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INTRODUCTION GENERALE




| ntroduction générale

L’ entreprise, dans son processus de développement, cherche a optimiser ses
bénéfices, quel que soit son domaine d’ activité (agriculture, industrie ou services). Elle
investit dans de nouvelles idées et installations afin de stimuler la croissance économique
nationale et la prospérité de la population. L’investissement est donc une condition

essentielle pour le développement et |a création de larichesse.

« Investir » implique d engager une dépense immediate dans |’ espoir de générer
une succession de recettes futures. Cependant, |’ avenir est toujours soumis a I’ incertitude.
Une estimation soigneuses des résultats potentiels et des risques associés est importante,

afin de se préparer ad’ éventuelsimprévus et d éviter les erreurs coliteuses.

La décision d'investissement est sans aucun doute I'une des décisions les plus
importantes que pourrait prendre tout opérateur économique. La complexité et
I"irréversibilité de la décision d’'investissement pousse I’entreprise a mieux évaluer la
rentabilité du projet afin d’ atteindre |’ objectif qu’ elle s est fixé.!

L’'activité de I'entreprise reste une aventure, un pari dont la mise est
I"investissement initial. Par conséquent, tout projet d'investissement doit étre étudié et
évalué dans sa globalité. L'évauation financiére est |’étape qui permet d'analyser la
viabilité du projet, en élaborant les échéanciers d investissement et d amortissement, en
déterminant les besoins de financement et en calculant les différents critéres de rentabilité,
en tenant compte des normes et contraintes qui S appliquent, ainsi que des études

techniques et commerciales préalables.

Lorsqu’ une entreprise entreprend un projet d’ investissement, elle se confronte a des
besoins de financement. Par conséquent, elle doit Sinterroger sur les ressources de
financement disponibles pour couvrir ses dépenses et atteindre les objectifs qui lui sont

assignés.

Notre éude se veut essentiellement basée sur |a rentabilité des projets et le colt de
financement qui font la base de calcul de différents criteres de choix d investissement.
Cest la raison qui nous a poussées a poser cette question fondamentale sous la
problématique suivante : « Comment la banque nationale d’ Algérie (BNA) évalue-t-elle

larentabilité d’un projet d’investissement ?»

! Ziane. N, et Ziani. B «évaluationsd’un projet d’investissement» (2017).
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| ntroduction générale

Afin de ssimplifier notre éude, nous avons développé des questions partielles ci-

dessous :

- Quels sont les criteres d' évauation qu'utilise la banque nationale d’Algérie
(BNA) ?
- Comment la BNA éaboret-elle I'étude de faisabilité d'un projet

d’'investissement ?

Afin de répondre aux questions ci-dessus, nous alons nous baser sur les hypotheses

partielles suivantes :

H1: La banque BNA suit un ensemble de criteres qui permettent I’ évaluation
financiére des projets d'investissement qui a un réle trés important dans la prise des
décisions financiéres appropriées afin d assurer le développement de I’ entreprise
ainsi que sa continuité along terme.

H2 :L’ étude de faisabilité des projets d’'investissement envisagés par la BNA est

basée sur |” anal yse des aspects économiques et commerciaux.

La méthodologie que nous avons adoptée est basée sur I’ exposition d’une revue de
littérature qui exposeratous les détailsrelatifs al’ évaluation des projets d’ investissement.

Une fois que toutes les notions prédéfinies, une partie pratique sera exposée
moyennant un stage réalisé au sien de labanque BNA.

En vue de vérifier nos hypothéses, nous avons adopté une démarche méthodol ogique

basée sur deux axes de recherche:

Le premier sera consacré a |'aspect théorique portant sur I'éude d'un projet
d investissement. Pour la réaliser, nous avons opté une recherche bibliographique et
documentaire (ouvrages, theses, mémoires ...etc.) et |e deuxiéme sera consacré a un stage

qui permettrad explorer et utiliser les données rel atives au projet.
A cet effet, nous avons reparti ce travail en trois chapitres :

e Le premier est un chapitre introductif qui portera sur les généraités et les
concepts de base des investissements, en mettant en évidences les décisions

d’investir ainsi que les méthodes d' évaluation d’ un projet d’investissement.



| ntroduction générale

Le deuxiéme chapitre, sera consacré aux principales sources de financement en
indiquant les risques liés aux projets dinvestissement et d apporter un
éclaircissement sur les divers critéres de sélection et d’ évaluation des projets.
Finalement, a travers le dernier chapitre, nous alons éudier un cas concret
d évaluation de la rentabilité d'un projet d'investissement en appliquant les
différents critéres de choix d’investissement sur un nouveau projet d extension
dune activité actuelle, par |’ adjonction de nouveaux équipements au sien de la
banque BNA.



