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Introduction générale

L’action d’investir est fondatrice de I’ activité économique, elle est née de la nécessité
ou del’intérét aréaliser un profit.

L’investissement joue un rdle principal dans la croissance économigue d’un pays, du
fait gu’il génére des richesses, par le biais de sa participation a I’ augmentation, de I’ offre sur
le marché des biens et services pour satisfaire la demande national voir méme internationale,
par I'’augmentation de la production globale, impliquant une augmentation des recettes public
par le moyen fiscal. Comme, il contribue alaréduction du chémage, par |a création des postes
d’ emplois.

Le projet d’investissement ¢’ est une proposition d’ action qui a partir de I’ utilisation des
ressources et des moyens disponible, considére possible d’ obtenir des profits. Pour réalisé un
projet d'investissement, il est nécessaire de faire appelle a des ressources de financement qui
s averent indispensables pour assurer la couverture de ses dépenses, ainsi qu’ a des méthodes
et des outils d’aide a la décision fondée sur I’application de techniques quantitatives et
qualitative.

Les entreprises algériennes, qu’elles soient publiques ou privées, se trouvent dans
I’obligation de présenter des produits plus concurrentiels et cela passe nécessairement par
I’améioration de la qualité. De ce fait, la recherche de nouveaux investissements devient
inéluctable, d’ ou le probléme de financement et de choix du type de projet

L’impact globa du projet d investissement sur la structure financiere est étudié avant
gue cet investissement ne soit définitivement engagé. En effet, il convient de vérifier que les
dépenses d’investissement sont couvertes par des financements internes ou externes.

Le financement de I’ investissement génére des codts de financement différents selon les
modalités de financement envisageables, dont I’impact sur la rentabilité globale du projet doit
étre apprécié.

L’objectif de cette étude est de montré les processus d' évaluation d'un projet
d'investissement ains ses modalité de financement et ses critere d’ évaluation. Pour ce faire
cette étude consiste a répondre ala question principale suivant :

Que est le processus d'évaluation et de financement d'un projet
d’investissement chez CEVITAL ?

Le probléme posé, nous améne a approfondir notre recherche tout en répondant aux
guestions secondaires suivantes :

e Comment CEVITAL éabore-telle !’ étude de faisabilité d’un projet d’ investissement ?
e Comment I’entreprise CEVITAL finance ces projets d investissement ?
e Quel sont les différents critéres d’ évaluation qu’ utilise CEVITAL ?
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Pour mener a bien notre travail de recherche, nous nous basons sur les hypothéses
suivantes :

e L’étude de faisabilité des projets d’ investissement envisagés par CEVITAL se base sur
I’ anal yse des aspects économiques et commerciaux.

e L’entreprise CEVITAL dégage une capacité d autofinancement suffisante pour
financer ses projets.

e L’entreprise CEVITAL se base sur la rentabilité lors de I’ évaluation financiere de ces
projets.

En vue de vérifier nos hypothéses, nous avons adopté une méthodologie de recherche
basée sur le recueil d’information et des données nécessaires en s appuyant sur la consultation
d’un certain nombres d’ ouvrages, des mémoires ainsi que des sites internet. Afin de mettre en
pratique nos connaissances théoriques et avoir une vision concréte du sujet, nous avons
effectué un stage pratique d’ une durée d un mois au sein de |’ entreprise CEVITAL.

Pour mener a bien notre recherche nous avons structuré notre mémoire en trois
chapitres:

e Lepremier chapitre portera sur les concepts de base sur |" investissement

¢ Le deuxieme chapitre sera consacré a des méthodes et outils d’ évaluation d’ un projet
d investissement

e Enfin le dernier chapitre nous alons éudier dans le cas pratique réel qui se porte
essentiellement sur une éude d'un projet d'innovation au sein de I'entreprise
CEVITAL.
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Chapitrel : Concepts de base sur lesinvestissements

Parmi toutes les décisions a long terme prises par |'entreprise, I’investissement est
certainement le plus important. Pour cela, elle doit non seulement investir pour assurer le
développement de ses activités mais aussi, renforcer la croissance économique du pays. Avant
de procéder a une étude et une évauation des différents projets d'investissement, il faut réunir
tous les éléments nécessaires par un apercu théorique, et comprendre les différentes notions.

A cet effet, le présent chapitre est consacré a la présentation des concepts de base de
I"investissement. Il est subdivisé en trois sections. la premiére traite les notions générales sur
les investissements, la deuxieme présente les modalités de financement des investissements et
la troiséme est portée sur la décision dinvestir et les risques liés aux projets
d investi ssement.

Section 1: Notions générales sur lesinvestissements

Avant d’entamer toutes démarches d'analyses, il est indispensable de connaitre au
préalable les différents concepts concernant ce projet.

Définition et objective comme tous les termes largement utilisés, celui de
I’ investissement recouvre des notions qui peuvent étre trés différentes suivant le point de vue
adopté et les objectives visés.

1.1. Définition de I’investissement

Un investissement c'est I’engagement d’un capital pour réaliser des gains futurs et
étalés dans le temps. |l peut étre, aussi, défini comme une immédiate et certaines dans |’ espoir
de gain futur.

L’ investissement recouvre des notions qui peuvent étre trés différentes suivant le point
de vue adopté on peut schématiquement distingue quatre notions principales:

e D’un point de vue économique

Un investissement est « une dépense ou d’ autre ressource qui créent un flux continu de
bénéfices et services futurs. C' est tous sacrifices des ressources fait aujourd’ hui dans I’ espoir
d obtenir dans le futur des résultats, certes, étalés dans le temps mais d’ un montant total
supérieur aladépenseinitide».!

e D’un point devue comptable

Distinguent I'investissement en ne retenant que «des dépenses qui ont pour résultat
I’entrée d’'un nouveau éément destiné a rester durablement dans le patrimoine de
| entreprise».

Dans le cadre de cette définition, le terme durable n’ est pas défini. La durée d’ utilisation
et la productivité apparai ssent comme les criteres retenus par les comptables pour caractériser
la notion d’investi ssement.

! Simon X et Trabelsi M, Préparer et défendre un projet d’investissement, Edition Dunod, Paris, 2005, P 11-12.
2 .
Ibid, P12.
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e D’un point devuefinancier

Pour cette catégorie, un investissement est « un engagement durable de capital réalisé
envue de dégager des flux financiers que |’ on espére positifs dans le temps ».>

Pour une entreprise, investir ¢’ est « mettre en ceuvre aujourd hui des moyens financiers
pour, au travers des activités de production et de vente, générer des ressources financieres sur
plusieurs périodes ultérieures ».*

e D’un point devue strateges

«L’investissement doit améliorer la position concurrentielle de I’ entreprise de maniére
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».”

1.2. Typologies desinvestissements

En tant quacte d'investissement il existe quatre catégories; selon la nature de
I'investissement ; selon la destination de I'investissement, selon |’ objectif stratégique de
| investissement®, selon leur relation.

1.2.1. Lesinvestissements par nature

Les investissements par nature correspondent & un classement proche ala classification
Préconisée par |e plan comptable national :

% Lesinvestissements matériels (corporels)

Cest des investissements qui constituent principalement I'outil de production de
I’ entreprise, comme les batiments matériels et outillage, matériels de transports ... etc.

s Lesinvestissementsimmatériels (incorporels)

Sont les actifs incorporels, comme le fond de commerce, le brevet, la formation, la
recherche et e dével oppement...etc.

% Lesinvestissementsfinanciers

IIs concernant les immobilisations financiéres (par exemple achat de titre de
participation) dans le but d’ améliorer le résultat financier de |’ entreprise.

* KOEHL (J), « Choix d’investissement », Edition Dunod, Paris, 2003, P 11.

* GARDES (N), « Finance d’entreprise », Edition d’organisation, Paris, 2006, P 02.

>BANCEL F et RICHARD A, «Les choix d’investissement, méthodes traditionnelles, flexibilité et analyse
stratégique», Edition Economica, Paris, 1995, P 22.

® CHIHA K, «Finance d’entreprise», Edition Houma, Alger, 2009, P137-138.
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% Lesinvestissements humains

L’augmentation de |'effectif du personnel (recrutement) ou amélioration de sa
qualification (formation, mise ajour des compétences).

1.2.2. Lesinvestissements par destination (par |’objet)
On trouve cette catégorie d’ investissement :
“ Lesinvestissements de remplacement ou de renouvellement

Ces des investissements ont pour I’objet de maintenir a |’identique le potentiel de
production, de substituer des équipements neuf a des équipements uses ou obsol ete.

% Lesinvestissements de moder nisation

Ces des investissements se combinent avec les investissements de la premiére catégorie
par e complément d’ un apport technologique par exemple.

s Lesinvestissementsde productivité

Ils sont pour objectif I’ essentiel |a métrise des couts de production.
% Lesinvestissementsd’ expansion

Ces investissements visent a accroitre les capacités de production.
% Lesinvestissementsd’innovation

lIsvisent I"acquisition de nouvelles technologies pour fabriquer et vendez des produits
nouveaux sur des marchés actuels ou nouveaux.

1.2.3. Lesinvestissements stratégiques
Parmi les investissements stratégiques, on trouve :
« Lesinvestissements offensifs

Il permettant al’ entreprise d' avoir de nouvelles parts de marché et un positionnement
stratégique par rapport ases concurrents.

« Lesinvestissements défensifs

Il permettant a |’ entreprise de maintenir sa position concurrentielle dans un marché
caractérisé par une intensification de la concurrence.

s Lesinvestissements de diversification
Cesinvestissements visent ladiversification d activité de |’ entreprise.

5
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1.2.4. Lesinvestissements selon la nature deleursrelations

Il sSagit d'une classification basée sur la qualité et le degré de dépendance des
investissements, on distingue.”

s Lesinvestissementsindépendants

La rentabilité de chacun d'entre eux n’'est pas sensiblement affectée par la réalisation
et lanon réalisation des autres projets.

s Lesinvestissements dépendants:

On dit que deux investissements sont dépendants, si I’existence de I'un exige
I’ existence de |’ autre.

+ Lesinvestissements mutuelement exclusifs

On dit que deux investissements sont incompatibles s'ils remplissent la méme fonction
et que |’ acceptation de I’ un d entre eux entraine le rget de |’ autre.

1.3. Définition d’un projet d’investissement

Le projet d investissement représente « I’acquisition d un ensemble d’immobilisation
permettant de réaliser ou de développer une activité donnée, dans son aspect commun, il
correspondant & une dépense immédiate dont on attend des avantages futurs ».2

Le projet dinvestissement est donc considéré comme un ensemble d'actions et
dinterventions visant a atteindre un objectif spécifique fixé a I'avance au moyen des
ressource matérielle, financiéres et humaines.

1.3.1. Objectifsd’un projet d’'investissement

Les objectifs d'un projet d’investissement peuvent étre classé on deux catégories
principae:

1.3.1.1. Lesobjectifs stratégiques

Les objectifs stratégique est un ensemble d'objectifs qui releve de la structure
stratégique. On  peut distinguer des objectifs d'expansion, de modernisation,
d indépendance...€etc.

La coordination et le classement par priorité de ces objectifs permettront la
détermination de la stratégie afférente al’ investissement.

” Armand Dayan et All, Op-cit, P 144. \
8 Houdavyer R, Evaluation financiére des projets, Edition Economica, 2°™ édition Paris, 1999, P 09.
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1.3.1.2. Lesobjectifs opérationnels

Les objectifs opérationnels se situent au niveau technique, et on peut citer trois
objectifs essentiels:

e Objectif de cout
La politique de cout est |’objectif de nombreux projet d'investissement car la
maitrise des couts permet d agir sur les prix.

e Objectif dequalité
Vue I'existence d’une concurrence accrue dans I’ environnement économique, les
responsables et investisseurs doivent fournir un certain niveau de qualité tout on
répandant aux besoins et ala demande des clients.

e Objectif deddai
L’ objectif de tout projet d’'investissement est de satisfaire une demande dans un
délai le plus court que possible.

1.3.2. Lescaractéristiquesd’un projet d’investissement

Tout projet dinvestissement quelque soit son objectif ou sa nature a des
caractéristiques financieres particulieres sur lesquelles on se base pour prendre la décision
d'investir et qui sont :

» Lecapita investi

Ladurée devie

Les cash-flows

Lavaleur résiduelle et larécupération du BFR

Y V VYV

1.3.2.1. Lecapital investi

C’ est la dépense que doit supporter I’ entreprise pour réaliser le projet. En d’ autre terme
«le montant total des dépenses initial d’investissement que le promoteur engage jusqu’au
démarrage effectif de I’ exploitation de son projet».’

Il comprend : Le codt de fabrication, les frais accessoires, les droits de douane si le bien
est importé.

Le capital investi doit prendre également en considération les variations des besoins en
fond de roulement liées alaréalisation du projet.

Telleque:™

ABFR = A stocks + A créances - A dettes fournisseurs

o Houdayer R, « Projet d’investissement: guide d’évaluation financiere », Edition Economica, Paris, 2006, P 61.
10 Mourgues N, L’évaluation des investissements, Edition Economica, Paris, 1995, P 11.
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Chapitrel : Concepts de base sur lesinvestissements

Mais les dépenses d’ études liée au projet et antérieurement engagées n’ont pas a étre
prises en compte dans le montant investi, car elles sont irrécupérables, quelle que soit la
décision prise (investir ou non).

1.3.2.2. Laduréedevie

Ladétermination des flux générés par un projet d’investissement s’ effectue sur la base
d un horizon de prévisions.

Plusieurs possibilités existent pour définir cet horizon:*

- Laduréedevie physique du bien qui peut étre treslong

- La durée de vie technologique qui suppose connaitre la vitesse de
renouvellement du progrés technique.

- Ladurée de vie économique représente la durée sur la quelle I’ entreprise
construit son projet stratégique.

- Ladurée de vie fiscale la durée sur laguelle I’ administration fiscale autorise
la pratique de |’ amortissement.

1.3.2.3. Lesflux detrésorerie généré par le projet

Un cash-flow est le solde des flux de trésorerie engendré par un investissement a la
cl6ture o une période®?. L’entreprise attend d’ un projet o investissement :

> Soit qu'il apporte des rentrées nettes d argent (recettes-dépenses)
> Soit qu'ils permettent de réaliser des économies au niveau de certain
cout d’ exploitation.

Ces rentrées d argent ou ces économies sont, traditionnellement, désignées par le terme
cash-flow™,

Cash-flow= (recette imputable au projet) — (dépensesimputable au projet)

Cash-flow = économie r éalisées imputables au projet

Le principe de calcule est présenté dans le tableau suivant :

1 Jacky Koehl, Op-cit, P 35. \
"2 Vizzavona, Gestion financiére, 9°™ édition, Edition Berti, Alger, 1995, P 394.
3 BARREAU J, DELAHAYE J, et DELAHAYE F, Op.cit, P 335.
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Tableau N° 01 : Tableau emplois et ressour ces

Désignations Année0 | Annéel | Année2 | ... Année N

Encaissement

CAF

Récupération du BFR

VRI

Total (1)

Décaissements

Investissement initial

Variation du BRF

Total (2)

Cash-flow (3)=(1)-(2)

Source : Ginglier. E, Les décisions d’investissement, édition Nathan, Paris, 1998, P 65.
1.3.2.4. Lavaleur résiduelle et la récupération du BFR
a. Lavaleur résiduelle

Lavaleur résiduelle est lavaleur probable de négociation ou lavaeur vénale alafin de
la durée de vie économique des différents é éments investis lors de la réalisation du projet.**

La valeur résiduelle est définie comme étant « la valeur marchande de I’ investissement
aprées son utilisation, la valeur résiduelle peut ére nulle ou méme négative (frais de
démontage) ; ellevarie tout au long de ladurée de vie de |’ investissement »™.

Apres I'utilisation normale des investissements; certain peuvent avoir une valeur
résiduelle qui est généralement une plus- value qu’ on doit gjouter au dernier cash-flow apres
son imposition.

Pour calculer lavaleur résiduelle d'un investissement, le calcul de son amortissement
est indispensable.

14 Pilverdier-Latreyte J, « Finance d’entreprise », g°me édition, Edition Economica, Paris, 2002, P 285.
' Conso P et Hemici F, Gestion financiére de I'entreprise, Edition Dunod, 9°™ édition, Paris, 1999, P 386.
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b. Larécupération du BFR

En fin de projet, les stocks sont liquidés, les créances clients sont recouvrees et les
dettes fournisseurs réglées, on considere alors gue le besoin en fonds de roulement (BFR
initia+ BFR complémentaires) est récupéré.

1.4. Lanotion d’amortissement

L’amortissement consiste a repartir la base d amortissement sur la durée de vie du
projet.

1.4.1. Définition d’amor tissement

L’ amortissement est définit comme: « une constatation comptable de la perte de la
valeur d'investissement avec le temps et qui permet de reconstruire I’ actif investi».*

Economiquement, |I’amortissement constitue une ressource destinée a assurer le
renouvellement des immobilisations, il sagit |'affectation chaque année d’'une partie du
bénéfice alareconstitution du capital productif.*’

1.4.2. Les édémentsde |’ amortissement
Il existe deux ééments d amortissement a savoir :
A. Lemontant amortissable

« Le montant amortissable d’ un actif est sa valeur brute sous la déduction de sa valeur
résiduelle».®

Lavaleur brute d’'un actif est savaleur d’ entrée dans le patrimoine.

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

B. Laduréed utilité
Laduréed utilité peut étre:

e Soit lapériode pendant laquelle I’ entité s attend a utiliser un actif ;
e Soit le nombre d’ unité de production que I’ entité s' attend a obtenir de I’ actif.

16 BECHKIR A et MERZOUK N, « Comptabilité générale approfondie », Edition plages bleues, Algérie, 2005, p
186.

7 Armand Dayan et All, Op-ci, P 643.

¥ pIsLE C, MAESO R et MEAU M, «Introduction a la comptabilité, cours et applications », Edition Dunod, Paris,
2010, P 263.
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1.4.3. Les modes d’ amor tissement
Il existe trois types d’ amortissement :
1.4.3.1. L’amortissement linéair e ou constant

L’ amortissement linéaire consiste a étaler de fagon égale la charge d’investissement sur
ladurée d utilisation de I'immobilisation.*®

En utilisant I’amortissement linéaire, |’entreprise considere que chaque année, les
avantages économique procureés par |” actif sont consommeés de fagon constante.

L’amortissement est réalise sur une période égale au nombre d année probables
d utilisation de I'immobilisation par |’entreprise .chaque année I’entreprise calcule un
amortissement annuel égal a:

Annuité d’amortissement = base amortissable x taux linéaire

Le taux est calculé de fagon suivante :

taux = 1/ laduréed’utilisation

Si le bien est acquis en cours de I’année il faudra, la premiére année, |’amortir
uniquement pour la période alant de la date de mise on service a la date de cl6ture de
I”exercice. La premiére annuité seraégale a:

Premiére annuité = base amortissable xtaux xnombre dejoursd’utilisation / 360

Pour la derniére année, ne tenir compte que de la période allant de la date de début
d’ exercice jusqu’ aladatefinaed utilisation.

«» Lescodesfiscaux d’amortissement linéaire

Laduréefiscal d amortissement est de:

e bdtiment » 20 ans

% HOUDAYER R, « Evaluation financiére des projets », Ed Economica, Paris, 1999, p 46-47.

11



Chapitrel : Concepts de base sur lesinvestissements

e Matériel ou un mobilier——— » 10 ans
e Outillage, matériel de bureau » 5410 ans
e Matérie detransport automobile—_p 4a5ans

1.4.3.2. L’amortissement dégressif

L’ amortissement dégressif est un amortissement dont les annuités sont décroissantes
dans le temps.

