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Introduction générale

Les responsables financiers de |’ entreprise sont réguliérement confrontés aux deux grandes

décisions financiéres along terme qui sont les choix d'investissements et les choix de financement.

L’investissement est un bien durable dans I|’entreprise non consommé par un cycle
d’ exploitation. «les investissements qu’ils soient industriels, commerciaux, ou financiers constituent

sans conteste un des principaux moteurs de dével oppement et de la croissance économique»’.

Le développement des compétences techniques et stratégiques et méthode d'évaluation
permettent de mieux comprendre comment réussir un projet d’investissement, éant donné gu’ une
bonne formulation de celui-ci fait appel en premier lieu a sa capacité financiere, autrement dit,
I’entreprise doit détenir les ressources financiéres nécessaires pour faire face a ses échéances et

utiliser mieux les moyennes dont elle dispose pour exercer son activite.

La décision d'investir nait de la nécessité ou de I'intérét a réaliser un investissement. Les
objectifs de I'investissement dans I'entreprise sont multiples. Il peut sagir de remplacer un
équipement défectueux, d accroitre la capacité de production afin de répondre a |’ augmentation de la
demande, de réduire les colts en modernisant les installations, de prendre le contrdle d’ une entreprise

atravers|’acquisition de part sociale... €tc.

Un investissement a des conséquences qui vont se faire sentir sur plusieurs années, il faut
rechercher un mode de financement dune durée de vie similaire. La sélection du mode de
financement est cruciale pour I’ entreprise, un mauvais choix peut mettre son avenir en péril. On
classe en général, les différentes sources de financement en : interne et externe.

Les entreprises algériennes, qu’ elles soient publiques ou privées, se trouvent dans |’ obligation
de présenter des produits plus concurrentiels et cela passe nécessairement par I’amélioration de la
gualité. De cefait, larecherche de nouveaux investissements devient inéluctable, d’ ou le probléme de

financement et de choix du type de projet.

Cela nous ameéne a poser la problématique suivante : dans un environnement économique
turbulent ou la décision d’investissement est déterminante pour |'avenir de I'entreprise,
comment I’entrepriss AMIMER ENERGI E évalue-t-elle ses projets d’investissement ?

Afin d’ apporter des réponses a cette problématique, plusieurs autres questions s imposent et

meéritent d étre prises en considération, a savoir :

! CHRISSOS J. et GILLET R. : Décision d’ investissement, DAREIOS, 2°™ édition, paris, 2008, P11
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Introduction générale

v Dans quelles conditions [I'entreprise AMIMER ENERGIE prend-elle la décision
d’investissement et comment cette opération est-elle exécutée ?

v Que est le type de financement auquel fait recours le plus souvent I’entreprise AMIMER
ENERGIE pour concrétiser leur projet d’investissement ?

Ainsi, notre contribution a |’ étude de cette problématique de la décision d’investissement au

sein des entreprises al gériennes se base sur les hypotheses suivantes :

e Hypothése (1) : La voie bancaire semble la principale source de financement auquel fait
recours |’ entreprise AMIMER ENERGIE

e Hypothése (2): Dans I'entreprise AMIMER ENERGIE, [|’évaluation des projets
d’investissement se base sur la rentabilité financiére du projet sans prise en compte du
facteur risgue.

Pour mener a bien notre travail de recherche, la méthodologie suivie se constitue de deux

phases principales :

— Larevue de littérature: qui a permis d' utiliser la technigue documentaire qui consiste a

collecter des informations répertori ées dans des ouvrages, dictionnaires, mémoire... etc.

— Ladémarche analytique atravers |’ é&tude d’un cas au sein de la SPA AMIMER ENERGIE au

niveau de la direction des finances et comptabilité.
— Pour réaliser notre travail, nous avons subdivisé notre mémoire en trois chapitres :

Le premier est un chapitre qui présente brievement les notions de base sur la décision
d’investissement, les différents types de projets et les choix liés a ces derniers. Le deuxiéme est
consacré au financement et les principaux critéres de sélection des projets d' investissement. Quant au
troisieme chapitre, il concerne le cas pratique étudié au sein de SPA AMIMER ENERGIE ou on atenté
de présenter un cas concret sur les méthodes utilisées par |’ entreprise AMIMER ENERGIE pour

prendre une décision sur larentabilité d’ un projet d’investissement envisagé dans lafuture.

-
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Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

Ce chapitre est consacré pour la présentation des concepts de base sur I’ é&ude d’ un projet

d’investissement. Il est subdivisé en trois sections : la premiére section traite les notions générales

sur le projet d’'investissement, puis dans la deuxiéme section on va expliquer les modalités de

financement des investissements ensuite on termine par une troisiéme section qui démontre notions

sur les décisions d’ investir.
Section 1 : Notions générales sur les projets d’investissement

L’investissement joue un rdéle important, car il permet aux économies d’améliorer leur situation

national e et de prendre une place importante au niveau international.
1.1. Définitions du concept « investissement » :

Le mot investissement désigne aussi bien |’acte d’investir que le bien d'investissement,
toutefois plusieurs définitions peuvent étre retenues selon le contexte considéré. Aussi

distinguons-nous trois notions principales*
111 Lanotion financiere:

L’investissement est défini dans cette optiqgue comme éant : « |I’échange d’'une certitude,
I’ engagement des ressources contre une incertitude, la série des gains éventuels échelonnés dans le

temps » 2

Il découle de cette définition que la notion dinvestissement dans le contexte financier
consiste a affecter de I’argent a |’ acquisition d actif industriel ou financier, ¢’ est le sacrifice dans
I'immédiat des capitaux, dans le but d’ obtenir une contrepartie sous forme d’ une série de recettes
étalées sur plusieurs périodes successives, le total de ces recettes devrait étre supérieur au codt de

I’investissement initial pour pouvoir récolter des gains.
1.1.2. La notion comptable:

Les comptables distinguent I'investissement en ne retenant que des dépenses qui ont pour
résultat I'entrée d'un nouvel élément destiné a rester durablement dans le patrimoine de
I’entreprise. Dans le cadre de cette définition, le terme durable n’est pas défini. Dans la pratique,

le plan comptable précis toutefois que certains biens de « peu de valeur » peuvent étre considérés

'ABDELJALIL.N. Evaluation et financement des investissements de |’ entreprise. Casablanca. : Edit consulting, 2002,
P15.

2 M.FEKKAK. Evaluation de larédlité et choix desinvestissements. In la minute du management. n° 4 Juillet-sept
1997, P15.

-



Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

comme entierement consommé dans I’ exercice de leur mise en service et par conséguent comme
une dépense courante et non comme un investissement. Les biens loués ou acquis dans le cadre
d’un contrat de credit-bail, de méme que les biens enregistrés dans |’ actif circulant seront donc

considérés comme des i nvesti ssements.
1.1.3. La notion économique:

Les économistes définissent conceptuellement |’investissent commel’ échange dune
satisfaction immédiate et certaine, alaquelle en renonce, contre une espérance que I’ on acquiert et
dont le bien investi est le support. 1l y aura donc investissement, chaque fois que des dépenses sont
engagees pour accroitre ou maintenir le potentiel de production et de vente dans les périodes a
venir. Par conséquent, |’ investissement pourrait concerner |’ acquisition de biens d’ équipement, ou
les dépenses augmentant la potentielle production de |’ entreprise.

1.14. Lanotion stratégique::

Pour les dtratégique, investir permet a |'entreprise de se positionner sur un marché

concurrentiel et s'adapter a son environnement, en augmentant lavaleur de lafirme bien sOr.
1.2. Typologie desinvestissements

Il est difficile de classer les investissements par type du fait que la problématique de
I’investissement n’est pas la méme selon les secteurs, la taille et la structure de I’ entreprise, la
nature et la durée de vie attendue des projets®. On peut les classer selon, leur finalité (objectifs), la

nature comptable, comme on peut aussi les classer dans une perspective stratégique.
1.2.1. Classification selon la nature comptable:

Cette classification risque de générer une confusion entre investissements et immobilisation.*
En effet, elle classe les projets d'investissements selon : investissements corporels, incorporels et

investissements financiers.

3F.X SIMON et M.TRABELSI, Préparer et défendre un projet d’investissement, Edition DUNOD, Paris 2005, P43
*F.X SIMON et M.TRABELSI, Préparer et défendre un projet d’investissement, Edition DUNOD, Paris 2005, P43

-



Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

1.2.1.1. Lesinvestissements corporels (terrains, équipements, installations) :

Les investissements corporels portent sur les dépenses engagées sur les ééments tangibles:
(batiment, machines...). Par ailleurs, ils permettent a I’entreprise d’augmenter sa capacité de
production, et la productivité du travail, du capital et enfin de réduire les colts de son

fonctionnement.
1.2.1.2. Lesinvestissementsincorporels:

Les dépenses d’ investissements incorporels sont multiples : Formation du personnel, recherche
et développement et le marketing. L’ objectif est de permettre aux salariés de |’ entreprise d’ acquérir
de nouvelles compétences, qui auront un effet positif sur la performance de la société sur plusieurs
exercices. Quant aux dépenses engagées dans le domaine, recherche et développement assurent a
I’ entreprise I'innovation et une compétence technologique durable et reconnue, enfin les dépenses
de marketing regroupent : les dépenses publicitaires, les dépenses effectuées pour |’ é&tude du marché

et autres frais engagée pour lacommercialisation d’un produit.
1.2.1.3. Lesinvestissementsfinanciers:

lls se caractérisent par |’acquisition de droits de créances (dépdts, préts...), ou des droits

financiers (titres) afin de prendre le contréle sur une autre société.
1.2.2. Classification de projets d’investissement selon leurs objectifs:

La classification des investissements selon I'objectif nous a permet de distinguer types a

SavoIr :

1.2.2.1. Projet decréation d’'un nouveau produit :
Il sagit d'un projet d investissement, qui concerne le lancement d’un nouveau produit sur
le marché, le piot sensible dans ce projet: c'est le marché (la validité des prévisions

commerciales).

1.2.2.2. Projet d’investissement de productivité:

Par ce projet. L’entreprise vise & amédliorer sa productivité® par I’achat d’un nouvel
équipement. De ce fait, la rentabilité du produit peut rester bonne et le changement équipement
S avérer mauvais et inversement. Tout emplacement du matériel important s assimile a ce type

de projet.

® Cout de production

-



Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

1.2.2.3. Projet d’'investissement de capacite:
La finalité de ce projet est et le changement de taille de production en ration d’une
modification de la demande. 1l s agit donc de détermine une nouvelle capacité optimale de

I’ investi ssement.

1.2.2.4. Projet d'investissement collectif ou social : Le terme socia aun double sens

Dans le premier cas: nous trouvons les investissements relatifs aux conditions
générales de vie dans I’ entreprise (collectifs administratifs de toute sorte). 1ls sont nécessaires a
toutes catégories du projet.

Dans le second cas: nous avons tous les projets d’ aménagements (d' infrastructures) ou
de facon générale tous les projets publics de substitution a I’initiative privée. L’ étude de ce
projet ne devrait étre analysée sur le point de vue de la collectivité (internationale. nationale ou

régionale) par opposition a celui plus étroit d’ un agent.

1.2.25. Projet d’'investissement de développement :
Cetype de projet consiste a atteindre un niveau de production maximum prévu en amant, a
partir d'input classique. Ce type de projet concerne tous les projets ayant pour finaité le

dével oppement de I entreprise.

1.2.3. Classification selon la stratégiede |’ entreprise :

Pour assurer le devenir de I’entreprise, Celle-ci, apres avoir analyse ses points forts et ses
points faibles relativement & ses concurrents®, fixe un cap et sinterroge sur les moyens (i.e.
investissements) a mettre en ceuvre pour I’ atteindre (voir schéma N° 1). De tels investissements de

long terme considérés comme stratégiques sont offensifs ou défensifs.

® SWOT, Analyse synthétisée par un (Strengths Weaknesses Opportunities Threats).(en anglais)

-



Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

1.2.3.1. Investissement offensif :

L'entreprise recherche une conquéte des parts de marché, un avantage technologique, la prise
de contréle des réseaux de distribution. C'est un investissement des concurrents en faisant monter

trés haut les enchéres.
1.2.3.2. Investissement défensif :

Il est d'une importance capitale en période de crise, si la demande se fait plus molle, il faut
parfois lancer des investissements importants en campagnes publicitaires, en nouveaux produits.
Cet investissement sera provoqué par |'entrée d'un concurrent ou par I'investissement offensif du

rival qui selance alaconquéte de nos parts du marché.

1.2.4. Les nouvelles for mes d’investissement : De nouvelles formes d' investissement ont

vu lejour asavoir ’
1.24.1. Lafranchise:

Franchise, convention établie entre un franchiseur et un franchise par laquelle le premier met a
la disposition du second un nom et une méthode commerciae. La franchise peut sappliquer aux
services (location de voiture, par exemple), a la production (production et commerciaisation d'un
bien portant la marque du franchiseur apres accord d'une licence par une société détenant un brevet)
ou aladistribution. Ce dernier cas représente pres de 70 % des franchises et peut étreillustré par le

cas des chaines de restauration rapide ou de magasins de prét-a-porter.

Dans le cas des franchises de distribution, le franchiseur peut étre un fabricant, qui se sert
alors de la franchise pour assurer la diffusion de ses produits, ou une centrale d'achat qui regroupe

des produits que les franchisés pourront ensuite commercialiser.
1.2.4.2. Lecontrat decession :

Une autre nouvelle forme d'investissement connu dans le domaine de |’ hotellerie est I octroi
d’une concession. Il s'agit d’un contrat qui met en relation le propriétaire d' un hétel et une chaine

hoteliere.

! Aqil.Ket Tagemouati.K, Investissement touristique au Maroc. Spécialités administration et gestion des entreprise
hoteliéres et touristiques, institut international de tourisme de Tanger, 2008, P17.

-



Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

L’ octroi d’ une concession impligue la conclusion d'un accord aux termes duquel, le propriétaire est
autorisé a utiliser le nom, les marques déposées ainsi que divers services offerts par la chaine, en

contrepartie d’ une redevance versée a profit de lafirme.
1.2.4.3. Lecontrat degestion :

Il sagit d'un accord de représentation conclu entre une société de gestion et un propriétaire
d’ établissement, aux termes duquel la société de gestion assume une responsabilité totale en matiere
de gestion de I’ éablissement, et recoit en contrepartie une rémunération réguliére calculée sous une

formule prédéterminée par les clauses dudit contrat.

-
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Schéma N° 01: Typologie des investissements

Typologie des
investissements

Selon I’ objet

7

Investissement de
renouvellement ou de
remplacement

Investissement de
productivité et de
modernisation

Investissement de
rentabilité

Investissement de
capacité

I nvestissement
d’innovation ou de
diversification

]
]
]
]
]

Selon lanature Selon la stratégie

Les nouvelles
formes
d’investissements

Les investissements
corporels

I nvestissement

offensif
Lesinvestissements
incorporels
I nvestissement
défensif

Les investissements
financiers

LaFranchise

Le contrat de
session

Le contrat de
gestion
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Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

1.3. Définition d’un projet d’investissement :

Les définitions varient selon les auteurs, ci-dessous deux définitions qui ont |’avantage de se
compléter et de couvrir ensemble les caractéristiques d'un projet généralement admis par les autres

définitions® :

Selon I’organisation mondiale de normalisation (1SO)° dont la définition a éé reprise par
I"association francaise de normalisation (AFNOR): «Un projet est un processus unique qui
consiste en un ensembl e d’ activité coordonnée et maitrisée, comportant des dates de début et de fin,
I’entreprise dans le but d’atteindre un objectif conforme a des exigences spécifiques, incluent des

contraintes de délais, de co(ts et de ressources ».

Selon I'association francophone de management de projet (AFITEP) : «Un projet est un
ensemble d’ actions a réaliser pour atteindre un objectif défini, dans le cadre d’ une mission précise,

et pour laréalisation desquelles on aidentifié non seulement un début, mais aussi unefin ».
Ces définitions mettent en relief trois caractéristiques d’ un projet :

= Un projet d'investissement est un ensemble d’ activité envisagé dans le futur et visant un

objectif ;
= Un projet d’investissement comporte un codt, car il nécessite la mobilisation de ressources;;
= Un projet d’ investissement se réalise par contrainte de limitation de temps
1.4. Lecycledevied un projet d’ investissement :

En général, le cycle de vie d'un projet d'investissement comprend trois grandes phases dont les

délimitations ne sont pas toujours trés distinctes™ :
= Laphase de préparation ;
= Laphasedemiseen ceuvre;

= Laphase decloéture.

8FRANK.O.M Evaluation de |a rentabilité des projets d'investissement: méthodologie pratique, Edition I’ Harmattan,
5°Edition, Paris.2007, P27.

° Norme 1SO 10006 (version 2003)
9FRANK.O.M, Op.cit, P35.
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Schéma N° 02: le cycle de vie d un projet d’ investissement

Lecycle devied un projet d’ investissement
|
Phase de Phase de mise Phase de cl6ture
préparation en ceuvre
—»(  Identificati
Planification
opérationnelle

Evaluation
finde

Evaluation ex
poste

Source: MEYE.F.O, « Evaluation de la rentabilité des projets d investissements », Méthodologie
pratique, Ed I’ Harmattant, 5™ édition, Paris, P205.

Réalisation du
projet

1.4.1. Laphasede préparation:

La phase de préparation correspond ala phase de définition et de formulation du projet. Elle est
encore appel ée phase de développement, ou phase de pré investissement.

Au cours de cette phase, différents intervenant destinés a préciser mieux les spécifications
techniques et économiques du projet sont entrepris, ces études doivent déboucher sur la prise de

décision de réaliser ou de ne pas réaliser le projet.

Cette période de préparation et de maturation du projet se découpe en trois étapes d’ activités™ :
% FEtape d'identification ;
% FEtape d'instruction ;

% Etape de financement.

| dem, P35.
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1.4.1.1. Etaped’identification :

Le premier stade de préparation des projets porte sur la réaisation des travaux
d’identification qui ont pour objet la réalisation les éudes diagnostiques relatives a I’ analyse des
problémes et de potentialités d’un secteur, en vue de déterminer les possibilités d investissement

offert dans ce secteur.

Ces investigations entreprises pour identifier une idée de projet peuvent prendre deux formes
d étude :

Une éude générale entreprise dans un secteur économique donné (industrie alimentaire,

industrie du bois, industrie du textile, etc.).

Une étude générale entreprise dans une zone géographique donnée (une commune, une
province, un territoire national, etc.)

Les possibilités d'investissement ains identifiées vont aors donner lieu a I’ éaboration d'un

document général d’ orientation.
1.4.1.2. Etuded’instruction :

Lorsgu’une idée de projet a été identifiée, il faudra alors passer a la phase de I'éude
approfondie de ce projet. Celle-ci passe généralement par la phase d’ étude de préfaisabilité puis la
phase d’ étude de faisabilité™.

> Etude de préfaisabilité :

La phase d' étude de préfaisabilité par rapport a I’ é&ude de faisabilité se justifie au regard des

consi dérations techniques et économiques suivantes :
v' Considérationstechniques:

L’ éude de préfaisabilité permet la construction et la comparaison de plusieurs
variantes possibles du projet. Ces variantes peuvent étre éablies a des différents
niveaux possibles (processus de production, choix des équipements, localisation du
projet, etc.). L’ étude de préfaisabilité portera donc sur |’ étude de plusieurs variantes

pertinentes et permettra d’identifier la variante qui offre de meilleures perspectives

2FRANK.O.M, Op.cit, P37.
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pour justifier un examen plus détaillé dans un cadre ultérieur d'une étude de
faisabilité. L’ éude de préfaisabilité peut également envisager la nécessiter éventuelle
d’ entreprendre au préalable des études et des recherches spécifiques d’ appui (Etude de

marché, aussi en laboratoire, expérience en projet pilote, étude de localisation, €tc.).
v' Considérations économiques:

L’ étude de préfaisabilité étant basée sur des données approximative et sommaire
du projet, elle permet, lorsque le projet s avere défavorable a ce niveau, d arréter les
études sur le projet de réaliser ainsi |’économie d'une étude de faisabilité dont le cout

est généralement élevé.

Le rapport de I'éude de préfaisabilité est quelquefois appelé mémoire
d’identification du projet (MIP).

> Etude de faisabilité

La variante du projet choisie a |’ étape de préfaisabilité doit, dans le cadre d’ une éude de
faisabilité, faire I’objet d'une évaluation plus approfondie et plus précise sur les différentes
composantes fonctionnelles du projet : analyse de marché, analyse technique, analyse financiére et

anal yse soci0-economique.