CHAPITRE I

GENERALITE ET CONCEPT DE BASE
SUR L’'INVESTISSEMENT
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Chapitre | : Genéralités et concept de base sur I’ investissement

Introduction :

L’investissement est une activité courante qui joue un réle crucial dans notre vie
quotidienne, que ce soit pour garantir notre securité financiere future ou pour financer des
projets along terme. |l s agit de placer des fonds dans une entreprise, un bien immobilier
ou un portefeuille de titres dans le but de gérer un rendement financier. Les acteurs de
I"investissement incluent des particuliers, des entreprises, des institutions financieres, des
fonds d’ investissement et des gouvernements.

Ce chapitre a pour objectif de présenter des généralités et des concepts de base liés
al’investissement. Il est divisé en trois sections. Dans un premier temps, nous allons nous
concentrer a présenter des notions concernant I’ investissement. Ensuite, nous aborderons la
prise de décision en matiére d investissement, en mettant |’ accent sur les différents risques
a prendre en compte. Enfin, nous étudierons les principales méthodes d’' évaluation des
projets d’ investissement permettant de guider le choix de décideur.

Section 01 : L es concepts fondamentaux de |’ investissement

L’ objectif de cette section est de fournir une compréhension approfondie de
I"investissement dans le contexte de |I’économie, en commencant par sa définition et en
explorant ses objectifs et ses diverses formes. Nous aborderons également les
caractéristiques de I’investissement et nous présenterons la notion d’amortissement pour
une vue d ensemble complet.

1.1 Définition del’investissement :

L’ investissement consiste pour une entreprise «a engager durablement des capitaux
sous des formes diverses (matérielles ou immatérielles) dans |’ espoir d’ en obtenir un retour
satisfaisant étant donné les risques assumés»?,

Il existe plusieurs définitions des investissements en tenant compte du contexte dans lequel
on est placé : économique, comptable stratégique et financiere.

1.1.1 Du point de vue économique:

« Tout sacrifice des ressources fait aujourd’ hui dans I’ espoir d’ obtenir dans le futur, des
résultats certes étalés dans le temps, mais d’un montant total supérieur a la dépense

initiale.»’

’A. RIVET, «Gestion financiére, analyse et politique financiére de I’ entreprise», Edition Ellipses, Paris,
2003, P133.
* A. BOUGHABA «Gestion financiére, analyse et politique financiére de|’ entreprise», Edition A,



Chapitre | : Genéralités et concept de base sur I’ investissement

1.1.2 Du point de vue comptable
«L’investissement est constitué de tout bien meuble et immeuble corporel et incorpord,
acquis ou créé par I'entreprise, destiné a rester durablement sous la méme forme dans

" entreprise.»” .1 comprend les biens durables figurant au registre desimmobilisations :
e Lesimmobilisationsincorporelles (fond commerciad, brevets,...) ;
e Lesimmobilisations corporelles (constructions, matériel technique et outillage,...) ;
e Lesimmobilisations financiéres (titre des participations...).

1.1.3 Du point de vue financier

Pour une entreprise, investir c'est « mettre en ceuvre aujourd hui des moyens
financier pour, au travers des activités de production et de vente, générer des ressources

financiéres sur plusieurs périodes ultérieurs »°
1.1.4 Du point de vue stratégique

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

donc dans le cadre de la stratégie retenue»®
1.2 Définition de « Projet »

Avant de se lancer dans la définition d'un projet dinvestissement, il est crucia de
commencer par définir un projet solide. Selon I’ organisme Mondiale de Normalisation : «
Un projet est un processus unique qui consiste en un ensemble d’ activités coordonnées et
malitrisées, comportant des dates de début et de fin, entreprise dans le but d atteindre un
objectif conforme a des exigences specifiques, incluant des contraintes de délais, de codts

et de ressources. »’

« Analyse et évaluation de projets », Editions BERTI, Alger, 1998, P 7

“A.BOUGHABA, « Analyse et évaluation des projets », Edition Berti, Alger, 2005, P7

°N. Gardes (2006) «. Finance d’ entreprise », Edition d’ organisation, Paris, P02.