De ce fait, les premiéres annuités sont plus élevées qu’ avec un amortissement linéaire,
ce qui lerend plusintéressant pour les entreprises, car la déduction fiscale est plus rapide.

Chaque année, il faut calculer la valeur résiduelle du bien, qui devient la nouvelle base
de calcule de |’ amortissement.

Taux d’amortissement dégressif = taux d’amortissement linéaire xle coefficient
dégressivité

Le taux dégressif est obtenu en multipliant le taux linéaire par un coefficient fiscal
variable selon la durée de vie de I'investissement. Ces coefficients sont présentés dans le
tableau suivant :

Tableau N°02: L es coefficients de dégressivité

Duréenormal d’utilisation Le Coefficient
3 ou 4 15
5 ou 6 2
Plus de 6 2.5

Source : HOUDAYER R, Evaluation financiere des projets, op.cit, P 4.

Des que I’annuité dégressive devient inférieur a celle du mode linéaire, il est nécessaire
de passer acelui-ci. Laformule del’annuité dégressive est : %

An=Vx T (1-t)"*

AVEC :

20
Idem.
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V : vaeur del’investissement ;

T : taux de |’ amortissement ;

A, - annuité del’annéen.

1.4.3.3. L amortissement progressif

On suppose qu’'un bien subit une faible dépréciation durant les premiéres années
d utilisation tend a devenir importante durant les derniére années

Le calcule de I’ annuité d’ amortissement progressif est comme suite :

A, -2 x duréed’ utilisation courue/ n®+1

Section 2 : Les modalités de financement des investissements

Pour financer ses activités, I'entreprise peut faire appel a différentes sources de
financement. D’une fagon générale, on distingue trois grandes formes de financement,
représentées dans le schéma ci-apreés :

2.1. Lesdifférentes sour ces de financement d’un projet d’investissement

Schéma N°01 : les différentes sour ces de financement des investissements

éme

Source : BARREAU J, DELAHAYE J, «Gestion financiére, manuel et applications»,9
2000, P 351.

édition, Dunod, Paris,
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2.1.1. Lefinancement par fonds propres
Ce type de financement regroupe I’ autofinancement, cessions d’ actifs et I’ augmentation
du capital.

2.1.1.1. L’ autofinancement

L’ autofinancement est la premiére ressource pour le financement des investissements.
L’ autofinancement est « I’ensemble des ressource nouvelles engendré par I'activité de
I"entreprise et conservées durablement par celle-ci pour financer ses opération a venir
E.COHEN défini I’autofinancement comme suit : « c’est le surplus monétaire dégagé par
| entreprise sur son activité propre et conservé pour financer son développement futur ».2

A cet égard, deux démarches convergentes peuvent étre proposées. La premiére procede
d une approche soustractive et présente |’ autofinancement comme un résidu (la différence
entre des flux d’ encaissement et de décaissement) la seconde reléve d’ une définition additive :
I” autofinancement apparait bien comme une part de surplus monétaire.

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

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

La CAF correspond aux «flux nets de trésorerie potentiels dégagés par |’ 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 préleveés sur le résultat

2.1.1.1.1. Mé&hodedecalcul dela CAF

La CAF peut étre évaluée selon deux méthode de calcul : 1a méthode soustractive et la
méthode additive.”®

<+ La méthode additive : consiste a soustraire au résultat de I’ exercice I’ ensemble des
produits calculés et ay gjouter |’ ensemble de charges cal cul ées.

21 CONSO(P) et HAMICI (F), « Gestion financiére de I'entreprise », Ed. Dunod, 10°™ édition, Paris, 2002, p 24.
22 DELAHAYE F et DELAHAYE J, «Finance d’entreprise», Edition Dunod, Paris, 2007, P 188.

> ASTIEN E, «Analyse comptable et financiére, controle de gestion et gestion prévisionnelle», 2
Foucher, Paris, 2000, P7.

éme

édition,
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Tableau N° 03 : La méthode additive

Résultat del’exercice

+ Dotations aux amortissements et aux provisions exploitations

- Reprise sur amortissement et provisions d’ exploitation financiere et exceptionnelle

- Quotes- partsdes Subventions d’ investissement visé au résultat

- Produits des cessions d’ é éments d’ actif

+ Valeur comptable nette des éléments d’ actif cédes

= Capacité d’ autofinancement

Source : ASTIEN.E, «Analyse comptable et financiére, contréle de gestion et gestion prévisionnelle», 2™

édition, Foucher, Paris, 2000, P7.

%+ La méthode soustractive : la deuxiéme formule permettant de calculer la CAF et
Obtenue a partir deI’EBE.

Tableau N°04 : La méthode soustractive

Excédent brut d’exploitation

+ Transferts des charges d’ exploitation

+ Autres produits d exploitation

- Autres charges d’ exploitation

+ quotes-parts d’ opérations faites en commun
+ Produits financiéres

- Charges financieres

+ Produits exceptionnelles

- Charges exceptionnelles

- Impdts sur bénéfices

= Capacité d’ autofinancement

Source : ASTIEN.E, «Analyse comptable et financiére, controle de gestion et gestion prévisionnelle»,zéme
édition, Foucher, Paris, 2000, P7.

2.1.1.2. Cession d’éémentsd’ actif
Les cessions d’ é éments d actif peuvent résulter :2*

¢ Du renouvellement normal des immobilisations qui s'accompagne, chaque fois que
celaest possible, de la vente des biens renouvelés ;

% Delanécessité d' utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux. L’ entreprise est alors
amenée a céder, sous la contrainte, certaines immobilisations qui ne sont pas
necessaires a son activiteé ;

24 BARREAU J et DELAHAYE J, «Gestion financiere, manuel et applications», 4ome édition, Dunod, Paris, 1995,
P 353.
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% De lamise en ceuvre d une stratégie de recentrage. L’ entreprise céde des usines, des
participations, voir des filiales des lors qu'elles sont marginales par rapport aux
métiers dominants qu'elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont souvent
considérables.

2.1.1.3. Augmentation de capital

L’ augmentation de capital est une opération de financement externe, car |’ entreprise fait
appel a des membres qui sont des tiers sur le plan juridique.

Elle est en outre, une opération de fonds propres du moment ou celle-ci n’ entraine pas
d’ engagement de remboursement suivant un échéancier.?

2.1.1.3.1. Formes d’augmentation de capital

L’ augmentation du capital repose sur le fait d apporter des liquidités de I’ extérieur vers
' entreprise. Cette augmentation se fait par plusieurs maniéres :%°

» Augmentation de capital en nature:

C'est une opération indirecte de financement, qui porte sur des apports d actifs
immobilisés, ce qui permet d’ accroitre les moyens de production, ainsi que le besoin en fonds
de roulement (BFR), d'ou la nécessité de procéder a une augmentation de capital en
numeraire.

» Augmentation de capital par incorporation des réserves ou de prime de
d’émissions

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 financiére,

Mais seul I’ apport en numeéraire procure al’ entreprise des ressources financieres nouvelles.

» L’ augmentation de capital par conversion des dettes
Cette opération fait passer le préteur d’'un statut de créancier a un statut d actionnaire,

elle consolide en conséquence la structure financiere et améiore la capacité d’ endettement de
I’ entreprise, elle est réalisée en cas de sérieuses difficultés financiere.

2> BOUGHABA A, op, cit, p 160.
?® Benaibouche M, la comptabilité des sociétés, Edition OPU, ALGER 2008, P 57.
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» Augmentation de capital en numéraire

C’'est une opération qui entraine la modification des statuts de la société. Elle permet
une augmentation des ressources along terme, et d’ apporter des conséquences importantes sur
larépartition du capital social.

2.1.2. Lefinancement par quasi-fonds propres: On distingue :

2.1.2.1. L es comptes cour ants d’ associés

Un compte courant d’ associ€s est une somme versée par un associé dans la trésorerie de
son entreprise. Les actionnaires peuvent intervenir ponctuellement pour soulager la trésorerie.
Il s'agit donc d'un prét a court terme.

Toutefois, les quasi-fonds propres ne sont pas des fonds propres et les personnes ayant
avance ces fonds pourront les retirer

2.1.2.2. Lesprét participatifs

lls sont accordés par les établissements de crédits au profit des entreprises qui
souhaitent améliorer leur structure financiére et augmenter leur capacité d’ endettement.
Les participatifs présentent les caractéristique suivantes :

e |Issont alongueterme;

e |ls représentent des créances de dernier rang (ils sont remboursés apres tous les
créanciers mais avant les actionnaires).

e |ls sont rémunérés en partie selon un taux fixe pour le reste selon le résultat
d entreprise.”’

2.1.2.3. Lestitres participatifs

Ce financement est particulier car il est réserveé aux sociétés du secteur public et aux
coopeératives (sous forme de sociétés anonymes).Ces titres sont remboursables partiellement
ou en totalité aprés un délai minimal de sept ans et en cas de liquidation de la société.®
2.1.2.4. Lestitres subordonnés

Cette catégorie de titres peut étre assimilée a des obligations, dans |la mesure ou €lle
donne lieu au paiement d’intéréts. L’ échéance de remboursement des titres subordonnés peut
étre déterminée ou indéterminée.

Il existe deux formes de titres subordonnés :

>’ BOUGHABA A, op, cit, p 160.
% | dem.
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» LesTitres Subordonnésa Duréelndéterminée (TSDI)

Ne sont remboursables qu’a la liquidation de |’ entreprise, aprés 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 € ait autorisé ce versement.

» LesTitres Subordonnés Remboursables (TSR)
On générale une échéance de 10 ans et le paiement d'un intérét n’ est pas subordonné.
2.1.2.5. Lesprimes et subvention

Les entreprises peuvent recevoir des subventions directes ou primes de |’ état, des
organismes publics ou des collectivités local es.

Il existe également des subventions indirectes constituées par des mises a disposition
gratuite de biens de production ou par des cessions de terrains ou de batiments pour un prix
inférieur leur valeur marchande.?

2.1.3. Lefinancement par |’endettement

Cest le type de financement dans lequel I'entreprise fait appel a des organismes
particuliers pour régler son insuffisance aux fonds propres, il peut s'agir de préts bancaires
(classiques) emprunts obligataires, ou méme de créedit-bail.

2.1.3.1. Lesemprunts auprés des établissements de cr édit

Les établissements de crédit ont pour objet, la collecte des capitaux sur le marché
financier auprés des agents a excédent de capitaux, pour les répartir ensuite sur ceux
éprouvant des besoins de financement. Définit par Bouyakoub F *« e crédit d’ investissement
(ou credit & moyen ou a long terme) finance I'actif immobilisé du bilan c'est avec ses
immobilisation que |” entreprise réalise sa mission sociae ». Ces emprunts se caractérisent par
les é éments suivants :

= |ls sont indivisibles, c'est dailleurs, pour cette raison quils sont
dit «indivis»;

= Un échéancier de remboursement préalablement fixe ;

= Un taux d’intérét nomina calculé sur le montant du capital non remboursé,
dont e paiement intervient semestriellement dans lamagjorité des cas;

= Unegarantierédlle;

Des frais de réalisation atres faible montant.

2 Houdayer R, op.cit, P 266.
30 Bouyakoub F, I'entreprise et le financement bancaire, édition CASBAH, ALGER, 2000, P 97.
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2.1.3.2. Lesemprunts-obligataires

Comme son nom I’indique, cet emprunt s agit des obligations. L’ emprunt-obligations «
est un emprunt de montant élevé, divisé en fractions égales appel ées obligations, proposé au
public par I'intermédiaire du systéme bancaire».*

s Caractéristiques de I'obligation: L’obligation est un titre de créance qui se
caractérise par :

e Unevaeur nominale, ¢ est |apour laquelle est calculée I’ intérét ;

e Unprix démission, c’'est le prix auquel I’ obligataire (le préteur) devra payer letitre;

e Un taux d'intérét nominal qui est généralement fixe et qui permet de déterminer le
montant des coupons annuels versés aux obligations ;

Un prix de remboursement, ¢’ est la somme qui serarembourseée al’ obligataire.

AVec:

Prime d’ émission= Nominal fixé —prix d’émission
Prime deremboursement = Prix deremboursement — Prix ded’ émission

2.1.3.3. Le crédit- bail (Ileasing)

Le crédit-bail appelé aussi leasing est défini comme « une technique de financement
d une immobilisation par laquelle une banque ou une société financiére acquiert un bien
meuble ou immeuble pour louer & une entreprise ».

Le crédit-bail « est un contrat de location, portant sur un bien meuble ou immeuble,
assorti d’une option d’ achat & un prix fixé d avance ».%

% Crédit-bail mobilier

Le crédit-bail mobilier «est une opération de location de biens d’ éguipement de
matériel ou d’ outillage achetés en vue de cette location par les entreprises qui en demeurent
propriétaires, lorsque ces opérations, quelle que 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».>*

*! BARREAU J, DELAHAYE J, et DELAHAYE F, Op.cit, P 372.

32 BERNET R et LUC, « principe des techniques bancaires », Edition Dunod, 25°™ édition, Paris, 2008,
P 344.

3 BARREAU J et Delhaye J, « gestion financiére », Edition Dunod, 15°™ édition, Paris, 2006,P 378.

3* DEPALLENS G et JOBARD J-P, «Gestion financiére de I’entreprise»,loferne édition, Sirey, Paris, 1990, P 734.
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« Creédit-bail immobilier

Le crédit-bail immobilier ¢’ est «des opérations par lesquelles une entreprise donne en
location des biens immobiliers & usage professionnel, achetés par elle, ou construits pour son
compte, lorsgue ces opérations quelle 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 execution d une promesse unilatérale de vente, soit par acquisition directe ou
soit par transfert de plein droit de la propriété des constructions édifiées sur le terrain
appartenant au dit locataire».*

Section 3 : Le Processus décisionnel, risque d’investissement

L’ entreprise doit prendre, chaque jour, de nombreuses décisions de gestion. L’ une des
plus importantes et des plus complexes est certainement la décision d’ investir.
La décision d’investissement s engage a réalise un investissement a long terme, apres avoir
évalué toute les différentes possibilités afin de retenir le meilleur choix.

Dans cette section, il convient donc de présenté dans un premier temps le processus
décisionnel, puis de s'interroger, dans un second temps les déférent risque liée aux projets
d investissement.

3.1. Définition de la décision

Une décision est « un choix portant soit sur la détermination des objectifs (part des
marché, résultat, effectifs...), soit sur la détermination d’une position par rapport a un
probléme poseé a I’ entreprise (partenariat, mode d’ organisation ou de direction), soit encore
sur la mise en ceuvre de ressource (recherche et acquisition de nouvelle ressource,
modification de leur allocation interne ».%

Selon BOUGHABA, «la décision d'investir est un probléme complexe et, tout
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 ».%

3.2. Les typologies de la décision d’investissement : On peut classés en fonction d'un
certain nombre de critere :

3.2.1. Classification selon leur degréderisque

A partir de critére de degré de risque lié ala prise de décision, on peut distinguer trois
types de décision : décision certain, décision aléatoire et décision incertaine.

35

Idem, P 738.
* BALLAND S et BOUVIER A, « Management des entrqprises, » Edition DUNOD, Paris, P 41.
*” BOUGHABA A, «Analyse et évaluation de projet», 2°™ édition, Berti, Alger, 2005, P 1.
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3.2.1.1. Lesdécisions certaines

Ces décision ont un risque tres faible, car ne peut pas dire un risque nul et ca ne peut
pas exister, mais on peut dire gue ces décision sont souvent les moins importantes. Dans ce
type de décision, les conséquences d’ un investissement peuvent étre prévues sans grand risgue
d erreur, comme par exemple les récupérations techniques de certains investi ssements.

3.2.1.2. Lesdécisions aléatoires:

Une décision est dite aléatoire lorsque certain variable ne sont pas totalement maitrisées
par |’ entreprise, mais sont connues en probabilité.

3.2.1.3. Lesdécisionsincertaines

On parle de décision incertain lorsgue les variable qui la détermine ne sont ni maitrisées
par I’entreprise, ni probabilisable a cause de la complexité de I'environnement et des
conditions d’ évaluation du marché.

3.2.2. Classification selon I’ objet de la décision

Selon le modéle d'IGOR ANSOFF, nous distinguons traditionnellement trois grands
types de décision par ordre d’importance :

3.2.2.1. Lesdécisions stratégiques

Elle est renvoyé aux relations de |’ entreprise avec sont environnement et se portent
essentiellement sur le marché ciblé et les produits proposé afin d’ obtenir une adaptation de la
firme ason milieu. Ellesont des effets sur |e développement et la pérennité de la firme®.
3.2.2.2. Les décisionstactiques (ou administratives)

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

3.2.2.3. Lesdécisions opérationnelles :

Les décisions opérationnelles sont les décisions de gestion courantes qui correspondent
aux décisions les moins importantes et ne sont pas vitales pour I’ avenir de |’ entreprise.

3.2.3 Classification des décisions selon leurs échéanciers: Selon la durée que nécessite
chague décision, on distingue troistypes :

* BALLAND S et BOUVIER A. M, « Management des entreprises », Op.cit, P 41.
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3.2.3.1. Lesdécision acourt terme

Les décisions a court terme sont des décisions courantes dont I’ effet est a court terme,
qui sont pour la plupart réversibles (en cas d erreur, I'entreprise pourra entreprendre des
actions correctrices dont |es effets bénéfiques feront sentir rapidement).

3.2.3.2. Lesdécision a moyen terme

Qui engagent I'entreprise sur plusieurs exercices pouvant adler de 1 a 5 ans (ces
décisions sont la plupart du temps réversibles, mais les actions correctives deviennent
couteuses et lentes a entrainer un résultat).
3.2.3.3. Lesdécisionsalong terme

Relatives a I’existence et |'identité de I'entreprise (elles font partie de la politique
générale de I’ entreprise, sont en grande partie irréversible et échelonnée dans le temps). Les
décisions along terme sont des décisions engagées par |’ entreprise pour une période plus de 5

ans.

Schéma N°02 : Lestypologies dela décision d’investissement

lestypologiesde la décision
d'investissement

la classification selon |a classification selon
leur degréderisque I'objet de la décision

les décision les décisions
certain stratégique

les décision
tactique

les décisions

aléatoire

les décisions
incertaines

les décisions
opérationnelle

Source : Réalisé par nos soins, inspirer a partir BALLAND. S et BOUVIER A. M, « Management des
entreprises», Op.cit, P 41.
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FigureN°0l : Les phasesdela prise de décision d’investissement
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|

Vérification des choix opé&é a I’
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des choix plus approprié dans le
future.

Source : LAZARY, Evaluation et financement des projets, édition Dar EI Othmania, Alger, 2007, P 18.
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3.3. Les étapes de la décison d’investir : On distingue 6 phases essentielles pour la
réalisation d’ un projet d’investissement :*

3.3.1. Laphased’identification

La phase d'identification est la plus importante, elle s appuie sur laréflexion globae de
I’entreprise. Cette phase consiste a Sassurer que l'idée du projet techniquement,
financiérement et économigquement viable, et qu’ on peut allouer les ressources nécessaire a ce
projet.