En somme, tous les aspects importants du projet doivent examiner de facon approfondie
dans le cadre de I’ étude de faisabilité. Des planes de travail détaillé, comportant un premier cadre
logique doté d'indicateurs des résultats escomptés et d'indicateurs d'impact, ains que des

calendriers des activités et des ressources devraient étre produites au cours de cette phase.

La phase de faisabilité a éé concluante, il convient alors d'éaborer la demande de
financement du projet et de soumettre le dossier aux organismes de financement pressenti, une
convention formelle, énoncant |es dispositions financiéres essentielles de mise en ceuvre, pourra étre

signée avec le promoteur du projet.

Au cours de la présente étape, le promoteur du projet pourrait également, au-dela de la
recherche de financement, adresser d’'autres demandes, cette fois-ci en direction des pouvoirs
publics pour solliciter des aides et appuis ala mise en place du projet (avantage fiscal, subventions,

garantie de prét, contréle de prix, accord de monopole, bonification tarifaire, etc.).
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1.4.2. Laphasedemiseen ceuvre:

La phase de mise en ceuvre du projet comprend deux groupes d’ activités : la planification

opérationnelle et la réalisation proprement dite du projet3.
1.4.21. Laplanification opérationnelledu projet :
La planification opérationnelle du projet porte sur laréalisation de multiples taches.

= Lerecrutement du chef de projet : le recrutement du Chef de projet se fait sur la base d'un
appel acandidatures.

= Ledécoupage du projet : le découpage du projet consiste a éclater le projet en différents lots
d’activités. Le découpage du projet permettra donc de faciliter la compréhension et la
manipulation d’'un ensemble complexe par la détermination de sous-ensembles de moindre
complexité, et de permettre un suivi efficace du projet et I atteinte de la qualité.

= Laplanification du temps: la planification du temps a ordonner les activités du projet selon
leurs relations et a éablir le calendrier d’ exécution.

= L’organisation du projet: I’organisation du projet vise a définir la forme de la structure
d’organisation du projet, les responsahilités et les fonctions des membres de I’ équipe ainsi
gue méthodes et procédures de gestion de projet.

= La planification des moyens: la planification des moyens porte sur la spécification des
besoins en ressources humaines, en ressources matérielles et en autres ressources
complémentaire pour réaliser toutes les activités prévues du projet.

= La planification des colts: en se basant sur le fractionnement du projet et la planification

des moyens.

14.2.2. Laréalisation du projet :

Il sagit de I'étape de développement du projet proprement dite. Cette étape est de la
responsabilité du maitre d'ceuvre, sous controle du maitre d'ouvrage. Lors de la réalisation de
I'ouvrage, |I'accent doit étre mis sur la communication afin de pouvoir prendre les décisions au plus
vite en cas de probléme. Ainsi, la mise en place d'un plan de communication permet d'animer le

projet, par exemple au travers:

e de l'utilisation d'un tableau de bord de pilotage, présentant graphiquement les résultats du

projet, permettant au chef de projet de prendre les décisions d'arbitrage en cas de déviations.

BFRANK.O.M, Op.cit, P38
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e D'un rapport d'avancement permettant a tous les acteurs du projet d'étre informé des actions
en cours et achevées. D'une maniére générale, sont désignées sous le terme de reportant

I'ensembl e des actions de préparation et de présentation de rapports d'activité.

De plus, des réunions doivent étre régulierement organisées (hebdomadairement de préférence) afin
de manager I'équipe projet, c'est-a-dire faire un point régulier sur I'avancement du projet et fixer les

priorités pour les semaines suivantes.
1.4.3. Phase de cloture:

La phase de cl6ture du projet comprend deux différentes évaluations: I’ évaluation finale et

I’ évaluation ex post.
1.4.3.1. [I'évaluation finale:

L’ évaluation finale est destinée afaire le bilan de ce qui a éé réalisé, a apprécier les résultats
obtenus selon une grille d' analyse objective, puis aformuler des recommandations en vue d’ une
amélioration future des pratiques. L’ évaluation peut porter sur des actions, des méthodes, des

stratégies, des dispositifs et des partenariats, des processus.

Il ne s'agit pas d’ une démarche de contrdle ou d’ audit, ou un verdict tombe comme un couperet
(« c'est bien », ou « ce N’ est pas bien »). Certes, I’ évaluateur prend position, formulent des
jugements. Mais ceci se fait dans un esprit constructif : |’ objectif est d’ aboutir a des conseils pour

faire progresser le commanditaire de I’ évaluation.
1.4.3.2. L’évaluation ex-post :

Mesure le degré de rédisation des résultats, et d expliquer les écarts éventuels entre les

prévisions établies dans |e dossier de faisabilité et laréalisation constatés sur le terrain.

L’ évaluation ex-post alieu longtemps apres la fin du projet. En effet, quel ques années apres (en
fonction de I’importance du projet), il convient d’ évaluer rétrospectivement les opérations atteintes

par |’ opération atravers|’ éude d’impact.

En somme, |’ évaluation a posteriori d'un projet boucle le cycle de vie d'un projet et devrait

constituer un fond d’ expérience précieux pour I’ étude ultérieure des autres projets.

La conclusion et recommandation devrait étre prise en compte dans la planification et lamise en

ceuvre de futurs projets comparabl es.
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1.5. Typologiederisqued’un projet d’ investissement :

En évaluation d'un projet d'investissement, |es risques encourus sont différents selon que I'on est

en phase d'élaboration ou bien d'exécution.
15.1. Risque encouru en phase d'éaboration d'un projet :

Durant cette phase, |e responsable et son équipe définissent le travail & exécuter et des ressources
nécessaires a mettre en ceuvre a cet effet. Ce travail doit étre conditionné par des facteurs internes et
externes au projet.

Le risque en phase d'élaboration est au nombre de trois (3) asavoir :
15.1.1. Imprécision destaches:

Lors des études préliminaires, I'information manipulée ne peut pas étre toujours tres précise sur
un certain nombre de caractéristiques fondamental es. Ceux-ci peuvent étre causés par :

= L'existence des taches futures, dont la contenue, exacte dépend des décisions a prendre dans
le cadre de taches plus précoces qui n‘ont pas été encore exécutees.

= L'existence de plusieurs scénarisons techniques possible entre lesquels I'analyse hésite a
trancher.

= Une absence de connaissance du travail a exécuter liée a une absence d'expériences
antérieures.

1.5.1.2. Incohérencedescahiersdechargesd'un projet :

C'est dans les cahiers de charges que nous spécifions des objectifs principaux et les moyens

relatifs. A priori, rien ne garantit la cohérence entre les objectifs et les moyens qui ne peuvent que

résulter d'un processus itératif entre les diff érentes parties prenantes d'un projet.

Par ailleurs, nous savons que d'un c6té, les bailleurs de fonds d'un projet sont tentés d'abuser de
leur position pour limiter excessivement les moyens par rapport aux objectifs assignés. De l'autre
cOté, les responsables de I'exécution des taches veulent garder une marge de manceuvre pour se

prémunir contre I'éventuel le difficulté et pour tenir des engagements pour lesquels ils seront jugés.

L es causes possibles de la non-cohérence entre | es objectifs fixés et |es moyens sont notamment :
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» Lebudget affecté au projet est insuffisant ;
= Les performances techniques des ressources sont surestimées ;
= Les specifications de qualité retenue sont trop ambitieuses ;

= Ladurée minimae d'un projet.

15.1.3. Manquedemaitrisedu processusdesuivisdeprojet :
Les procédures de suivis de I'exécution du projet peuvent accroitre ou atténuer certains risgues.
L'absence ou l'inadéquation des procédures formelles conduise a une détection tardive des

problémes ou de délivreées.

15.2. Risque encouru en phase d'exécution d'un projet :
Durant la phase d'exécution d'un projet, I'événement défavorable (qui sont prévue ou non) peut
se présenter et handicape la réalisation des objectifs fixés en avance. Nous avons le risque de

détection tardive, le risgue de diagnostic erroné et le risque de réponses i nappropriées.
15.2.1. Risquededétection tardive:
L es éléments suivants sont des provenances de ce type de risgue.

= L'information externe relative a l'environnement technico-économique et relativement aisée,

mais souvent couteuse ;
= L'information interne nécessaire et généralement disponible, mais rarement sous la bonne

forme, le bon support et au bon endroit.

15.2.2. Risquedediagnostic erroné:

Le probléme peut étre sur estimation ou sous-estimer suite a une analyse de l'information, mais
tres souvent, I'erreur de diagnostic porte sur l'interprétation des faits. Il est évident qu'un diagnostic
erroné a toutes les chances de conduire a une réponse inappropriée, mais un bon diagnostic

n'appelle pas nécessairement des réponses appropri es.
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Section 2 : Les modalités de financement des investissements

La décision de financement acquiert une importance primordiae. Cette importance tient sa
place du fait que le choix d une politique de financement est étroitement lié a la rentabilité et au
risque, et permet au détenteur de I’ entreprise (actionnaire) d’ augmenter au maximum la valeur de

leur fonds.

Il existe une multitude de sources de financement, dont e choix dépend de I’ entreprise elle-
méme ains que de sa politique d’exploitation interne et externe, comment évaluer ces sources et
comment en choisir la plus rentable compte tenu de la situation de I’ entreprise, c’est ce qui fera

I’ objet de cette section.
2.1. Financement par fondspropres:

Comme son nom I’indique ce mode fait appel aux moyens de financement interne de

I’ entreprise qui se présentent sous trois formes :
2.1.1. lacapacitéd’ autofinancement :

Elle mesure I'épargne brute réalisée par I'entreprise au cours de |’exercice. Elle est
théoriqguement disponible pour satisfaire les emplois financiers de |’exercice: dividendes,
remboursement d’ emprunts, augmentation des immobilisations et de I'actif circulant, et les cas
échéants d’ une partie de ceux des exercices suivants lorsgu’ elle n’ est pas totalement absorbée par le
besoin de financement précédent.™* La capacité d’ autofinancement représente donc une ressource
interne, dégagée par I’ entreprise au cours d une période, du fait de ses opérations courantes, et qui
reste a sa disposition apres encaissement des produits et décaissement des charges concernées.
L’ autofinancement quant alui « est le surplus monétaire conserve par |’ entreprise apres distribution

des dividendes »™°.

Il sagit d' un financement de I’ entreprise par elle-méme, et il n’est possible que S'il existe

une capacité d autofinancement suffisante. Elle peut étre calculée par deux méthodes :

Autofinancement= capacité d’ autofinancement — dividendes

“KOHEL.J, "les choix d'investissement", Edition DUNOD, Paris, 2003, P11.
> CONSO.P, "Gestion financiére de I'entreprise”, Edition DUNOD, 10°™ édition, paris, 2002, P24.
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AvVec:

CAF = résultat net + dotation aux amortissements et provisions — reprises sur provision- plus-values
de cessions— quat part des subventions

La méthode additive : La CAF selon laméthode additive se calcule comme suite:

Tableau N°01: Méthode additive de calcul dela CAF.

Résultat del'exercice Montant

+Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions -

-Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions -

- Quote-part des subventions virées au résultat de I'exercice -

- Produits des cessions d'él éments d'actif -

+ Vaeurs comptables des éléments d'actif cédés -

= Capacité d'autofinancement del'exercice -

Source: Antraigue.D, Choix des investissements et des financements, Gestion des investissements,
Rentabilité économique, P4.
Avantages et inconvénients
Avantages
> il permet al’ entreprise de préserver son indépendance
» il amoindrit le cout de I’ investissement.

> |l permet al’ entreprise d’ augmenter sa capacité d’ endettement (augmentation des

capitaux propres)
I nconvénients:

> |l limite &I’ entreprise les horizons de I’ investissement a la limite de ses propres

moyens.
» Provogue le mécontentement des actionnaires (moins de dividendes a percevoir)

» Risgue d amoindrir lavaleur des actions de I’ entreprise.
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2.1.2. Cession d’édémentsd’actif :

Cherchant a se financer, |’ entreprise peut avoir recours a des voies peu ordinaires telles que
la vente d’'une partie de ses actifs. Cette méthode consiste a céder ses immobilisations ayant une

participation au processus d' exploitation soit faible ou nulle.
Lacession d’ éléments d actif peut influencer |’ entreprise de maniére suivante™
Avantages
» Lerecentrage des activités de |’ entreprise (cession d’ usines par exemple)
» Renouvellement des immobilisations de |’ entreprise
I nconvénients

» Lavente des biens de I’ entreprise refléte une impression de crise au sein de cette
derniere

2.1.3. Augmentation du capital :
L’ augmentation du capital repose sur le fait d apporter des liquidités de |’ extérieur vers

' entreprise. Cette augmentation se fait par plusieurs maniéres®’

= Apport en numéraire (sommes d'argent.): c'est une opération qui entraine la
modification des statuts de la société. Elle permet une augmentation des ressources a long
terme, et d’ apporter des conséquences importantes sur la répartition du capital social. seul
I’apport en numéraire procure a |’entreprise des ressources financieres nouvelles.
L’ apport en numeéraire se fait soit par les associés actuels de I’entreprise soit par de
nouveaux copropriétaires détenant des actions de méme sa valeur nominale que les

anciennes.

= Apport en nature (immobilisations ...) : c'est une opération indirecte de financement,
qui porte sur des apports d actifs immobilisés et des stocks, ce qui permet d’ accroitre les

moyens de production.

16 Taverder-Popiolek.N, Guide du choix d’ investissement, Edition d’ organisation, Paris 2006, P.294
! Cid Benaibouche.M, la comptabilité des sociétés, édition OPU, ALGER 2008, P57.
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Avantages et inconvénients de I’augmentation de capital.
Avantage:
» L’ entreprise ne supporte aucune charge financiére ;
» Accroissement des ressources financieres de I entreprise ;
> Evolution delastructure financiére de I’ entreprise.
Inconvénients:
» Dépendance au dynamisme de la bourse.
» Handicap pour les entreprises familiales et celles non cotées

» Diminution du pouvoir sur les décisions de I’entreprise par les actionnaires

(augmentation du nombre d’ actionnaires)
2.2. Financement par quasi-fonds propre:

On range dans cette rubrique, des titres qui ont alafois, le caractére d’ une action et celui d'une

créance. Elle regroupe:
2.2.1. Lescomptescourantsd’associés:

Cette option consiste, pour |’associé, a signer une convention de blocage avec laquelle il
S engage a ne pas retirer une somme d’argent dont il dispose en compte courant, ce qui permet a

I’ entreprise de se procurer des capitaux importants sans engager des formalités complexes.

2.2.2. Lesprétsparticipatifs:

Les préts participatifs sont des préts along terme, ils sont utilisés pour renforcer les capitaux a
risque®®qui sont accordés par des établissements de crédit, au profit des petites et moyennes
entreprises, qui souhaitent améiorer leur structure financiere, et daugmenter leur capacité
d  endettement. Les préts participatifs sont assimilés a des fonds propres pour |es raisons suivantes :

= D’abord, ce sont des préts a long terme; leur échéance de remboursement vient dans le

dernier rang des exigibilités, ils ne sont pas remboursés gu’ aprés remboursement des dettes

de I’ entreprise, et avant restitution des fonds propres a leurs propriétaires (actionnaires)

18 Boughaba.A, Analyse et évaluation des projets, Edition Berti, Alger, 2002, P182.
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= |ls comportent une partie fixe, et une autre partie variable indexée sur le résultat de

I’ entreprise.

2.2.3. Lestitressubordonnés:

Cette catégorie est assimilée a des obligations, dans la mesure ou €lle donne lieu a un paiement
d’intéréts, I'échéance de remboursement des titres subordonnés peut étre déterminée ou
indéterminée. La subordination consiste a soumettre son remboursement et le réglement de sa

rémunération, au préalable de toutes | es créances.
2.2.4. Lestitresparticipatifs:

Ce sont des titres de créance destinés aux entreprises du secteur public, et les sociétés
coopératives. Ils ont été créés pour renforcer les fonds propres des entreprises, sans modifier la
structure de leur capital ; leurs titulaires ne possedent aucun droit de gestion, et ne sont rembourses

gu’ en cas de liquidation de la société ou al’ expiration d’ un délai préalablement fixe.
2.25. Lesprimeset subventions:

Certaines primes, ainsi que toutes ou partie de certaines subventions, peuvent étre assimilées a

des fonds propres dans la mesure ou elles restent définitivement acquises al’ entreprise.
2.3. Lefinancement par endettement

C'est le type de financement dans lequel I entreprise fait appel a des organismes particuliers
pour régler son insuffisance aux fonds propres, il peut sagir de préts bancaires (classiques)

emprunts obligataires, ou méme de crédit-bail.
2.3.1. Lesempruntsaupreés des établissements de crédit :

Les établissements de crédit ont pour objet, la collecte des capitaux sur le marché financier
aupres des agents a excedent de capitaux, pour les répartir ensuite sur ceux éprouvant des besoins
de financement. Définit par Bouyakoub.F *°« e crédit d’investissement (ou crédit & moyen ou &
long terme) finance I’ actif immobilisé du bilan. C'est avec ses immobilisations que |’ entreprise

réalise sa mission sociale » ces emprunts se caractérisent par les é éments suivants :

» |lssontindivisibles, ¢'est d ailleurs, pour cette raison qu’ils sont dit « indivis»;

19 Bouyakoub.F, I’ entreprise et le financement bancaire, édition CASBAH, ALGER, 2000. P97.
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» Un échéancier de remboursement préalablement fixé ;

= Un taux d'intéré nominal calculé sur le montant du capital non remboursé, dont le
paiement intervient semestriellement dans lamagjorité descas;

= Unegarantieréelle;

» Desfraisderédisation atrés faible montant.

2.3.2. Financement par emprunt obligataire

Les emprunts obligataires correspondent a I’émission des obligations, qui sont des titres de
créance émis par |'entreprise, ils représentent des investissements quasiment sirs pour les

épargnants, elles sont de différentes sortes :
= Obligations ataux fixe:

Dont la rémunération se fait annuellement selon un taux défini au préalable, et le

remboursement alafin de lapériode.
= Obligationsataux variable:

La rémunération est calculée selon la valeur faciale, a travers un taux d’intéré nominal. Son

remboursement se fait également en fin de la période.
= Obligations convertiblesen action :

Ces obligations conférent a leurs titulaires le droit de leur convertir en action selon des
conditions établies antérieurement. Leur taux d'intérét est généralement inférieur a celui des autres

obligations du fait qu’ elles ont un aspect spéculatif.
= Obligationsremboursables en action :

Obligations représentant plus de risque, et leurs taux sont proportionnellement avantageux
(considérées par des économistes comme étant des fonds propres).

2.3.3. Crédit-bail

« Le crédit-bail est une technique de financement d’ une immobilisation par laquelle une banque ou

une soci été financiére acquiert un bien meuble ou immeuble pour le louer & une entreprise »%°

BERNET-Rolland.L, "Principes de technique bancaire", Edition Dunod, 25° édition, paris, 2008, P334.
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Le crédit-bail est un contrat de location de biens d’ équipement ou de biens immobiliers a usage
professionnel, et sa durée correspond en principe, & la durée d amortissement du bien. A lafin du

contrat, |" entreprise peut effectuer plusieurs choix :

e Achat du bien: Ce contrat permet a I'entreprise d’ acquérir un matériel neuf a des
conditions confortables, et lui permet par la suite d étre assez compétitive en changeant
régulierement ses moyens de fonctionnement.

e Prolongation du contrat : alafin du sa durée d’ utilisation, |’ entreprise peut demander le
renouvellement du contrat et |” utilisation du I’ équipement encore une fois.

e Restitution du bien : apres|’usage de |’ équipement, |’ entreprise envisage de le rendre a son

propriétaire.
2.4. LeRecoursaux marchésfinanciers:

« Le marché financier est le lieu de rencontre entre |’ offre et la demande de capitaux dont e support
est un titre financier qui matérialise les droits des apporteurs de capitaux. »*11 y a 2 maniéres de

financer les investissements d'une entreprise en faisant appel au marché financier :
24.1. Lesactions

Une action représente un titre de propriété sur une partie du capital socia de I'entreprise qui I'a
emise. Le capita socia d'une société correspond au nombre d'actions que multiplie la valeur

nominale de |'action.

2.4.2. Lesobligations:

A la différence des actions qui sont des titres de propriété d'une société, les obligations sont
des titres de créance along terme. C'est en quelque sorte e possesseur des obligations qui préte son
argent ala société, a l'entreprise publique ou a I'Etat qui émet un emprunt & long terme (de 7 & 15
ans). Il devient ainsi son créancier. En attendant le remboursement de son prét a une date fixée, le
possesseur des obligations recoit des intéréts déterminés a I'émission. L'obligation en comparaison
aux actions est donc moins risquée, car €elle est certaine de retrouver sa mise initiale plus des
intéréts.

Les avantages de I’ emprunt obligataire sont que I’ obligation est une créance contrairement a

I’ action qui N’ est qu’ un titre de propriété, alors |’ obligation porte moins de risques que I’ action®.