®F. BANCEL et A.RICHARD..., «Les choix d’investissement, méthodes traditionnelles, flexibilité et
analyse stratégique», Edition Economico, Paris, 1995, P22. )

"FO. Meye, « Evaluation dela rentabilité des projets d’investissement », 5™ édition, Paris, (2007), P 27



Chapitre | : Genéralités et concept de base sur I’ investissement

1.3 Définition d’un projet d’investissement

Un projet dinvestissement est « une opération entrainant |’ affectation des
ressources a un projet industriel ou financier dans I’ espoir d’en tirer des flux de liquidité
sur un certain nombre de période afin d enrichir I’ entreprise »’

1.4 Lesobjectifsd’un projet d’'investissement

Les objectifs d'un projet d’'investissement peuvent étre divisés en deux grandes
catégories : les objectifs stratégiques et les objectifs opérationnels.

1.4.1 Objectifs stratégiques

Les objectifs stratégiques reléevent de la sphere stratégique de I'entreprise. Et
comprennent des buts tels que I’expansion, la modernisation, et I'indépendance. La
direction genérale de I’ entreprise doit évaluer, prioriser, et coordonner ces objectifs afin de

définir une stratégie d’ investissement.
1.4.2 Objectifs opérationnels

Ces objectifs concernent des aspects techniques et incluent principalement trois
objectifs:

1.4.2.1 Objectifsde colts

L’ objectif de réduction des couts est primordial pour de nombreux projets, car il
permet d’augmenter la marge de manceuvre en matiére de politique de prix, une levure
essentielle de la stratégie commerciae. Cet objectif vise a minimiser les couts de

production d’un produit.
1.4.2.2 Objectif dedélai (temps)

Un projet peut avoir comme principa objectif de répondre rapidement a une

demande récente, afin de gagner un avantage concurrentiel .

Dans un marché trés concurrentiel, les entreprises qui réagissent le plus rapidement
remportent souvent les parts de marché, méme si leurs produits sont de qualité inférieure a

ceux des concurrents lancés plus tard.

" Kamel. Hamdi (2000). « Analyse des projets et leur financement », éd Es-Salem, P.8.
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Chapitre | : Genéralités et concept de base sur I’ investissement

1.4.2.3 Objectif de qualité

Assuré la qualité est essentiel, mais cela peut souvent entrer en conflit avec les
objectifs de codt et de délai, car atteindre une qualité é evée nécessite généralement plus de
temps et de dépenses. Toutefois, en raison de la concurrence accrue, les responsables et les
investisseurs doivent garantir un certain niveau de qualité pour satisfaire les besoins et les

attentes des clients.
1.5 Typologie des investissements®

Dans la stratégie d’ une entreprise, il existe plusieurs typologies d’investissement
qui peuvent étres classifie selon différents criteres que nous pouvons présenter de la

maniére suivante :
1.5.1 Classification selon leur s destinations (obj ectifs) :
1.5.1.1 Lesinvestissements de remplacement (renouvellement) :

« A pour objet de maintien le potentiel de production et de distribution ; il contribue a la
continuité de I’ activité de I’ entreprise en assurent un renouvellement a I’identique de la
capacité de production ».°

1.5.1.2L esinvestissements de productivité (modernisation) :

Les investissements de productivité ou de modernisation, désignent des
investissements réalisés pour réduire les colts de production et d’ améliorer les rendements.
Ces projets peuvent prendre des formes tres diverses : houveaux €quipements, nouveaux

procédés de fabrication ou nouvelles organisation de production™®
1.5.1. 3 Lesinvestissements de capacité (d’ expansion) :

« Sont de ceux qui contribuent & la croissance de I’ entreprise il répondre a |’ augmentation

de lademande faite &1’ entreprise ».**

8A. OAYAN. «Manuel de gestion », volume 1 et 2,2°™ Edition, Ellipses, (2004), Paris, P144.