3.3.2. Laphase de préparation
La phase de préparation concerne toute les fonctions de I’ entreprise, a pour objectif de
dével opper, compléter et confirmer les résultats de la premiere phase et auss estimer les couts
d investissement et d’ exploitation et enfin procéder a une analyse financiére et économique.
3.3.3. Laphase d’ évaluation
Cette phase consiste a évaluer tous les composants et choisir parmi celle retenues, la
variante qui répond le plus aux exigences de I’entreprise et qui offre la rentabilité la plus
importante.
3.3.4. Laphase dedécision
Au niveau de cette phase, le décideur |’ une des responsabilités suivantes :
> Lerget duprojet : celaest du al’inopportunité du projet
» La poursuite des éudes: cette décision a pour but d’ approfondir les études et
de collecter plus d’'information sur le projet.
» L’acceptation du projet : dans ce casle projet seramise en ceuvre

3.3.5. Laphased’exécution

La phase d’exécution est la phase de concrétisation réelle du projet par la mise a la
disposition des fonds nécessaire pour sa réalisation.

3.3.6. La phasede contrdle

Il convient de contrdler et de suivre le déroulement des travaux sur le terrain, il se peut
en effet que la décision compote certaines insuffisance de nature juridique, financiere ou
technique, qui ne peuvent apparaitre qu’ au moment de |’ exécution, ce qui exige de procéder a
certains révision ou changement.

39 Lazary, Evaluation et financement de projet, Edition Dar El Othemania, Alger, 2007, P 19.
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3.4. Lescaractéristiques et la complexité dela décision d’investir

La décision d'investissement est une décision de nature stratégique, et a ce titre, elle
engage |’ ensembl e des caractéristiques et semble souvent complexe.

3.4.1. Lescaractéristiquesdela décision d’investir : Ladécision d’ investir est :

e Une décision souvent stratégique ;

e Une décision risquée mais indispensable : I'investissement est une question de survie
et de développement devant I’ incertitude de |’ avenir ;

e Une décision sous contrainte financiere : I'investissement doit étre couvert par des
capitaux stables dont le montant et le colt doivent étre préal ablement appréciés par la
direction financiere ;

e Unedécision qui modifie |’ équilibre financiere de I’ entreprise ;

e Elle implique tous les services de I'entreprise : production, approvisionnement,
finance...etc.

3.4.2. Lacomplexité de la décision d’investir
Ladécision d'investir semble souvent complexe et difficile, celaest d0 aux :

e Difficultésdel’information chiffrée;

e Difficultés de coordination dans tous | es enchainements des opérateurs ;

e Difficultés d’ application de certains calculs financiers (colt du capital, structure de
financement et d’analyse) ;

e Appréhensions de risque difficile.

La décision d'investissement constitue la décision financiere la plus importante car elle
joue un réle Crucia au sein d'une entreprise.

3.5. Lesfacteursinfluencant la prise de décision d’investissement

Le processus de prise de décision d investissement est influencé par différents facteurs:
3.5.1. L environnement externedel’entreprise

Cet environnement externe (national et international) est constitué par |I’ensemble des
conditions économiques, sociales et politiques existantes & un moment donné du temps. Cet

environnement peut étre positif ou négatif, selon le degré de stabilité qui caractérise
I” ensembl e des conditions précitées.
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3.5.2. L environnement internedel’entreprise

Il sSagit de I'ensemble des facteurs liés a la taille, le rythme de croissance de
I’ entreprise, les facteurs qui sont dus a la structure organisationnelle, le systeme et la méthode
de communication dans I’ entreprise.

3.5.3. La personnalité du dirigeant

Il s'agit d'éudier le degré d’influence sur le processus de prise de décision qui dépend
des caractéristiques de la personnalité du dirigeant, I'intelligence, la compétence,
I’expérience, I'attitude face au risque, et I'intégrité morale constituent des facteurs
déterminant dans le comportement de dirigeants.

3.5.4. Les conditions de prise de décision

Dans le cas des conditions simples et stables, e dirigeant ne trouve aucune difficulté a
prendre des décisions, inversement dans le cas ou les conditions sont stables mais complexes
et des conditions variables et complexes, par exemple lorsqu’il Sagit d augmenter la
production dans un marché ou |’ entreprise ale monopole, y’ a pas grand risque de perdre, mais
dans un marché ou il y’a une forte concurrence, c'est difficile de prévoir les différentes
variations.

3.5.5. L’ importance dela décision

L’importance d' un probléme nécessite toujours I’ approfondissement d’' études a fin de
se prémunir contre les risques d’une mauvaise compréhension du probleme et donc d une
décision mauvaise.
3.5.6. Letemps

Le temps constitue généralement une contrainte pour le décideur surtout lorsqu’il s agit
de prendre des décisions au moment opportun. Une décision retardée ou avant terme peut
avoir des effets sur la solution d’un probleme. Le choix du moment approprié signifie profiter
de I’ occasion ol la décision peut réaliser des meilleurs résultats.
3.6. Lesrisquesliés aux projets d’investissement

Les risques existent atous les niveaux, au sien du projet ou de son environnement.

C’est pourquoi la détection des risques fait maintenant partie des préoccupations de la gestion
del’ entreprise.
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3.6.1. Définition du risque

Le risque est défini comme le résultat de I'entreprise soumis aux aéas qui
accompagnent son action dans tous les domaines de I’ activité de production et de distribution.
En effet, le risque lié a I’investissement est attribuable a la variabilité des flux monétaires
générés par les projets d investissements acceptés par |’ entreprise. Ce genre de risque peut
avoir un impact considérable sur la part du marché de I’ entreprise.

3.6.2. Lestypologie derisque

Il existe plusieurs types de risque qui peuvent influencer a la réalisation d’'un projet
d’investissement.

3.6.2.1. Lesrisquesliés aux investissements

« Il concernent tous les dépassements des couts, les retards de réalisation ainsi que les
risques liés a I'innovation technologique relatifs a la mise au point et adaptation des
équipements d un projet d investissement ».

3.6.2.2. Lerisquesd’ approvisionnement

Lesrisgues relatifs al’ approvisionnement proviennent du manque de ressource (matiére
premiere par exemple) et I’ évolution des couts extérieurs de ces dernieres.

3.6.2.3. Lesrisquesliésal’inflation
Il est du d’une part, alarépercussion non volontaire sur les prix de vente et la hausse de
couts subis sous I'effet de la concurrence et les technologies utilisées. D’autre part, aux
fluctuations des prix autour des prix de base ou des prix de tendance.
3.6.2.4. Lerisqued’ exploitation
Le risque d’ exploitation est lié a la maitrise des couts de fonctionnement (directs et
indirects) par |I'analyse de sensibilité et de flexibilité. « C'est évaluer la possibilité de faire
des pertes ou un résultat d’ exploitation insuffisant ».*
3.6.2.5. Lerisguefinancier et detrésorerie
Concerne les risque liés au financement mais dont I’origine peut prévenir d’'une

insuffisance de fond propres susceptible d’ entrainer une mise en liquidation, ou au contraire
d une absence de dividendes qui empéchera une augmentation du capital. De la méme fagon

0 Ballada S et Coille J, Outil et mécanismes de gestion financiére, Edition Maxima, 3eme édition, Paris, 1996, P
178.
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mais pour une approche a court terme, I’ entreprise peut manquer de trésorerie (en relation
avec ses prévisions de BFR).

3.6.2.6. Lerisquede marché

Les risques du marché portent sur le volume et le prix. Ils peuvent provenir : « d une
mauvaise évaluation des besoins (demande plus faible que prévue ou produit innovant non
attendu par les consommateurs), de la détérioration des conditions de marché (ex : mauvaise
conjoncture économique, apparition de produit de substitution, action de la concurrence),
d’ une politique commerciale inadéquate ».**
3.6.2.7. Lerisque de taux

Le risque de taux provient des fluctuations des taux d’intérét et des taux de change.
3.6.2.8. Lerisgue structurel

Le risque structurel est déterminé par la capacité de production d'une entreprise
industrielle, dans la mesure ou €elle doit vendre suffisamment pour écoulé ses produit, ainsi
payer ses charges fixes.

3.6.2.9. Lerisque décisionnel

Le risque décisionnel provient d’un mauvais choix en matiere de prise de décision
(mauvaise qualité d’ information).

3.6.2.10. Lerisque environnemental

Le risque environnemental est lié aux effets de facteurs externes a I'activité de
I’ entreprise (la politique, la concurrence).

3.6.2.11. Lerisquetechnique
Le risque technique est du aux pannes des équipements et leur obsol escences.
Finalement, nous concluons qu’ a partir du premier chapitre portant les concepts de base
de I'investissement, ou nous avons essayé de cerner toutes les généralités sur le terme
d’investissement, ses modes de financement ainsi que la décision d’'investir et les risques liés

aux projets.

L’ investissement est certainement le plus important. L’ entreprise doit non seulement
investir pour assurer le renouvellement de son matériel de production. C’est-a-dire essayer

*I TAVERDET-POPIOLEK N, Op.Cit, P 65.
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d obtenir des gains de productivité. Mais elle doit assurer |e dével oppement de son activité en
augmentant sa capacité de production ou on fabriquant des produits nouveaux.
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Chapitrell : méthodes et outils d’ évaluation d’un projet d’investissement

L’ évaluation de la rentabilité d’un projet d’'investissement peut constituer un véritable
instrument utile pour la prise de décision, ou simplement une justification a posteriori d’une
décision dgja prise, généralement elle permet de mesurer les gains ou les pertes attendues de
ces projets. Cette évaluation peut se présenter sous forme d’un ensemble de technique, et de
méthode dont il faut maitriser I’ usage, celaafin d’ en faire un facteur clé de succes.

Le présent chapitre est consacré sur les méthodes et outils d’ évaluation de la rentabilité
d un projet d’investissement il est subdivisé en trois section, la premiére traite étude technico-
économique la deuxiéme présente évaluation d'un projet d'investissement finaement la
derniére section porté sur les criteres d’ évaluation d’ un projet d’investissement.

Section 1 : Etude technico-économique

L’éude technico-économique est I'un des outils dévauation dun projet
dinvestissement qui doit porté sur les différents aspects ayant traité au marché, et aux
considérations commerciaes et marketing, aux données techniques ainsi qu’a la vérification
des couts de projet sans avoir négligé la premiére étape qu’ est I'identification du projet.

Tout cela afin de confirmer la fiabilité et la viabilité du projet d’investissement et
d assuré sa pérennite.

1.1.ldentification du projet

Cette phase est sans doute I’une des plus importantes car elle représente le point de
départ de I’évaluation. D’une maniére générale, c'est au cours de celle-ci qu'est réalisée
I’ étude de faisabilité du projet qui permet de préciser si les conditions de viabilité du projet
existent tant du point de vue technique, économique que financier.

En effet, cette identification sert a S'assurer que le projet proposé représente la
meilleure solution d’investissement.

La définition de cette phase est la définition compléete du produit entendu comme la
souligne I’ expression de ces trois composantes :

e Unbien ou un service dont il faudra déterminer |es caractéristiques propres,
e Unou plusieurs procédés d’ éaboration (ou une exécution pour un service),
e Unemarcheréelle (avec un prix de vente et modalité de distribution).

Apres avoir identifié le projet d investissement, |’ évaluation peut passer a une étape plus
avancees dans son analyse qui |’ étude marketing et commercial.

1.2.L"étude marketing et commerciale

Le marketing «c'est un ensemble d'outils d’anayse, de méthode de prévision et
d' études de marché mise en ccuvre afin de développer une approche prospective des besoins
et de lademande ».*

L LAMBIN (J) CHANTAL(M), « marketing stratégique et opérationnel »,7°™ édition, Edition Dunod, paris,
2008, p 8.
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L'analyse marketing mené par un évauateur du projet devrait Sintéresser,
principalement, a la connaissance et la compréhension du marché visé par I’investisseur afin
de pouvoir apprécier les actions et | es stratégies commerciales envisagées par ce dernier.

1.2.1. L' éude du marché

L’ é&ude de marché « regroupe un ensemble d’ outils et des techniques permettant de
recherche et d’analyser des données sur un marché, dans le but d’aider la prise de décision
marketing concernant un produit ou un service présent ou pressenti sur ce marché ».

L’ éude de marché regroupe est une analyse quantitative et qualitative d’ un marché,
elle porte |* appréciation de I’ offre et de la demande d’ un bien ou d'un service, afin d’ arriver &
faire des prévisions convenables concernant le volume des ventes. En effet ce volume dépend
de:

- Latalille, lastructure et I’ évolution du marché
- Leniveau de production et les prix de vente que I’ on peut espérer pratiquer
- Lelieu et le secteur du marché visé et de la zone d’ implantation.

1.2.1.1. Lesétapesderéalisation de |’ é&ude de marché
Au cours de la phase d’ étude de marché, les étapes kotler du bois sont |es suivantes :®
« Ladéfinition du probleme arésoudre

Cette étape impose a formuler un véritable diagnostic marketing afin toute fois de
pouvoir construire |’ étude de marché.

% Leplan del’étude

A ce niveau il faut définir les sources d' information, les approches méthodol ogiques

7

utilisées, les instruments de recherche, le plan d’ échantillonnage et les méthodes de recueil de
donnée.

« Lacollectedesinformations

Cest la phase de gestion sur le terrain par I'utilisation des enquétes ou revues
Spécialisées, statistiques, publications industrielles et pour les consommateurs, .. . etc.

s L’analyse desreésultats

Cette étape consiste analyser les résultats obtenus dans le but de dégager leur
signification lors de la collecte des informations.

eme

> DEMEURE (C), « Aide-mémoire marketing »,6 édition, Edition Dunod, paris, 2008, p 41.
? Kotler Dubois, Marketing Management, Edition Nouveaux horizons, 11°™ édition, Paris, 2003, P 12.
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% Laprésentation desrésultats

Elle consiste a présenter des résultats et des recommandations en utilisant des
tableaux statistiques et des apports d' éude détaillés.

s Laprisededécision

L’ éude de marché doit permettre d obtenir un nombre de résultats susceptibles
d aider ala prise de décision.

Ainsi, apartir des différentes étapes, |’ é&ude de marché doit aider |e porteur du projet
a:

1.2.1.2. La segmentation de marché du produit

Pour tous projets, la premiére étape consiste a définir les marchés potentiels sous forme
de segments produits-clients ou des zones géographiques. Les criteres de segmentation
peuvent étre de type géographique, en fonction du revenu, de |’ age, du sexe...€etc.

1.2.1.3. L’ évaluation de la demande du produit

La demande d’un produit est la quantité de ce produit susceptible d' étre demandée sur
un marché déterminé. L’ évaluation de la demande peut fournir |es renseignements suivant :

e Lescaractéristiques des clients (type de clients, réparation géographique)
e Lataille du marché (quantité de produit ou service demandées)
e Lastructure de lademande (passée ou potentielle).

1.2.14. L analysedel’offre

Pour analyser I’ offre dans sa globalité, il faut effectuer une analyse de la concurrence
et du produit offert sur e marché®.

« L’analysedel’ offre du produit

Cette analyse porte généralement sur la qualité et la quantité du produit, les prix du
produit sur le marché, la disponihilité et |es caractéristiques du produit.

% L’analysedelaconcurrence
L’ analyse de la concurrence sur le marché du produit est trés importante afin de :

- Déterminer le nombre des concurrents existants et potentiels (entrant) sur le
marché du produit dans le but d’ élaborer des politiques commercialisations ;

- Lenombre des concurrents directe et indirect sur le marché;

- Lasatisfaction des clients (qualité des produits, livraison dans les délais) ;

- Lanature du systeme de distribution des concurrents ;

* Lazary, Op.cit, P17.
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- Les avantages compétitifs (technologie, personnel, capital, relation avec le
client).
% Ladéermination delapart de marché

La part de marché du projet est déterminée par la confrontation de |’ offre et de la
demande globale des produits sur le marché. Donc, s la part de marché est positifs (demande
supérieure a |’ offre) alors le projet peut étre accepté. Par contre, si |’ offre est supérieure a la
demande, le projet doit chercher a conquérir les parts des autres concurrents ou méme a le
rejeter.

1.2.2. Analyse commerciale

L’ é&ude commerciale se situé dans une logigque de projet commercial et vise a mesurer
les chances de réussite du lancement d’ un nouveau projet ou produit et ses potentialités.

Pour qu'elle puisse conquérir un marché et assurer une place pour ses produits,
I”entreprise arréte et définit des stratégies commerciales lui permettant de se faire connaitre
distinctement et lui assurant laréalisation de ses objectifs tracés.

Cette analyse porte sur les avantages comparatifs que peut offrir le produit ou le
service:

1.2.2.1. En matiere de produit (Product)

Le producteur doit affiner les caractéristiques du produit, niveau de qualité, la gamme,
lafinition, les conditions d emploi, les produits de distribution...etc. il doit aussi analyser son
cycle de vie en le positionnant sur le marché (lancement, croissance, maturité du déclin) et
déterminer la duré de vie théorique durant laguelle le produit restera vendable.

1.2.2.2. En matiérede prix (Price)

Une fois la clientéle segmentée et la concurrence détectée, I'investisseur définit les
prix de vente en tenant en compte de:

- Lacompétitivité des prix pratiqués par |” entreprise.

- L’existence des contraintes réglementaires en matiére de prix et en matiére de
concurrence

- Lapolitique de pénétration choisie par |’ entreprise.

1.2.2.3. En matiérededistribution (place)

L’ ors du choix et del’ é&ude du lieu d’ implantation, on S'intéresse au :

Mode de distribution de |’ entreprise.

L’ existence d’ un réseau de distribution
La dimension de ce réseau.

Les couts que généere la distribution.
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Il est important de choisir I’emplacement le plus convenable avec I'activité de
I”entreprise, si par exemple le projet consiste a ouvrir un commerce de détails, il est le capital
del’installer a proximité de ce clientele.

1.2.2.4. En matiére de promotion

L’ évaluateur devra sintéresser aux méthodes pratiquées pour faire connaitre les
produits et leurs couts par rapport a ceux de la concurrence (médias, affichage sponsoring...),
celles qui visent a pousser le produit vers le consommateur reléve de I’ action promotionnelle.

1.3.L’analyse technique du projet

«L’évauation d’'un projet d’'investissement doit se référer aux différentes données
techniques fournies par les spéciaistes ».”

L’ éude technique a pour but de déterminer les besoins en moyen matériels et humains
nécessaire al’ atteinte des objectifs liés au projet. Cette éude porte sur :

1.3.1. Leprocessus de production

Un processus de production est un systeme organisé d’ activités qui est en rapport de
facon dynamique et qui est tourné vers la transformation de certains é éments. Pour ainsi dire,
les é éments entrants (facteur) deviennent des él éments de sortie (produit).

Le choix du processus de production sera dicté par des considérations techniques et
eéconomiques (les machines et les équipements a utiliser, la nature de I’activité de
I’ entreprise).

1.3.2. Lescaractéristiques des moyens de production

L’ entreprise devra Sassurer que les moyens de production choisis permettront
d assurer un niveau de production en rapport avec les capacités d’ écoulement des biens et
services, tout en limitant |e montant des charges de production.

1.3.3. Lesbesoinsdel’entreprise

Apres avoir opté pour un processus et moyen de production, il Sagira de cerner de
maniére précise les besoins de I'entreprise intervenant durant la période d'investissement
(infrastructures, matériels divers) et la période d’ exploitation (matiére premiére, eau, énergie,
personnel...€etc.).

1.3.4. L’ implantation des unités de production

L’implantation devra étre choisie de maniére a facilité au maximum |’ exploitation de
I” entreprise.

> Lasary, Evaluation et financement de projet, Edition Distribution EL Othmania, 2007, P 45.
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1.3.5. Lesdéaisderéalisation

La duré de rédisation d'un projet d’'investissement est le temps nécessaire pour
I'installation définitive des équipements du projet et les phases d’ évolution de son niveau de
production.

Section 2 : Evaluation d’un projet d’investissement

Apres avoir exposé I’ étude technico-économique d un projet d investissement, nous
alons procéder a son évaluation. Pour cela, il est intéressant de focaliser cette évaluation en
premiere lieu sur une analyse financiére et ensuite sur une analyse économique.