ZTaverder-Popiolek.N, Guide du choix d investissement, Edition d’ organisation, Paris 2006, P294.
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2.5. Lefinancement par L’Etat :

Ce sont généralement des subventions faites par |’ Etat, ou autre organisme public. || existe de
nombreuses aides et structures ont éé mises en place afin de financer le nouvel entrepreneur,
ANSEJ, ANGEM, CNAC, ANDI. Des noms inconnus il y a encore dix ans font maintenant partie
du vocabulaire des créateurs de projets.

2.5.1. Agence Nationale de Soutien al'emploi des Jeunes (ANSEJ) :

Le dispositif ANSEJF accorde des aides financiéres et des avantages fiscaux, dans le cadre
d’un projet de création ou d'extension de micro-entreprises. Les préts accordés dans le cadre de ce
dispositif concernent les catégories de citoyens agés entre 19 et 35 ans. L’ &ge du gérant pourra étre
porté a 40 ans lorsgue I'investissement génere au moins 03 emplois permanents. Le montant de
I'investissement doit étre inférieur a 10 000 000 DA. Le seuil minimum des fonds propres dépend

du montant de I’ investissement, il est fixé comme suit :

e Niveau 1: 1 % lorsque le montant de I’investissement < 5 millions DA
e Niveau 2 : 2%lorsque le montant de I’ investissement est supérieur a5 millions DA et

inférieur ou égal a 10 millions DA.

2.5.2. L’Agence Nationale de Gestion du Micro Crédit (ANGEM) :

L’ Agence Nationale de Gestion du Micro Crédit®, créée par le décret exécutif N°:04-14 du
22/01/2004, représente un outil de lutte contre le chémage et |a précarité visant le développement

des capacités individuelles des personnes a s auto prendre en charge en créant leur propre activité.

LaDirection générale a été installée au mois d’ octobre 2004.L" Agence est représentée par un réseau
de 49 Coordinations de Wilayas appuyées par des cellules d accompagnement au niveau de 85

% des Dairas du pays.

Le micro crédit est un prét qui est accordé a des catégories de citoyens agés de plus de 18 ans, sans

revenus et /ou disposant de petits revenus instables et irréguliers.

2 Gardés N, « L’enjeu du financement relationnel dans |’ appréciation du risque de défaillance de la PME», Colloque
Oriane, Revue ciblée : Revue du Financier. Paris.2010.

% Dispositif ANDEJ, vue le 11/04/2013. In, http://www.mf.gov.dz/article/300/Grands-Dossi ers/254/DI SPOSI TI F-
ANSEJ.html

% Dispositif ANGEM, vue le 11/04/2013. In, http://www.wilayadeblida.dz/direction/Dispos AGM.html
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Les dossiers des crédits bancaires sont traités par le systéme bancaire dans un délai n’ excédant pas
02 moais, le montant maximum de I’investissement est de 1.000.000 DA. Le seuil minimum des

fonds propres dépend du montant de I’ investissement, il est fixé comme suit :

e 1%au titre de la création d' activité par |’ acquisition de petit matériel et matieres premiéres
de démarrage. Ce seuil peut étre ramené a 3% dans des conditions prévues par la
réglementation.

e (0%autitredel’ achat de matiéres premieres.

2.5.3. LaCaisse Nationale d’ Assurance Chémage (CNAC) :

-----

a été mis en place par le décret présidentiel n°03/514 du 30/12/2003 et textes subséquents, pour
favoriser la création d’ activités de biens et/ou services al’ effet de promouvoir |I’emploi et répondre
aux attentes d’une tranche de la population des chémeurs touchés pour un grand nombre d’ entre
eux, par des compressions d’ effectifs intervenues au cours des années 90, notamment. Le lancement
du dispositif est intervenu dés le mois d’ avril 2004, et il est devenu opérationnel au début du mois

d’ octobre — novembre 2004.

Les préts accordés dans le cadre du dispositif CNAC concernent les catégories des citoyens

chémeurs :

e Agéede35a50ans.

e Qui résideen Algérie.

e Inscrite auprés des services de I’ agence nationale de I’ emploi, depuis au moins 6 mois,
comme demandeur d’emploi ou allocataire de la caisse nationale d’ assurance chdmage
(CNAC).

e N’ occupant pas un emploi rémunéré au moment de I’ introduction de la demande d aide.

e N’ayant pas bénéficié auparavant d’ une aide publique au titre de la création d’ activité.

Ces citoyens doivent également :

e Posseder une qualification professionnelle et/ou un savoir — faire en rapport avec
I activité envisagée.

e Nepasavoir exercé une activité pour propre compte depuis au moins 12 mois.

e FEtre en mesure de mobiliser un apport personnel, en numéraire ou en nature, a titre de

contribution au montage financier de son projet.

% Dispositif CNAC, vue le 11/04/2013, in, http://www.wilayadeblida.dz/direction/Dispos CNAC.html
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2.5.4. Agence Nationale de Développement des | nvestissements (ANDI)
L 'ANDI®®a pour mission principale le développement et le suivi des investissements, elle vise
a faciliter I'accomplissement des formalités administratives relatives au lancement des projets de
création d'entreprises grace a un guichet unique opérationnel .L'agence sappuie sur un dispositif

d'encouragement aux investisseurs basé sur essentiellement sur :

I'application d'un régime d'incitations mieux ciblé et I'octroi de bénéfices

o la réorganisation du dispositif d'encadrement de l'investissement par la reconstitution de la

chaine de |'investissement de maniére décentralisée,

e lamiseen place d'un fonds d'Appui aux investissements a l'effet de prendre en charge le co(t des

avantages consentis,

e Une organisation souple prévoyant un encadrement personnalisé pour les investissements ayant
un intérét particulier pour I'économie nationale notamment les projets qui sinscrivent dans une
politique de développement durable, porteur de nouvelles technologies, d'économie d'énergie et

plus particulierement créateurs d'emplois.

e unsuivi des accords signés avec |es promoteurs bénéficiant de son aide et de ses supports

%A gence national de développement des investissements ANDI, vue le 11/04/2013, In,
http://al geria.smetool kit.org/al geria/fr/content/fr/2006/Agence-National e-de-D%C3%A 9vel oppement-des-
Investissements-ANDI
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Section 3 : Notions sur la décision d’investissement

La prise de la décision est un processus qui consiste a faire un choix entre différentes
possibilités offertes ; ¢’est un processus instinctif pour plusieurs, c’est pour cela gu’ elle demeure

tres difficile.

Dans la présente section, on tentera d expliquer les différentes catégories de décision, la
notion de décision d’investir et le processus de la prise de décision d'investir.

3.1. Lescatégoriesdela décision :
Certains anal ystes structurent les types de décision en fonction d’ un certain nombre de critéres.
3.1.1. Classification selon leur degréderisque:

Du point de vue du degré de risque attaché a la prise de décision, on parle de décision
«certaines », de décisions « aléatoire », et de décision incertaine.

3.1.1.1. Lesdécisions certaines: Ces décisions se caractérisent par un risque pratiquement
nul dans lamesure ou I’ en connait le risque de la prise de décision.

3.1.1.2. Lesdécisions aléatoires: Une décision est dite aléatoire lorsgue certaines variables
ne sont pas totalement maitrisées par I’ entreprise, mais elles sont connues en probabilités.

3.1.1.3. Les décisions incertaines: Une décision est dite incertaine lorsgue certaines
variables ne sont, ni maitrisées par |’entreprise, ni ne probabilisablent, en raison de la grande

complexité de I’ environnement et les conditions d’ évolution de marché.

3.1.2. Classification selon leursniveaux :

Selon le modele dIGOR ANSOFF, on distingue traditionnellement trois grandstypes de
décisions par ordre d’ importance.

3.1.2.1. Décisions stratégiques: Ce sont des décisions les plus importantes, car elles
déterminent I’ orientation générale de I’ entreprise elles se situent au sommet de la hiérarchie.

3.1.2.2. Deécisionsde la gestion (technique) : appelées aussi de pilotage, elles prolongent les
décisions stratégiques et commandent |es décisions opérationnel les.

3.1.2.3. Décisions opérationnelles: Ce sont des décisions de gestion courante qui

correspondent aux décisions moins importantes que les précédentes.
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Figure N°Q3 : la classification de décision selon leurs niveaux

DS Décision stratégique
DT Décision technique
DO Décision opérationnelle

Source : http : //www.surfeco21.com/ ?p0=1521.

3.1.3. Classification desdécisions selon leurs échéanciers:
Selon la durée que nécessite chaque décision, on distingue trois types :

- Décisionsacourt terme;
- Décisionsamoyen terme;
- Décisionsalong terme.

3.2. Ladécision d’investir :

Une fois. Le besoin dinvestissement se manifeste, I'entreprise se trouve face a la
problématigue de I’ investissement.

La décision d’'investir a une importance majeure, cela est di a plusieurs raisons, a savoir,

I’importance de I’ investissement d’ une part et lacomplexité de la décision d’ autre part.
3.2.1. L’importancedeladécision d’investir :
L’importance de la décision d’investir revient au fait que I’ investissement :

- Est le seul moteur de croissance et de survie de I’entreprise a long terme, il absorbe des
ressources importantes ;

- Est un engagement a moyen et long terme souvent irréversible ;
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- Il'influence I’ environnement économique et financier (image de marque).

3.2.2. Lacomplexitédeladécision d’investir :
Ladécision d'investir semble souvent complexe et difficile, cela est di aux :

- Difficulté deI’information chiffrée;

- Difficulté de coordination dans tous les rouages des opérateurs ;

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

- Difficulté de rapprocher au projet d’ investissement, les termes de la stratégie retenue par
I’ opérateur économique ;

- Appréhension du risque difficile.

3.23. Ladratégieet ladécision d’investir :
Toute décision d’investissement s'inscrit dans une stratégie, soit défensive ou offensive.

3.23.1. Lastratégiedéfensive:

Dans un marché stable, une stratégie dite défensive lorsqu’ elle repose uniquement sur des
investissements de renouvellement et de productivité, mais si le marché est en croissance, la défense

de lapart de marché de I’ entreprise conduit & une politique de type offensif.
3.23.2. Lastratégieoffensive:

Contrairement a la stratégie défensive, la stratégie offensive repose sur |’ augmentation de la

capacité de production soit au niveau local ou al’ étranger (délocalisation).
Toute politique de dével oppement entraine deux types de croissance, interne ou externe?’ :

- Croissanceinterne : S effectue par laréalisation des investissements industriels ;

- Croissance externe : S effectue par laréalisation d’investissements financiers.

#'CONSO (P) HAMICI (F), op.cit, p. 376.




Chapitrel : Notion de base sur I’étude d’un projet d’investissements

3.24. Leséapesdeladécision d’'investir :

Un projet dinvestissement connéit six étapes a commencer par le lancement de I'idée du
projet (phase d'identification), sa préparation, son évauation, a la décision d’ acceptation ou de
rejet, son exécution et en fin a la postévaluation dont I’ objectif est de comparer les recettes, les

délais et les colts réels des projets par rapport aux estimations faites ala phase d’ évaluation.

3.24.1. Laphased’identification : C'est |aphase la plusimportante, elle acomme objectifs:

- voir s I'idée de projet est techniquement, financierement et économiquement viable ;
- Sassurer que I’on peut raisonnablement continuer a consacrer d’ autres ressources ;

- sortir avec une idée globale sur les besoins financiers nécessaires alaréalisation de projet.

3.24.2. Laphase de préparation : Cette phase concerne toutes les fonctions de I’ entreprise, elle
vise comme objectifsa:
- Développer, compléter et confirmer tous les paramétres estimés lors de I identification ;
- Estimer les colts d' investissement et d’ exploitation ;

- Procéder a une analyse financiére et économique.
La préparation du projet devra suivre le processus suivant :

e Uneéudedemarché: Elleconsistea:
> Etudier lademande afin que I’ on puisse déterminer les quantités & produire ainsi que le prix
devente;
» Suivre |I’évolution de la demande pour les produits de I’ entreprise et le niveau général des

prix des produits d' autres entreprises.

e Une é&ude technique: Elle concerne I'éude et I’analyse des conditions techniques de
réalisation du projet : durée des travaux, localisation géographique, besoins de consommation
(matiéres premiéres, eau, énergie), besoins en mains-d'ceuvre, technologie retenue, les procédés
defabrication...).

e Estimation des colts d’investissement, dépenses d’ exploitation et les recettes du projet: Il
est indispensable de procéder a une estimation du co(t total de I’investissement envisage, des
flux liés au projet ainsi que leur évolution, avec la prise en compte de toutes les conditions
juridiques, fiscales et financieres.

a1
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3.24.3. La phase d’évaluation : Cette phase consiste a évaluer toutes les composantes et de
choisir parmi celles retenues, la variante qui répond le plus aux exigences de I’ entreprise et qui offre
la rentabilité la plus importante. Les criteres servant de base pour la détermination de cette

rentabilité seront présentés dans le prochain chapitre.

3.24.4. La phase de décision: Les responsables ont I’alternative entre trois situations
possible:
> Lerget deprojet : Celadi al’inopportunité du projet ou I’ insuffisance de trésorerie ;
> Lapoursuite des éudes : Consiste a approfondir les analyses qui ont été menées ou étudier
de nouvelles variantes du projet ;
» L’acceptation du projet : Consiste a accepter le projet, lorsqu’il apparait avantageux, et

passer al’ étape suivante.

3.245. La phase d’exécution : C'est I' étape de la concrétisation réglle du projet par lamise
adisposition des fonds nécessaires pour saréalisation.

3.2.4.6. La phase de contrdle: Il convient de contréler et de suivre le déroulement des
travaux sur lesterrains. Il est par |a suite indispensable de procéder a une série de comparaisons, des
réalisations par rapport a ce qui était prévu, respect des normes et de la qualité, respectent des

termes de contrat entre le promoteur du projet et les fournisseurs... Etc.

Ces différentes étapes sont résumeées dans le schéma ci-aprés :
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Figuren®04 : les éapes d un projet d investissement.
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De toutes les décisions d'investissements a long terme prises par |’ entreprise.
L’investissement est certainement le plus important. L’ entreprise doit non seulement investir pour
assurer e renouvellement de son matériel de production. C'est-a-dire essayer d’ obtenir des gains de
productivité. Mais elle doit assurer le développement de son activité en augmentant sa capacité de

production ou en fabriquant des produits nouveaux.

Pour conclure, la notion d’investissement recouvrant des réalités diverses selon le secteur, la
taille et la structure de I'entreprise, la nature et la durée de vie attendue des projets. Pour
appréhender les différents types d’investissements, il faut tenir compte de la nature du projet, de

I'information disponible et des montants engagés.

Un projet d’investissement peut étre décomposé en plusieurs étapes. Lors de I’étude
préalable au lancement, il convient de sinterroger sur I’environnement du projet pendant la
réalisation, on doit vé&rifier que les dépenses engagées pour la réalisation des travaux n’excédant pas

les provisions.




Chapitre II : les outils et les
méthodes d’évaluation dun
projet d’investissement
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L’ évaluation financiere des investissements peut s effectuer al’ aide de plusieurs critéres,
tout dépend de I’ avenir sur lequel est effectuée |’ étude (avenir certain ou incertain).mais avant de
procéder al’ application des différents critéres qui vont nous aider a prendre la décision, nous

devons au premier lieu déterminer les outils et méthodes d’ évaluation d’ un projet investissement.

Section 1: L’étude technico-économique et I’ évaluation d’un projet d’investissement.
Pour élaborer et évaluer un projet en toute transparence, plusieurs méthodes existent afin

d’avoir un apercu sur lafaisabilité de tout projet.

1.1. L’ é&udetechnico-économique d’un projet d’investissement
L’ étude technico-économique a pour but d analyser la viabilité de I'investissement qui doit

porter sur |’ identification du projet, I étude du marché et lafaisabilité du projet.

1.1.1. Identification du projet

Durant cette phase, le promoteur du projet et son équipe décrivent brievement le projet. Ils
développent un plan résume du projet qui décrit et clarifie de base de celui-ci, la demande pour le
projet, les objectifs précités, I’ évaluation des moyens a mettre en ceuvre, la maniére de lancer une
premiere recherche de financement possible, les contraintes a respecté et les stratégies de
réalisations.

En effet, cette identification sert a s assurer que le projet proposeé représente la meilleure

solution d’investissement.

1.1.2. I"étudedu marcheé

Le marché est « lelieu de rencontre des offres et des demandes de bien et services».

L’ éude du marché est un passage obligé pour chaque projet elle regroupe « un ensemble
d’outils et de techniques permettant de rechercher et d'analyser des données sur un marché, dans le
but d'aider ala prise de décisions marketing concernant un produit ou un service ou pressenties sur
ce marché».

L’ étude du marché est une analyse quantitative et qualitative d’un marché, elle porte sur
I’ appreciation de I’ offre et de la demande d’un bien ou d'un service, &in d arriver a faire des
prévisions convenables concernant le volume des ventes.

En effet, ce volume dépende de :
- Lataille, lastructure et I’ évaluation de marcheé ;

- Niveau de production et de prix de vente que |’ on peut espérer pratiquer ;
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- Lieu et secteur de marché visé et la zone d’implantation.

e Lesmoyensd éudedu marché

Pour étudier un marché, le marketing fait généralement appel au panel. «Le panel est un
échantillon statistique représentatif d’un univers & un moment donné, permet de mesure les
comportements d achat d’une produite. Il existe deux catégories de panels, les panels distributeurs
et les panels consommateurs, la premiere porte sur les observations d un lieu de vent testé le plus
souvent par un relevé de code barre au passage en caisse, pour le second ¢’ est un groupe d’individus
ou de ménages représentatif de la population dont les comportements d’ achat sont relevés par une
entreprise spécialisee.

Les panels permettent notamment d évaluer la taille d'un marché (pour les produits de grande

consommeation) et les parts de marché des différents intervenants »

e Ladétermination desprévisions devente
Il existe trois approches pour la détermination des prévisions de vente, selon les spécialistes du

marketing a savoir :

- Lapremiéreapproche: démarrer du marché d’ ensemble et extrapoler
Cette démarche est assez « macro » pour réalise une prévision du chiffre d affaires, consiste a
partir du marché dans son ensemble en suivent trois étapes :

v Evalue la taille du marché d ensemble en volume et les facteurs d évolution sur la
durée de la prévision et la définition du périmétre du marché visé par son projet (régionae,
nationale...)

v Se fixer en amont un objectif de part du marché atteindre, qui doit étre cohérent ala
fois avec le nombre concurrent et son positionnement sur le marché pour obtenir les quantités a
vendre;

v Convertir les quantités vendues en prévision du chiffre d’ affaires en appliquant un

prix cohérent avec son positionnement sur le marché.

- La deuxieme approche: démarrer de I'entreprise et extrapoler, la premiére démarche
«Macro » est complétée par une seconde « micro » qui démarre des clients, marchés et produits
actuels de I’ entreprise puis extrapoler sur les années a venir, en faisant des provisions de vente par
catégories de produit, ces prévisions ne sont pas faites seulement en fonction du marché de

I’ entreprise, mais aussi de ses projets d’ extension.
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- La troiseme approche: a partir du colt de I'investissement et de I’exigence de la
rentabilité. Elle consiste a déduire les ventes minimales a réaliser, pour atteindre |’ exigence de

rentabilité fixée a partir du colt initial de |’ investissement et du taux de marge prévisionnel.

1.1.3. I'étudedelafaisabilité

L’ éude de faisabilité est considérée comme une pierre angulaire du développement du
projet, car elle sert de référence a toutes les étapes ultérieures du déroulement. Le contenu de
I’étude de faisabilité doit étre concu en fonction de nombreux destinataires que I'on veut
convaincre : institutions financiéres, société de risque capital, gouvernements, clients fournisseurs,
associ és partenaires, etc.

«L’ étude de faisabilité fixe les projets et permet d’en musquer toutes les implications. Le
calcul des couts d'immobilisation y est basé sur des données plus précises : schémas de procédes,
liste de I'équipement requis, infrastructures civiles, instalations mécaniques et éectriques,

description compléte des travaux de constriction et d’ aménagement de |’ usine, etc.» *

1.1.3.1. leprocessusde production
Les techniciens peuvent en général en choisir entre plusieurs procédés possibles pour atteindre
un résultat déterminé. Vérifier que le procédé technologique a choisir devra répondre dans les
limites de possible aux conditions requises par I'investissement (co(t de production, matieres

premieres disponibles, niveau de production).

e Lescaractéristiques des moyensde production

La séection des moyens de production liée a celui du volume de la production et au processus
sélectionné. En effet, |’ entreprise devra s assurer que les moyens de production choisis permettent
d’assurer un niveau de production en rapport avec les capacités d’ écoulement des biens et service,

tout en limitant e montant des charges de production.

e Leshesoinsdel entreprise

Le processus de production étant de choisi et les caractéristiques des moyens de production
étant définis, les techniciens ont déterminé de maniere précise les besoins de I’ entreprise, tant pour
la période d'investissement (batiment, matériels divers) que pour celle de I’ exportation (matieres

premieres, eau, énergie, main d ceuvre...).