°N. Mourgues « L e choix desinvestissements », édition Economica, Paris(1991), P.10.

10 Jacky. Koehl, « Le choix desinvestissements », s, Ed, Dunod, Paris. P13

' N. Mourgues, « Le choix desinvestissements dans |’ entreprise », Ed ECONOMICA, Paris, (1994), P.11.

7



Chapitre | : Genéralités et concept de base sur I’ investissement

1.5.1.4 Lesinvestissements d’innovation (diversification) :

IIs consistent a introduire I’ entreprise dans des nouveaux secteurs, ou de réaliser un
nouveaux couples produits marche, « ils sont conditionnés par e progrés technologique et
les résultats des dépenses en recherche et dével oppement »™

1.5.2 Classification selon la nature comptable d’ investissement

Cette classification risque de gérer une confusion entre investissement et
immobilisation. En effet, elle classe le projet d'investissement selon : investissements

corporels, incorporels et financiers.™®
1.5.2.1 Lesinvestissementsincor porelsou immatériels:

Appelés aussi investissements immatériels (fonds de commerce, brevets, licences,

logiciels informatiques,... etc.).
1.5.2.2 Lesinvestissements corporelsou matériels:

IIs correspondent aux biens physiques (équipements, installations techniques,

machines et outillages,... etc.).
1.5.2.3 Lesinvestissements financiers:

Ce type d'investissement est représenté par |I’acquisition des valeurs mobilieres
(actions, obligations et titres) ainsi que les préts a long terme consentis, réalises par une

entreprise afin de prendre part dans la gestion et le contrdle des autres soci étés.

2N. MORGUES, « L e choix des investissements », édition Economica, Paris, (1994), P 11.
3N. Morgues, « Le choix des investissements », édition Economica, Paris, (1994), P 10.

8



Chapitre| : Généralités et concept de base sur I’investissement

Schéma N°1: Classement desinvestissements selon leur nature comptable.

- Terrain - Batiment
|" ' -Usines - Machine
| Corporels ‘Materids

- Concess- Brevet
Incorporels i - Licences- Logiciels

Investi ssement

- Actions
- ] - Obligations
Financiers

‘ - Prets along terme

Sour ce : Travedet -popiolek. Guide de choix d’ investissement, édition d’ organisation, 2006.P4.
1.5.3 Classification desinvestissements selon le niveau de dépendance

On distingue en générale les projets indépendants, |es projets mutuellement exclusifs et
les projets compl émentaires.™

1.5.3.1 Lesinvestissementsindépendants

Deux projets sont dits indépendants, si on peut techniquement envisager la
réalisation simultanée de I’un et de I'autre, et si les flux monétaires engendrés par I’un ne
sont pas affectés par la réalisation ou non de I’autre. Tel est généralement le cas de deux

projets visant a satisfaire des besoins différents.
1.5.3.2 Lesinvestissements mutuellement exclusifs ou incompatibles

Deux projets sont dits mutuellement exclusifs ou incompatibles si 1a réalisation de
I’un exclut celle de I'autre. Cette situation se présente généralement lorsque deux projets
différents cherchent a répondre au méme besoin, mais en utilisant des technologies ou des
localisations différentes.

0. Meye, Cit. P32.
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1.5.3.3 Lesinvestissements dépendants ou complémentaires

Deux projets dits dépendants, ou complémentaire, si |’ acceptation ou le rejet de
I"un, entraine I’ acceptation ou le rejet de I'autre. Donc |’ existence de |I'un exige celui de

I"autre.
1.6 Lescaractéristiquesd’un projet d’investissement

Pour évaluer un projet dinvestissement, il est important de prendre en compte

plusieurs caractéristiques clés, notamment :

e Lecapita investi.

e Laduréedevie prévisionnelle du projet.

e Lavaleur résiduelle du projet dinvestissement.

e LeBesoin en Fond de Roulement (BFR).

e Lesflux detrésorerie générés par le projet (cash-flow).
1.6.1 Lecapital investi

Le capital investi est « la dépense » que doit supporter |” entreprise pour réaliser le
projet jusqu’'a sa mise en cuvre’®, il mesuré par les dépenses d'acquisitions et des
constructions y compris les dépenses annexes d’ étude préalables et d’essais ainsi que tous
les frais accessoires.