2.1. Evaluation financiére d’un projet d’investissement

L’ évaluation d’un projet d'investissement a pour but de se prémunir contre les risques,
d adapter le meilleur financement et d’éviter les difficultés en matiere de réaisation et
d exploitation. Aing, la prise de décision repose sur une information compléte sur le projet
d ou une étude préalable est primordiale.

2.1.1. Définition del’ évaluation financiéere

« L’ évaluation financiere est la phase de I’ é&ude d'un projet qui permet d’analyser s
ce projet est viable, et dans quelle condition, compte tenu des normes et contraintes qui lui
sont imposees, et ce, a partir des éudes techniques et commerciales dg§ja réalisées. Elle
consiste a valoriser les flux résultant des éudes précédentes pour déterminer la rentabilité et
e financement du projet ».°

Pour cela, on construit généralement plusieurs échéanciers permettant de prévoir et
quantifier les recettes et les dépenses nécessaires au calcul de la rentabilité d’ un projet
d investissement.

2.1.2. Construction des échéanciersdesflux detrésorerie

Pour pouvoir déterminer les flux de trésorerie, nous devons passer par les éapes
suivantes :

2.1.2.1. Elaboration del’échéancier desinvestissements

L’ échéancier d’'investissement représente un planning des dépenses. Il comprend
I”ensemble des investissements nécessaires a la réalisation du projet, le montant de chague
immobilisation, la date de leur acquisition ainsi que leurs durées de vie respectives.

Pour un nouveau projet, il conviendra de réaliser une estimation des différents couts
relatifs ala phase de réalisation. Il s agit notamment des :

- Couts de stockage de matiéres premieres et produits finis
- Couts des équipements
- Fraisde formation du personnel

® Houdayer R, OP.Cit, P 30.
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- Assurances et taxes

- Besoins en fonds de roulement
- Fraisdegéniecivil

- Coutsdeterrain

- Fraisd étude.

Nous présentons dans le tableau ci-dessous le récapitulatif de |’échéancier

d’ investi ssement

Tableau N°05 : L'échéancier d’investissement

Désignation Montand desinvestissements Echéanciers
Valeur en | Valeur en | Annéel Année?2 Année 3
devise dinar

I nvesti ssement

BFR

Total

Source: LASARY : Evaluation et financement de projet ; lacollection del’étudiant ; édition DAR EL
OTHMANIA, Alger.2007.P.73

2.1.2.2. Elaboration del’échéancier des amortissements

Le cacule de la dotation aux amortissements est trés important dans la détermination

des flux detrésorerie. Un tableau d’ amortissement peut étre présenté comme suit :

Tableau N°06 :L'échéancier d’amortissement

Rubrique

Valeur
origine

Taux Dotation annuelles
(%) - - - -
Année | Année | Annéee Année
1 2 3 n

Total
amortissement

| nvestissements

Total

Source : LASARY, " Evaluation et financement de projets’ Ed. Distribution, El Dar EI OTHMANIA, 2007

p.74

2.1.2.3. Détermination delavaleur résiduelle desinvestissements (VRI)

Une fois que I’ investissement est complétement amorti, il peut avoir une certaine valeur
appel ée valeur résiduelle.
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Le montant de la valeur résiduelle d'investissement est égal a la différence entre les
montants des immobilisations et les montants déja amortis. 1l est représenté par la formule
suivante :

VRI =total desimmobilisations —total des amortissements

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

Le besoin en fond de roulement (BFR) correspond a la part de I’ actif circulant qui ne
peut étre financé par des dettes a court terme et qui doit |’ étre par des capitaux permanents.

Il représente un fond de démarrage nécessaire au projet pour la prise en charge de
certaines charges d’exploitation durant la période de démarrage du projet notamment les
dépenses relatives al’ achat de matiére premiére, au paiement des salaires.. . etc.

Son mode de calcule est |e suivante :

BFR = stocks + créances clients — dettes a courte terme (sauf les dettes
inanciere)

Le BFR est en fonction du niveau de I’ activité, il varie proportionnellement avec le
chiffre d' affaire réalisé.

2.1.2.5. Elaboration du tableau des comptes derésultat (TCR)

Le TCR est élaboré dans le but de déterminer la capacité d autofinancement dégagée
par le projet chague année, il faudra connaitre le chiffre d’ affaire prévisionnel, ains que les
différentes charges d’ exploitation annuelles. Un tableau des comptes de résultats peut étre
présenté comme sulit :

Tableau N° 07 : Le compte desrésultats prévisionnels

Désignations Annéel Année?2 Année 3 Annéen
Chiffred’ affaire............. Q)
Matiere et fournitures
CONSOMMEES ....... (2
Services............. 3

Valeur ajouté= 1-(2+3).... (4)
Fraispersonnd........ (5)

ImpOts et taxes......... (6)
EBE=4-(5+6)........... @)
Dotation aux
amortissements.....(8)
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Fraisdivers.......... 9)

Résultat brut de I’exercice= 7-
(8+9)..eiviieennn. (20)
IBS......oee (1)
Résultat net de I’ exercice= (10-
11)......... (12

CAF=12+8

Source: LASARY, Op.cit, P 75.
2.1.2.6. Elaboration d’un plan de financement

Dans ce plan, |'évaluateur procéde au rassemblement de tous les flux (recettes et
dépenses) pour faire ressortir les cash-flows globaux dégagés par le projet.

Un plan de financement peut se présenter comme suit :

Tableau N° 08 : L e plan de financement

Désignation N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

Emplois:
I nvestissement

Remboursement d’ emprunt
Dividendes
Variation du BFR

Total desemplois

Ressources :

CAF

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

Total desressources

Ressour ces—emplois

Source : KOEHL (J), « les choix d’investissement », DUNOD, Paris, 2003, P 82.
2.2. Evaluation économique d’un projet d’investissement

L’ évaluation économique d’un projet d’investissement consiste a éudier son impact sur
I’ environnement et collectivité locale.

2.2.1. Définition et objectif del’ évaluation économique

L’'évaluation économique peut étre définie comme «la recherche d indicateurs
permettant a ceux qui les mettent en ceuvre, d apprécier les effets positifs et négatifs d'un
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projet ou d'un programme de point de vue de la collectivité par rapport a des objectifs
économiques et sociaux définisal’ avance ».”

L’ évaluation financiéere s'intéresse a un seul critere qui est le profit alors que I'analyse
économique se basera sur de multiples objectifs, notamment :

- Lacroissance économique (en termes de la valeur goutée) ;

- La répartition des revenus (en éudiant I'effet du projet sur divers types de
population) ;

- Larelation avec I’ extérieur (impact du projet sur la balance des paiements) ;

- Divers (création d'infrastructure, indépendance vis-avis de | éranger,
securité, développement de la structure sociale.. . etc).

2.2.2. Méthode de I’ évaluation économique

Il existe deux grandes méthodes d évaluation économique, la méthode des prix de
référence et la méthode des effets.

2.2.2.1. Méhodedeprix deréférence

Les prix de référence sont des valeurs qui remplacent les prix de marché dans des
calculs théoriques, lorsgue I'on considére que le prix de marché ne représente pas la vraie
valeur économique, de bien ou du service. On les appelle également prix économique, prix
comptable, ou prix réel.

L’ évaluation économique al’ aide de |la méthode de prix de référence permet :

- D’identifier perturbations provoqué par le projet dans |’ économie nationale ;

- Declasser ces perturbation en couts et en avantage économique ;

- De mesurer ces couts et ces avantages en choisissant pour cela un nouveau
systeme de prix ;

- De comparer ces couts et ces avantages a |’ aide de divers criteres permettant
un classement entre les projets.

Le champ d’intervention de cette méthode doit étre obligatoirement limité aux activités
en phase de croissance et de maturité, dans la mesure ou un seuil de rentabilité immeédiat n’ est
pas possible en phase de lancement et de déclin.

La méthode de prix de référence cherche a calculer le bénéfice qui pourra étre rapporté
par le projet envisagé, cette méthode ne cherche donc pas a savoir comment le projet s'integre
dans I’ économie nationale, mais s efforce, simplement de dire si les avantages du projet sont
supérieur aleurs couts, et en conséquence, si e bénéfice apporté par le projet est positif. Dans
I” affirmative, le projet peut étre réalise.

’ Garrab M, Ingénierie de I’évaluation économique, Edition Ellipses, paris, 1994, P 14.
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2.2.2.2. Méhode des effets

La méthode des effets ne différe pas de la méthode précédente quant a ses objectifs.
«Elle consiste a apprécier lavaleur d’' un projet a partir de |la mesure des effets de ce projet sur
' ensemble de collectivité ».°

Le principe de base de la méhode des effets est de comparer la situation sans le projet
et avec le projet. Cette comparaison sefait apartir de:

- L’identification des différents significatives entre les situations économiques
sans et avec le projet ;

- Lamesure des différences;

- L’appréciation des différences chiffrées en termes davantages ou
inconveénients pour |es agents concernés par le projet ;

- La méthode des effets, sert donc a faire apparaitre et examiner |’insertion du
projet dans |I’économie national et en particulier, la structure de I’ apparell
productif.

2.3. Larelation del’évaluation financiere avec |’ évaluation économique
On distingue deux types de relations :°
2.3.1. Larelation de complémentarité

L’ évaluation économique suite I’ évaluation financiere car elle a les mémes flux que
I’ évaluation financiére, en plus elle apporte des criteres supplémentaires en introduisant le
point de vue collectif.

La complémentarité entre I’ évaluation économique et |’ évaluation financiére doit étre
mentionnée par le fait que I’ avantage collectif mesuré en économie doit étre percu clairement
par les agents pour qu’ils fassent usages des avantages apportés par le projet. Ceci signifie un
retour a I’évauation financiere, c'est-a-dire au point de vue des agents utilisateur des
ameénagements projetés.

2.3.2. Larelation de concurrence

La relation de concurrence entre |’évaluation financiére et I’évaluation économique
apparait quand il s'agit de la qualité de I'investissement, ¢’ est-a-dire quand il est question
d'un projet dinvestissement public, I’évaluation économique prime sur |'évaluation
financiére car ce projet doit étre réalise méme s'il ya pas une rentabilité éevée, par contre
pour un projet d’investissement prive ¢’ est I’ évaluation qui privilégiée car pour cette catégorie
d investisseur larentabilité est tres importante.

® Koehl J, Op.cit, P 99.
° Houdaye R, Op. Cit, P 31-32.
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Section 03 : Lescritéres d’évaluation d’un projet d’investissement en avenir certain et
incertain

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

3.1. Lescritéresd’ évaluation dans un avenir certain

Dans les choix des projets d’investissement, deux types de méthodes d’ évaluation sont
régulierement utilisés par les entreprises. Les méthodes statiques et |es méthodes dynamiques.

3.1.1. Lesméthodes statiques

Les deux critéres dans le cadre de |'évauation sans actuaisation sont le taux de
rentabilité moyen et le délai de récupération simple du capital investi.

» Letaux derentabilité moyen
Le TRM se base sur les bénéfices comptables plutét sur les flux monétaires de

I’entreprise. |l se définit comme le bénéfice annuel moyen apres imp6t, divise par le montant
moyen de I’ investissement pendant la durée du projet.

B
Résultat moyen Y1y

TRM = _ =
montant moyen des capitaux engagés I+ VR

Tel que:
Bt : Bénéfice net comptable généré alapériodet ;
n : Durée du projet en années ;
| : Investissement initial ;
VR : Vaeur résiduelle;

% Modalité d application

La méthode du taux moyen de rentabilité sert de:
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v' Critéerederget : tout projet dont le taux de rentabilité moyen est inférieur alanorme
fixée par |’ entreprise est rejeté.

v' Critére de sélection : entre deux projets, on préferera celui dont le taux moyen de
rentabilité est le plus éleve.

%+ Avantages et inconvénients

= Avantage:
v' L’avantage de cette méthode d’' évaluation est qu'elle est facile et ssimple
pour le calcul de larentabilité d' un projet ;

= |nconvénients: Sesinconvénients résident dans lefait que :*°
v Elle est basée sur des données comptables plutét que sur des flux
monétaires réels;
v’ Elle netient pas compte de lavaleur temporelle de |’ argent ;
v’ Lecritére de sélection est subjectif.

» Ledédai derécupération simple de capital investi (DRS)

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

Io
> CF

DRS =

Sachant que:

lo: INnvestissement initial;
CF: Cash-flows;
DRS: Dédai de récupération simple;

% Reéglededécision

Laregle de décision consiste a adopter un projet si le délai de récupération est inférieur
alalimite fixée par |’ entreprise ; entre deux projet, I’ entreprise choisit celui qui présente le
délai de récupération le plus bref. C'est-a-dire, plus la période de remboursement est courte,
plus |’ investissement est meilleur.

© MORGUES (N), « Le choix des investissement dans I'entreprise », Ed. Economica, Paris, 1990, P 27.
' MANDOU (C), Op.Cit, P 104.
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% Avantages et inconvénients

= Avantages: Ce critéere présente les avantages suivants :
v Lasimplicité et larapidité de calcul et del’ utilité pratique ;
v' Ledéai derécupération favoriselaliquidité;
v" Lacomparaison des flux de trésorerie et non des résultats comptabl es.

* |Inconvénients: lesinconveénients que présente ce critére sont :
v Il ignore les flux dégagés aprés le délai de récupération ;
v" 1l netient pas compte de la chronologie des flux de trésorerie;
v Cecritére se bas e sur des flux non actualises.

3.1.2. Lesméthodesdynamiques

Contrairement aux critéres statiques, les criteres dynamiques prennent en compte le
facteur temps lors de calcul. Ills se basent sur la notion d'actualisation qui consiste a
déterminer lavaleur immédiate des flux futurs que génere I’ investissement.

3.1.2.1. Notions de |’ actualisation

L’ actualisation est « la technique qui permet de comparer aujourd’ hui des flux qui ne
se produisent pas & laméme date dans le temps ».*2
Le taux d'actualisation est «le colt d'opportunité du capital investi c'est a dire le
rendement qu'il serait possible d'obtenir en investissant ailleurs le méme capital ».*3
« Les cash-flows attendus doivent étre actualisés a un taux qui refléte le colt de
financement de ces actifs (le colit de la dette et des fonds propres».**

e Actualisation et capitalisation

Ao A (1+t) » An
Capitalisation

Ao < A (1+)" An
Actualisation

3.1.2.2. Lescritéres d’évaluation : parmi ces critéres on trouve:

e Lavaleur actuelle nette (VAN) ;

e Letaux derentabilitéinterne (TRI) ;

e L’indicede profitabilité (IP) ;

e Ledéa derécupération actuaisé (DRA) ;

2 QUIRY Pascal et Le FUR Yann, « finance d’entreprise », Ed DALLOZ, paris, 2001, P 389.
B oLy X, « La décision d'investir », les éditions d’organisation, Paris, 1988, P 61.
“ DAMODARAN (A), « Finance d’entreprise », Ed de boeck université, 2°™ &dition revue et corrigée, Bruxelles,
2006, P 1039.
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» Lecriteredelavaleur actuelle nette (VAN)

La valeur actuelle nette est par définition ¢’ est « la différence entre la somme des cash-
flows actualisés et |e capital investi »™. Elle est égale & la valeur actualisée, au taux, ala date
d’investissement, de tous les flux nets de trésorerie qui vont étre dégagés ou engagés, pendant
(n) années, sous déduction de I’ investissement initial.*°

Formule de calcul se présente comme suit :

X" cR
VAN = Zk:l Tror Io

Sachant que:

VAN : valeur actuelle nette ;

CFy : les cash-flows généré ala période k;
t: letaux d' actualisation ;

n : ladurée deviede projet ;

lo: lecapita investi ;

K : I’ordre de |’ année d’ exploitation.

e Réglesdedécision

Le refuse ou I’acceptation d’un projet d’investissement selon ce critere suit les
conditions suivantes :

v' Lorsgue la VAN est positive : le projet d'investissement est acceptable, il permettait
de récupeére la dépense initia e tout en rémunérant la capitale ;

v Lorsgue laVAN est négative : le projet d'investissement n’ est pas rentable ;

v' Lorsgue la VAN est nulle I'investissement permettrait de récupéere la dépense
initiale, et le colt des ressources mises en ceuvre. Le projet n’a aucune incidence sur la
valeur de |’ entreprise.

v' Entre deux projets il convient de privilégier celui qui dégage la VAN la plus
importante, c'est-a-dire qui est le plus créateur de valeur.

» Lecriterede Taux Interne de Rentabilité (TRI)

Letaux de rentabilité interne est « letaux d actualisation qui annule la valeur actuelle
nette (VAN) »*. Letaux de rentabilité interne est «le taux par lequel il y a équivaence entre

BKoehl (J), Op.cit, P40.
' THAUVRON (A), « Le choix d’investissement », Edition e-théque, 2003, P 389.
v Lasary, « Evaluation et financement de projets », Op.cit, P 120.
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le capital investi et I’ensemble des cash-flows »™

mathématique suivante :*°

. Il est représenté par la formule

n CFn _
zk:l (1+TRD" I0=0

Tel que:

TRI : taux interne de rentabilité ;

n : ladurée devie de projet ;

CF,: les cash-flows généré ala période de n;
lo: lecapital initial.

% Casd'un seul projet

e Si:leTRI >taux d’actualisation : le projet est rentable financierement et doit donc
étre Entrepris.

e Si:leTRI <taux d actualisation : le projet n’est pas rentable financierement et ne
doit donc pas étre entrepris.

s Casdeplusieursprojets: Le projet retenu est le projet avec le TRI le plus élevé (le TRI
devant étre supérieur au taux d actualisation).

s Lacomparaison entrelaVAN et le TRI
Nous pouvons représenter la relation entre la VAN et le TIR par le graphique suivant,

en posant sur |’ axe des abscisses les taux d’ actualisation et sur I’ axe des ordonné les revenus
actualisés.

' BARREAU Jet DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 328.
9 JACKY (K), « les choix d’investissement », Edition Dunod, France, 2003, P 43.
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Figure N°02 : Représentation delarelation entrela VAN et le TRI

A Variation delaVAN en fonction du taux d’ actualisation

TRI

Taux d’actualisation

VAN
Source : Griffiths «Gestion financiére» édition chihab, Alger, 1996, p 136.

D’ aprés la représentation graphique de TRI, Nous constatons que :

e La courbe de la VAN est décroissante, elle diminue a chagque fois que le taux
d actualisation augmente ;

e Lepoint d'intersection entre la courbe de laVAN est I’ axe des abscisses représente le
(TRI) et la (VAN =0).Pour des taux d actualisation supérieur au TRI, la VAN est
negative ;

e Letaux d actualisation influence la VAN, car quand le taux d actualisation augmente
lavaleur des cash-flows diminuent ;

e Le taux de rentabilité interne (TRI) est une méhode issue directement du
développement de la formule de la VAN. Ains quand il Sagit de décider de
I” acceptabilité ou de regjet d'un projet unique, les deux méthodes aboutissent aux
mémes resultats.