! Direction de dévalement de I’ industrie des produites forestiére, guide étapes d’ un projet d’ investissement, Québec,
1999.in.www.mrnfp.gouv.qc.cal.
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e Lalocalisation del’unitéde production
Le probléme de la localisation de I’ unité de production differe d’ une activité a une autre. Pour
minimiser les codts d’ approvisionnement d' une part et les codts de distribution d’ autre part,

Le projet doit étre bien implanté.

1.1.3.2. leproduit
En matiere de produit. Il s'agit de Sintéresser a la qualité de produit, sa gamme, aux

produits de substitution et a son degré d’ obsol escence.

1.1.3.3. leprix
L’ entreprise Sintéresse a la compétitivité du prix qu'elle va pratiquer, a |’ existence de
contraintes (réglementation, distribution) et aussi alaréglementation en matiére de concurrence.

1.1.3.4. ladistribution
L’ entreprise doit prendre en considération la capacité de ses réseaux de distribution. Apres
avoir éudié le marché et la faisabilité du projet, I’ entreprise aura une primaire idée sur laréalisation

de son projet d’investissement ou son annulation.

1.2. L’évaluation financiére d’un projet d’investissement :

La rentabilité d’un projet d investissement, les avenages de ce projet par rapport a d’ autres
investissements disponibles et ¢a capacité de générer des flux financiers assurance sa liquidité sont
les objectifs fondamentaux de |’évauation financiere que meéne |'évaluateur d'un Project

d'investissement.

1.2.1. Définition del’évaluation financiere:

L’ évaluation financiére est la phase de |’ étude d’un projet qui permet d’ analyser si ce projet
est rentable et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont
imposées et a partir des études techniques et commerciales déja réalisées. Elle consiste a valoriser
les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité du projet®.

Pour cela, on construit généralement plusieurs échéanciers permettant de prévoie et

guantifier les recettes et les dépenses qui seront nécessaires au calcul de larentabilité.

2HOUDAYER ®, op.cit, p. 30.
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1.2.2. Construction deséchéanciersdesflux detrésorerie:
La déermination des flux de trésorerie suit un schéma découlant de la nature et de
I’intervention chronol ogique des flux :
» L’échéancier d'investissement ;
L’ échéancier d amortissement des investissements;;
Lavaleur résiduelle des investissements (VRI) ;
Le BFR et sesvariations;

Les comptes d' exploitation prévisionnels (TCR) ;

YV V. V V V

L e tableau de financement prévisionnel et les flux de trésorerie nets.

1.2.2.1. L"échéancier d’investissement :

L’ échéancier d’investissement représente une Planification des dépenses d’investissement, il
regroupe toutes les rubriques rentant dans le cadre du projet en les détaillant (déa réalisé, reste a
réalisé, dates des futures réalisations).

Pour un projet nouveau on dextension, il conviendra d obtenir une estimation sur les
différents codts, on peut citer :

- Cout deterrains;
- Fraisde géniecivil (préparation de cite) ;
- Colt des équipements y compris lesfrais d’ emballages, transports... €tc. ;
- Colt de stockage des matieres premiéres et produit finis;
- Fraisd' études;
- Fraisdeformation du personnd ;
- Assurances et taxes;
- Besoin de fonds de roulement.
Sa présentation la plus récapitulative est la suivante :

Tableau N° 02: I’échéancier d’investissement

Montant des investissements Echéanciers
Valeur en devise Valeur en Dinars |Année01| Année02 | Année03

Désignations

I nvestissements - - - - -

BFR - - - - -
Total - - - - -

Source: LASARY : Evauation et financement de projet ; la collection de I'étudiant ; édition DAR EL
OTHMANIA, Alger.2007.P.73.
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1.2.2.2. L' échéancier d’amortissement :
Le calcul de ladotation annuelle aux amortissements est tres important dans la détermination
desflux detrésorerie. Un tableau d’ amortissement peut étre présenté comme suit :

Tableau N° 03: L’échéancier d’amor tissement

Vaeur Taux Dotation annuelle Tota

Rubriques

Investissements| - - - - - - - -

Total 8 8 8 8 8 S 8

Source: LASARY : Evauation et financement de projet ; la collection de I’ étudiant ; édition DAR EL
OTHMANIA, Alger.2007.P.73.

1.2.2.3. Lavaleur résiduelle desinvestissements (VRI) :
La vaeur résiduelle est le montant net qu’ une entité s attend a obtenir pour un actif alafin
de sadurée d' utilité, aprés déduction des codts estimeés de sortie. Cette valeur est revue a chague fin

de période.

1.2.2.4. La détermination de BFR et sas variations (A BFR) :
Le BFR correspond a la part de I’ actif circulant qui ne peut pas étre financé par des dettes
fournisseurs et qui doit I’ étre par des capitaux permanents.
Il est fonction du niveau de I’ activité, il varie proportionnellement avec la variation du chiffre
d affaires réalisé. Donc, tout investissement engendrant une nouvelle activité ou une augmentation
d’ une activité dg a existante induira systématiquement une augmentation du BFR de |’ entreprise.

1.2.25.Le TCR prévisionnd :
Le chiffré d affaire congtitue la «téte» du TCR du projet, c'est la ressource unique et
fondamental e supposée étre effectivement encaissable.
Les principales rubriques constituant la cascade du TCR prévisionnel sont présentées dans le

tableau suivant :

origine | (%) Année01 |année 02 |année03 |... |annéeN |amortissement
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Tableau N° 04 : Le TCR prévisionnel

Désignations année01 |année02 |année03 |annéeN
Chiffre d affaires ----------------------moeoeoeee 1 |- - - -
Variation stocks de marchandise ------------- 2 - - - -
Matiere primaire -----------------=------------- 3 - - - -
Production immobilisée ----------------------- 4 - - - -
SEIVICES ==-=-=m=mmmmemm oo e 5 - - - -
Personngl ------=-=-=-=eosmememememe oo 6 - - - -
IMPOLS et taxes ------------=-=--==mmmmmmomemomeoee 7 |- - - -
EBE = 1-(2+3+4+5+6+7) =--=---reemmmmmev (A) |- - - -
Dotation aux amortissements ------------------ 8 |- - - -
Fraisdivers --------------cmememmmemmmce oo 9 |- - - -
Reésultat brut de |'exercice = (A) - (8+9) ----- B) |- - - -
IBS - - - -
Résultat net de I'exercice = (B) - IBS -------- © |- - - -
CAF(C) +8 - - - -

Source: LASARY : Evaluation et financement de projet ; la collection de I'éudiant ; édition DAR EL
OTHMANIA, Alger.2007.P.74.

1.2.2.6.Leplan definancement :
Dans ce plan, I’ évauateur procede au rassemblement de tous les flux (recettes et dépenses)

pour faire ressortir les cash-flows globaux dégagés par le projet.
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Tableau N° 05 : le plan de financement

Désignations

année 01

année 02

année 03

année N

RESSOURCES
-CAF

-Cession ou réductions d'édéments de I'actif

immobilise

-Cession d'immobilisation:
-Corporelles
-Incorporelles
-Récupération BFR

Totale ressource

- (D)

EMPLOIS

-Investissements

-Chargé arépartir sur plusieurs exercices
-Remboursement de dettes financiéres sauf les
concours bancaires

-Variation du BFR

Totaux emplois

- (2)

Flux nets de trésorerie ---------------- D-©2

a

B

c

Flux trésorerie cumulés

a

atb

atb+c

atb+...+N

Source : Patrick Piget « gestion financiere de |’ entreprise » éd Economica, 1998.

1.3. L’ évaluation économique des projets d’investissement :

L’ évauation économique sintéresse a |'étude de la rentabilité du projet du point de vue

nationae.

1.3.1. définition et objectif de |’ évaluation économique:

« L’évauation économique pus étre définir comme la recherche d'indicateurs permettant

d’ apprécier les effets positifs et négatifs d’un projet ou d’un programme de point de vue de

collectivité par rapport a des objectifs économiques »*

L’ évaluation économique se basera sur le multiple objectif, notamment :

% Carrabe. M « Ingénierie de I’ évaluation économique » édition ellipses, paris 1994, p14
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- Lacroissance économique en termes de la valeur ajoutée ;
- Larépartition des revenus (en étudiant I’ effet du projet sur divers type de population) ;

- Lareation avec I’ extérieur (impact du projet sur la balance du paiement).

1.3.2. méthodedel’ évaluation économique:
Il existe deux grandes approches pour I’ évaluation économique des projets : la méthode prix
de référence et laméthode des effets.
e Laméthodeprix deréférence
Les prix de référence sont des valeurs qui remplacent les prix de marché dans des calculs
théoriques. Lorsque I'on considére que les prix du marché ne représentent par la vraie vaeur
économique de bien ou d’un service, on les appels également prix économique, prix comptable, ou
prix réel.
v' Avantage
- Lameéthode de prix de référence permet de calculer le bénéfice rapporté par e projet
- Cette méhode ne cherche donc pas a savoir comme le projet s'integre dans I’ économie
nationale, mais simplement s efforce de dire si les avantages du projet sont supérieurs aleurs codts,

v" Inconvénients
La difficulté de choisir et justifier les prix de référence de plus, son application exige une
guantité et une qualité de données statistique qui correspondent peu aux possibilités réelles

d’informations dans les pays émergents.

e Laméthode deseffets

Elle consiste en une procédure d'analyse et de calculs économiques qui vise a mesurer
I'intérét d’ un projet du point de vue d’ un ensembl e d' agents concernés par le projet.

Son objectif est de rechercher les différentes perturbations ou effets entrainés par le projet
sur I’ensemble de la collectivité.

v' Lesprincipesdela méhode

La méhode des effets permet de comparer la situation sans ou avec le projet. Cette

comparaison se fait a partir de:
- I'identification des différences signification entre les situations économique sans ou avec le

projet ;

- lamesure des différences ;
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- L’appréciation des différences en termes d’amenages ou inconvénients par les agents
concernés par le projet ;
Le calcule des effets du projet se fait on se référencant au prix du marché, pour celail est
essentiel de prendre en considération tous les avantages et les couts qui se distinguent.
> Leseffetsdirects: ils sont constitués par les recettes et les dépenses du projet.
> Les effets indirects (ou effets extérieurs) : ce sont des effets engendrés dans d autres
établissements du fait de lamise en ceuvre du projet.
> Les effets secondaires : ils sont constitués par les activités économiques nouvelles nées de
I’ utilisation par les agents de la valeur gjoutée qu’ils regoivent.
L’ apport net du projet a la formation du produit national brut (PNB), qui sert de base
d’ évaluation se calcule a partir du différentiel de valeur gjoutée AVA
Avec: AVA =A+B+C-D
A : représente lavaleur gjoutée directe ;
B : représente lavaleur goutée indirecte ;
C : représente la valeur gjoutée négative ;

D : représente la valeur gjoutée transférée al’ étranger.

v' Inconvénients
Ladiversité des indicateurs et la difficulté de les synthétiser par une appréciation unique, de
son application exigent des statistiques, et une structuration de la comptabilité nationale.
Si le résultat de ces deux méthodes, confirme que le projet et nécessaire et faisable,
I’entreprise va opter pour la suite de I'étude du projet pour sassurer définitivement de ca
réalisation. Cette étude feral’ objet de la section.

1.4. Concordance et discordance des deux méthodes :
Ces deux méthodes nous conduisent souvent a une bonne connaissance de |’économie,

néanmoins elles présentent quel ques |égeres discordances.

1.4.1. Bonne Concordance:
Les deux méthodes présentent sensiblement la méme approche en matiere des critéres
partiels pris en compte au moment de la sélection des projets, tel que:
- Laréduction de la dépendance extérieure ;
- L’améioration de larépartition des richesses ;

- Lebilan-é&re social.

.
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1.4.2. Assez bonne Concordance:
En matiéere de résultat des calculs, la méthode des effets se référe aux prix internes (quantités
et prix de marché). Contrairement a la méthode des prix de référence qui se base essentiellement sur

les prix extérieurs et les couts d’ opportunité.

1.4.3. Discordance:
Si les deux méthodes ne divergent que sur quelques cas particuliers dans les criteres partiels
de choix, ainsi que les procédures de calcul de ces derniers. On remargue une discordance au niveau

delaprise de décision.

1.5. Larelation entrel’ évaluation économique et |’ évaluation financiére:
Dans le cadre des projets de nature collective, on peut distinguer soit une relation de

complémentaire, ou une relation de concurrence.

1.5.1. Relation decomplémentarité:
L’ évaluation économique complete I’ évaluation financiere et utilise les mémes flux au départ,
elle permet aussi d' apporter des critéres supplémentaires (ex. : projet d' infrastructure.).
L’ évaluation des projets collectifs devra donc étre économique, et la rentabilité économique

doit se traduire en rentabilité financiere.

1.5.2. Relation de concurrence:

Pour mieux expliquer cette relation, on prend comme exemple deux situations :

e Pour un projet public: ce projet doit étre réalisé en acceptant une moins bonne rentabilité
financiere.

e Pour un projet privé: il favorise la rentabilité des capitaux propres qui reléve des criteres

purement financiers.




Chapitrell : L es méthodes d’ évaluation d’un projet d’investissement

Section 2 : I’évaluation d’un projet d’investissement dans un avenir certain et incertain.

Si I’évauation financiére d’ un projet se fonde sur les recettes et |es dépenses certaines, on parle
alors d’'une évaluation en avenir certain, par contre, si les recettes et les dépenses se caracteérisent
par I’incertitude, on peut leur affecter les probabilités a chacun des niveaux aors on est en présence

d’ une évaluation en avenir incertain.

2.1. L’ évaluation financiered’un projet d’investissement dans un avenir certain
Les dirigeants disposent de plusieurs critéres a utiliser pour la prise de décision en matiére de
choix d’investissement et de sélection des projets, on trouve parmi ces critéres :

2.1.1. Criteressansactualisation :
Ce sont des critéres qui ne prennent pas en considération le facteur temps et la notion
d’actualisation. T'al que le délai de récupération simple et le taux de rentabilité moyenne.
> Lecriteredu déai derécupération ou pays-back :

« C'est le temps nécessaire pour récupérer le capital investi. Les flux nets de trésorerie sont
additionnés année par année jusqu’ a représenter |’ investissement initial. Le délai de récupération est
le temps nécessaire pour que |’ investissement soit rentable.»”

Ce critéere est basé sur I'idée que plus la récupération du capital engagé n’est rapide, plus le
projet n’ est intéressant.
- Formule de calcul se présente comme suit >:

Le premier cas: cash-flow constant :

pe_ 10
STSCF

Le 2°™cas: cash-flow variable:

E=n

Tel que:
DRs: Déai derécupération ssimple; CF : cash-flow généré alapériodek ; 1: Capita initial.

* HUTIN.H, « Toute lafinance d’ entreprise », Edition d’ organisation, 2eme Edition, France 2003, P.310
® Lasary, Evaluation et financement de projet ; la collection de I’ éudiant, Edition Dar EI Othmania, Alger, 2007, P14.
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e Reglesdedécision :
Parmi les projets indépendants, |’ entreprise doit réaliser tous les projets dont la période de
récupération est inférieure a un seuil préalablement déterminé. Lorsqu'il Sagit de projet

mutuellement exclusif, | entreprise choisit celui dont le délai de récupération est le plus court.

e Lesavantages percuspar cette méthode sont :
- lasimplicité au niveau des calculs et I’ utilité pratique ;
- lapossibilité, pour un décideur, d anticiper la liquidité future en fonction du délai de
récupération ;

- lacomparaison des flux de trésorerie et non pas dés résultat comptable.

e Lesinconvénientsde cette méthode sont :
Il accorde la priorité a la récupération de la dépense d'investissement sans référence a la
rentabilité des projets, ni alachronologie des flux dégagés ; en effet :
v' Cecritereignore les flux dégagés apres le délai de récupération et donc la rentabilité
globale des projets or ces cash-flows sont parfois importants.
v Ce critére ne tient pas compte de la chronologie des flux de trésorerie et traite de la
méme maniére des projets dont les flux cumulés sont fort différents.
v' Ce critére non actualisé ignore le colt d’ opportunité des fonds immobilisés dans
I’investissement et qui pourraient étre réinvestis ailleurs.
v Cecritére pénalise les investissements lourds de taille importante.
Au total, c’est un critére qui accorde la priorité a la sortie au détriment de la rentabilité des projets
d’investissement.
> L e taux derendement comptable:
Il rapporte la moyenne de la série des bénéfices comptables nets secrétés par
I'investissement pendant sa durée de vie au capital investi, ce capital investi peut-étre :
v' Lecodtinitial d acquisition noté| ;

v Le capital moyen engagé pendant ladurée de vie.

[ TRC = Résultat moyen net comptable/ | ]

[ T= bénéfice moyen / capital investi ]
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Entre deux variantes de projets, sera choisie celle qui présentera le taux le plus élevé. Toute
variante ne sera acceptée que s r est supérieur a une norme préfixée, ' est-a-dire un taux de
rendement minimum exigé qualifié généralement de taux de rejet noté (TRC min).

v Ce critére présente |’ avantage d’ étre facile et rapide. car faisant référence a des données
comptables disponibles. Il permet des comparaisons hétives et grossieres, mais peu
pertinentes.

v' C'est un critére cependant ambigu et tres discutable. 1l prend un résultat comptable biaisé
par les principes d enregistrement comptables et fiscaux, peu représentatifs de la

rentabilité effective de I’ investissement.

2.1.2. Criteresfondéssur I'actualisation des cash-flows:

L’ actualisation est un instrument d’ arbitrage entre le présent et I’avenir®. L’intérét de cette
méthode réside dans « la prise en considération du temps qui est un des paramétres essentiels de la
décision d’investir »’. Saformule est lasuivante::

Co = Cn
°= dtom

Tel que: Coy: lavaleur actuelle de capitale; C,, . capita disponible en fin d’ année.

» Lavaleur actuelle nette (VAN) :

«La VAN dun projet dinvestissement est définie comme étant |'actuaisation de
I’ensemble des flux totaux de liquidité prévisionnelle par sa réalisation »°. Le critére de la V.A.N
consiste a rapprocher les cash-flows actualisés engendrés par le projet avec la dépense
d’investissement egalement actualisée, |e cas échéant.

Pour calculer le critére de la VAN, il suffit de calculer la valeur actuelle des flux de
liquidités futurs secrétés par I’investissement puis de soustraire le montant de |’investissement
initial.

® Alban. R, bancal, les choix d investissement, édition economica, paris, 1995. P. 34
" Boughaba A, op,cit, p, 18
8 Chrissos.J et Gillet.R, « décision d'investissement », Op.cit, P145.
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e Formuledecalcul seprésente comme suit® :

CF,
[VAN= Z?=1ﬁ — I ]

Tel que:
VAN : Vaeur actuelle nette ;
lo :investissement initid ;
CF¢ : Cash-flow généré alapériodek ;
t :Letaux d actudisation’;
k  :L’ordredel’ année d exploitation ;
n :Laduréedeviedel investissement.
e Reglesdedécision :
Le refuse ou I’ acceptation d un projet d'investissement selon ce critére suit les conditions

suivantes :

- Si la VAN > 0: le projet d'investissement est acceptable, il permettait de récupére la
dépenseinitiale tout en rémunérant la capitale.

- SilaVAN <O0: leprojet d’ investissement n’ est pas rentable.

- Si la VAN = 0:I'investissement permettrait de récupere la dépense initiale, mes il ne
permettrait pas al’ entreprise de s enrichir.

+ Avantages et inconvénients:

e Avantage:
L’ avantage de la valeur actuelle nette réside dans le fait qu’elle permet aux décideurs de
décider objectivement quant al’ acceptation ou le rejet du projet, et tient compte de tous les flux de

trésorerie et de leur chronologie dans le temps.

e Inconvénients:
Comme tout critére, la valeur actuelle nette a ses limites qui sont qu’elles ne permettent
pas la comparaison entre deux projets dont la durée de vie est différente et/ou de mise initiale

différente et elle est trés influencée par le taux d’ actualisation.

