 636 947 214 336 403 22 255 421 518 082 566 674 293 970 0
2026 13 694 455 200 142 936 403 23368 193 554 855 297 722 099 735 0
2027 15 359 624 826 71536 403 24 536 602 594 238 266 773299 710 0







GE
1124476 364

TCR ANNUELS DE 2018 A 2027

Chiffre d'affaires
Variation de stock
Mat et fourn consomméés

11 102 615 489

7 515 435 009

13 010 455 731

14 734 872 169

16 528 399 894

8 987 398 780

10 182 586 045

11 424 767 067

18 204 248 678

20 050 363 699

21 675 706 622

12 585 444 722

13 864 047 228

14 989 744 982

23 433 027 389

16 206 849 394

25 094 370 742

17 357 480 719

Papier 7 314 426 000 8 689 538 088 9 845 246 654 11 046 366 745 12 168 677 607 13 405 015 252 14 493 502 490 15670 374 892 16 782 971 510
Ingrédients et emballage 201 009 009 297 860 692 337339 392 378 400 321 416 767 116 459 031 976 496 242 492 536 474 502 574 509 209
Achat non stockés - - - - - - - - -
Marge sur codt Matiéres 3587 180 480 4023 056 952 4552286 124 5103 632 827 5 618 803 956 6186 316 471 6 685 961 640 7226 177 996 7 736 890 023
[Consommables 178 651 923 191 157 558 204 538 587 218 856 288 234176 228 250 568 564 268 108 363 286 875 949 306 957 265
PDR Equip Industriels & Mat roulla 85 779 891 93 675 281 103 144 105 109 087 439 120 148 041 132 332 400 143 059 664 154 657 981 165 622 847
Marge sur coit Variables 3322 748 666 3738224113 4244 603 432 4775 689 100 5 264 479 687 5 803 415 507 6274793 613 6 784 644 066 7 264 309 911
Prestation de services - - - - - - - - -
Produc. de I'ent. Pr Elle M 166 489 603 216 340 035 233 647 238 252339 017 272 526 139 294 328 230 317 874 488 343 304 447 370 768 803
Frais de personnel 808 888 153 905 954 731 1087 145 677 1195 860 245 1375 239 282 1512 763 210 1633 784 266 1764 487 008 1905 645 968
Formations & Apprentissage 21077 684 16 001 187 19 201 425 21121 567 24 289 802 26 718 783 28 856 285 31 164 788 33657 971
Transport sur vente 393 315 208 473911 773 558 826 735 626 847 090 690 404 418 760 419 171 822 061 041 888 708 231 951 715 434
Autres charges logistiques 52 825772 55 467 061 58 240 414 61 152 435 64 210 056 67 420 559 70 791 587 74 331 167 78 047 725
Entretiens et réparations 20 038 351 21 398 169 22 850 265 24 400 902 26 056 766 27 824 998 29 713 224 31729 586 33 882 780
Honnoraires Assistance et consulti 8875401 9 762 941 10 739 235 11 813 159 12 994 474 14 293 922 15723 314 17 295 645 19 025 210
Marketing 16 408 287 19 227 838 21776 311 24 426 922 26 903 619 29 631 947 32 034 002 34631 104 37 086 363
Déplacements et réceptions 16 148 079 17 762 887 19 539 176 21493 093 23 642 403 26 006 643 28 607 307 31 468 038 34 614 842
Informatique & Té i 7904 087 12 832 626 14 115 889 15 527 478 17 080 226 18 788 248 20 667 073 22733 780 25 007 158
20 755 059 24 321 546 27 545 144 30 897 937 34 030 743 37 481 842 40 520 233 43 805 341 46 911 031
77 911 529 95 599 528 108 270 367 121 449 030 133 762 999 210 528 819 227 594 920 246 046 788 263 490 893
24 600 207 28 827 433 32 648 244 36 622 187 40 335 386 44 425 847 48 027 140 51920 858 55601 917
15 000 000 15 750 000 16 537 500 17 364 375 18 232 594 19 144 223 20 101 435 21 106 506 22 161 832
2 005 490 452 2257 746 428 2480 814 288 2819 051 699 3 049 823 058 3 302 295 526 3574 186 274 3868519 673 4128 229 589
579 173 254 667 678 049 754 275 640 758 072 632 703 464 401 737 159 699 726 021 309 699 826 840 673 746 158
- 13 010 456 14 734 872 16 528 400 18 204 249 20 050 364 21 675 707 23 433 027 25 094 371
1426317 198 1577 057 923 1711803777 2044 450 667 2328 154 408 2545 085 463 2826 489 258 3145 259 806 3429 389 060
Charges Financieres Nettes 142 354 526 159 217 612 192 469 930 185 546 401 200 303 801 194 761 079 187 650 646 178 637 685 180 754 628
Intéréts d'exploit. 97 837 989 106 837 989 115 837 989 124 837 989 133837 989 142837 989 151 837 989 160 837 989 169 837 989
Intéréts sur CMT & leasing 44 516 536 52 379 623 76 631 940 60 708 411 66 465 811 51923 090 35 812 657 17 799 696 10 916 639
Résultat Brut d'Exploit 1283 962 672 1417 840 311 1519 333 847 1858 904 266 2127 850 607 2350 324 383 2638 838 612 2966 622 121 3248 634 432
Autres pertes & profits - - - - - - - - -
Résultat Avant Impot 1283 962 672 1417 840 311 1519 333 847 1858 904 266 2127 850 607 2350 324 383 2638 838 612 2966 622 121 3248 634 432
Impot sur les bénéfices 159 486 313 176 115 808 188 722 740 230 902 186 264 309 123 434 678 923 488 037 963 548 659 630 600 816 179