» L’indicede profitabilité (1P)

L’indice de profitabilité est «le quotient de la somme des cash-flows actualisés par le
montant du capital investi ».%°

Il est calculé comme suit :

IP=Y"_ CF,(1+ )™/l

** BARREAU Jet DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 327.
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Tel que:

CF,: cash-flow générés alapériodeK ;
n : ordre d'année;

t : taux d’actualisation ;

lo: capita initial.

e Reglededécision
L’indice de profitabilité est un critere d’ éigibilité, il est comparéal.

e Si:IPestinférieureal, leprojet n'est pasrentable;
e Si:IP=1:il Yauneindifférence entre I'investissement et un placement financier au
taux qui est égale au taux d actualisation ;
e Si:IPestsupérieureal: Leprojet est rentable
IP est un critere de comparaison ; entre deux projet, on choisira celui qui al’indice de
profitabilité le plus élevé. %

» Lecriteredu délai derécupération actualis§(DRA)
Le délai de récupération est « le temps au bout duquel le montant cumulé des cash-

flows actualisés est égale au capital investi ».%
Il est calculé comme suit :

DRA—Io= ¥*_,CFn(1+ )7k

Ou bien :

investissement initial—cumul inferieur

DRA= année de cumul inferieur + , ——
cumul superieur—cumul inferieur

Tel que:

DRA : Déai derécupération actualise ;
lo: investissement initial;

CF: Cash- flow del’annéen;

T : taux d’ actualisation.

21 MOURGUES (N), « L’évaluation des investissements », Edition Economica, Paris, 2007, P 177.
* BARREAU Jet DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 329.
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e Reglededécision

Le principe est le méme que le critére de délai de récupération simple, c'est-a-dire

qu’on retient le projet qui ale plus court et qui soit inférieur a un seuil déterminé al’avance ;
il apour avantage d’ é&tre simple et intégre de fagon satisfai sante | es risques chronol ogiques.

% Lesavantages et inconvénientsde chaquecritere

Les avantages et inconvénients de ces critéres sont décrits dans le tableau ci-dessous :
Tableau N° 09: L es avantages et inconvénients de chaquecritére

Critéres Avantages I nconvénients
-Elle permet de comparer plusieurs | -Le calcul de la VAN revét une
projets sur la base d’ un méme taux certaine  subjectivite, il est
d actualisation ; frottement lié et sensible au choix
VAN -Elle tient compte de la valeur | dutaux d actuaisation;
temporelle de |’ argent ; -Elle ne permet pas de comparer
-Prend en compte la totalité des flux des projets dont |I'importance et la
introduit, par le taux d'actualisation, la | durée sont différentes.
dépréciation liée au temps.
IP -Si les capitaux sont limites; I'IP est le | -1l ne permet pas de comparer des
critére le mieux adapté ; projets de durées différentes ;
-Permet une indication de la rentabilité e .
. R . -Difficile de mettre en ceuvre s
relative par rapport a la talle de .
. . . o les flux d'actualisation ne sont
I"'investissement et atténue ains la .
critique faite au criteredela VAN ; pas tous positifs.
-l permet de comparer entre deux
projets dont la mise de fonds initiale est
différente.
-Il permet de classer les projets par | -Possibilité d'existence de taux
TRI ordre décroissant du taux derentabilité; | multiples qui rend ce critére
-l est étroitement lié ala VAN et méne | inutilisable;
généralement aux mémes décisions;; -Le risque de conflit avec le
-Evite le choix du taux d'actuaisation ; | criteredelaVAN.
Prend en compte la totalité des flux.
DRA -Evite le choix du taux d'actualisation; | -l peut exclure des

Privilégielaliquidité de I’ entreprise ;
-1l tient compte de la valeur temporelle
del’ argent.

investissements dont la VAN est
positive, il ignorelesflux de
liquidité intervenant apres le délai
de récupération ;

-Il défavorise les projets a long
terme tel que la recherche et le
dével oppement ;
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3.1.3. Lescritérescomplémentaires de choix desinvestissements

Pour faire face aux conflits des critéres fondamentaux d’un projet des investissements,
plusieurs techniques ont été élaborées par les financiers.

3.1.3.1. Latechnique del’annuité équivalente

« L'annuité équivalente est la valeur « a » telle que la valeur actualisée de« n»
annuités équivaut ala VAN calculée du projet»®3. Cette technique est utilisée dans le cas des
durées de vie différentes, elle consiste a déterminer le montant des cash-flows annuels
constants percus pendant la durée de vie des projets dont la valeur actualisée pour le projet est
égalealaVAN decelui-ci.

» Représentation mathématique

Laformule de calcul se calcul comme suit :2*

—_\'n a
VAN=ZIL, o

Il S agit detrouver «a»tel que:

VAN
n 1
=114t

AVEC :

r : taux d' actualisation ;

t : ordred’ année;

n : durée devie de I’investissement ;
VAN : Valeur Actuelle Nette ;

a: L’annuité équivaente.

3.1.3.2. Laméthode du plus petit commun multiple

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

» MOURGUES (N), «le choix des investissements dans |’ entreprise », Ed Economica, Paris, 2001, p 44.
24
Idem.
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VAN

VAN =X 0 @

Sachant que:

VAN : valeur actuelle nette d’ un projet deduréen
K : I"horizon de placement ;

M : ladurée deréalisation du projet ;

N : ladurée devie de projet ;

P:01,...,m.

3.1.3.3. L utilisation des critéres globaux

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

v" Principede calcul
» Lavaleur actuelle nette globale (VANG)
La valeur actuelle nette globale est « la différence entre la valeur actuelle de la valeur

acquise des cash-flows et le montant de I'investissement »*. Elle est représentée par la
formule suivante :

VANG =A(1+t)™ —ly

Sachant que:

t : taux d'actualisation ;

n: ordred année;

VAN : Vaeur Actuelle Nette ;
A :vaeur Acquise;

lo: capital initial.

BARREAU Jet DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 339.
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» Letaux derentabilitéinterne global(TRIG)

« Letaux derentabilité interne global x est le taux pour lequel il ya équivalence entre le
capital investi et lavaleur acquise des cash-flows calculée au taux r ». 1| est représenté par la
formule suivante :

loc=A(1+ TRIG)™

Sachant que:

TRIG ; letaux de rentabilité interne global ;
n: ordred année;

A :vaeur Acquise;

lo: capital initial.

» Indicede profitabilité global (1PG)
L’ hypothese de réinvestissement des cash-flows demeure, on peut dire que « I'indice

de profitabilité global est le quotient par | de la valeur actuelle de la valeur acquise par les
cash-flows »*".il est représenté par laformule suivante :

A(1+p)™
I

PG =

Sachant que:

I PG : indice de profitabilité global ;
A : valeur acquise des cash-flows;;

n : durée devie de I’ investissement ;
t : colt du capitd ;

| : montant de I’ investissement initial.

3.2. Lescritéresd’évaluation dans un avenir incertain

Cette partie analyse la sélection de projet en avenir incertain. La situation d’incertitude
explique que certains événements liés a la décision de I’entreprise sont inconnus, a titre
d exemple le risque d’ apparition de nouveau concurrents, catastrophes naturelles, toutes ces
informations sont imprévisibles, et donc |’ entreprise doit prendre en compte cette situation et
choisir quelques critéres spécifiques.

** BARREAU Jet DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 338.
” BARREAU J et DELAHAYE J, « Gestion financiére »,10°™ édition DUNOD, paris, 2001, P 340.
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3.2.1. LesCritéresextrémes
Nous distinguons deux critéres :
3.2.1.1. Critéreoptimiste: MAXIMAX (maximum des maximums)

« C'est le critére du décideur optimiste, non-averse aux risques, privilege le gain au
détriment de la sécurité, il correspond & un comportement offensif et risqué».?®
Ce critére consiste a choisir le résultat maximum qui procure les profits les plus é evés.

3.2.1.2. Critérepessimistede Wald : MAXIMIN (maximum des minimums)

Avec ce critere on cherche a maximiser les performances les plus faibles c'est-a-dire
on cherche a sélectionner le projet qui présente le gain minimum le plus élevé. D’un autre
coté, ce critére nous permet de juger chague projet sur la base de |'état qui lui est e plus
défavorable.

3.2.2. LesCritéresintermédiaires

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

3.2.2.1. Lecriterede LAPALACE-Bayes

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

3.2.2.2. LeCritere HURWICZ

Cecritere identifie la décision qui rend maximal le résultat moyen, le résultat moyen
correspond & la moyenne pondérée des valeurs minimales et maximales des décisions.?®

3.2.2.3. LeCriterede SAVAGE

C'est le critere de prudence et suggere d obtenir la solution qui rend minimal le
maximum des regrets.

Le regret correspond au manque a gagner résultant d' une décision. Il se calcul a partir
de la différence entre le gain obtenu avec cette décision et le gain de la meilleure décision
possible.*

DELAHAYE B, Gestion financiere, 12°™ ed DUNOD, Paris, 2003, P 354.

2% Koehl (J), choix des investissements, Edition DUNOD, Paris, 2003, P 65.
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3.2.3. Lesautrescriteres
Il existe aussi d’ autres critéres, nous distinguons :
3.2.3.1. Critérede PASCAL

L’ utilisation de Ce critére suppose que |I’investisseur est neutre vis-avis du risque et
nécessite le calcul de I’ espérance mathématique des résultats de chaque projet. Pour ce calcul,
il est nécessaire d' associer chaque état avec une probabilité de réalisation. PASCAL choisiele
projet qui maximise |’ espérance mathématique.

3.2.3.2. Criterede BERNOULLI

Selon BERNOULLLI, ce n’est pas le gain en lui-méme qui intéresse les individus mais
plutét I’ utilité que le gain procure. Le critéere de Bernoulli cherche & maximiser la moyenne du
logarithme népérien des performances. Il faut donc calculer la moyenne de I'utilité des
performances conditionnelles pour chague projet, I'utilité éant définit par la fonction
logarithme népérien. Pour I’ utilisation de ce critere, il faut calculer :

Bi=) Piln Ri

Avec:
In : fonction logarithmique,
Pi : probabilité de réalisation associé a chague état de nature,
Ri : résultat du projet selon I’ état de nature.
Ensuite on choisit le projet qui maximise Bi.

3.3. Lescritéeresd’ évaluation dans un avenir aléatoire

En avenir probabilisable, chaque cash-flow d'un projet dinvestissement est une
variable aléatoire dont on connait la loi de probabilité. Dans une telle situation, plusieurs
critéres peuvent étre utilisés.

3.3.1. Lecritére «espérance-variance»

En avenir probabilisable, il est possible de calculer I espérance mathématique de la
VAN, E(VAN), ainsi que sa variance, V(VAN), et son écart-type, 6(VAN).

E(VAN) permet d’évaluer la rentabilité, tandis que V(VAN) ou 6(VAN) donnent une
mesure du risque.®*

391 dem.
> BARREAU J et DELAHAYE J, Op.cit, P 342.
53



Chapitrell : méthodes et outils d’ évaluation d’un projet d’investissement

3.3.1.1. L’ espérance mathématique

Elle est la valeur moyenne de la variable aéatoire étudiée et mesurée |la rentabilité du
projet. Elle est représentée par laformule suivante :*

_wn  E(CFn)
E (VAN) _Zt=0 (1+t)n

Tel que:

E (VAN) : I'espérancedelaVAN ;

E(CF) : I’ espérance de cash-flow alapériodet ;
t : Letaux d actualisation.

n : ladurée de vie de I’ investissement.

v Réglede décision
Tout produit dont E (VAN) est positive sera retenu dans le cas ou les projets sont

indépendants. Dans le cas ou les projets sont mutuellement exclusifs, nous retenons le projet
dont E(VAN) est laplus élevée.
3.3.2. Lavarianceet |’ écart-typedela VAN

La variance et I’ écart-type de la VAN sont des mesures habituelles de la dispersion de
laVAN ou cash-flow attendus autour de |’ espérance mathématique.

Plus I’ écart type est élevé, plus les VAN possibles ont tendance a différer de la VAN
espérée. Donc le risque du projet est grand.

3.3.2.1. Formule mathématique de V(VAN) et 6(VAN)

La variance est cal culée comme suit ;3

V (VAN) =6 (VAN) = Zfz Pt [VANt — E(VAN)]?

Te que

VAR(VAN) : LavariancedelaVAN ;
¢° : Ecart-type;
P : Probabilité associées a chague valeur des cash-flows actualisés.

32 HUTIN Hervé, 2004, op, cit, p 352.

** Bancel (F) et Richard (A), « les choix d’investissement », Edition Economica, Paris, 1998, P 85.
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L’ écart type se définit comme laracine carrée de la variance :

o(VAN) = /V(VAN)

v Réglede décision

e En cas de projets indépendant, on retiendra tout projet dont le risque est inférieur a

une norme fixées d'avance;

e En cas de projets mutuellement exclusifs remplissant d§ja la condition précédente on
retient le projet qui alerisque lemoins élevé;

e Naturellement s le projet qui ala VAN espérée la plus éevée a le risque le plus
faible, il sera définitivement retenu.

3.3.3. Lemodéed’ équilibre des actifsfinanciers (MEDAF)

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

titre. Sachant que:

K*i=Ks+ Bj [E(Km) —K4]

Tel que:

K*;: taux d actualisation ;
Ks: taux d actualisation sans risque sur le marché ;
Bi : coefficient qui mesure la sensibilité de la rentabilité du projet, i aux fluctuations du

marche ;
E(Knm) : taux de rentabilité espéré sur le marché;

Pour retenir un projet d'investissement il doit avoir une VAN positive et un taux de
rentabilité interne |E (AB)| supérieur aux taux d’ actualisation (K;).

v Réglede décision
Pour retenir un projet d’investissement il doit avoir :

e UneVAN positive;
e Untaux derentabilité interne espéré E (K;) supérieur aux taux d actualisation (K*;).
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3.34.L’arbrededécision

L’arbre de décision est un «schéma établi lorsque |’ entreprise est confrontée a des
décisions multiples et séquentielles en matiere d investissement.il permet de visualiser
I”ensembl e des choix possibles et facilite leur évaluation financiere ».

v' L’éaboration ou la Construction del’arbre de décision

Le principe de la méhode est la construction d’'un graphe dont les « nceuds »
représentent les alternatives et les branches. En pratique ces alternatives peuvent étre soit le
moment d’une prise de décision (nceud décisionnel), soit celui de I’ évenement représente les
différentes possibilités de variation de principaux parameétres (nceud événementiel). Et chaque
branche représente les différentes lignes d’action possibles résultant d’ une ou les différents
états de la nature susceptibles d’ affecter les conséguences des décisions.

v Lesprincipesconstitutifsdes arbres de décision

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

Le premier principe : en tout nceud de décision et neeud de hasard, le décideur doit
disposer de toute I’information fiable sur les événements antérieurs, le seconde pour chaque
neeud, toutes les possibilités doivent étre schématisé, le troisiéme al’issue de chaque neeud de
décision, une seule et unique action ou decision doit étre retenue, |’ élaboration d'un arbre de
décision, congtitue le quatriéme principe. Il sefait suivant trois étapes:

La premiére éape de gauche a droite schématisé toutes les décisions possibles, c'est-a
dire les branches de I'arbre et leur ramification, sous la forme des neceuds de décision de
hasard, la deuxieme étape qui est de la droite vers la gauche calculer les VAN et les
espérances de VAN de décision et la troisieme étape choisir entre les décisions possibles en
retenant la décision optimale, c'est-a-dire celle qui maximise la VAN, ou |’ espérance de la
VAN. Le choix est matérialisé dansle nceud al’ origine de I’ arbre.
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Schéma N°03: Représentation schématique del’arbre de décision

/— < E(VAN)=X

Décision < } E(VAN)=Y

E(VAN)=0

Temps

- Neceud d’ événement

Nceud de décision

Source : (BARREAU.J, DELHAYE.J « Gestion financiére » DUNOD, 9°™ Ed, p.316.)
4 Reégle de décision

Il faut a chague fois calculer les différentes espérances mathématiques de la valeur
actuelle nette liées aux différents nceuds et n’en gardé la plus élevée au niveau d un méme
neeud, puis réitérer ce processus autant de fois nécessaires, jusqu’al’ atteinte du premier nceud
de la décision. Si la VAN espérée obtenue est positive, le projet est accepté si non, il est
rejeté.

A travers ce chapitre nous avons essayé de présenter les méthodes et outil d' évaluation
d un projet d'investissement qui sont utiliser par |’ entreprise afin de séectionner le projet
espéré le plus rentable parmi plusieurs alternatives.

L’ étude d’'un projet d investissement passe par deux évaluations complémentaires, a
savoir celle qui sintéresse a I’ éude de la viabilité du projet, qui est |’ évaluation technico-
économique et celle qui s'intéresse ala profitabilité du projet qui est évidemment I’ évaluation
financiere.
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Aprés I’évauation des projets d'investissements, il est possible d'utiliser les
différents criteres financiers pour la sélection des projets les plus avantageux pour
I’ entreprise.

Pour mieux illustrer, il faut mettre en pratique toutes les notions et les étapes
présentées théoriquement, et ¢’ est exactement |’ objet du chapitre suivant.
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Chapitrelll: Etuded’un projet d'innovation par la fabrication des pates
chocolatées au sein del’entreprise CEVITAL

CEVITAL est I'un des plus important producteur en Algérie, elle est connue par sa bonne
gualité et sa diversification dans ses produits (une gamme important). Pour cela nous I’ avons
chois comme lieu d’'un stage pratique ou nous allons intéresser une industrie agroalimentaire
implantée alawilaya de Bgaa.

Le but de notre stage au niveau de cette entreprise est d éablir un lien entre les
connai ssances théoriques déja acquis et le domaine pratique, a travers une étude de cas ou nous
allons essayer de donner notre point de vue sur la possibilité de la mise en place d'un projet de
fabrication de pates chocol atées.

A cet effet, nous avons subdivisée se chapitre en trois section : la premiére sera consacré
a la présentation de I’organisme d’accueil, la deuxieme sur I’ éude technico-économique de
projet enfin Pour savoir si ce projet d’ extension sera bénéfique ou non pour I’ entreprise, on
tentera dans la troisieme section d’analyser tous les criteres qui déterminent la faisabilité et la
rentabilité de ce projet.

Section 01 : Présentation del’ organisme d’ accueil

Avant d’ aborder I’ étude et I'analyse de la rentabilité de projet au sein de I’ entreprise
CEVITAL, il est indispensable de présenter I’organisme d'accueil d'abord et a exposer ses
différentes missions ainsi ses objectifs traceés.

1.1 Historique

CEVITAL est une société par action (SPA) au capital privé de 68,760 milliards de dinar,
elle a été crée en Mai1998.Elle est implantée a |’ extréme Est de port de Bejaia. Elle est I’un des
fleurons de I'industrie agroalimentaire en Algérie, Constituée de plusieurs unités de productions
équipées de la derniére technologie, elle poursuit son développement par divers projets en cours
de réalisation.

Son expansion et son développement durant les cing dernieres années, font d’'ele un
important pourvoyeur d’ emploi et de richesse. CEVITAL Food est passés de 500 salarie en 1999
a 3443 saarie en 2017.

1.2. La situation géographique

A l'arriére port de Beaia a 200 M du qua : Ce terrain a I’origine marécageux et
inconstructible a été récupéré en partie d'une décharge publique, viabilisé avec la derniere
technologie de consolidation des sols par le systeme de colonnes ballastées (337 KM de
colonnes ballastées de 18 ML chacune ont été réalisées) ainsi qu’ une partie a gagner sur lamer.

> Lesecteur agroalimentairede CEVITAL

Il se compose de trois points de production :
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e A Bgaia

CEVITAL aentreprisla construction des installations suivantes:

e

%

Raffinerie Huile

» Margarinerie

Silos portuaires

« Raffinerie de sucre

D

7
L X4

e A El Ksaur

Une unité de production de jus de fruits cojek a été rachetée par le groupe CEVITAL
dans |le cadre de la privatisation des entreprises publiques algériennes en novembre 2006.

Un immense plan d’investissement a été consenti visant a moderniser I’ outil de production
dejusdefruits Cojek.