° Koehl.J, opcit. P40.
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> Ledéai derécupération actualisé (DRA) :
« Cet indicateur équivaut ala durée en année nécessaire pour récupérer le flux total delaliquidité

investi initialement a partir de la série des flux totaux de liquidité prévisionnelle actualisée ». Le

délai de récupération actualisé correspond au temps nécessaire pour récupérer les capitaux investis a

partir de lasomme des flux de trésorerie espérés actualisés ; en d’ autres termes. il correspond au
temps nécessaire al’investisseur pour récupérer les capitaux investis, compte tenu des valeurs
actualisées des flux de trésorerie

e Formuledecalcul

[ DRA = 1p=Y", CFx (1 +t)7* ]

Te que:
DRA: Déai derécupération actualisé, |o: Capital investi ;

e Reglesdedécision:

Le principe est le méme que le critére de délai de récupération simple. C' est-a-dire qu’on

retient le projet qui ale DRA le plus court et qui soit inférieur a un seuil déterminé al’avance; il a

pour avantage d’ étre simple et intégre de fagon satisfai sante | es risgues chronol ogiques.
Cependant, le DRA doit étre utilisé avec prudence du moment ou, pousse a |’ extréme, il
peut déboucher sur une stratégie d’ attente voir de non investi ssement.
e Avantage de DRA provient du fait que:
- Laprise en compte de lavaleur temporelle de I’ argent rend ce critéere crédible par rapport au délai
de récupération simple ;

- II fournit une indication appréciable si le souci de liquidité est dominant.

e Lesinconvénientsde DRA sont :
- Fixation subjective et arbitraire du délai de récupération critique;
- 11 netient pas compte de lavaleur temporelle d‘ argent;
- Il ignore les flux monétaires qui interviennent aprés le délai critique

19 Conso.P et Hemici. F, Gestion financiére de I’ entreprise, 9™ Edition, Edition Dunod, Paris, 1999. P391.
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> Letaux internederentabilité TRI :

« Définition :

« Le taux de rentabilité interne est le taux d actualisation qui annule la valeur actuelle nette
(VAN) »' Le taux interne de rentabilité (TRI) correspond au taux d actualisation pour lequel la
somme des flux financiers dégagés par le projet est égale ala dépense d’investissement.

e Laformulation mathématiquedu TRI*:

[ TRI= YR CF (1 +t)7% ]

e Reglesdedécision :
Ce critére est généralement simple a appliquer, on ne met en ceuvre gue les projets
présentant un TRI supérieur ou égal au taux de rendement exige par un investisseur.
Pour des projets de méme taille et mutuellement exclusifs, On retient celui qui affiche le

TRI leplus élevé.

% Avantages et inconvénients:

e LeTRI présentel’ avantage d’ étre une donnée uniquement liée au projet étudié.

e |l synthétise en effet I'’ensemble des caractéristiques qui lui sont propres, contrairement a la
VAN qui n’est pas tributaire d’ un taux d’ actualisation.

e Lamiseen ceuvre du TRI comme critére de choix des investissements se heurte aux hypotheses
implicites sur lesquellesil est construit.

e Le premier inconvénient du TRI est lié a I’ hypothése implicite de rénvestissement des flux
dégagés au taux interne de rendement. En toute rigueur, e réinvestissement des flux devrait étre
envisage au colt d’ opportunité du capital .

e Lerisguede conflit avec laVAN congtitue |e deuxiéme inconveénient.

> L’indice de profitabilité:
« L’indice de profitabilité représente laVAN par unité monétaire investie dans un projet

particulier »™

| asary, « Evaluation et financement de projets », Op.cit. P120.
12 Bancel.F et Alban.R, les choix d’investissement, Edition Economica, Paris, 1995, P56
13 Chrissos. j et Gillet.R , « Décision d’investissement ».Op.CIT P179.
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L’indice de profitabilité (IP) répond au principe de compensation sous forme d'un ratio
proche de 1. Lorsgue I’ entreprise est rationnée en capital, elle aintérét a choisir les investissements
les plus rentables par unité de capital investi.

Le critére retenu dans ce cas est I'indice de profitabilité qui est le rapport entre la valeur
actuelle des flux financiers d exploitation générés par le projet et le montant de I’investissement
initial.

IP =Somme actualisée des flux financiers liés a I’exploitation / Somme actualisée des

flux financier s associés a |’ investissement

Pour un investissement ponctuel réaliseé I'année 0 (sans renouvellement ni valeur de
liquidation) :

e Formuledecalcul seprésente comme suit™ :

n CFg(1+t)7k
IP= Zk T

- L’IPestuncritered’ digibilité, il est comparéa 1.

Si IPestinférieur a1, le projet n’est pas rentable,

S IP =1, il y aindifférence entre I’investissement et un placement financier au taux
égal au taux d’ actualisation.

Si IP est supérieur a1, le projet est rentable.
- |Pest un critére de comparaison : entre deux projets, on choisiracelui qui al’indice
de profitabilité le plus éeve.
Parfois, les criteres VAN et IP ne conduisent pas a la méme conclusion. Lorsque cela se
produit, IP ameéne a choisir I’investissement dont le montant initial est moins élevé que celui qui
aurait été retenu avec laVAN.

« Avantageset limites:
L’indice de profitabilité permet une indication de la rentabilité relative par rapport alataille
de I'investissement et atténue ainsi la critique faite au critére delaVV.A.N.
Sil n'y a pas de restriction en capital, il est préférable d’ utiliser le critere de la VAN pour

sélectionner le meilleur projet dans une liste, car I’ indice de profitabilité peut éliminer un projet tres

4 Bancel.F et Alban.R, opcit, P57.
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rentable uniguement parce gqu'il est fortement capitalistique. En revanche, s les capitaux sont
limités (ex : entreprise fortement endettée ne pouvant pas emprunter une somme importante), I’ IP

est le critere le mieux adapté.

» Lacomparaison entrelaVAN et laTRI
La valeur actuelle nette est une fonction décroissante du taux d actualisation : plus le taux
d’ actualisation augmente pluslaVAN diminue.
Lorsgue la VAN est nulle, le taux identifié est le TRI qui est le point d’intersection entre
|" axe des abscisses et la courbe delaVAN.
Lorsque le TRI est supérieur au taux d’ actualisation exigé, la VAN du projet est positive, il
doit étre accepté et inversement.

On peut représenter cette relation dans le schéma ci-apres
Figuren®05: larelation entrelaVAN et TRI

A Variation delaVAN en fonction du taux d' actualisation

TRI

Taux d’ actualisation

v

VAN

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

2.2. Evaluation en avenir incertain (approche non probabilisable) :
Le risque d’un projet d’investissement est la conséguence de I’ incertitude associée a ce projet,
bien que les deux notions : incertitude et risque sont bien liés, knight. F.H*® afait une distinction

ente lerisque et |’ incertitude qui repose sur les points suivants :

« Une situation “risquée” est définie comme une situation pour laquelle une distribution de
probabilités objectives peut étre associée aux résultats »;

> Knight. F.H, Risque, Incertitude et Profit, Cambridge, Mass. Harvard University Press, 1921.
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«Une situation “ incertaine “ est au contraire une situation ou ne peut affecter aux résultats
aucune distribution de probabilités ou bien lui associer qu'une distribution de probabilité
subjective. »

Plusieurs criteres d’ évaluation des projets d’investissement sont recensés a savoir :

X lecritered’Hurwitz:
Ce modéle identifie le projet qui rend maximal le résultat moyen (moyenne pondérée des
valeurs minimales et maximales des projets).

On auraaors:

[ M = a (Max) + (1 — a)(Min). ]

Avec:
a: le coefficient d’ optimisme de I’ investisseur comprisentreO et 1 ;
M : moyenne du pire et de meilleur des résultats potentiels.

<> LecriteredeBernoulli
On maximise la moyenne du logarithme népérien des performances. On calcule la moyenne
de I'utilité des performances conditionnelles pour chaque projet, I'utilité étant définie par la
fonction logarithme népérien en univers incertain, le critére de Bernoulli est donc fondé sur

I" hypothése d’ équiprobabilité des états du monde possibles.*®

% Lecritérede Maximin de Wald (maximum des minimums):
«Le critere de Wald propose de retenir la solution qui rend maximal le gain minimal de

chaque décision »*’

C'est un critére de prudence qui a pour objectif de minimiser les pertes éventuelles. La

stratégie retenue est celle qui possede le résultat minimum le plus éleve.

% Criterede Maximaux (maximum des maximums):
« C'est le critére du décideur optimiste, non-averse aux risgues, privilége le gain au détriment
dela sécurité, il correspond &un comportement offensif et risqué»™®

Ce critere consiste a choisir le résultat maximum qui procure les profits les plus élevés.

16 Taverdet-Popiolek.N, Guide du choix d’investissement, Editions d’ Organisation, Paris 2006, P.211.
Y Rezoug.N, Analyse des projets d’ investissement, université de Bejaia, option : Analyse économique 2008/2009.
'® DELAHAYE.B, Gestion financiere, 12ed, dunod, Paris, 2003, P354.
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R

% Lecritéerede Savage:

L’ utilisation du critére de Savage oblige a construire une nouvelle matrice, la matrice des
regrets conditionnels. Le regret ou manque a gagner est la différence entre la performance
maximale pouvant étre obtenue dans le cadre d'un scénario donné et celle qui est obtenue pour ce
méme scénario compte tenu de la décision retenue™.

- Le critere du Minimax conduit achoisir le projet qui minimise le regret maximum.
% LecriteredelLaplace:
On considére que les différents états de la nature sont équiprobables. On calculera pour chaque
décision la moyenne arithmétique des différents résultats correspondants a chacun des états de la

nature. On choisira la décision donnant la moyenne la plus rationnelela VAN espérée.

1 m
E(VAN) = — Z VAN ,
NLaj=1 m: le nombre des états de |a nature.

2.3. Evaluation en avenir probabilisable:

L’ avenir probabilisable se définit comme une situation dont en peuvent a priori déterminer la
loi de distribution des probabilités des différents résultats.
Selon le modéle «espérance-variance », |’évaluation et le choix des projets d investissement
S effectuent sur la base de deux criteres a savoir : |’ espérance mathématique et la variance, et la
méthode d’ équilibre des actifs financiers (MEDAF)

> L’ espérance mathématique dela VAN

a) Définition :

L’ espérance mathématique de la VAN se définit comme la moyenne des valeurs de la
variable a éatoire éudiée (laVAN), pondérée par ses probabilités de réalisation.

Pour obtenir I’espérance de gain du projet dinvestissement. Les criteres généraement

utilisés pour apprécier la rentabilité des projets et |’ espérance athématique de laVAN?

19 Taverdet-Popiolek.N, Guide du choix d’investissement, Editions d’ Organisation, Paris 2006, P.211.
% Granduillot.B et Granduillot.F. Op.cit, P88.
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b) Calcul :

[E (VAN) = X, p, VAN, ]

Avec:
E : espérance mathématique ;
t : éventualités possibles pour laréalisation ;
n: laderniére éventualité possible ;
p;: probabilité delarédlisation delaVAN ttel queYi—;p: =1 ;
VAN : laVAN du projet ala 1™ éventualité.
Si I’on seréféere aux cash-flows, on auralaformule suivante :

[ E (VAN) =-10.S™_, E(CF,) (1 + i)t ]

Sachant que : E(CF) est I’ espérance de cash-flow ala périodet.

c) Reglesdedeécision :
En cas de projets indépendants, on retient tout projet dont E(VAN) est la plus faible et le risque
le moins élevé.
En cas de projets mutuellement exclusifs dont E (VAN) > 0, on retient le projet qui présente
E(VAN) laplus élevée.
Seront regjetés tous projets dont I’ espérance mathématique est supérieure alanorme fixée.

> Lavarianceet |'écart typedela VAN :

a) Définition :
La variance V(VAN) et I’écart type o (VAN), sont les mesures habituelles de la dispersion
autour de |’ espérance mathématigue (ou moyenne) des cash-flows.
Plus |’ écart type est élevé, plusles VAN possibles ont tendance a différer delaVAN

espérée. Donc le risque du projet est grand.

b) Calcul de V(VAN) et 6(VAN):
On calcule lavariance delaVVAN comme suit:

[ V (VAN) = T2, p,(VAN, — E(VAN))? ]
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En termes de cash-flows: la variance notée V(VAN) est |la somme des écarts quadratiques

des CF; par rapport &1’ espérance, pondérés par les probabilités P

[ V (VAN) =52, V(CF) (1 + )% ]

Par définition, |’ écart type est laracine carrée de lavariance, alors:

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

¢) Regles de Décision:

Dans le cas des projets indépendants, on favorise le projet ayant un risque inférieur aune
norme fixée al’ avance.

Dans le cas des projets mutuellement exclusifs, remplissant la condition précédente. On retient le
projet qui alerisque le moins élevé, ¢ est-a-dire, le projet dont |’ écart type est inférieur.

Dans le cas des projets concurrents ayant la méme VAN espérée, on opte pour le projet qui
présente le risque (écart type) le plus faible. A I'inverse, si des projets concurrents présentent des
risques égaux, on retient celui présentant la plus grande VAN espérée.

Un investisseur peut accepter un projet plus risqué a condition qu’il soit plus rémunérateur ;
tout dépend de son aversion au risque, et de sa capacité d’ assumer un risque supplémentaire pour

une espérance de gain plus élevée.

» Lemodéled’ équilibredesactifsfinanciers (MEDAF) :

Lorsgque |’ entreprise apprécie tin projet d'investissement elle est amenée a comparer la
rentabilité de ce projet a celle qu’ elle pourrait obtenir d’ un placement sur le marché financier, pour
un méme niveau de risque non diversifiable.?

Le modéle d'équilibre des actifs financiers (MEDAF), consiste a calculer un taux
d’ actualisation (K*;) qui soit specifique au projet d’investissement envisagé. Le MEDAF définit une
relation d'équilibre entre le risque et la rentabilité espérer d'un titre. Sachons que *

2 Taverdet-Popiolek.N, opcit, P200.
ZGinglinger. E, les décisions d’ investissement, Edition Nathan, Paris 1998. P73.
“Rivet. A. gestion financiére, édition Ellipses, Paris, 2003, P146.
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| K= K+ BIEEW - K

Tel que:

K*; : taux d’ actualisation ;

K ¢ taux d’actualisation sans risque sur le marché ;

B i: coefficient qui mesure la sensibilité de larentabilité du projet i aux fluctuations du marché ;

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

% Reéglededécision
- Pour retenir un projet d investissement, il doit avoir une VAN positive ;
- Etil doit avoir un taux de rentabilité interne espéré [E (K ;)] supérieur aux taux d’ actualisation
(K*).
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A travers cette section, nous avons essayé de présenter les principaux critéres d’ évaluation
et de choix d'investissements, utilisés par I’ entreprise afin de sélectionner le projet espéré le plus
rentable parmi plusieurs possibilités ; que ce soit en avenir certain, incertain ou aléatoire.

L’ étude d'un projet dinvestissement passe par deux évaluations complémentaires, a
savoir celle qui Sintéresse a I'éude de la viabilité du projet, qui est I’évaluation technico-
économique et celle qui sintéresse a la profitabilité du projet qui est évidemment I’ évaluation

financiere.

Par ailleurs, les critéres de choix d'investissement, a utiliser differe d’ un décideur & un autre,
car il dépend de la stratégie et les attentes de |’ entreprise, et I’ univers économigue de la réalisation
du projet.

L’évaluation d'un projet d’investissement se déroule en deux étapes: une étude technico-
économique et une étude de rentabilité.

Ces deux études sont complémentaires dans leurs réles. En effet, I’une permet de vé&rifier si le
projet est techniquement viable et | autre confirme si I affaire est financiérement rentable.

En évaluant le projet, compte tenu des risques a couvrir, on peut déterminer le schéma de
financement le plus adéquat de fagcon a optimiser larentabilité du projet.

La décision d'investissement est une décision fondamentale pour I’ entreprise car ¢'est d' elle que
dépend son adaptation a un environnement changeant (marché, concurrence, techniques...etc.),
indispensable pour sa survie. Pour décider de la pertinence d' un projet d’investissement, I’ objectif
de maximisation de la VAN est la référence. L’ utilisation de la VAN repose cependant sur un
certain nombre d hypotheses comme la perfection des marchés financiers, I’ absence des conflits
entre les dirigeants et |es actionnaires. Ces hypotheses ne sont pas toujours acceptables, des criteres
comme IP dans le cas de rationnement de capital, ou le DR dans environnement trés risque, peuvent
compléter utilement I’ éude d'un projet d’investissement. En avenir incertain, la VAN présente de
nombreux avantages par rapport aux autres criteres.
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réalisé par I'entreprises AMIMER ENERGIE

Ce chapitre sera consacré pour I’ éude d'un projet d investissement proprement dit, il s agit
d’un projet de création d' un atelier de production pour lasociété « AMIMER ENERGIE », le but de
cette étude est de donner notre décision sur la possibilité de la mise en place de ce projet aprés une
analyse de tous les critéres qui jugent lafaisabilité et larentabilité d’ un projet d’ investissement.

Dans ce présent chapitre, nous alons donner une bréve présentation de I’ entreprise
AMIMER ENERGIE qui feral’ objet de notre cas d’ éude a savoir son atelier de production, ensuite
nous allons évaluer selon les différents critéres larentabilité financiere de ce dernier.

Section 1: présentation del’entrepriss AMIMER ENERGIE.

AMIMER ENERGIE est le fondateur Algérien de la conception, de la fabrication et de
I'installation des groupes éectrogénes de toute puissance. L’ objet de cette section est de présenter
I" historique, les produits et I’ organisation de |’ entreprise AMIMER ENERGIE.

1.1. Historiquedel’entreprise

L’ entreprise AMIMER ENERGIE a été créé en 1989, aux capitales socia de 367.000.000 DA
dont le siege social est implanté a SEDDOUK (wilaya de Bejaia), et son usine setrouve aADHA (a
60 km au sud du chef-lieu de wilaya).

En effet, il est important de signaler que SPA AMIMER ENERGIE afranche un grand pas en
obtenant une certification 1SO 9001, version 2008, donc avoir une telle certification signifie que
I entreprise posséde un systeme d’ organisation cohérent et efficace.

L’ activité premiére de I’ entreprise de AMIMER ENERGIE était |a fabrication des postes a
soudé et des chargeurs de batterie, bien que cette production existe toujours, AMIMER ENERGIE a
migré naturellement vers la moto soudeuse puis le groupe é ectrogenes pour devenir, le premier
producteur Algérien des groupes électrogenes, de petite et grande puissances a usage professionnel
et industriel. Cette société par actions en 2013 est passee a 1.797.197.450,00 DA

T et

Amimer Energie

Votire source d’énergie
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1.2. Implantation (situation géographique) :
Il est également propriétaire de terrains d'une superficie totale de 11 502 m? implantés au niveau
delazone d'activité de Seddouk ZAC | et ZAC |1 destinés aux extensions de |'usine actuelle.
Lesiege social et I’ usine se situent a seddouk, dans lawilaya de Bejaia, entre larive droite de
I’ oued Soummam et le mont Achetoug, sur laroute nationale N° 74, au ceeur d’ une région connue
pour son huile d olive, sestraditions et son histoire (insurrection du 08/04/1871de cheikh
BELHEDDAD), elle occupe une superficie totale de 7672 m? dont :
o Atdliers: 4175 m*
e Administration : 641 m*

e Non couvert : 2856 m*
En plus de son siege situé dans lawillaya de Bejaia, SPA AMIMER ENERGIE disposle
plusieurs agences ou représentations régionales réparties a travers tout e territoire national

Le tableau ci-dessous présente les différentes agences de |’ entreprise sur I échelle nationale.

Tableaux N° 06 : lesagencesdel’entreprise SPA AMIMER ENERGIE

Est Ouest Centre Sud

Constantine, Bgjaia Oran, Tlemcen Alger Bechar, Tamanrasset,
Quargla (Hass

Messaoud)

Source: document interneal’entreprise.