Résultat Net

1124 476 359

1241724503

1330 611 107

1628 002 081

1863 541 485

1915 645 461

2150 800 649

2417 962 491

2647 818 254




26 873 669 472

18 589 806 868
17 974 562 487
615 244 381

8283 862 604

328 444 274
177 366 219

7778 052112

400 430 307
2 058 097 646
36 350 609
1019 196 148
81950 111
36 182 091
20 927 731
39 715 946
38 076 326
27 507 874
50 237 225
282 173 529
59 544 332
23 269 923

4 405 252 927

677 482 168
26 873 669

3700 897 090

185 592 107
178 837 989
6 754 118

3515 304 983

3515 304 983
650 135 357

2865 169 625




Bilan financier

Bilan 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Actif Immobilisé 3019453914 4 415 474 688 3 975 246 286 3553212672 3 629 274 409 3 265 042 940
Autres Actifs non courants 818 251 808 27 919 182 27 919 182 27 919 182 27 919 182 27 919 182

Stock et encours

1029 716 213

1 246 564 500

1 394 247 028

1 548 363 837

1695 277 238

1 856 391 828

Clients 2 309 571 975 2 874 444 298 3 255 425 495 3 651675 683 4 021 926 663 4 429 795 142
Autres Actifs 155972 155 194 965 193 220 806 039 247 682 537 272 795 584 300 460 116
Trésorerie Actif 0 0 399 439 821 809 552 962| 1 346 425 655 1973 008 659

Fonds Propres

4 798 349 171

6 040 073 674

7 370 684 781

8 098 686 862

9 062 228 347

10 077 873 807

Crédits bancaires 1020 819 217 1 459 241 854 1134 512 372 880 065 959 985 657 515 734 249 070
Provisions et produits constatés d'avance 15 816 513 16 607 338 17 437 705 18 309 590 19 225 070 20 186 323
Fournisseurs 230 834 740 288 543 425 326 447 634 365 733 684 402 673 857 443 352 086
Autres Passifs 299 504 514 374 380 643 424 001 359 475 610 778 523 833 942 576 956 580
Trésorerie Passif 967 641 911 580 520 927 o o o o




2024 2025 2026 2027
2 955596 118 2701673725 2 505 796 370 2 340 644 509
27 919 182 27 919 182 27 919 182 27 919 182

2 002 894 688

2 160 999 298

2 313 972 399

2477 776 508

4 788 887 690

5177 138 553

5544 184 798

5937 291 327

324 816 319

351 150 245

376 045 924

402 709 196

2 464 185 567

3 256 724 305

4 369 796 156

5 636 895 086

11 028 674 456

12 246 636 947

13 694 455 200

15 359 624 826

411 440 625 214 336 403 142 936 403 71 536 403
21 195 640 22 255421 23 368 193 24 536 602
479 262 423 518 082 566 554 855 297 594 238 266
623 726 420 674 293 970 722 099 735 773299 710
0 0 0 o
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Résumé

L’investissement est un pari sur |'avenir, traduit a la fois un risque mais aussi une
certaine confiance qui entrainera des dépenses actuelles certaines et des gains futurs incertains
ou aéatoires. Cependant, pour lelancement de tout projet d'investissement il nécessaire de

faire une étude détaillée de la structure de financement et de choix du mode de financement.

Les criteres d’ évaluation de la rentabilité d un projet d’investissement, sont pour objet de

porter des conclusions sur le degré de faisabilité.

Notre étude se base sur les résultats obtenus au cours de notre période de stage au niveau
de I'entreprise Généra Emballage, cela nous a permet d affirmer que cette SPA appliquedes
différentes techniques de rentabilité et de constater que [’évaluation d'un projet
d’investissement est confirmée par le calcul des criteres usuel de rentabilité dans un avenir
certain (VAN, TRI, IP.DR).Ces derniers contribuent a la sélection des projets les plus

avantageux.

Mots clés : Investissement, projet, décision dinvestir, évaluations, critéres de choix

désinvestissements, rentabilité, équilibre financiere.
Abstract

Investment is a bet on the future, reflecting both a risk but also a certain confidence that
will lead to certain current expenditures and future random or uncertain gains. However, for the
launch of any investment project it is necessary to make a detailed study of the financing

structure and choice of financing method.

The criteria for evaluating the profitability of an investment project are intended to draw

conclusions about the feasibility.

Our study is based on the results obtained during our internship period at the level of the
company Général Emballage, it allowed us to affirm that this SPA applies different techniques
of profitability and to note that the evaluation of an investment project is confirmed by the
calculation of the usua criteria of profitability in a certain future (VAN, TRI, IP.DR). These |ast

ones contribute to the selection of the most advantageous projects.

Key words: Investment, project, investment decision, evauations, investment selection criteria,

profitability, financial balance.
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