Sa capacité de production est de 14 400 T par an .Le plan de dével oppement de cette unité
portera a 150 000/an en 2010.

e ATizi Ouzou (A Agouni Gueghrane)

Au cceur du massif montagneux du Djurdjura qui culmine a plus de 2300 métres, L’ unité
d Eau Minérae « LalaKhedidja» aétéinaugurée en juin 2007.

1.3. Lesvaleursdel’entreprise

e Ecoute et respect

CEVITAL demande a ses collaborateurs d'avoir de |’ écoute et du respect mutuel. Les
relations saines sont la base de toute communication entre les personnes. Elle prenne également
en compte ses clients et fournisseurs, ses partenaires commerciaux et institutionnels, ses
concurrents et I’ensemble de la communauté. Ses collaborateurs sont porteurs de I'image de
I’ entreprise, elle attend d’ eux un respect atout instant de |’ environnement.

e Intégritéet transparence

Elle demande a ses collaborateurs d avoir un haut niveau éthique professionne et
d'intégrité accompagnés d’'une grande transparence dans tous les actes de gestion et de
management.
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e Solidaritéet esprit d’ équipe

Encourager et agir dans le sens du partage permanent et du savoir et de I’expérience.
Valoriser les collaborateurs et contribuer al’ esprit d’ équipe : favoriser I'implication et I’ entraide
entre les salariés et les équipes / business unité, etc.

e |nitiative et per sévérance

Elle attend de ses collaborateurs d’ aler plus loin que les actions planifiées pour imaginer
d autres solutions immédiates aux problemes posés, d anticiper sur des problémes potentiels.
CEVITAL attend de ses sadariés la ténacité nécessaire pour contourner les obstacles qui se
présentent aeux al’intérieur comme al’ extérieur de |’ entreprise.

e Courage et engagement de perfor mance

Chacun est jugeé sur ses actes et sur le niveau de respect de ses engagements. Elle attend
de ses collaborateurs qu’ils s engagent et s impliquent dans ce qu’ils réalisent pour mieux relever
des défisde I’ entreprise.

1.4. Lesystemede production Agro-alimentaire
Le Complexe Agro-alimentaire est composé de plusieurs unités de production :
» HuilesVégétales
Ce sont des huiles de table qui sont connues sous | es appellations suivantes :

e Fleurial P*: 100% tournesol sans cholestérol, riche en vitamine (A, D, E) ;
e (Elio et Fridor) : ce sont des huiles 100% veégétales sans cholestérol, contiennent de la
vitamine E.
Elles sont issues essentiellement de la graine de tournesol, Soja et de Pame,
conditionnées dans des bouteilles de diverses contenances alant de (1 a 5 litres), aprés qu’ elles
aient subi plusieurs étapes de raffinage et d’ analyse.

= Capacité de production : 570 000 tonnes/an ;
= Part du marché national : 70% ;
= Exportations versle Maghreb et e moyen orient, en projet pour I’ Europe.

» Margarinerie et graisses végétales
CEVITAL produit une gamme variée de margarine riche en vitamines A, D, E Certaines
margarines sont destinées a la consommation directe telle que Matina, Rania, le beurre

gourmant et Fleurial, d'autres sont spécialement produites pour les besoins de la péatisserie
moderne ou traditionnelle, al’ exemple de la parisienne et MEDINA « SMEN ».
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Sa capacité de production est de180.000 tonnes/an. Sa part du marché national est de 30%
sachant gu’ une partie de cette production est exportée vers |’ Europe, le Maghreb et le Moyen-
Orient.

» SucreBlanc

Il estissu du raffinage du sucre roux de canne riche en saccharose. Le sucre raffiné est
Conditionné dans des sachets de 50Kg et aussi commercialisé en morceau dans des boites
d 1kg.

CEVITAL produit aussi du sucre liquide pour les besoins de I’ industrie agroalimentaire et
plus précisément pour les producteurs des boissons gazeuses.

e Entrée en production 2°™ semestre 2009 ;

e Capacité de production: 650 000 tonnes/an avec un projet d’extension a 1 800 000
tonnes/an ;

e Part du marché national : 85% ;

e Exportations: 350 000 tonnes/an en 2009. CEVITAL FOOD prévoit 900 000 tonnes/an
des 2010.

» Sucreliquide

e Capacité de production (matiere seche) : 219 000 tonnes/an ;
e Exportations: 25 000 tonnes/an en prospection.

» Silos Portuaires
Existant :

Le complexe CEVITALFOOD dispose d une capacité maximale del82 000 tonnes et
d’ un terminal de déchargement portuaire de 2000 T par heure. Un projet d' extension est en cours
de réalisation. La capacité de stockage actuelle est de 120 000T en 24 silos verticaux et de 50
000 T en silo horizontal. La capacité de stockage Horizon au premier trimestre 2010 sera de 200
000 T en 25 silos verticaux et de 200 000 T en 2 silos horizontaux.

» Boissons

Eau minérale, Jus de fruits, Sodas. L’ eau minérale Lalla Khedidja depuis des siecles prend
son origine dans les monts enneigés a plus de 2300 métres du Djurdjura qui culminent, en
sinfiltrant trés lentement a travers la roche, elle se charge naturellement en minéraux essentiels
alavie (Calcium53, Potassium 0.54, Magnésium 7, Sodium 5.5 Sulfate 7, Bicarbonate 162,...)
tout en restant d’ une |égéreté incomparable.

L’eau minérale « Lalla khedidja» pure et naturelle est directement captée a la source au
cceur du massif montagneux du Djurdjura.
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e Lancement de lagamme d’eau minérale « Lalla Khadidja » et de boissons gazeuses avec
capacité de production de 3 000000 bouteilles par jour ;
e Réhabilitation de I’ unité de production de jus de fruits « EL KSEUR ».

1.5. L' environnement de CEVITAL

Cette partie concerne la présentation de |’ environnement de CEVITAL, en décrivant les
principaux €éléments qui le congtituent. Nous alons faire une anayse globae de
I’ environnement qui va nous permettre de comprendre et de juger la stratégie de I’ entreprise.
Les principaux éléments constituant |’ environnement d’ une entreprise sont :

15.1. Laclientde

La satisfaction du client est la devise de I’ entreprise. Laraison de vivre de I’ entreprise
est de vendre.
Lesclientsde I’ entreprise sont divers et variés:

% Représentants

« Grossistes

< Industriels

< Ingtitutionnels et administrations

IIs sont pour la grande magjorité des industriels de I’ agroalimentaire et des distributeurs,
ces derniers se chargent de I’ approvisionnement de tous les points de vente ou qu’ils soient.

1.5.2. Lesproduitsde Qualité
CEVITAL FOOD donne une grande importance au contrdle de qualité de ses produits.
Cela s est traduit par I’ engagement de la direction dans le process de certification 1SO 22000
version 2005.
Toutes les unités de production disposent de laboratoires (micro biologie et contrdle de

qualité) équipés d’ outils d’ analyse trés performants.

1.6. L’ organisation genérale des composantes et les missions des directions

L’ organisation de Cevital compose de structure de I’encadrement et les missions de
composantes de la détraction générale.

1.6.1. Structuredel’ encadrement

L’ organigramme de I’ entreprise se présente comme suit :
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Schéma N° 04 : Présentation del’organigramme del’ entreprise Cevital.
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1.6.2. Mission et services des composantes de la direction générale
Ladirection générale est composée d' un secrétariat et de 19 directions :
» Ladirection Marketing

Pour atteindre les objectifs de I’ Entreprise, le Marketing CEVITAL pilote les marques et
les gammes de produits. Son principal levier est la connaissance des consommateurs, leurs
besoins, leurs usages, ainsi que la veille sur les marchés internationaux et sur la concurrence. Les
équipes marketing produisent des recommandations d’innovation, de rénovation, d' animation
publi-promotionnelle sur les marques et métiers CEVITAL. Ces recommandations, validées,
sont mises en ceuvre par des groupes de projets pluridisciplinaires (Développement, Industriel,
Approvisionnement, Commercial, Finances) coordonnés par le Marketing, jusqu’ au lancement
proprement dit et a son évaluation.

> Ladirection desVentes et Commerciale

Elle aen charge de commercialiser toutes les gammes des produits et le développement
du Fichier clients de I’ entreprise, au moyen d'actions de détection ou de promotion de projets
a base de hautes technologies. En relation directe avec la clientéle, elle posséde des qualités
relationnelles pour susciter |'intérét des prospects.

» Ladirection Systemed’informations

Elle assure la mise en place des moyens des technologies de I'information nécessaires
pour supporter et améliorer I'activité, lastratégie et la performance de I'entreprise.
Elle doit ains veiller a la cohérence des moyens informatiques et de communication mises ala
disposition des utilisateurs, aleur mise a niveau, aleur maitrise technique et aleur disponibilité
et opérationnalité permanente et en toute sécurité. Elle définit, également, dans le cadre des
plans pluriannuels les évolutions nécessaires en fonction des objectifs de I'entreprise et des
nouvelles technol ogies.

» Ladirection des Finances et Comptabilité

v Préparer et mettre ajour les budgets ;

v' Tenir lacomptabilité et préparer les états comptables et financiers selon les normes ;
v Pratiquer le contrble de gestion ;

v’ Fairele Reportions périodique.

» Ladirection Industridle

v' Chargé de I'évolution industrielle des sites de production et définit, avec la direction
générale, les objectifs et le budget de chaque site ;
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v Anayse les dysfonctionnements sur chaque site (équipements, organisation...) et
recherche les solutions techniques ou humaines pour améliorer en permanence la
productivité, la qualité des produits et des conditions de travail ;

v' Anticipe les besoins en matériel et supervise leur achat (étude technique, tarif,
instalation...) ;

v Est responsable de la politique environnement et sécurité ;

v’ Participe aux études de faisabilité des nouveaux produits.

> Ladirection des Ressour ces Humaines

v Définit et propose a la direction générale les principes de Gestion ressources humaines
en support avec les objectifs du business et en ligne avec la politique RH groupe ;

v' Assure un support administratif de qualité a I’ensemble du personnel de CEVITAL

FOOD ;

Pilote les activités du socid ;

Assiste la direction générale ainsi que tous les managers sur tous les aspects de gestion

ressources humaines, établit et maitrise les procédures ;

Assure le recrutement ;

Chargé de la gestion des carrieres, identifie | es besoins en mobilité ;

Gestion de la performance et des rémunérations ;

Formation du personne ;

Assiste ladirection générale et |les managers dans les actions disciplinaires ;

Participe avec la direction générale a |’ élaboration de la politique de communication afin

de développer I’ adhésion du personnel aux objectifs fixés par |’ organisation.

ANERN

D N NI NI N NN

» Ladirection Approvisionnement

Dans le cadre de la stratégie globale d’ approvisionnement et des budgets aloués
(investissement et fonctionnement).Elle met en place les mécanismes permettant de
satisfaire les besoins matiere et services dans les meilleurs délais, avec la meilleure qualité
et au moindre colt afin de permettre la réalisation des objectifs de production et de vente.

» ladirection Logistique

Expédie les produits finis (sucre, huile, margarine, Eau minérale, ...), qui consiste a:

v' Charger les camions alivrer aux clients sur site et des dépots Logistique ;

v' Assure et gére le transport de tous les produits finis, que ce soit en moyens propres
(camionsde CEVITAL), affrétés ou moyens de transport des clients ;

v Le service transport assure aussi |I’alimentation des différentes unités de production en
guelques matieres premieres intrants et packaging et le transport pour certaines filiales
du groupe (MFG, SAMHA, Direction Projets, NUMIDIS, ...) ;

v Gere les stocks de produits finis dans les différents dépbts locaux (Bejaia et environs) et
Régionaux (Alger, Oran, Sétif, ...).
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> Ladirection des Silos

v’ Elle décharge les matiéres premiéres vrac arrivées par navire ou camions vers les points
de stockage ;

v Elle stocke dans |es conditions optimales |es matiéres premieéres;

v' Elle Expédie et transfere vers les différents utilisateurs de ces produits dont
I’ alimentation de raffinerie de sucre et les futures unités de trituration ;

v Elleentretient et maintient en état de servicesles installations des unités silos.

> Ladirection des Boissons

Le Pdle Boissons et plastiques comprend trois unités industrielles situées en dehors du site
deBgaia:

Unité LALLA KHEDIDJA domiciliée a Agouni-Gueghrane (Wilaya de T1ZI OUZOU) a
pour vocation principale la production d’ eau minérale et de boissons carbonatées a partir de la
célebre sourcede LLK.

Unité plastique, installée dans la méme locdité, assure la production des besoins en
emballages pour les produits de Margarine et les Huiles et aterme des pal ettes, des étiquettes etc.

Unité COJEK, implantée dans la zone industrielle d’' El Kseur, COJEK est une SPA filidle
de CEVITAL et qui a pour vocation latransformation de fruits et |égumes frais en Jus, Nectars et
Conserves. Le groupe ambitionne d’ étre Leader dans cette activité apres la mise en ceuvre d' un
important plan de développement.

» Ladirection CorpsGras

Le pble corps gras est constitué des unités de production suivantes : une raffinerie

d’huile de 2000 T/} et 570 000 T/an, un conditionnement d huile de 2200T/J, une
margarinerie de 600T/J et 180 000 T/an qui sont toutes opérationnelles et une unité inter
estérification — Hydrogénation —pate chocol atiére —utilités actuellement en chantier &
El-kseur. Notre mission principale est de raffiner et de conditionner différentes huiles
végétales ainsi que la production de différents types de margarines et beurre. Tous nos
produits sont destinés a la consommation d’ ou notre préoccupation est de satisfaire le marché
local et celui del’ export qualitativement et quantitativement.

» Ladirection Pole Sucre

Le pdle sucre est constitué de 04 unités de production : une raffinerie de sucre solide
6000T/j, une raffinerie de sucre solide 3000T/J, une unité de sucre liquide 600T/J, et une unité
de conditionnement de sucre 2000 T/J qui sera mise en service en mars 2010.Sa vocation est
de produire du sucre solide et liquide dans le respect des normes de qualité, de la préservation
du milieu naturel et de la sécurité despersonnes.nos produits sont destinés aux industriels et
aux particuliers et ce pour le marché local et al’ export.
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» Ladirection QHSE

v' Met e en place, maintient et améliore les différents systémes de management et

référentiels pour se conformer aux standards internationaux ;
v Velille au respect des exigences réglementaires produits, environnement et sécurité ;
Garantit la securité de notre personnel et la pérennité de nos installations ;

<

v' Controle, assure la qualité de tous les produits de CEVITAL et réponse aux exigences

clients.

> ladirection Energieet Utilités

C’est laproduction et la distribution pour les diff érentes unités, avec en prime une qualité

propre a chaque Processus:

v' D’environ 450 m3/h d' eau (brute, osmose, adoucie et ultra pure) ;
v Delavapeur Ultra haute pression 300T/H et basse pression 500T/H ;

v' Del’Electricité Haute Tension, Moyenne Tension et Basse Tension, avec une capacité de

50MW.
» Ladirection Maintenance et travaux neufs

v" Met en place et intégre de nouveaux équipements industriels et procédés ;
v Planifie et assure la Maintenance pour I’ ensemble des installations ;

v’ Gere et déploie avec le Directeur Industriel et les Directeurs de Poles les projets
d’investissement relatifs aux lignes de production, batiments et énergie/utilité (depuis la

définition du processus jusqu’ alamise en route de laligne ou de |’ atelier) ;
v Rédige les cahiers des charges en interne ;
v Négocie avec les fournisseurs et |es intervenants extérieurs ;

Section 02 : Etude technico-économique de fabrication des pates chocolatées

Apres avoir donné un apercu présentatif de I’entreprise CEVITAL, et avant de
Sengager dans les procédures de choix dinvestissement nous alons évaluer un projet
d’innovation de fabrication des pates chocolatées lancé par I'entreprise CEVITAL, tout en
commencant par I’identification de ce projet, en clarifiant ses objectifs et son intérét par

rapport al’ entreprise.

L’ analyse de la viabilité ou I’ analyse technico-économique doit étre placée en premier
rang dans la conduite d’ un projet d’'investissement et dans le sens ou on ne peut apprécier la

rentabilité d’ un projet sans qu’il soit viable.
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2.1. Identification du projet

L’identification permet de définir le type d’investissement, les motifs qui ont conduit
I’entreprise ainvestir et les objectifs attendus de celui-ci. Avant celui-ci, il faut vérifier que:
- L’ objet de projet constitue une unité d’ analyse clairement définie.
- L’ objet de I’ évaluation correspond ala définition du projet donné par les réglements.
- Les seuilsfinanciers indiqués dans les reglements sont respectés.

2.1.1. Letypedel’investissement

Le projet sur lequel nous allons baser est un investissement de nature industriel,
implanté a la commune OUED GHIR Wilaya de BEJAIA. Ce projet consiste a la fabrication
des pates chocol atées.

Le parc industriel est constitue de 6 zones différentes dont la troisiéme zone est le
terrain d assiette du projet qui est o une superficie de 8500 M2,

» Classification sdon la nature

Il sS'agit d’ un investissement important conduit I’ entreprise CEVITAL al’ acquisition de
nouveaux biens durables, on peut le classifier comme un investissement corporel.

» Classification par objectif
Ce projet est un projet d'investissement d’innovation, consiste de lancement d'un
nouveau produit de CEVITAL et qui contribuera sans aucun doute a la croissance de
I’entreprise, et par ricochet, le développement de larégion ainsi que la résorption partielle du
chémage.

» Classification selon lareation

La réalisation de ce projet ne nécessite pas la réaisation d'un autre projet, a cet effet, il
est considéré comme un projet indépendant.

» Classification selon lecritérederisque

Il s'agit d’ un investissement comportant peut de risque, parce que les caractéristiques et
les effets de cet investissement sont connus.

2.1.2. Lesmotifsdel’investissement
La raison apparente de cet investissement est d’ acquérir de nouvelles parts du marché

de la pate chocolatée dans le marché extérieur hors du marché local et étranger pour le quel
I’ entreprise a une part de marché importante.
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2.1.3. Lesobjectifsvisés par I'investissement
Les objectifs visés par cet investissement sont :

v' Transformation de I’ Algérie d’ un pays importateur a un pays exportateur de ce produit

v’ Faire de son produit une référence en matiere de qualité/prix

v’ Création de poste d’ emplois puis diminution du taux de chdmage

v Devenir un opérateur international et expert dans cette filiére agro-alimentaire avec la
pénétrance du marché mondiale.

2.2. L’ étude marketing et commerciale

Cette étude va se porter principalement sur |’étude de marche cible par le projet et
I” analyse des actions commercial es envisagées par |’ entreprise.

2.2.1. Etudedu marché

Il existetrois études a savoir :
e Segmentation du marché

Le projet lancé par I’ entreprise CEVITAL concernant |a fabrication des pates chocolatées
qui vise asatisfaire le marché local et étranger.

e Analysedelademande
Les pates chocolatées font partie du féve c'est un produit agroalimentaire qui est
demandé de plus en plus sur le territoire national si pour celal'entreprise CEVITAL décide de
faire une nouvelle usine de fabrication des pates chocolatées implanté a la commune de
OUED GHIR Wilaya de Bejaia pour répondre a I’évolution de la demande et satisfaire le
marché.
e Analysedel offre
L’entreprise CEVITAL est le leader du secteur agroalimentaire en Algérie. |l existe
d’autre entreprise qui fabriquent des pates chocolatées cela provogque une concurrence sur
I’entreprise. Pour faire face a ces concurrents |’ entreprise doit adopter une bonne stratégie
pour pouvoir garder ses parts de marche et gagner d’ autres parts.