1.3. Domaine d’ activité
L’ entreprise est encadrée par une équipe jeune
et dynamique, cette équipe a acquis une expérience
lui permettant de faire face aux défis techniques et
économiques du marché. AMIMER ENERGIE a
su proposer des produites fiables et de qualité en
réalisant différentes configurations des groupes
électrogenes qui sont :
e Des groupes électrogenes de 9
KVA ont 2500 KVA en toutes
configurations (portable, SKID,
télégestion, etc.)
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e Chargeur démarreur.
e DesMarcos centrales, mini centrales de fourniture d’ électricité de2 MW a
100 MW.
En sus de cette production AMIMER ENERGIE fabrique une gamme de produits
conventionnels étudies et congus au niveau de son laboratoire :
e Poste a souder
e Convertisseur de fréquence

e Onduleurs

1.4. L’ organigrammedel’entreprise AMIMER ENERGIE
Au niveau de |’ entreprise AMIMER ENERGIE il existe un organigramme qui permet la
structuration de son organisation administrative al’ intérét de s ordonner, dont on trouve :
» Ladirection géenérae
Ladirection des finances et comptabilité
Ladirection commerciae et marketing
Ladirection des ressources humaines
Cdlule qualitée
Ladirection des achats
Ladirection du service aprés-vente

La direction des moyens généraux

YV V. V V V V V V

Ladirection des systemes d'information
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Figure N° 06 : Organigrammedel’entrepriss AMIMER ENERGIE
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1.5. Les missions de chaque service
Les missions des services de |’ entreprise sont répartir comme suite :

Tableau n° 07 : lesmissions de chaque service

Service Missions
- direction générale (DG) - pilotedelentreprise
- Marketing
- Ladirection commerciale et marketing - Lavente
(DCM) - Lalivraison
- L’exposition (foire)
- Lesachats
- Ladirection d approvisionnement (DA) - Prospect (?n des fournitures et
marchandises
- Gestion des stocks
- Direction des finances et comptabilité - Gestion financiere
(DFC) - Comptabilité (matiere générale)

- Gestion de personnel
- Recrutement du personnel
- Direction des ressources humaines - Etablissement de lapaie
(DRH) - Gestion de socia
- Animation et motivation du personnel
- Gestion de formation

- Transport
- Moyens généraux - Sécurité
- Logistique, et gestion de patrimoine.

- Cetification 1SO

- Servicequalité (SQ) - Contréle qualité
- Lesaudits

- Laboratoire de la conception - Conception des nouveaux composants
- Maintenance et achat de matériel

- Serviceinformatique (SI) informatique (hardware)

- Acquisition et gestion de software

- Instalation des groupes électrogénes

- Service aprés-vente (SAV . . R
@ ( ) - Intervention sur groupes €l ectrogénes

- Etude et conception des produites
- Laproduction
- Maintenance des outils de production

- Direction de technique et production
(DFC)

Source: document interneal’entreprise.
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1.6. déments quantitatifs

Les chiffres de I'entreprise présentée comme suit

1.6.1. Effectifspour I'unité APG : I’ effectif est réparti comme suit

v Cadres 06

v' Maitrise 24

v' Exécution 93
Totale: 123

1.6.2. Production : sacapacité production se base sur la matiére primaire disponible au niveau du
magasin est les demandes des clientes.
» Programmejournalier :
G 01 (09 Kva—22 Kva) : 5 unités.
G 02 (25 Kva— 65 Kva) : 2 unités.
G 03 (70 Kva—115Kva) : 1 unite.
G 04 (120 Kva—220 Kva) : 1 unité.
G 05 (230 Kva— 340 Kva) : 1 unité.
G 1000 Kva: 1 unité.

1.6.3. Typedeproduit : lestypesde produit les plus fabrique par I’ entreprise sont :

Constructeur de centrales électriques

=
=
=
= |
=1

Basic manuel capote

Basic automatique capote
Girafe (Type d' éclairage)
Centrales éectriques
Groupes Electrogénes a Gaz

Groupes Electrogénes Diesels sur SKID

V V V V V VYV V

Groupes Electrogénes Diesels Tractables
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> Groupes Electrogénes Hybrides (Diesel/Solaire)
» Motopompes
» Groupe Chargeur de Batterie

1.6.4. Matiérespremier : Le groupe électrogene est constitué de trois grandes parties :

» Partie mécanique
- Tole
- Penture

= Partiedectrique
- Filerie
- Ledigoncteur
- L'inverseur
- Carte de commande

- Chargeur de batterie

= Partie éectromécanique
- Moteur
- Génératrice
- Réchauffeur
- Support
- BRB
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Nous pouvons aussi gjouter neuf (9) autres parties qui le composent :

1.6.5.

Le rythme de travail et calcul a partir de nombre des heures de chague travailleur sur chaque

atelier :

1.6.6.

- Lefiltreaair.

- Leradiateur.

- Lagrille de protection.

- Laplaque didentification ou plaque signal étique.
- Lesbatteries de démarrage.

- Lechéasss.

- Leréservoir defuel.

- Leplot de suspension (tuyauterie d'échappement).

Rythmesdetravail :

Débitage et soudage : 8 heures par jours.
Electrotechnique : 8 heures par jours.
Assemblage : 8 heures par jours.

Testé : 8 heures par jours.

Equipement installé:

L es équipements installés sont d’ origine et fabrique en Union européenne et I’ Algérie.




Chapitrelll : Etudedelarentabilité et delafaisabilité d’un projet d’investissement
réalisé par I'entrepriss AMIMER ENERGIE

1.6.7. Processusde production : Le processus de production se déroule sur le schéma suivant.

Schéma N° 07 : Le processus de production

[ Processus de production }
[ Magasin W
|
[ Chaudronnerie }
[
v v
[ Débitage 1 [ Soudage 1
v
[ Pentue }
A 4 p A 4 A 4 N
[ Electrotechnique ] Assemblage
\§ J
4 N\
: Accouplement
CDCEDE=D | /
4 ¥ N\
| Raccordement
\§ J
4 N\
Tuyauterie
\§ J
4 N\
- Céblage
o /

Source : document interneal’entreprise.
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Section 2 : Etude du projet d’extension del’entrepriss AMIMER ENERGIE
Afin de mette en application les différentes techniques d’ évaluation des investissements
nous tenterons de réévaluer’ un projet d extension déja lancé par |’ entreprise « SPA AMIMER
ENERGIE » en 2013 selon une analyse personnelle et d arriver a des conclusions et des évaluations
qui vont nous permettre de prendre une décision d’ acceptation ou de rejet de ce projet.
Laréalisation du projet est prévue pour I’année 2013, dors |’ éude prévisionnelle sera
réalisée sur une période de 5 ans (2014 — 2018). L’ évauation de ce projet se fera en deux études

complémentaires : une étude technico-économique et une autre financiere.

2.1. L’ étude technico-économique:
L’ objectif de cette démarche consiste a éudier lafaisabilité et laviabilité du projet pour cela,

deux études principal es sont envisagées.

2.1.1. ldentification du projet :

Le projet en question consiste en une extension des capacités de production de I’ entreprise,
apres |” insuffisance constatée des capacités actuelles de production.

Dansle but de satisfaire ses clients, I’ entreprise amis en place tout un réseau d’ agence
implantée sur tout le territoire national : Alger, Oran, Constantine, Tamanrasset... etc. en plusd'un
réseau vaste de distributeur.

Ces agences nécessitent un investissement en matiére de véhicules pour améliorer son service

apres-vente et pour étre apte face a ces concurrents.

e Sur leplan international : I’ entreprise a conquit le marché de I’ Afrique subsaharienne

notamment la Mauritanie. Maroc. Mali. Niger. Tchad et Burkina Faso.

Suite ala construction d’ une nouvelle usine opérée par I’ entreprise en 2013 est dans
I’ obligation d’améliorer ces capacités de production pour satisfaire ses clients, pour étre le leader
des groupes électrogénes sur le marché et aussi pour atteindre un niveau maximal de valeur gjoutée.
Cette extension consiste a:
e Renouvellement du parc automobile.
e Extension des ateliers de production.

e Renouvellement du I’ outil productif.

! Laréévaluation d’un projet déja lance est due aux difficultés o’ accéder a des informations concernant un projet
nouveau (confidentialité).
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2.1.2. Etudemarketing et commerciale:
Cette éude va ce porter principalement sur I’ étude de marche ciblée par le projet et I’ analyse
des actions commercial es envisagées par |’ entreprise.

2.1.2.1. L’analysedemarché: deux études sont menées a savoir

» Analysedelademande:

La demande des groupes électrogenes saccroit de plus en plus sur e territoire national et
international suite a une croissance démographique et I’ augmentation de plusieurs entreprises sur
plusieurs secteurs d’ activités qui a conduit a une insuffisance de la satisfaction en terme d' électricité
surtout pendant la période de climat froid (I’ hiver), ¢’ est pour cesraisons lagque |’ entreprise aune

forte demande, ce qui lui provogue une incapacité de production des groupes.

> Analysedel’ offreet delaconcurrence:

Le marché des groupes éectrogenes en Algérie et dominé fuite un temps par le SPA ou SARL,
mais actuellement ils existent d’ autre entreprise qui investis dans le domaine des groupes
électrogenes qui s'installe ale capital qui est provogue une concurrence sur |’ entreprise notamment
les sociétés étrangeres comme les Turques, est pour faire face a ces concurrents I entreprise doit
adopter une bonne stratégie pour pouvoir garder ses parts de marché et gagner d’ autres parts.

2.1.2.2. Analyse commerciale: elle consiste a anayser

» Leproduit:

L’ entreprise a acquis un savoir-faire trés appréciable dans la conception et la fabrication de
groupes é ectrogenes, par cette expérience elle put acquérir une position de leader sur le marché
nationale, néanmoins elles doivent améliorer sa gamme actuelle des produits et qui ne peut se
réaliser que par deux actions principales ;

- Lastandardisation : qui vise a homogénéisé les procédures de fabrication.

- L’amélioration delaqualité : sur ce point, ils ont entameé une procédure visant |’ obtention du
marquage CE, pour sefaireils axent leurs travaux sur I’amélioration des cheminements électrique
et laqualité delapeinture.

En plus de I’amélioration du groupe éectrogene, |’ entreprise envisage de développer d autres

produits pour conquérir d’ autre segment du marché, qui se résume comme suite :
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- Centraleséectriquesdiesd : I’ entreprise dgjatres avance sur ce point, puisque la SPA a
réalisé deux centrales au profit de SONELGAZ, et ils ont d' autres projets en perspective
avec ce méme al’ éranger (notamment en Mauritanie).

- Energiesolaire:

- Energie éolienne:

la pile acombustible :

> Leprix:

En générale, lapolitique des prix est relative aux colts de revient des produits, mais afin de
permettre aux petites Bourses d' accéder a ses produits, I’ entreprise envisage d’ adopter, dans une
premiére phase, une politique d’' alignement des prix avec ceux de ses concurrents. Elle agira
ensuite, sur lamaitrise de ses colts de production pour améliorer sa marge commerciale et décider

des éventuelles réductions des prix dans |’ avenir.

2.2. Analysedelarentabilité du projet : dans cette étape, on procéde al’ évaluation des colts

d’investissement, ainsi que les codts d’ exploitation relatifs a cette extension.

2.2.1. Analysedescoltsd investissement : cette analyse portera sur les équipements de
production de |’ entreprise dans le cadre de ce projet d’ extension.

2.2.1.1. Lerenouvelement du parc automaobile:
A présent la SPA AMIMER ENERGIE dispose d’ un nombre de véhicules insuffisants par
rapport a son activité et a ses champs d’ intervention qui englobe pratiquement tout |e territoire
national et pour faire face a cette situation ils on programmé I’ acquisition de nouveaux véhicules

détaillés comme suite :
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Tableau N° 08 : Le colt d’acquisition des nouveaux véhicules en DA

Désignations montant HT TVA 17 % montant TTC

Renouvellement par automobile
Iveco Daily 35¢c11v 2640000,00 448800,00 3088800,00
New accent GLS métallisé 1682051,28 285948,72 1968000,00
Hilux double cabine 4*2 AC 1487179,49 252820,51 1740000,00
Hilux simple cabine 4*2 AC 2451282,05 416717,95 2868000,00
Y aris sedan 4 portes-pack select 2317948,25 394051,20 2711999,45
Hilux double cabine 4*4 TOP 4246153,85 721846,15 4968000,00

COUT TOTAL 14824614,92 2520184,54 17344799,46

Source: document interneal’entreprise.

2.2.1.2. Extension des ateliersde production :

L’ un des problémes majeurs qui entravent la croissance de I’ entreprise est I’ exiguité des

lieux de production, ce probléme est aggravé par I’ effondrement de la charpente central de |’ atelier

d’ assemblage suite aux champs de neige de I’ hiver 2004.

En plus, latendance actuelle de la demande sur |e marché de groupes €l ectrogenes est

orientée vers la grande puissance qui nécessite un atelier adéquat pour |’ assemblage, ainsi il

prévoyants laréalisation du programme suivant :

Tableau N° 09 : Lecout d’extension des ateliers de production en DA

Désignations montant HT TVA 17 % montant TTC
Atelier assemblage (charpente métallique) 5239 587,00 890 729,79 6 130 316,79
Bétiment agencement et installation 25736 788,15 437525399 30112042,14
Equipement de production 2629 170,00 446 958,90 3076 128,90
COUT TOTAL 33605545,15| 5712942,68| 39 318487,83

Source: document interneal’entreprise.

2.21.3. Renouvellement del’outil productif :

Dansle but d améliorer la qualité de la gamme de produits et e dével oppement de nouveaux

produits, I’ entreprise envisage de renouveler |’ outil de production actuel par |’ acquisition de

nouvelles machines et la construction d’ un nouvel atelier de peinture au standard international,

visant I’amélioration de la qualité de la peinture.

Le détail des acquisitions prévues est le suivant :
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Tableau N° 10 : le cout d’acquisition de |’ outil productif en DA

Désignations montant HT TVA 17 % montant TTC

Atelier peinture 18 600 000,00f 3162 000,00| 21 762 000,00
Divers outil de production
Machine pour coupe SCHELEUNIGER 1159 844,40 197 173,55| 1357017,95
Machine de dénoyage SCHELEUNIGER 1070 784,00 182033,28| 1252817,28
Machine de sertissage avec force 20 Kn 830 640,00 141 208,80 971 848,80
Machine de sertissage 566 280,00 96 267,60 662 547,60
Machine de cout de sertis avec pile 291 720,00 49 592,40 341 312,40
Machine de cout de sertis char et batt 312 312,00 53 093,04 365 405,04
Accessoire pour defils 36 590,40 6 220,37 42 810,77
Machine pour coupe de fils 1377 948,00 234 251,16| 1612 199,16
Poste soudé semi (QTE 10) 3789 314,53 644 183,47 4433 498,00
Clark 2011 2 905 640,40 493958,87| 3399 599,27

COUT TOTAL 30941 073,73| 5259982,53| 36201 056,26

Sour ce: document interneal’ entreprise.

< Cout global du projet : A travers de ses trois tableaux des couts d acquisition, on peut

aboutir au calcul de cout global de ce projet d’ extension. Le tableau suivant nous indigque le cout

total du projet.

Tableau N° 11 : le colt total du projet en DA

Désignations Montant TTC Pourcentage %
Renouvellement parc automobile 17 344 799,46 19%
Batiment agencement et installation 39 318 487,83 42%
Renouvellement de I'outil productif 36 201 056,26 39%
COUT TOTAL 92 864 343,55 100%

Source: document interneal’entreprise.

Investissement se compose de trois grandes parties :
- Bétiment agencement 42 % de coute totale de projet.
- Renouvellement de l'outil productif 39% de coute totale de projet.
- Renouvellement parc automobile 19 % de coute totale de projet.
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Figuer N° 08 : Cout total du projet

le cout total du projet

= Renouvellement parc
automobile

= Batiment agencement et
installation

\g Renouvellement de I'outil
productif

| .
g 1%
4

Sour ce : Figureréalisée par nous soinsa partir du tableau n° 11.

A travers de ce tableau |e cout total des investissements prévus pour |’ année 2013 est de
92 864 343.55 DA, I’ entreprise finance 31.52% de ce programme et obtenir un crédit bancaire a
long terme (5ans) a hauteur de 63 600 000,00 DA ¢’ est-a-dire que la banque finance 68.48% de ce
projet d’investissement et |’ entreprise désire rembourser cet emprunt pendant cing ans (5ans).

Le financement envisagé par |’ entreprise est le suivant :

Tableau N° 12 : le financement envisagé par I’entreprise en DA

Auto financement 29 264 343,55 31.52%
Crédit CMT 5 ans 63 600 000,00 68.48%
Total financement 92 864 343,55 100%

Source: document interneal’entreprise.

Remarque: |’ entreprise arrondit ces chiffres pour faciliter son interprétation au niveau de la
banque

Le crédit bancaire, ayant une proportion importante, et remboursable sur une période de (5ans)
et celaavec |’ application d’un taux d intérét de (8%).

On peut aors établir I’ échéancier de remboursement du crédit bancaire est présenté dans le
tableau suivant :
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Tableau N° 13 : I’échéancier deremboursement au taux de 8% en DA

Echéancier | Capital début de pé&riode | Amortissements Intérét 8% Total
2014 63 600 000,00 12 720 000,00 5 088 000,00 50 880 000,00
2015 50 880 000,00 12 720 000,00 4 070 400,00 38 160 000,00
2016 38 160 000,00 12 720 000,00 3052 800,00 25 440 000,00
2017 25 440 000,00 12 720 000,00 2 035 200,00 12 720 000,00
2018 12 720 000,00 12 720 000,00 1017 600,00 0,00

Source: document interneal’entreprise.

2.3. Estimation dela croissance des résultats:

On suppose que I’ ancien équipement est en pleine capacité de production en 2013, ¢’ est-a-dire

que toute augmentation de la production, de chiffres d’ affaires, des charges d’ exploitation, aprés

I"année 2013 (année de base) serale fruit de I’ extension aréaliser par |’ entreprise, pour bien

apprecier larentabilité de cette extension on utilise les flux différentiels.

2.3.1. Estimation du chiffred’ affaires:

Les prévisions des chiffres d’ affaires hors taxes pour les cing années suivant I’ extension sur les

ventes des groupes é ectrogénes sont données dans | e tableau ci-dessous.

Tableau N° 14 : Estimation du chiffred’ affairesen KDA

Désignations 2013 2014 2015 2016 2017 2018
ChiffredaffaresHT | 256 320,00 | 375 000,00 | 500 000,00 | 525 000,00 | 540 000,00 | 610 000,00
EvaluationdeCAen% | ----------- 46% 95% 105% 111% 138%

Sour ce : établis par nous-mémes a partir desdocumentsdel'entreprise

Figure N° 09 : évolution de CA en % apres|’ extension
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Sour ce : Figureréalisée par nous soins a partir du tableau n° 14.
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Apres |’ extension, le chiffre d’ affiler prévue va enregistrer une augmentation continue durant
les cing années d’ exploitation et grace al’amélioration de I’ outil productif et I’augmentation du
nombre des ventes des groupes électrogenes.

2.4. Calcul des amortissements :

Selon lesinformations recueillies auprés de I’ entreprise :

Le projet seramis en route en 2014 ;

- Lematériel detransport est amortissable en cing ans ; 20%

- Batiment, agencement et installation sont amortissables en vingt ans ; 5%
- Leséquipements de production sont amortissables en dix ans; 10%

- Lemode d amortissements pratiqué est linéaire.
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Dotation annuelle

Vel Total
Rubriques Valeur origine| D'amortis amorti et
(%) 2014 2015 2016 2017 2018 Ssem
Matériel de transport 17 344 799,46 20% 3468 959,89 3468 959,89 | 3468 959,89 | 3468 959,89 | 3468 959,89 | 17 344 799,46
Bétiment agencement et installation | 39 318 487,83 5% 1965924,39 | 1965924,39 | 1965924,39 | 1965924,39 | 1965924,39 | 9829 621,96
Equipement de production 36 201 056,26 10% 362010563 | 362010563 | 362010563 | 3620 105,63 | 3620 105,63 | 18 100528,13
02 864 34355 | -------------- 9 054 989,91 9054 989,91 | 9054 989,91 | 9054 989,91 | 9054 989,91 | 45274 949,54

TOTAL

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise

s
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2.4.1. Calcul delavaleur résidudle:
Lavaleur résiduelle = Total des investissements — Total des amorti ssements.
Tableau N° 16 : Calcul delavaleur résiduelle en DA

o Total
PP Valeur origine _ —
Deésignations amortissement V Résiduelle
Matériel de transport 17 344 799,46 17 344 799,46 0,00
Bétiment agencement et installation 39 318 487,83 9829 621,96 29 488 865,87
Equipement de production 36 201 056,26 18 100 528,13 18 100 528,13
TOTAL 92 864 343,55 45 274 949,54 47 589 394,00

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise

2.5. Calcul du besoin en fonds deroulement (BFR) :

L’ extension de la SPA AMIMER ENERGIE implique I’ accroissement de ses activités

d’ exploitation qui génére un besoin en fonds de roulement.

Le calcul de ce besoin en fonds de roulement dépend du chiffre d affaires annuel prévisionnel,

du délai moyen de stocks de matiéres premieres ou des marchandises vendues, du délai moyen de

reglement des clients.