La réalisation du projet suppose I’engagement d une importante dépense, donc le

capital investi comprendre de plusieurs é éments.*®

e Colt dinvestissement : C'est le prix d'achat des immobilisations constituent

I’ investissement (terrain, machine, bétiment, frai d’ éudes etc.)

e Frais accessoires : frais de transport, d’installation, augmentation des capacités de
stockage et des moyens de distribution liées a la nouvelle capacité de production,

formation de personnel spécialise.

15J. Barreau et Al(2006). « Gestion financiér e », 15éme édition Dunod, Paris, P 332
D, Ogien(2008). « Gestion financiére de |’ entreprise », édition Dunod, Paris, P 28.
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e Augmentation du besoin de financement de I’ exploitation : les investissements
permettent une hausse du chiffre d affaire qui débouche sur une hausse des
créances clients, des stocks de matiéres premiers et de produits finis. L’ impact et

donc négatif sur latrésorerie.
1.6.2 Laduréedevieprévisionnelle du projet.

La détermination des flux générés par un projet d investissement s effectue sur la

base d’ un horizon de prévisions. Plusieurs possibilités existent : *’
e Ladurée devie physique du bien qui peut étre trés longue.

e La durée de vie technologique qui suppose connaitre la vitesse de

renouvellement du progrés technique.

e Ladurée de vie économique représentant la durée sur laquelle I’ entreprise

construit son projet stratégique.

e Ladurée de vie fiscale représentant la durée sur laquelle I’ administration

fiscale autorise la pratique de I’ amortissement.
1.6.3 Lavaleur réesidueledu projet d'investissement.

La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme négative (frais de démontage) ; elle
varie tout au long de la durée de vie de I’ investissement. L’ évolution de la valeur résiduelle

peut permettre de déterminer |a durée de vie économique optimale.’®

La valeur résiduelle est le montant attendu que le bien conservera a la fin de sa
période d’ utilisation, évalué au moment de son acquisition.

En d'autres termes, ¢’ est |’ estimation du prix auquel le bien pourrait étre revendu a
la fin de sa durée damortissement, représentant ainsi la valeur de revente de
I’investissement ala conclusion du projet

Calculedelavaleur résiduelle:

VR=PRIX D’ACHAT- CUMULE D’AMORTISSEMENT

Y3Jacky Koehl, Op. Cit. 35.
8P, Conso, et F. Hemici, « Gestion financiére de I’entreprise », 10éme édition Dunod, Paris, (2002), P
381.

11
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1.6.4 LeBesoin en Fond de Roulement (BFR)

« Le besoin en fond de roulement apprécie le montant des capitaux nécessaires au
financement du cycle d’ exploitation, principalement pour financer les stocks et le décalage
entre les décaissements et les encaissements liés aux ventes de |’ entreprise ».1l est donné
par la différence entre les actifs d’ exploitation (stocks, les encours et les créances) et les

passifs d’ exploitation (dettes circulantes envers les fournisseurs).*®
1.6.5 Lesflux netsdetrésorerie (cash-flow nets)

Un cash-flow, « est le solde des flux de trésorerie engendrés par un investissement

alacléture d’ une période »*

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

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

1.7 Lanotion d'amortissement :
1.7.1 Définition de |’ amortissement :

« L”amortissement mesure la perte de valeur d’ une immobilisation. 1l permet de répartir le
colt correspondant a |I’acquisition d’'un équipement sur une certaine période (la durée

d’ amortissement) »*
1.7.2 L’ objectif del’amortissement

Les entreprises ont deux objectifs fondamentaux lorsqu'elles pratiquent

|'amortissement :

e Lepremier objectif est de considérer I'amortissement comme une assurance pour la

poursuite de leurs activités en prévoyant le renouvellement des équipements. Les

9 M. Bellalah, « Gestion financiére », 2éme édition Economica, Paris, (2004), P 100.

2 H, Marchat, La gestion des projets, édition Eyrotes, P 65.

21 J. Barreau, J. Delahaye, Et Delahaye F « Gestion financiéres », manuelle et application15éme Edition
Dunod, Paris(2006) P 335.