2.2.2. Etude commercial

Consiste a savoir
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e Leproduit
L’ entreprise CEVITAL a acquis des machines et équipements de production de haute
technologie dans la production des pates chocolatées, pour améliorer la capacité de
production, laqualité du produit et sa position par rapport a ces concurrents.
L es pates chocolatées sont €l aborées a partir d'un mélange de 50 % de sucre, 20 % de huile de
pame, 20 % de cacao et noisette (pate), 7 % de lait et de 3 % d’autres ingrédients.

Le processus de fabrication des pates chocolatées est résumé dans le schéma ci-
dessous :

Schéma N° 05 : Processus de fabrication des pates chocolatées

e Raffinage

| Importation du Mélange et

> Moulage et Tempérage
Conditionnement Refroidissement

Expédition ‘

Source : Document interne de Cevital.
o Leprix
Les prix des pates chocolatées varient selon la politique d’ alignement des prix avec ceux
des concurrents, les marques, ainsi que par rapport al’ apparence et le godi.
Le prix moyen donné par laDFC du CEVITAL est estimé a530 DA pour une boite de
250 g.

e Ladistribution

Cevital est présent dans Lalogistique avec des silos portuaires et un termina de
déchargement de 2 000 tonnes par heure. Cevital a également intégré la logistique et le
transport routier dans sa chaine de valeurs par la création de la filiale Numilog. La filiale
compte trois plateformes logistiques d'une surface totale de stockage d environ 130 000 m?,
trois agences de transport, une flotte en nom propre de plus de 450 véhicules (maraichers,
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porte-conteneurs, plateaux, camions frigo, etc.) ainsi gu'un réseau de distribution de 25
centres logistiques régionaux réparti sur le territoire algérien pour écourter les délais de mise a
disposition des marchandises.

e Lapublicité

L’ entreprise CEVITAL fait toujours appel a la publicité et a la promotion malgré ces
avantages, cela faire attirer plus de clients, la publicité est faite par de différents médias
(radio, TV, journaux, magazines...) et par I’ affichage publicitaire sur panneaux des petits et
grands formats, de 4 a 108 m2.

Section 3: Etude delarentabilité d’investissement

Pour déterminer la rentabilité du projet, il est nécessaire de d’estimer les parameétres
liées au projet, et appliqué les différents criteres d’ évaluation financiere.

3.1. Les parametresfinanciersrelatifs au projet

Les paramétres financiers relatifs au projet d’'innovation de fabrication des pates
chocolatées lancé par I’ entreprise CEVITAL sont les suivants :

3.1.1. Lemontant del’investissement
Le montant initial de I’investissement est constitué de : terrains, batiments, matériel et
outillage, matériel de transport...etc.

Le montant total de I’investissement est définit dans le tableau ci-apres :

Tableau N°10 : Codt du projet d’investissement

Unité: en KDA
Désignation Montant %
Equipements aimporter 420 000 70%
Equipementslocaux a acquérir 180 000 30%
Total 600 000 100%

Source : Document fournit par la DFC de CEVITAL.

D’ apres le tableau, on constate que le montant total est de 600 000 KDA, compose des
achats des équipements importés qui représentent 70%, et 30% sont des équipements
locaux.

Vu que [I'entreprise CEVITAL dispose d'un dépatement de gestion des
immobilisations, ¢a lui permet d’une part de réaliser ses projets a colt amoindri (éviter des
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colts fictifs), d'autre part, avoir une bonne qualité de ses projets a travers, le suivi et le
contrdle de ces derniers.

3.1.2. Lemode de financement

La structure du financement du projet d’ innovation de fabrication de chocolat présente
dans le tableau suivant :

Tableau N°11 : Mode de financement de I’ investissement

Unité: en KDA
Désignation Montant %
Fonds propres 600 000 100%
Total 600 000 100%

Source : Document fournit par la DFC de CEVITAL.

L’ entreprise procede a un autofinancement d'une part de 100%, ce qui est récemment
expliqué par une trésorerie positive.

3.1.3. Laduréedeviedu projet

La durée de vie du projet prévisionnelle est relative a la concession du terrain de
I’entreprise CEVITAL et la direction des domaines qui est de 33 ans. Par ailleurs, notre éude
vaporter sur 5 ans de prévisions.

3.1.4. Lestableaux d’amortissements

Le mode d amortissement appliqué par |’entreprise CEVITAL pour le calcul des
dotations aux amortissements est le mode linéaire pour les installations technique et
batiments.

3.1.4.1. Lesterrains

Les terrains sont des actifs non amortissabl es.

3.1.4.2. Installations techniques

La durée de vie des installations techniques est de 10 ans. Le taux d’amortissement est
de 10%. Secalcul ainsi :
e Taux=100/Duree de vie——————" Taux=100/10=10%
e Ladotation = Valeur brute* Taux ———>Ladotation =420 000 * 10%= 42 000K DA
e Calcul delavaleur net comptable (VNC) : VNC = VB - DAA
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Tableau N°12 : échéancier d’amortissement desinstallationstechniques

Unité: en KDA
Année Valeur brute |Ladotation |Lecumule LaVNC
2016 420 000 42 000 42 000 378 000
2017 420 000 42 000 84 000 336 000
2018 420 000 42 000 126 000 294 000
2019 420 000 42 000 168 000 252 000
2020 420 000 42 000 210000 210 000
2021 420 000 42 000 252 000 168 000
2022 420 000 42 000 294 000 126 000
2023 420 000 42 000 336 000 84 000
2024 420 000 42 000 378 000 42 000
2025 420 000 42 000 420 000 0

Source : réalisé par nous-mémes a partir des données CEVITAL.

3.1.4.3. Lesbatiments

Les batiments se caractérisent d’ une durée de vie de 20 ans, le taux d’amortissement

correspondant est de 5%.Se calcule ains :

e Taux = 100/ Duréed' utilité ——— > Taux = 100/ 20 = 5%

Tableau N°13 : Echéancier d’amortissement des batiments

Ladotation= Valeur brute * Taux ——> Ladotation=180 000 *5%= 9 000K DA

Unité: en KDA
Année Valeur brut L a dotation Lecumule LaVNC
2016 180 000 9000 9000 171 000
2017 180 000 9000 18 000 162 000
2018 180 000 9000 27 000 153 000
2019 180 000 9 000 36 000 144 000
2020 180 000 9 000 45 000 135000
2021 180 000 9 000 54 000 126 000
2022 180 000 9000 63 000 117 000
2023 180 000 9 000 72 000 108 000
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2024 180 000 9000 81 000 99 000
2025 180 000 9000 90 000 90 000
2026 180 000 9000 99 000 81 000
2027 180 000 9000 108 000 72 000
2028 180 000 9000 117000 63 000
2029 180 000 9000 126 000 54 000
2030 180 000 9000 135 000 45 000
2031 180 000 9000 144 000 36 000
2032 180 000 9000 153 000 27000
2033 180 000 9000 162 000 18 000
2034 180 000 9000 171000 9 000
2035 180 000 9000 180 000 0

Source : réalisé par nous-mémes a partir des données CEVITAL.

3.2. L activité d’exploitation prévisionnelle annuelle

Nous avons procédé comme sulit :

3.2.1. Calcul des chiffresd’ affaire prévisionne

Selon I'étude réalisée par I'entreprise CEVITAL relative a la progression de la
demande de fabrication des pates chocol atées sur le marché locale et international, I’ entreprise
estime une augmentation du 5% du chiffre d’ affaire pour les 5 ans.

Tableau N°14:Calcul du chiffre d’affaire prévisionnel.

Unité: en KDA
Années 2016 2017 2018 2019 2020
Chiffre 800 000 840 000 882 000 926 100 972 405
d’affaire

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données fournies par CEVITAL.

D’aprés le tableau, on remarque que le chiffre d affaire prévisionnel des pates

chocolatées augmente d’ une année a une autre, pour atteindre son niveau maximum ala

année.
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Figure N°04: Evolution du chiffre d’affaire prévisionnel
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Source : réalisé par nous méme a partir des données du tableau N°14.

3.2.2. Calcul descharges preévisionnelles
L’entreprise estime une augmentation du 57%des charges d’exploitation pour les 5années.
> Estimation detotale des charges prévisionnelles

Tableau N°15 : Estimation detotale des charges prévisionnelles.

Unité: en KDA
Années 2016 2017 2018 2019 2020
Matiéres et | 612000 642 600 674 730 708 466.5 743 889.83
fournitures
Services 6 800 7 140 7 497 7 871.85 8 265.44
Frais du 2 637.527 2769.40 2 907.87 3053.26 3205.92
personnel
Impéts et taxes | 34 000 35700 37 485 39 359.25 41 327.21
Fraisfinanciers 6 800 7 140 7 497 7 871.85 8 265.44
Fraisdivers 5000 5250 5512.5 5788.13 6 077.54
Total 667 237.527 700599.46 | 735629.37 | 772410.84 811 031.38

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données fournies par CEVITAL.
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Ce tableau nous montre que les charges prévisionnelles ont connu une évolution
continue avec un taux de 5% pendant les cing années.

Figure N°05 : Evolution des charges prévisionnelles
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Source : Réalisé par nous-mémes a partir du tableau N215.

3.2.3. Calcul dela capacité d’autofinancement (CAF)

Tableau N°16 : Calcul dela CAF.

Unité: en KDA
Années 2016 2017 2018 2019 2020
Chiffre d’ affaire(1) 800 000 840 000 882 000 926 100 972 405
Charges 667 237.527 | 700599.4 | 735629.37 | 772410.84 | 811 031.38
prévisionnelles(2)
Excédent brut | 132 762.47 | 139 400.6 | 146 370.63 | 153 689.16 | 161 373.62
d’ exploitation(3)=(1)-
)
Dotations aux | 51000 51 000 51 000 51 000 51 000
amortissements(4)
Résultat avant | 81762.47 88 400.6 95 370.63 | 102 689.16 | 110 373.62
imp6t(5)=(3)-(4)
Impbt sur les| 15534.87 16796.11 | 18120.42| 19510.94 | 20970.99
bénéfices(6)=(5)* 19%
Résultat net(7)=(5)-(6) 66 227.6 71604.49 | 77250.21 | 83178.25 | 89402.63
CAF(8)=(7) +(4) 117 227.79 | 122 604.49 | 128 250.21 | 134 178.25 | 140 402.63

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données fournies par CEVITAL.
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Durant toutes les années d exploitation la CAF de I'entreprise reste positive et
augmente proportionnellement a I’évolution du chiffres d'affaires et la capacité
d’ autofinancement demeurent satisfai sants et augmente sur toute la période.

L’ évolution de la CAF pendant les cing années est représentée dans la figure suivante :

Figure N°06 : Evolution de la capacité d’ autofinancement

La CAF
145 000
140 000
135000
130 000
125000
120 000 =LaCAF
115 000
110 000 l
105 000 . . . : .
2016 2017 2018 2019 2020

Source : Etablis a partir des données du tableau N216.

3.2.4. Calcul du BFR et sesvariations

L’ augmentation du chiffre d’affaire entraine un accroissement proportionnel du BFR,
autrement dit ; la croissance exige un supplément de ressources de financement dans le cycle
d’ exploitation du projet.

Les données prévisionnelles d’ exploitation font apparaitre que le BFR est estime a 5%
du chiffre d’ affaire prévisionnel annuel.

Tableau N°17 : Le calcul du besoin du fond de roulement et sesvariations

Unité: en KDA
Années 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Chiffre 800000 | 840000 | 882000 926 100 972 405

d’affaire

BFR (5%du | 40000 | 42000 | 44100 | 46305 48 620.25 -
CA)

A BFR 40 000 2000 2100 2205 2315.25 -

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données fournies par CEVITAL.
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ABFR = BFR de I’année courant(n)- BFR de I’année (n-1)
3.3. Calcul desflux net detrésorerie (Cash-flow)

Il s'agit des flux de trésorerie (revenu futur) qu’ on espere tirer de I’investissement, ils
sont évalués de maniere prévisionnelle sur plusieurs années, puisque notre étude du projet
porte sur cing ans, on doit juste calculer les flux nets de trésorerie pour les cing premiéres
années, pour se faire ; il est nécessaire de calculer la valeur résiduelle des équipements et
aussi larécupération du besoin en fond de roulement.

e Larécupération du besoin en fond de roulement

La récupération du besoin en fond de roulement initial est a récupérer une fois que ce
projet atteint son échéance (apres 5ans). L’ entreprise récupere a la fin de la durée de vie du
projet un flux positif égal au montant du BFR généré par le projet al’ année 2019 ; soit
48 620.25 KDA.

RBFR= ) ABFR

e Lavaleur résidudleVR

Il Sagit de la valeur de revente probable de I'investissement, a la fin de la période
d’ utilisation apres déduction de I'imp6t éventuelle sur la plus value de cession.
La valeur résiduelle correspondant le plus souvent a la valeur nette comptable, cette valeur
résiduelle est considérée comme recette qu’ on gjoute au dernier cash-flow.

VR =X VNC
VNC=V0-XDAA

Selon les tableaux d'amortissements dga établis, la valeur résiduelle de tous les
équipements alafin des cing années est la suivante :

v Installation technigue — 3 VNC = 210 000 KDA.
v’ Bétiments »VNC = 135 000 KDA.
VR =210 000 KDA + 135 000 KDA
VR =345 000 KDA.

Apreés avoir calculé la VR et la récupération du BFR, nous passons a la détermination
des cash-flows qui se calculent comme suit :
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Flux nets de tr ésor erie = Encaissements - Décaissements

Tableau N°18 : Tableau des cash-flows

Unité: en KDA
Années 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Encaissements (1)
CAF - 117 227.6 | 122604.49 | 128 250.21 | 134 178.25 | 140 402.63
RBFR - - - - - 48 620.25
VR - - - - - 345 000
Total - 117 227.6 | 122604.49 | 128 250.21 | 134 178.25 | 534 022.88
Décaissements (2)
lo 600 000 - - - - -
ABFR 40 000 2000 2100 2205 2315.25 -
Total 640 000 2000 2100 2205 2315.25 -
L es cash-flows (1)-(2)
Cash-flow | -640000 |115227.6 |120504.49 | 126 045.21 | 131 863 534 022.88

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des tableaux précédents.

Figue N°07 : Présentation graphique del’ évolution des cash-flows.
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M Cash-flows

Source : réalisé par nous-mémes a partir des données du tableau N218.
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La figure ci-dessus montre qu'une augmentation permanente des cash-flows
prévisionnels pendant toute la duré de vie du projet, sauf la premiére année, on remarquant
également gqu'un flux de trésorerie plus élevé (soit 534 021.89 KDA) qui est du a la
récupération du BFR et de lavaleur résiduelle de I’ investissement.

3.4. Application des critéres de choix d’investissement

Apres avoir analysé I activité d’ exploitation prévisionnelle liée au projet, nous allons
procéder a I'application des différents criteres d’ évaluation financiere pour déterminer la
rentabilité du projet.

Avant d’ entamer |’ évaluation, nous devons calculer le cumul des cash-flows simple et
actualisé. D’ apres e responsable du laDFC, le taux d actualisation de I’ entreprise est de 5%.
Le tableau ci-dessus montre le calcul des cash-flows actualisés.

Tableau N°19 : Calcul de cumul des cash-flows simples et actualises.

Unité: en KDA
Désignation 2016 2017 2018 2019 2020
CF(1) 115 227.6 120504.49 | 12604521 | 131863 534 022.88
Coefficient (1.05)'=0.95 | (1.05)°=0.91 | (1.05)°=0.86 | (1.05)*=0.82 | (1.05)°=0.78
d’actualisation(2)
CF 109466.22 | 109659.09 |108398.88 | 108 127.66 416 537.85
actualises(3)=(1)*(2)
Cumul des CF|115227.6 235732.09 |361777.3 493 640.3 1027 663.18
simples
Cumul des CF|[109466.22 |[21912531 |[327524.19 |435651.85 852 189.7
actualisés

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données des tableaux précédents.

Nous tenons compte d’'un coefficient égale a 5% ; le coefficient d’ actuaisation sera
de lamaniére suivante : (1+0,05) " ——n = nombres d’ années écoul ées.
%+ Cash-flows actualisés = cash-flows de I’année (n) * le coefficient d' actualisation de la

méme année.

+« Lecumule des cash-flows simples:
e Pour lapremiere année = le cash-flow de laméme année ;
e A partir de la deuxiéme année = le cumule des cash-flows de |’ année précédente + le

cash-flow de |’ année en cours.

+»» Le cumule des cash-flows actualisés :

e Pour lapremiére année = cash-flows actualisé de laméme année ;

e A partir de la deuxiéme année = cumul des cumules des cash-flows actualisés de

I’ année précédente + le cash-flow actualisé de |’ année en cours.
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3.4.1. Lescritéres statiques

Les critéres statiques tiennent compte du facteur temps, il sa calcule sur la base des
cash-flows simple.

+ Letaux derentabilité moyen (TRM)

Le taux de rentabilité moyen se base sur le bénéfice comptable de I’entreprise. 1l se
défini comme le rapport entre le bénéfice moyen annuel du projet et le montant de
I’investissement comptabl e correspondant.

Il se calcule comme suit :

n Bt
Zt=1;

TRM = TIVR

Le taux de rentabilité moyen (TRM) est calculé sur la base du résultat aprés déduction

des amortissements et des impdts, son calcul est le suivant :

Z Bt _66 227.6+71 604.49+77 250.21+83 178.25+89 402.63

n 5
=77 532.64 KDA
o =600 000 KDA
VR =345 000 KDA

Le montant de I’ investissement comptable =I+:R

_ 600000+345 000
2

=472 500 KDA

TRM = Z75326% _ 51641

472 500

Doncle TRM =16.41 %
% Leddai derécupération simple (DRS)
C'est le temps nécessaire pour que le montant cumulé des cash-flows non actualisé

€gal au montant du capital investi. En général, plus le délai de récupération est court, plus le
projet est rentable et moins risqué.
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investissement initial—cumul inferieur

DRA= année de cumul inferieur + _ ——
cumul superieur—cumul inferieur

600 000—493 640.3
1027 663.18—493 640.3

DRS =4+

DRS=4.199
DRS=4ans, 2moiset 12 jours.

D’apres le calcul de ce critére, nous constatons que le projet est acceptable du moment
ou son dédlais de récupération est inférieur a la norme fixé déa par les décideurs de
I’ entreprise.

3.4.2. Lescritéresavec actualisation (dynamique)

Les critéres dynamiques tiennent compte du facteur temps, il sa calcule sur la base des

cash-flows actualisés.
« Lavaleur actuelle nette (VAN)

La VAN est la différance entre les cash-flows actualisés sur la durée de vie du projet
est les capitaux investis.

X" R
VAN = Zkzl = To

VAN =852 189.7 — 600 000
VAN =252 189.7 KDA

La VAN de ce projet est positive. Elle fournit I’ accroissement de valeur de I’ entreprise
Cevital. De ce fait, le projet permet de récupérer le capital investi et de dégager un excédent
deliquidité d’ un montant de 252 189.7 KDA.

La rédisation de I'investissement revient a décaisser 600 000 KDA et recevoir
immédiatement un montant de 852 189.7 KDA et d’avoir une VAN de 252 189.7 KDA en
contrepartie. L’ investissement est donc rentable est la VAN mesure cette rentabilité.

% Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Le TRI est le taux qui annule la VAN, c'est-a-dire le taux pour lequel il ya
équivaence entre le capital investi et les cash-flows générés par ce projet.
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Pour cela, dans un tableau, nous avons supposé quatre taux (12%, 13 %,15% et 17%)
pouvant permettre d’annuler la VAN. c'est a dire que le TRI s obtient a partir soit de
I’ extrapolation par approximation successives ou soit selon laformule ci-apres :

n
TRI:Z 1,
n1 (1+TRD)

Tableau N°20 : Détermination du taux de rentabilitéinterne (TRI)

Unité: en KDA
Taux 12% 13% 15% 17%
CF actualisé 677 233.61 651 173.77 617 194.61 579 597.68
VAN 77 233.61 51173.77 17 194.61 -20402.32

Source : Etabli par nous-mémes en utilisant des différents taux d’actualisation.

Suite a des essais successifs, nous avons déduit que la VAN s annule pour un taux
compris entre 15 % et 17%. Nous sommes parvenus aux résultats suivants, en appliquant la
méthode de I’ interpolation linéaire.

Pour un taux d' actualisation :

o {1=15% —— > VAN;=17194.61 KDA.
o 1,=17% — > VAN,=-20402.32 KDA.

17 194.61
|20 402.32|+17 194.61

TRI = 15% + (17% - 15%)*

TRI =15.91 %

A partir du résultat de I’ extrapolation, nous avons déduit que le TRI qui est égal a
15.91 %, ce dernier est supérieur au taux d’ actualisation qui est de 5%.

De ce fait, le cout maximum des capitaux gque peut supporter le projet pour genérer des
bénéfices est suffisamment éevé qui pourra aler jusqu'a 15.91%, ce qui signifie que le projet
est rentable du moment que le cout des capitaux qui seront utilisés dans ce projet est inférieur
ace taux.

La variation de la VAN en fonction du taux d actualisation, est représentée dans la
figure suivante :
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Figure N°08 : Présentation delavariation dela VAN en fonction du taux d’actualisation

VAN
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80 000,00 77233,61
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\%73,77
40 000,00
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20 000,00 \
VAN=0 et TRI=15.91% T‘-Gl
0,00 . \t  Taux
12% 13% 15% \;%
-20 000,00 220402.32

-40 000,00

Source : Réalisée par nous-mémes a partir des données de la VAN et le TRI.

Selon le graphe ci-dessus nous remarquons gu'a chaque fois que le taux
d’ actualisations augmente, la VAN diminue. Donc pour le projet soit rentable I’ entreprise doit
retenir un taux d actualisation inférieur aux TRI.

Dans notre cas, le TRI pour le projet « pates chocolatés » est supérieur aux taux
d actualisation de I’ entreprise (TRI= 15.91%> Taux= 5%) ce qui signifie que I’ investissement
est rentable. La rentabilité des fonds engagés est supérieure aleur cout.

% L’indice de profitabilité de projet(l P)

L’'indice de profitabilité est égade a la somme des flow actualisés, rapporté a

I’ investissement initial .

IP=3"_ CF,(1+ )™/l

|p = 8521897
600 000
IP=142
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Ce projeta dégagé un IP de 1,42 KDA, cela signifie que chague KDA investi,
I’ entreprise rapporte 0,42 KDA de gain, puisque L’IP est supérieure a 1 KDA donc le projet
doit étre accepté.

Si on prend I’lP comme critere d évaluation, le projet est jugé rentable. Donc il est
acceptable d'investir selon cet indice.

« Ledéai derécupération actualise (DRA)

Le délai de récupération actualise est le temps nécessaire pour récupérer le montant de
I’investissement.

D’ apres le tableau ci-dessous, le délai de récupération pour ce projet se situe entre ces
deux années 2019 et 2020. Par interpolation nous obtenons :

DRA= année decumul inferieur + investissement initial—cumul inferieur

cumul superieur—cumul inferieur

600 000— 435 651.85
DRA =4+
852 189.7—435 651.85

DRA =4.39
DRA =4 ans, 4 moiset 20 jours.

La période a parcourir pour récupérer le montant du capital investi pour le projet

« pates chocolatée » est de 4ans, 4mois et 20 jours.

D’ apres le critére DRA, le projet est acceptable du moment ou son délais est toujours
inférieur aladurée del’ étude par les décideurs de I’ entreprise CEVITAL.

A partir de I’ étude faite sur le projet de fabrication des pates chocolaté nous avons
aboutir aux résultats suivant :

> Selon le critére de la valeur actuelle nette (VAN), ce projet permet de récupérer la
mise initiale et de dégager un surplus qui s éleve a 252 189.7 KDA.

> Letaux derentabilité interne égale a 15.91%, a ce taux, la VAN est nulle. Quelle que
soit le taux d actualisation retenue inférieur ace TR, le projet est rentable.

» L’indice de profitabilité est de 1.42 KDA, cela veut dire que pour chaque 1KDA
investi, I’ entreprise va bénéficier 0.42 KDA.

» Ledéai de récupération est de 4 ans, 2 mois et 12 jours, donc |’ entreprise récupére
son capital investi au bout de ce délai.

> LeDRA, estde4 ans, et 4 moiset 20jours.

86



Chapitrelll: Etuded’un projet d'innovation par la fabrication des pates
chocolatées au sein del’entreprise CEVITAL

A partir des résultats de notre étude, on constate que le projet est rentable et dégagé
des flux de trésoreries importantes. La direction finance de I’ entreprise CEVITAL, décide a
investir, tous les critéres sont positifs a |I’égard de ce projet que ce soit en matiere de
rentabilité ou du risgue.
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Conclusion générale

L’investissement reste le moteur de la croissance de |’ entreprise. En investissant, elle
améliore fortement sa productivité pour rester compeétitive dans un marché concurrentiel. La
décision d’'investissement est essentielle a la pérennité et la croissance de |’entreprise, elle
doit faire |I’objet d’ une analyse préalable, exhaustive, rigoureuse et efficace dont dépend la
réussite ou |’ échec d'un projet d’investissement.

En Algérie, plusieurs mesures ont éé adoptées par le gouvernement pour encourager
I"investissement et développer la production nationale. Ce qui a augmenté les investissements
ces dernieres années, d' ou la nécessité d' évaluer la faisabilité et la rentabilité des projets
d’investissement, afin de déduire les risques inhérents dans un environnement a forte
concurrence.

Pour compléter le cadre théorique de ce travail et afin d'apporter les ééments de
réponse aux hypothéses posées, nous avons effectué un stage pratique au niveau de Cevital
sur étude d'un projet d'innovation par la fabrication des pates chocolatées, D’ apres notre
€étude nous avons aboutie aux conclusions suivantes qui nous ont permis de constater ce qui
suit :

e Une étude technico-économique qui arévelé:

- Une demande supérieure al’ offre, vu la non saturation du marché.

- Un réseau de distribution efficace assuré.

- Des équipements de production de haute qualité disponible.

- Diminution du taux de chémage par la création des postes d’emploi. D’ ou la premiéere
hypothése est affirmée.

e L’entreprise CEVITAL dégage une capacité d’ autofinancement importante qui
dépasse 140 402.63 KDA qui lui permet de financer totalement ces projets. La
seconde hypothese est de ce fait affirmée.

e Et une évaluation financiére par le cacule des différents critéres dans un avenir
certain. La troisieme hypothese est donc affirmée, qui nous ont permis d’ atteindre les
résultats suivants :

> Selon lecritere dela VAN, ce projet permet de récupérer lamiseinitiale, de remunérer
les cash-flows au taux de 5 % pendant 5 ans et de dégager un surplus qui S éleve a
252 189.7 KDA.

» Ledéai de récupération actualisée (DRA) ce projet arrivera du moins a récupérer les
montants engagé avant |’ échéance qui est de 4 ans, et 4 mois et 20 jours.

» L’indice de profitabilité (IP) est de 1.42 KDA, nous confirme I’ opportunité d’investir
dans ce projet, cela veut dire que pour chaque 1KDA investi, I’ entreprise va bénéficier
0.42 KDA.

» Letaux derentabilité interne (TRI) de 15.91 %, est supérieur au taux d’ actualisation

choisi par I’ entreprise qui est de 5%.
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A partir des résultats obtenus, nous constatons que le nouveau projet envisagé par
I’entreprise CEVITAL est rentable.

Le travail que nous avons effectué au sein de |’ entreprise CEVITAL nous a donnée la
chance d enrichir nos connaissances et d’ avoir une idée en matiere d'investissement sur le
domaine professionnel et de compléter nos acquis théoriques par une expérience pratique.

Enfin, avant tout engagement sur le lancement d'un projet d'investissement, il est

recommandé a |’ entreprise de mener une étude détaillée sur les différents critéres et méthodes
d évaluation des investissements en prenant en compte tous les risques liés au projet.
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AJGU ALEMMAS
Cabinet d architecture, d’ urbanisme, d’ expertises et médiation
Maitre LASLA Bahiddine
Architecte d’ Etat agrée, expert présles tribunaux et cours et médiateur de justice.
Siege principal :- 17, rue DIDOUCHE Mourad(Route de I'Hépital Khelil AMRANE, en
face delacité universitaire, 1¥étage), Aamriw, B§aia
Téléphone: 034 2043 31

Projet d’ extension

- Etudetechnico-économique

- Bilansprévisionne sur 5 ans (Actifs et passifs)
- Tableau derésultatssur 5ans

- Tableau d’étude delarentabilité

- Tableau d’amortissement du crédit

Promoteur :



[ - Pr ésentation du promoteur
- Raison sociale: SPA CEVITAL

I1l-  Adressedu siege socia : Nouveau quai, port de Bejaia-06000 —

IV-  Formejuridique : SPA
V- Capital socia : 68 760 000 000 DA

VI-  Présentation générale du projet
- Identification du projet :usine de fabrication de pates chocol atées
- Branche d’ activité :agroalimentaire

- Localisation et implantation :commune OUED GHIR Wilaya de BEJAIA

- Nature del’investissement : fabrication de chocol at

4- Equipementsde production : Les égquipements seront acquis al
a

tous ses aspects.

=

Impact du projet : le projet contribuera sans aucun
de I’entreprise, et par ricochet, le développement de
résorption partielle du chémage.

5- Avantages souhaités:

a-Terrain d’assiette du projet :

'état neuf.

Protection de |’environnement :Ce projet respecte I’ environnement dans

doute a la croissance
larégion ainsi que la

Le parc industriel sera constitué de six zones de différents, la zone N°03 assiette de terrain

d’ une superficie de 8 500 M2
b-Concours bancaire:
Fonds propre de |’ entreprise

6- Equipementsde production

a-Equipementsaimporter

Désignation Devises Contre partieen DA
dépalettiseur et descenseur mectra 4 063 074.39 420 000 000.00
(1/118/03)
controleur linéaire avec camera-ft system
(1/119/03)

fardeleuse mod.vega x30 v-ocme (1/124/03)

palettiseur mod , perceuse Ilv-Ocme
(1/125/03)




moussage des palettes -bocedei (1/126/03)

rempliseuse lynx rt1 a12 51/120/03)

captileuse automatique en ligne arol
(1/121/03)

distributeur manchon nortan 120 (1/121/03)

etiqueteuse automatique rotative - p.e
(1/123/03)

barres de 6m de tube acier

FONDOIR + 1 POMPE

fondoir ref 1131b3 pompe hd 101

plate form petit trémie

Surpresseur

BROYEUSES SFLN 2500

conches ELK 6-F

vannes papillon

aiguillages et raccords + manchettes

barres de 6m de tube inox

bras de support cadre de levage

accessoires pour convoyeur

armoire electrique

barres de 6m de tube acier

basculeur de futs

Cables

charpente metalique

chassis pour convoyeurs ASFT 400

chaudronnerie divers

chemin de cable

cintrage de coude en inox coude 3 d inox

commande complete

commande elec sps

convoyeur a rouleaux pour palettes pleines diam
rouleaux

coudes 3d inox

couverture de palier

couverture de palier tremie de sortie

deux débitmetre avec double enveloppe

echangeur de chaleur he 14/2,3

element alu de platelage

element de chasis pour convoyeur

element de plancher + escalier+garde corps

element de tuyauterie pour ecluse

ensemble appariels de mesure de niveau

ensemble de boulonnerie




ensemble de chaudronnerie inox

ensemble de tuyauterie

ensemble de tuyauterie acier

ensembles de chaudronneries inox

escalier esc2-grde corps gcl a gcl6

MELANGEUR

moteur avec poulie

Ordinateur

palan pour manutention ligne electrique

pompe d'alimentation

poteau + poutre +portique + rambardes

guatres vis tubes

raccord et tuyaux flexible

rail pour ligne electrique

Recipient

support vis plaque renfort sur broyeuse

table tournante 90° diam rouleaux 76 mm

table tournante 90° rouleaux 76 mm

tempéreuseturbotemper tc4000

trémie peseuse

tremie peseuse complete

tuyauterie d'aspiration

un bandt pour asft

un fondoir ref 1131b2 pompe hd126

un fondoir ref 11331b4

un ventilateur vem 402

une broyeuse

une plate formetete de filtre

ventilateur fe 401

vis chocolat vis verticale joint collier

Total 4 063 074.39 420 000 000,00
Coursdesdevisesau 12/03/2013
1 euro= 103,37DA
b-Equipement locaux a acquérir (Neuf):
Nombre Désignation Montant HT
01 lot Lot d’ éguipements 180 000 000.00
Total en HT 180 000 000.00




Récapitulation générale des équipements

- Equipementsaimporter :420 000 000.00
- Equipementslocaux a acquérir : 180 000 000.00

7- Cout et financement du projet

a-Colt du projet

Rubriques Devises Dinar Total dinar
Usine clé en main pate chocolaté 4063 074.39 600 000 000.00 | 600 000 000.00
Total 4063 074.39 600 000 000.00 600 000 000.00

b-Financement du proj et

- Apport du promoteur en nature: DA
- Apport du promoteur en numéraire: 600 000 000.00 DA
- Concoursbancaire: DA
- Total: 600 000 000.00 DA

8- Charges prévisionnelles d’ exploitation

a- Matiéres et fournitures consommeées

1%€ Année

DESIGNATION MONTANT

Matieres et  fournitures 612 000 000 DA

consommeées

b- Services

1%€ Année

DESIGNATION ‘ MONTANT

Services ‘ 6 800 000DA



c- Fraisdu personn€

1%€ année

DESIGNATION ‘ MONTANT
Frais du personnel ‘ 2 637 527.00 DA
Masse salariale annuelle
Cadres supérieurs: 122 751.00 DA
Techniciens supérieurs : 297417.00 DA
Agents de maitrise : 474110.00 DA
Ouvriers qualifiés: 1634 987.00 DA
Ouvriers spécialisés: DA
Employés d’ administration : 108 262.00 DA

d- Impots et taxes
1%€ année

DESIGNATION ‘ MONTANT
Impots et taxes ‘ 34 000 000.00DA

e- Fraisfinanciers
1%€ année

DESIGNATION ‘ MONTANT
Agios bancaires

‘ 6 800 000 DA



f- Fraisdivers

1%€ année
DESIGNATION ‘ MONTANT

Frais divers ‘ 5000 000 DA

g- Tableau des amortissements

Désignation | Taux Dotations aux amortissements
Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9
10% | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000 | 51000000
TotaUX 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000

9- Chiffred’affaires prévisionngl
800 000 000.00 DA
a- Caracté&ristiguesdela production

Liste des différentes productions:

1Sucre: 50 %

2Huile de palme : 20 %

3Cacao et noisette (pate) : 20%
Alait: 7 %

Singrédients : 3%

6
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ACTIF PREVISIONNEL

Intitulé

Prévisions

2013

2014

2015

2016

2017

Immobilisations

Terrains

Batiments

180 000 000

189 000 000

198 450 000

208 372 500

218791 125

Matériel de transport

Installation techniques

420 000 000

441 000 000

463 050 000

486 202 500

510 512 625

Immobilisations
corporelles

Autre éguipements

Mobilier de bureau

Amorti ssement

Stocks

Stock de matiéres et
fournitures

Créances

Créances e emplois
assimilés

Disponibilités

Totaux

600 000 000

630 000 000

661 500 000

694 575 000

729 303 750




PASSIF PREVISIONNEL

Intitulé

Prévisions

2013

2014

2015

2016

2017

Fonds propres

Fonds propres

600 000 000

630 000 000

661 500 000

694 575 000

729 303 750

Résultat en instance

d’ affectation

Dettes

Crédit bancaire

Emprunt/dettes
financieres

Impots

Autres dettes

Fournisseurs

Totaux

600 000 000

630 000 000

661 500 000

694 575 000

729 303 750




TABLEAU DESRESULTATSPREVISIONNEL

Intitulé Prévisions
2013 2014 2015 2016 2017
Marchandise
vendues
Marchandises
consommeées
Marge brute

Production vendue 800 000 000 840 000 000 882 000 000 926 100 000 972 405 000
Prestations
fournies
M atiéres et
fournitures 612 000 000 642 600 000 674 730 000 708 466 500 743 889 825
consommeées
Services 6 800 000 7 140 000 7 497 000 7 871850 8 265 442.5
Loyers

Valeur ajoutée 181 200 000 190 260 000 199 773 000 209 761 650 220 249 732.5
Fraisdu persomnel | 5 oo 557 00 2769 403.35 2 907 873. 52 3053267.19 3205 930.55
Taxe sur |'activité
professionnelle 34000 000 35 700 000 37 485 000 39 359 250 413272125
Fraisfinanciers 6 800 000 7 140 000 74 97000 7 871850 8 265 442.5
Fraisdivers 5 000 000 5250 000 55 12500 5788 125 6 077 531.25
Dotan.ons ax 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000
amortissements

Resultat brute 81762473 88 400 596.65 95 370 626.48 102 689 157.8 110373 615.7

d’ exploitation




ETUDE DE RENTABILITE

Désignation 1° année 2° année 3*année 4° année 5fannée
Resu ltatde | g5 076 88400596.65 | 95370626.48 | 102689157.8 | 1103736157
|’exercice
Dotation aux 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000 51 000 000
amor tissements
Cgﬁ:]-lfjlecl)w 132762473 | 139400596.7 | 1463706265 | 153689157.8| 161373615.7
C;?;S&VS 132762473 | 272163069.7 | 4185336962 | 572222854 | 733596 469.7




TABLEAU D’AMORTISSEMENT DU CREDIT SOLICITE

CL.T

Année

Capital |

Amortissement

Intéréts

TVA

Capital f

Semestrialités

2013

Différé

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Total




Résumé

Un investissement est une dépense initiale pour acquérir des moyens de production ou
de commerciaisation qui généreront des profits futurs. La décision d'investir considérée
comme un acte crucia, car elle engage I'entreprise sur une longue période, il S agit de
dépenser des sommes importantes dans I'immédiat en vue de retirer des gains futurs tout en
tenant compte des risques liés a I’ environnement de I’ entreprise. Pour prendre une décision
pertinente d'investir, I'évaluateur fait appel a des méthodes d' évaluation et des critéres de
sdlection.

Ce travail a porter sur I’évaluation d’ un projet d’'investissement réalisé par |’ entreprise
CEVITAL. L’ étude technico-économique effectuée sur le projet de fabrication d’un nouveau
produit des pates chocolatés envisage par I’ entreprise CEVITAL arévélé que ce dernier est
viable et faisable vue qu’il est bénéfigue économigquement.

A partir de I’étude de la rentabilité financiére du projet ainsi que I’application des
différents criteres, nous avons constaté que le projet est rentable et permet de créer larichesse
pour |’ entreprise.

Par ailleurs, pour financer ses investissements, |’ entreprise CEVITAL préfére utiliser
ses fonds propres, ce qui lui permet de préserver son indépendance financiere et vue qu’elle
dégage une capacité d’ autofinancement satisfai sante.

Motsclés:
I nvestissement, décision, rentabilité, évaluation, CEVITAL
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