Le besoin en fonds de roulement pour chaque année d’ exploitation est calculé dans le tableau

suivant :

Tableau N° 17 : le calcul de besoin en fonds de roulement (BFR) en KDA

Désignations 2014 2015 2016 2017 2018
1- Chiffre d'affaires 256 320,00| 375000,00| 525000,00| 540000,00f 610 000,00
2- Stocks matieres 48025,80| 50463,60| 54030,00f 56000000 56000,00
3- Stocks produits finis 30043,20| 28428,00| 24174,00f 31000,00| 36000,00
4- Créance client 54 033,60 48442,80| 48308,40| 55000,00| 61500,00
5- Avance au fournisseur 13227,60| 14514,00f 18067,20| 19500,00| 19500,00
6- Provisions sur lettre crédit 10827,60| 13441,20 15630,00f 15600,00| 18000,00
7- Fournisseurs 25509,60| 22155,60| 18946,80 6 000,00 6 000,00
8- Avance commerciale 6 399,60 5433,00 0,00 0,00 0,00
9- Autre dette d'exploitation 2 750,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10- Autre dette d'investissement 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11- BFR (2+3+4+5+6-7-8-9) 121 498,60 127 701,00 141262,80| 171100,00| 185 000,00

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise
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Le besoin en fonds de roulement prévu va enregistrer une augmentation continue durant les

cing années d’ exploitation et grace al’ augmentation des stocks et des créances clients.

Figure N° 10 : besoin en fonds de roulement (BFR)
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Source : Figureréalisée par nous soins a partir du tableau n° 17.

25.1. Détermination desvariations du besoin en fonds de roulement (ABFR) :
L’année 2013 étant celle de réalisation de I’ investissement. Le BFR de |’ année 2014 doit étre

donné durant I’ année 2014, de maniére a permettre au projet d’ acquérir |es matiéres premiéres dont

il aurait besoin pour démarrer.

Le tableau suivant fait apparaitre les variations de BFR qu’il y d’ une année a une autre :

Tableau N° 18 : lavariation du BFR en KDA

Désignations 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BFR | - 121 498,60 | 127 701,00 | 141 262,80 | 171 100,00 | 185 000,00
Variation du BFR 121 498,60 | 6202,40 13561,80 | 29837,20 | 13900,00 0,00

Dans le tableau ci-dessus la variation de BFR connait une hausse au cours des trois

Source : établis par nous-mémes a partir des documentsdel'entreprise

premiéres années (2014 a 2016), ainsi que dans les autres années en remarque qu’il y » avait une

baisse.

79




Chapitrelll

: Etude delarentabilité et delafaisabilité d’ un projet d’investissement
réalisé par I'entreprises AMIMER ENERGIE

FigureN° 11 : Variation de BFR
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Source : Figureréalisée par nous soins a partir du tableau n° 18.

2.6. Détermination de la capacité d’auto financement CAF :

CAF =résultat net + dotation aux amortissements et provisions - reprises sur provision - plus

values de cessions - quat part des subventions.

Tableau N° 19 : calcul dela capacité d’ auto financement (CAF) en KDA

Désignations 2014 2015 2016 2017 2018
Chiffréd'affairesHT 375000,00 | 500000,00 | 525000,00 | 540000,00 | 610 000,00
M atiéres et fournitures consommées | 308 400,00 | 393 756,00 | 401 640,00 | 408 720,00 | 435 000,00
Services 5 040,00 7 560,00 8 460,00 10 030,80 11 200,32
Valeur ajoutée 61 560,00 98 684,00 114 900,00 | 121249,20 | 163 799,68
Frais de personnel 24 614,40 28 800,00 35 520,00 38 400,00 39910,44
Impéts et taxes 6 495,60 12 600,00 13 320,00 14 400,00 15 840,00
Excédent brut d'Exploitation 30 450,00 57 284,00 66 060,00 68 449,20 | 108 049,24
Frais financiers 5088,00 4 070,40 3 052,80 2 035,20 1017,60
Fraisdivers 2 160,00 2 688,00 2 400,00 2 400,00 2 640,00
Dotations aux amortissements 9 054,99 9 054,99 9 054,99 9 054,99 9 054,99
Résultat brut d'Exploitation 14 147,01 41 470,61 51 552,21 54 959,01 95 336,65
Impbts sur les Bénéfices (25%) 3536,75 10 367,65 12 888,05 13 739,75 23 834,16
Résultat net d'Exploitation 10 610,26 31 102,96 38 664,16 41 219,26 71 502,49
CAF 19 665,25 40 157,95 47 719,15 50 274,25 80 557,48

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise
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Durant les cing années d’ exploitation apres |’ extension, qui représente la période de la montée
en cadence, |’ affaire sera en progression aussi bien en matiére productivité (augmentation de la

valeur gjoutée) qu’ en matiere de rentabilité (augmentation de résultat net).

2.6.1. Evolution desindicateursd’activité en KDA :
D'apres le tableau et le graphigque, on remarque qu'il y aune relation positive entre le chiffre
d'affaires et aussi les soldes intermédiaires de gestion et la CAF, ces derniers sont en croissance
continue tout au long de la durée de vie du projet.

Figure N° 12 : évaluation du résultat en KDA

Evaluation du reésultat
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140 000,00
120 000,00 E E [ | mValeur Ajoutée
| . B Excédent Brut d'Exploitation
100 000,00 . = = =| u xploitati
80 000,00 — - B s Résultat Brut d'Exploitation
60 000,00 = ) ! . ! =_ H Résultat Net d'Exploitation
T B = 8 B B mCAF
40000,00 i N N S N e
Nl S N e
20 000,00 N N N S N e
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0,00 T Dy B D B
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Sour ce : Figureréalisée par nous soins a partir du tableau n° 19.

2.7. Calculedesflux netsdetrésorerie (cash-flows) et actualisation des cash-flows:
A travers |e tableau précédent, on peut calculer les cash-flows & partir de total Encaissements et

total Décaissements et en suite en déterminent actualisation et cumul des cash-flows comme suit :
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Tableau N° 20 : calcul des cash-flows et actualisation des cash-flows en KDA

Désignation 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Encaissements::
CAF 1966525 | 40157,95 | 47719,15 | 50274,25 | 80557,48
Récupération du BFR 185 000,00
V Résiduelle 47 589,39
Totaux encaissements 1966525 | 40157,95 | 47 719,15 | 50274,25 | 313 146,87
Décaissements::
Investissement initial (lo) 92 864,34
A BFR 12149860 | 6202,40 | 13561,80 | 29837,20 | 13900,00 0,00
Totaux décaissements 214362,94 | 6202,40 | 13561,80 | 29837,20 | 13'900,00 0,00
Flux nets detrésorerie -214362,94 | 13462,85 | 26596,15 | 1788195 | 36 374,25 | 313 146,87
Taux d’ actualisation 10% @a+o,n* | @+o0,1? | (1+0,1)3 | (@a+o1* | (1+0,1)°
FAux nets de tresorerie 1223895 | 21980,29 | 13434,97 | 24 844,10 | 194 439,57
actualisés
ULl R sl 1223895 | 3421924 | 4765421 | 7249831 | 266 937,88

trésorerie actualisés

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise

L es cash-flows sont en remarquabl e progression pendant toute la durée d’ exploitation du

projet. On remargue un flux de trésorerie plus élevé en 2018 (313 146.87 KDA) qui est di ala

récupération du BFR et lavaleur résiduelle de I’ investissement.

2.7.1. Actualisation descash-flows:
Le taux d’actualisation que nous retiendronsici ¢ est le taux relatif au cout de financement
bancaire et I'inflation qui est de I’ ordre de (10 %).

Les cash-flows actualisés sont en remarquable progression pendant toute la durée d’ exploitation

du projet. On remarque un flux de trésorerie actualisation plus élevé en 2018 (194 439.57 KDA) qui

est d0 alarécupération du BFR et lavaleur résiduelle de I’ investissement.

2.8. Calcul descritéresderentabilité:

2.8.1. Lavaleur actuellenette (VAN) : en KDA

VAN =-lp+ 2CFA

-Io -92 864,34
X CFA 266 937,88
VAN 174 073.54
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VAN = -92 864.34 + 266 937.88 = 174 073.54 KDA
Lavaleur actuelle nette est positive, ce que signifie que la somme des cash-flows actual

est supérieure au montant engagé pour laréalisation du projet. Autrement dit, les flux nets de

isés

trésorerie dégagée par le projet arrivent a supporter tous les colte liés a ce dernier, et assure une

création de richesse estimée a 174 073.54 KDA.

2.8.2. Détermination detaux derentabilitéinterne:

Tableau n° 21 : Détermination de taux derentabilitéinterne.

Tx

10% 20% 30% 40% 41% 42% 43%

50%

VAN (tx) | 174073,54| 90560,89| 3844351| 4531,48| 183242| -763,72| -3261,69

-18347,76

Source: établis par nous-mémes a partir desdocumentsdel'entreprise

» Essaissuccessifspour lecalcul du TRI
Selon les résultats de tableau. Le TRI se situe entre 41% et 42%

Pour 41% : VAN = 1832.42 1% qui correspond a41% - 42% génere une variation de

Pour 42% : VAN = -763.72 laVAN de[1832.42 - (-763.72)] = 2596.14

Donc : pour 1% : variation de VAN = 2596.14 X% = (1832.42* 1%)/2596.14
Pour X% : variation de VAN = 1832.42 =0.70%

En déduit que (tx) est égal a: 41% + 0.70% = 41.70% [ TRI = 41.70%

FigureN° 13: LaVAN et le TRI du projet d’'investissement
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——VAN (tx)
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Source: Figureréalisée par nous soinsa partir du tableau

n° 21.
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Le taux de rentabilité interne est de I’ ordre de 41.70% ce qui renvoi adire que le projet peut
admettre un colt global supérieur de I’ ordre de 41.70% du cot total et ce pourcentage le codt total

de I'investissement égal ala somme des cash-flows actualisés et que laVAN s annule.

TRI =41.70% >VAN =0 > -I,= XCFA

2.8.3. L’indicede profitabilité (IP) :
Pour renforcer la décision de mise en place du projet, nous avons opté pour le calcul del’indice
de profitabilité
CFr(1+t)7k

_ 266937.88 _
" IP= /92864,34 = 287

0

L’indice de profitabilité = IP=287

Puisque I'indice de profitabilité est supérieur a1 (IP>1) ; donc le projet est rentable et autrement
dit 1 DA investi aujourd hui dégage 2.87 DA, dont 1.87 DA de bénéfices nets.

2.8.4. Ledédai derécupération (DR) :
Le délai de récupération par définition, est la durée nécessaire pour la récupération du capital
initial investi.

DR = Année de cumul inférieur + [(Capital initial — cumul inférieur)/(Cumul supérieur —

cumul inférieur)]

Le capital investi (92864.34 en KDA) se situe entre 72 498.31 et 266 937.88 c'est-a-dire

gu’ entreprise récupere le capital initial entre la quatriéme année et la cinguieme année.

92864.34—72498.31 _
4.10

DR=4+ =
266937.88—72498.31

[ Ledéai derécupération : 4 ans, 1 moiset 6 jours }




Chapitrelll

: Etude delarentabilité et delafaisabilité d’ un projet d’investissement
réalisé par I'entrepriss AMIMER ENERGIE

2.9. Présentation de plan de financement :

Dans ce plan, I’ évaluateur procede au rassemblement de tous les flux (recettes et dépenses) pour

faire ressortir latrésoriére globaux dégagés par le projet.

Tableau N° 22 : présentation de plan de financement (2013-2018) en KDA

Désignations 2013 2014 2015 2016 2017 2018

RS e I e R M A P A —
CAF 19665,25 | 40157,95 | 47 719,15 | 50 274,25 | 80557,48
augmentation de capital 160 000,00 | 4403,11 48 487,33 | 82 807,54
augmentation de dette 63 600,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Total ressources 223600,00 | 24068,36 | 40157,95 | 47719,15 | 98761,58 | 163 365,01

Dépenses | -mmmmmmmmm | mmmmmmmemm | mmemsmmemm | mmemmeemem | smemmoemes | Somseooees

Acquis- dinvestissement | 92 864,34 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Variation du BFR 121 498,60 | 620240 | 13561,80 | 29837,20 | 13 900,00 0,00
diminution de capital 2 449,16 7 640,43
Remboursement du CMT 12 720,00 | 12720,00 | 12720,00 | 12 720,00 | 12 720,00
Total dépenses 214 362,94 | 18922,40 | 28730,96 | 50197,63 | 26620,00 | 12 720,00
Ecart 9 237,06 514596 | 11426,99 | -247848 | 7214158 | 150 645,01
Trésorerieinitial 0,00 9237,06 | 14383,02 | 25810,01 | 2333153 | 9547311
Trésorerie Final 9237,06 | 14383,02 | 25810,01 | 2333153 | 9547311 | 246 118,12

Source: établis par noussmémes a partir desdocumentsdel'entreprise

Figure N° 14 : Evolution detrésorerie
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Source: Figureréalisée par nous soinsa partir du tableau n°22
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D’ apres le plan de financement, on aremarqué que le total des ressources est supérieur au total

des dépenses ce qui nous donne une trésorerie positive durant toute la durée de vie de projet.

A travers |’ examen et L’ étude de ce projet d’ extension par les différences critéres de rentabilité,
on » atiré les renseignements suivants :

e Laliquidité de projet est jugée acceptable du moment ou :

Ledéai derécupération : 4ans, 1 moiset 6 jours

e La vaeur actuelle nette dégagée est tres importante (174 073.54 KDA). Elle atteste d’un
projet rentable, |” entreprise connaitra un enrichissement égal a cette VAN et ce, apres récupération
delamisefondsinitiale.

e Larentabilité intrinseque du projet exprimée par le TRI semble trés importante. En effet, le
TRI (environ 41.70%) est largement supérieur au taux d'actualisation (10%). De ce fait, le co(t
maximum des capitaux que peut supporter le projet est en de ¢ca duquel générerait des bénéfices, il
est suffisamment élevé, il pourra aller jusqu’'a 42 %, ce qui signifie que le projet est rentable du
moment ou le colt des capitaux qui seront utilisés dans ce projet est inférieur a ce taux

e L’indice de profitabilité nous donne un rendement tres important des capitaux engagés.
Ainsi, chaque dinar investi rapportera 2.87 DA alafin deladurée de vie du projet.

Les données de I’ anal yse nous ont indiqué que la rentabilité intrinseque du projet est trés favorable.
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L’ investissement est I’ un des actes les plus importants de la gestion des entreprises. C’est
pour cela que le recours a celui-ci s’ avére absolument nécessaire pour la pérennité de I’ entreprise
guelque soit son degré de dével oppement; chose que nous avons confirmée avec certitude pendant

notre travail de recherche.

Nous avons essaye de préesenter les notions genérales de I’ investissement et son importance
dans I’ activité de |’ entreprise. Nous avons ainsi, éudié les différents modes de financement d’ un
projet d'investissement.

Un projet dinvestissement est toujours parié sur l'avenir, ce qui rend le choix
d’investissement un probléme économique de premier ordre qui engage |’ ensemble de |’ entreprise.
A cet effet, divers critéres sont mis a la disposition de I’ entreprise afin d’ apprécier les projets.
Certains de ces criteres sont financiers: il y a des critéres non fondés sur |’ actualisation, tel quele
délai récupération simple du capita investi, le taux moyen de rentabilité. Ceux-ci présentent
guelque avantage, mais sont critiqués dans la mesure ou ils ne prennent pas en considération
I’échelonnement des flux dans le temps. D’autres criteres basés sur I'actualisation, a titre

d exemple : lavaeur actuelle nette (VAN), le taux de rentabilité interne (TRI),...etc.

De notre travail, nous avons remarqué que |’ entreprise AMIMER ENERGIE finance ses
projets a |I’aide des crédits de moyen terme. Ajouté a celle-ci nous avons remargqué aussi que
I’analyse technico-économique s avére indispensable pour en juger de la possibilité et de

I’ accessibilité du projet.

Les objectifs poursuivis dans ce projet reposent sur |'analyse de la faisabilité technique et
financiére du projet, notre recherche est englobée en trois chapitres: le premier chapitre se
focalise sur la présentation des concepts de base sur I'éude d'un projet d'investissement; le
second est porte sur les outils et les méthodes d’'évaluation d'un investissement. Et le dernier
chapitre est axé sur la rentabilité et |la faisabilité d'un projet d'investissement réaisé par
I’entreprise AMIMER ENERGIE.

L’ évaluation de ce projet nous a permis d’ appliquer les diverses techniques d’ évaluation dans
un champ purement pratique et d arriver a des conclusions personnelles sur la faisabilité, la
viabilité et la rentabilité du projet, celle-ci est confirmée par le calcul des criteres usuels de la
rentabilité :

-
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= L’indice de profitabilité (IP), qui est I'indicateur par excellence pour la prise de décision
d’'investir. Un IP de 2,87 au taux d'actualisation de 10% |'an pendant 5ans, nous indique
gue le projet procurera une valeur supérieure a celle du capital investi. Autrement dit,
chague un dinar investi rapportera 1,87Da a I’ entreprise, se qui signifie que le projet est
rentable.

= Ledéai derécupération (DR) est de 4 ans, 1 mois et 6 jours se qui signifie que I’ entreprise

récupérera son capital investi dans les plus brefs délais.

= Lavaeur actuelle nette (VAN) est égale 2174 073.54 KDA comme la VAN est positive au
taux d'actualisation de 10% ce ci veut dire qu’ apres cing ans, il y aura une augmentation de
174 073.54 KDA delavaleur actuelle.

= Le taux de rentabilité interne (TRI) est de 41.70% qui est le taux a partir duquel
I’ entreprise renonce a I’ investissement, qui est supérieur au taux d’ actualisation choisi par
I’ entreprise (10%).

= Le tableau de financement ou le plan de financement dégage le solde de trésorerie qui est
positif d'ou le projet est solvable.

Toutefois, nous avons constaté que I’ entreprise s est contenté lors de I étude de faisabilité
de sont projet du calcul des résultats nets prévisionnds, elle n'a pas suivi la procédure
d’ évauation de projet d investissement comme le dicte la théorie financiére, a savoir le calcul
des flux nets de trésorerie et des différents indicateurs de rentabilité d'un projet
d’investissement. Ce qui nhous pousse a recommander a |’ entreprise de procéder al’ évaluation
financiere de ses projets d'investissement compléete a travers les différents indicateurs de
rentabilité.

Enfin, avant de se prononcer sur le lancement d'un projet dinvestissement, il est
recommandé a |’ entreprise de mener une étude détaillée en prenant en compte tous les risques
liés au projet.

Le travail que nous avons effectué nous a donné la chance d’ avoir une idée sur le domaine
professionnel et d’accomplir nos acquis théoriques par une expérience pratique qui nous

serviraal’ avenir.
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IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

ANNEXE 01

IDESIGNATION DE L'ENTREFPRISE:

SFPA AMIMER ENERGIE
ACTIVITES: Fab materiel electrotechnique
et réalisation Centrales electriques
ADRESSE:ZA ADHA TAKAATZ

SEDDOUK {W) BEJAIA

COMPTE DE RESULTAT PREVISIONNEL (2014-2018).

Amimer Energie ©

&

NIF

Art :

Libellés 2014 2015 2016 2017 2018
Chiffre d'affaires 375 000 000 500 000 000 525 000 000 540 000 000 610 000 000
Variation stocks produits et en cours 0 0 0 0 0
Production immobilisée 0 0 0 0 0
Subventions d'exploitation 0 0 0 0 0
Production del'exercice 375 000 000 500 000 000 525 000 000 540 000 000 610 000 000
Achats consommés 308 400 000 393 756 000 401 640 000 408 720 000 435 000 000
Services extérieurs et autres consommeations 5 040 000 7 560 000 8 460 000 10 030 800 11 200 320
Consommation del'exercice 313 440 000 401 316 000 410 100 000 418 750 800 446 200 320
Valeur ajoutée d'exploitation 61 560 000 98 684 000 114 900 000 121 249 200 163 799 680
Charges du personnel 24 614 400 28 800 000 35 520 000 38 400 000 39 910 440
Impots, taxes et versements assimilés 6 495 600 12 600 000 13 320 000 14 400 000 15 840 000
Excédent brut d'exploitation 30 450 000 57 284 000 66 060 000 68 449 200 108 049 240
Autres produits opérationnels 0 0 0 0 0
Autres charges opérationnelles 7 248 000 6 758 400 5452 800 4435 200 3657 600
Dotations aux amortissements 9 054 990 9 054 990 9 054 990 9 054 990 9 054 990
Reprise sur pertes de valeur et provisions 0 0 0 0 0
Résultat opérationnée 14 147 010 41 470 610 51552 210 54 959 010 95 336 650
Produits financiers 0 0 0 0 0
Charges financiéres 0 0 0 0 0
Résultat financier 0 0 0 0 0
Résultat ordinaire avant impots 14 147 010 41 470 610 51552 210 54 959 010 95 336 650
Impbts exigible sur résultat ordinaire 3536 753 10 367 653 12 888 053 13739 753 23 834 163
Impbts différés (Variations) sur résultats
ordinaires 0 0 0 0 0
Résultat net des activités or dinaires 10 610 258 31 102 958 38 664 158 41 219 258 71502 488
Eléments extraordinaires (produits) (a
préciser) 0 0 0 0 0
Eléments extraordinaires (charge) (a
préciser) 0 0 0 0 0
Résultat extraordinaire 0 0 0 0 0
Résultat net del'exercice 10 610 258 31102 958 38 664 158 41219 258 71502 488




IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

ANNEXE 02

Amimer Energie ©
DESIGNATION RE L'ENTREPRISE: NIF
SFA AMIMER EMERGIE Art:

ACTIVITES: Fab materie| electrotechnique

et réalisation Centrales electriques

ADRESSE:ZA ADHA TAKAATZ

I_— SEDDOUK (W) BEJAIA
ACTIF DU BILAN PREVISIONNEL (2014-2018).
Actif 2014 2015 2016 2017 2018

Actifsnon courants
Ecarts d’ acquisitions (Goodwill)
Immobilisationsincor porelles 0 0 0 0 0
Immobilisations corpor elles 92 864 344 92 864 344 92 864 344 92 864 344 92 864 344
Matériel de transport 17 344 799 17 344 799 17 344 799 17 344 799 17 344 799
Agencements et aménagements de terrains 6 130 317 6130 317 6 130 317 6 130 317 6 130 317
Constructions 30112 042 30112 042 30112 042 30112 042 30112 042
i'rr]‘gtf Slﬁtéosns techniques, matéviel et outillages 36201056  36201056| 36201056  36201056| 36201056
Autres immobilisations corporelles 3076129 3076129 3076129 3076129 3076129
Immobilisations en cours 0 0 0 0 0
Immobilisations financiéres 0 0 0 0 0
I nvestissements brut 92 864 344 83 809 354 74754 364 65 699 374 56 644 384
Dotations aux amortissements et provisions 9054 990 9054 990 9054 990 9054 990 9054 990
Total actif non courant 83 809 354 74754 364 65 699 374 56 644 384 47 589 394
Actifs courants
Stocks et encours 78 069 000 78 891 600 78 204 000 87 000 000 92 000 000
Créances et emplois assimilés 84 584 400 88 998 000 95 325 600 104500000, 114840000
Clients 54033600 48 442 800 48 308 400 55 000 000 61 500 000
Autres débiteurs 24 055 200 27 955 200 33697 200 35 100 000 37 500 000
Impéts et milés 6 495 600 12 600 000 13 320 000 14 400 000 15 840 000
Disponibilités et assimilés 61 864 847 76 699 147 68 592 447 88 144 497 194 606 871
Placements et autres actifs financiers courants
Trésorerie 61 864 847 76 699 147 68 592 447 88144 497| 194606 871
Total actif courant 224 518 247 244588 747| 242 122 047 279 644 497 401 446 871
Total général actif 308 327 601 319343111| 307 821421 336288881 449 036 265




ANNEXE 03

IMPRIME DESTINE A L'ADMINISTRATION

DESIGNATION DE L'ENTREPRISE:
SPA AMIMER ENERGIE

ACTIVITES: Fah materiel electrotechnique
et réalisation Centrales electriques

ADRESSE:ZA ADHA TAKAATZ
I SEDDOUK {W) BEJAIA

PASSIF DU BILAN PREVISIONNEL (2014-2018).

Amimer Energic

(I

NIF

Art:

Passif 2014 2015 2016 2017 2018
Capitaux propres
Capital émis 164 403 115 161 953 954 154 313527 202 800 861 285 608 396
Primes et réserves 990 000 990 000 990 000 990 000 990 000
Ecart de réévaluation 0 0 0 0 0
Ecart d’ équivalence 0 0 0 0 0
Résultat net 10610 258 31102 958 38 664 158 41219 258 71502 488
ﬁctjlj:/fau c?pitaux propres -Report a 0 0 0 0 0
Total capitaux propres 176 003 372 194 046 911 193 967 684 245010 118 358 100 883
Passifs non courants
Emprunts et dettes financiéres 63 600 000 50 880 000 38160 000 25 440 000 12720 000
Impbts (différés et provisionnés) 0 0 0 0 0
Autres dettes courantes 0 0 0 0 0
Provisions et produits constatés d'avance 0 0 0 0 0
Total passifs non courants 63 600 000 50 880 000 38 160 000 25 440 000 12 720 000
Passifs courants
Fournisseurs et comptes rattachés 25509 600 22 155 600 18 946 800 6 000 000 6 000 000
Impots 19670 753 27 068 653 29791553 30996 503 41354 163
Autres dettes courantes 23485178 25131619 26894 412 28778 764 30792794
Trésorerie passif 58 698 60 328 60972 63 496 68 425
Total passifs courants 68 724 229 74 416 200 75693 737 65 838 763 78215 382
Total général passif 308 327 601 319 343111 307 821 421 336 288 881 449 036 265




L @YY GO, HINAlICT oD

Remerciements
Dédicaces

Liste des abréviations

INtrOdUCTION QBNEIAlE ... et e e e e e e e e e e e e e e ee e

Chapitrel : notion de base sur I’éuded’un projet d’investissement

Section 01 : notion générale sur le projet d’investissement

1.1D€&finitions du concept « INVESHISSEMENE 3 ....veiesviieie e ee et ee e e e aenaees
I = W o o g I T Vo = = P
1.1.2Lanotion COMPLADIE ...... .t e e e e e et e e e e
0 I = o 1 =0 0 1 11017
1.2.4Lanation SIraEQIGUE . ... vntee e e et et e e et e e et e e e e e e e e e
1.2Typologie deS INVESLISSEMENLS ... ... .ttt e et e e e e e et et et e e ee e er e e e a e e e aeeeens
1.2.1Classification selon lanature comptable ..o
1.2.1.1Les investissements corporels (terrains, équipements, installations) .............c.cooviiiiiiiieiinn,
1.2.1.2LeSinvestiSSEmMEeNntS INCOMNPONES ... ..t e e e et e e e e e e e e et e
1.2.1.3LeSiNVestiSSEMENtS fINANCIENS ... ... iv i et e e e e e e e et e e et e e e e e
1.2.2Classification de projets d'investissement selon leurs objectifs .........................
1.2.2.1Projet de création d’un nouveau Produit ...........oeoeeveiieiieiiiiieie e
1.2.2.2Projet d'investissement de productiVite ............coovi i e e
1.2.2.3Projet d'investissement de CapaCIte .........c.e it e e e e e e
1.2.2.4Projet d'investissement collectif 0u SOCIal ....... ..o
1.2.2.5Projet d’'investissement de développement ............cooviiiiiiiiii e
1.2.3Classification Selon lastratégie de I’ entrepriSe ... . vee e e e e e e e e,
1.2.3.2Investissement OffeNSIT ... ...
1.2.3.2Investissement dEfensif .......ccoiiii
1.2.4Lesnouvellesformes d' inVestiSSEMENt .......c..ve it iiiiiiie e e e
1.2.4.0LafranChise ... ... e
1.2.4.2L.€ CONIat A8 CESSION ... vn et iee et et et e ettt e et e et e e et e e e eaeeae e
1.2.4.3LeCONtrat de GESLION .....e ittt et e e e e e e e e e e e e
1.3Définition d un projet d' iNVESHISSEMENT ..o e e e e e e
1l4Lecycledevied unprojet d’'iNVeStiSSEMENt .......c.vveiieiieie e e eaeeae
1.4.1Laphase de Préparation ... ........o.ee e et e et e e ae et e e e
O B o oY o T I='0 ] e (o) P
0 = 0o oo W= 10 o) o

1.4.2Laphase e MiSE BN GRUVIE ... .. it et ee e et et e e e e et e e e e e e aneeen s



1.4.2.1Laplanification opérationnelle du ProjEL ........ovvnin i e e e e e e e e e e
1.4.2.2L.aréaliSation AU PrOJEL ... .o oe et e e et e e et e e e et e et e e e e e e e
I 0= S o Lo o U =P
14311 @valuation fINBIE ... e e e e e e e e e e e
IR G = V7= LU= 1 o = oo
1.5Typologiede risque d’ un projet d' INVESLISSEMENE ... ..vit it e re e e e e aen e
1.5.1Risgque encouru en phase d'édaboration d'Un Projet ..........oeiieii i e
1.5, L A MPréCiSION GBS TACNES ... e ee et et et et et e e e e e e e e e e e e e e
1.5.1.2Incohérence des cahiers de charges d'UN Projet ........oovi i iiie i e e e e e e
1.5.1.3Manque de maitrise du processus de SUIVISAE ProJet ........ccoe i it e e e
1.5.2Risgue encouru en phase d'exécution d'UN ProJEL ........coouiiiriie i e e e e aenas
1.5.2.1Risgue de dateCtion tardiVe ... .......oueie ittt e e e e e e e e e
1.5.2.2Risgue de diagnOStiC €1TONE ... ... .eu.ie ettt et et e e e et e e e e e eae e e e e e
Section 2 : Les modalités de financement des investissements

2. 1Financement par FONAS PIrOPIES ... ... .v. e e e et et e e e e et e e e et e e e enne
2.1.1LacapaCiteé d autofiNANCEMENT ...t e e e et et e e e et e ee e e aere e eaeeen s
2.1.2CessioN A A BMENIS A ACHT ...t e e
2.1.3Augmentation du CaPITAl ... .......ouuiee et e e e e
2.2Financement par qUasi-fONA PrOPIES ... ...ttt e e e e e et e e e et e e
2.2.1L.eS COMPLES COUraNtS @' GSSOCIES ... . ev vttt een et e et eet et eieee et e et aet e e eae een e a e e nen e annaen
2.2, 2L ES PretS PartiCIPALITS ... e e e e e
2.2.3LESTIIES SUDOTUONNES ... . ettt e e e e e et e e e e e et e et e e e e e n e ea s
2. 2. 4L eSHIrES PAITICIPALITS ... et et e e e e e e e e e
2.2.5LeSPrimeS et SUDVENLIONS ... .. ettt e e e e e e e e e e e e e
2.3Lefinancement par eNAEEMENT ..........ieiii it e e e e e e
2.3.1Les emprunts aupres des établissements de Crédit ..........oove i
2.3.2Financement par emprunt ODIIGALAITE ... ... e e e e e e e
2.3.3CrEdIt-Dail . ...t e
2.4Lerecoure aUux MarChES FINANCIEIS ... ...ttt it e e et e et e e e e e e e ee e
=S o 0]
2421 8S ODIIGAIONS ... ettt e e et e e e e e e e e e e
2.5L e iNaNCEMENt Par L ELal. ... ceue it eee et eee e e e et e et e e e e e e e e
2.5.1Agence Nationale de Soutien al'emploi desJeunes (ANSED) .......oviviiiiiiiie i
2.5.2L" Agence National de Gestion du Micro Crédit (ANGEM) ......ovii e e e
2.5.3LaCaisse Nationale d’ Assurance Chomage (CNAC) ....oeiniiii e e
2.5.4Agence Nationale de Développement des InvestissementS (ANDI) ...

Section 3 : Notions sur ladécision d’ investi ssement

14
15
15
15
16
16
16
16
17
17
17
17



3.1LesS CalegorieS A laTECISION ... .. et et e e e e e e e
3.1.1Classification Selon leur degré deriSqUE ... ... viet it e e e e ee e
3. L1 1L ESUECISIONS CEITAIMES ... ...ttt et tet et e et et et e e et e et et e e e e e e et nen e e enearene eens
3. 1.1 2L ESUECISIONS BIEALOINES ... ... ettt et et e e e et e e et e e e et e et et e e e e e
3.1.1.3LESUECISIONS INCEITAINES ... ..ttt e et et e e e et e e et et e e et e et r e e e e e eeeasnenns
3.1.2Classification SElON [EUIS NIVEALIX .......c. .ttt et et e e e e e e et e e e e e et e aeenas
3.1 2.1 DECISIONS SLABOIGUES ... .ottt eet et e et et et e e et e et et e e e e e e et e e een e e e nes
3.1.2.2Décisionsdelagestion (teChNIQUE) ..........oiri it e e e e
3.1.2.3DECISIONS OPEratiONNEN IS ... ..o e e e e e e e e e e e e e e e e

3.1.3Classification des décisions SEloN |eUrS EChEANCIEN'S ... ... one et e e e e e e e e

B 2LadECISION A INVESLIT ..ot e e e e e e e e e e e e e

3.2.1L importance de ladeciSioN A INVESLIT ... .. .iuee e e e e e e e e e e e e e ae e
3.2.2Lacomplexité de ladeciSioN A INVESHIT ...... ...t e e e e e e e e e e aens
3.2.3Lastratégie et [adéCiSION A INVESHIT ... .eiv it e e e e e e e e e e e
3.2.3. 1L aStraegie QEfENSIVE ... .ttt et e e e e e e e e e
3.2.3. 2L astrategie OffENSIVE ...t e e e e e
3.2.4Lesétapes de ladeCiSiON 0 INVESLIT ..ot et e e e e e e e e e e e e eae e e
3.24.1Laphase d IdentifiCatioN .........ou i e et e e e
3.2.4.2 L aphase de Préparation ... ..........ee e et e et e e e e
3.2.4.3Laphase d' @VvalUation ... .......oiiuiii it e e e e e e e
3.2 4. 4L aPhase e AECISION ...ttt e et et et e e e e e e e
3.2.4.5 Laphase O @XECULION .....iu ettt it s e e et et e e e e et et e e et e e e e e e
3.2.4.6Laphase de CONTIOIE ........u et e e e e e e e e
Chapitrell : lesoutils et lesméthodes d’ évaluation d’un projet d’investissement

Section 1 : étude technico-économique et |’ évaluation d’un projet d’investissement

1.1L’ étude technico-économique d' un projet d' inVestiSSEMENt .........ocvviiiei i e e,
1. 1.2 1dentifiCation AU PrOJEL......c.e e e e et et e e e e e e et e et e e e e e e e
I 2 IR = (0o (X o (U g 7= o = PP
1131 étudedelafaiSabilite. .. ... ..o
1.1.3.1le processuS de ProUCTION ... ... ...t e e e e e e e e e e e e e e e e eae e e e e e aneaaas
00 R 2 I o 0o [
00 R 0| o] 1
113 ALAAISIIDULION ..o e e e et e e e e
1.2L" évaluation financiere d’ un projet d' iNVESISSEMENt ........oveie it e e e e e
1.2.1D€&finition del’ évaluation fINANCIEIE ..........ie i e e e e e e e e e e e
1.2.2Construction des échéanciers des flux detréSorerie ..........oovuie i i e e

1.2.2. 2L EChEaNCi € A INVES SO . .. . ettt e et e et e e e e e e e e e e e e e e

35
.35
35
37
37
38
38
38
38
38
39
39



1.2.2.2L"échéanCier d' amOrTiSSEMENT ... ... ..u ittt et e et e e e e e e e er et e e e e an
1.2.2.3Lavaeur résiduelle desinvestissementS (VRI) ...vnninii i e e
1.2.2.4La détermination de BFR et sas variations (ABFR) ...,
1.2.25LeTCR PreVISIONNE ... .e ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e eneaes
1.2.2.6Leplan definanCemENt ... ...cooi ittt e e e e e e e e e e
1.3L’ évaluation économique des projets d’ iNVESIISSEMENt ..........vevrevieeie et e e e e e e
1.3.1 Définition et objectif de |’ évaluation ECONOMIQUE .........uve ittt e e e e ee e
1.3.2 Méthode de |’ évaluation ECONOMIGUE ... ... ....vuiieetee et et e e e eae et e et e e e ene ene e
1.4Concordance et discordance des deux MEthOdES ..o e e,
1.4.1BONNE CONCOITAINCE ... c.e e et et ettt et et et e et e e et et e e e e e e et e e e taeeaeeasaenaenenans
1.4.2 ASSEZ DONNE CONCOTAANCE ... ... ettt et et et e e e e et e e e et e e e ee ee e e e aee e e
G I ol o o=
1.5Larelation entre I’ évaluation économique et I’ évaluation financiére .............coccoveiiiiiie e e
1.5.1 Relation de COMPIEMENLArite .........vitit it e e et e et e e e e e e e eeens
1.5.2ReE@ioN 08 CONCUIMENCE ...ttt et et et e et e et et e e et e eae et e e e e e e e n e e e r e enans
Section 2 : la méthode d’ évaluation d’un projet d’investissement dans un avenir certain et
incertain.

2.1L’évaluation financiére d’' un projet d’investissement dans un avenir certaine................c.oeveeenn.
2.1 1CrIteres SAaNS ACtUBIISALION ... .v. ittt et e e e et e e e e e e
2.1.2Criteres fondés sur I’ actualisation des Cash-flOWS .......coovieii i e
2.2Evauation en avenir incertain (approche non probabilisable) ...............evviiiiiie i e,
2.3 Evaluation en avenir probabiliSable ............ovviie e
Chapitrelll : Etudedelarentabilité et delafaisabilité d’un projet d’investissement réalisé par
I'entrepriss AMIMER ENERGIE

Section 1 : présentation del’entrepriss AMIMER ENERGIE

I B (o o (U TS0 [N I = o =
1.2Implantation (Situation gEOGrapNiGUE) ..........ceuieiee et e e et e e e e e e e aeeees
1.3D0MAINE A ACHIVITE ... et et e et e e e e e e e e e
1.4 organigrammedel’organisme d aCCuBIl ..........c..ouuiniiriie i
1.5LeSMISSIONS AE CNAgUE SEIVICE ... v te et et e et e e e et e e e e e te e e e e e et e e e e e ees
L BEIEMENES QUANTIEALITS ... ... \ee et eee et e et e e e et e et e e et e e e e e e e e e e e e ee e e ee aeeaans
1.6.1EFfectifS pour UNITE APG ...t e e e et e e e et et e et e e e e e e e
G102 7 15 o1 o o
G T3 I8/ =0 L= o [
(R e L= =S o= 0= =
L6.5RYthMES A IraVall ... ... e e e e e e e e e
1B BEQUIPEMENT INSEAIIES ... ...t e e e et e e et e e e e e e e e e e e



1.6.7ProcessuS de ProdUCTION ........e i s e e e e e e e e e

Section 2 : éuded’un projet d’ extension del’entrepriss AMIMER ENERGIE

2.1L’ étude techni CO-ECONOMITUE ... . .ue et e et e et e et e e e e e e e e nen e
2.2.21dentifiCation AU PrOJEL. .. ... vt et e e e e e e e e et et e e e e e e e
2.1.2Etude marketing €t COMMEICIAIE ..........ceuieie e e e et et e e e e
2.1.2.1L’ analyse de marché : deux études sont MeNéeS A SaVOIr ........ovvvveeieeriiiiineeneaannn.
2.1.2.2Anayse commerciale: elle consiste aanalySer ..........vvieiiiiiie i
2.2Analysedelarentabilit@ dU PrOJEL .......cuniniir i e e e e e e e e
2.2.1ANalyse des COULS A INVESLISSEIMENT ... ... ittt e et e e e e e e e e e et e e eeeaeeaeaennenas
2.2.1.1L erenouvellement du parc automobile ... ...
2.2.1.2Extension des ateliersde produCtioN ...........oous e iiiet e e e e e
2.2.1.3Renouvellement de I’ outil Productif ............coeiieiie i
2.3Estimation de 1a CroissanCe deS FESUITALS ...... ... vuue it et e e e e e
2.3.1Estimation du chiffre d affaires ... ..o e
2.4CalCUl dES aMOMISSEIMENTS ... ...t et et et e e e e e e e e e e e e ea e
24.1Cacul delavaleur réSiduelle ... ... ..o
2.5Calcul du besoin en fonds de roulement (BFR) .......c.vvviiiiiiiii i
2.5.1D¢étermination des variations du besoin en fonds de roulement (ABFR).....................
2.6Détermination de la capacité d’ auto financement CAF ... e
2.6.1Evolution desindiCateurs 0 aCtiVIte ... .........oeees e e e e e e e et e e
2.7Calcul desflux nets de trésorerie (cash-flows) et actualisation des cash-flows ...............
2.7 1ACtualisation desS Cash-fTlOWS ... i
2.8Calcul descriteresde rentabilite ..........oe et e
2.8.1Lavaleur aCtUBIIE NEILE ... e e e e
2.8.2Détermination de taux de rentabilite iNterNe ..........covve e
2.8.3LIindice de profitabilit€ (IP) .......c.vireie et e e e e e e
2.8 4L e dEal derECUPEIAliON ... .. it e e e et et e et et e et et et e e et e et e e e e
2.9Présentation de plan de finanCamMENt ....... ...t e e e s
(@000t [U1S T e = = = =

BiblOgraphie ... .. e

Liste des tableaux
Liste desfigures
Listes des annexes
Les annexes

Table des matiéres.