2 D. BABUSIAUX, « Décision d’investissement et calcul économique dans I’entreprise », éd :
ECONOMICA, Paris, 1995, p.271.
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entreprises affectent ainsi une partie de leurs bénéfices a la reconstitution de leur

capital.

e Le deuxieme objectif est de prendre en compte la durée de vie des actifs afin de
constater la diminution de leur valeur au fil du temps. L'amortissement permet donc

de répartir la perte de valeur des actifs sur leur durée de vie probable
1.7.3. Leséléments de I’amortissement
On peut identifier deux éléments d'amortissement, a savoir :
1.7.3.1. Lemontant amortissable

« La base amortissable d’un bien représente la valeur servant de base au calcul de son
amortissement comptable. Dans le droit comptable ¢ est-a-dire le plan comptable général
(PCG), la base amortissable est définie comme la valeur brute d’un bien diminuée de sa

valeur résiduele»®

La base amortissable = valeur brute (cout d' acquisition HT) — lavaleur
résiduelle éventuelle

1.7.3.2. Dur ée d’'amortissement

La durée de |'"amortissement est la période pendant laguelle un actif est considéré
comme ayant une valeur utile pour |'entreprise. Cette durée est déterminée par la direction

de I'entreprise en fonction de divers facteurs varie en fonction du type d’ actif.
Section02 : Lesdécisions d’investissement

L’objectif de cette section est de donner un apercu sur les décisions
d'investissement et ses caractéristiques. Nous exposerons les catégories de la décision
d'investissement et la démarche géné&ale des choix d'investissement, et on mettra en

évidence les facteurs influencant ala prise de décisions d’investi ssement.

% https://www.compta-facile.com.
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2.1 Dé&finition dela décision et la décision d’investissement

La décision dinvestissement est essentielle a la pérennité et a la croissance d'une

entreprise. Elle doit faire I'objet d'une anal yse préal able exhaustive et rigoureuse.

2.1. 1 Définition dela décision

Une décision se définit comme étant « un choix entre plusieurs solutions possibles
d'une action portant sur la mise en ceuvre de ressource ou la détermination des objectifs

compte tenu d'un ou plusieurs critéres d'évaluation »**.
2.1.2 Définition de la décision d'investissement

La définition dinvestissement est la décision centrde de la politique de
développement de I'entreprise, celle qui détermine les chances de gain et les risques les
plus graves .II sagit d'une décision financiére car €elle repose sur I'immobilisation des
capitaux. Il convient toutefois de souligné que la rentabilité d'un investissement ne pas des
modalités de son financement. Elle est mesurée par le flux net de liquidés que
I'investissement dégage sur durée de vie. Les méthodes de décision font appe a

I'application des techniques d'actualisation des flux financiéres.

2.2 Lescaractéristique des décisions qui marquant une entreprise

e Ellesconcernent les orientations a moyen ou/et long terme d’' une entreprise ;
e Ellesconcernent tout le champ d’ activité d’ une entreprise ;

e Elles sont généralement pour le but I’ obtention d’ un avantage concurrentiel ;

e Elles sont déduites de I'analyse de I’environnement concurrentiel dans lequel
I’ entreprise évolue et construites a partir des ressources et des compétences de cette

derniére;

e Elle sont par nature complexe et genéralement éaborées en situation d’ incertitude et
d'instabilité en nécessitant |’ application d’une approche globale dans I’heure mise en

place aussi bien interne qu’ externe de I’ entreprise ;

“PASCAL Charpenter, « Management et gestion des organisations ». Edition ARMAND COLIN, Paris,
(2007), P123
%J R EDICHOFFER. « Précis de gestion d’ entreprise », Edition Nathan. Paris(1996), P12.
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e Elles orientent et influencent les décisions opérationnelles en impliquant par fois

d’ importants changements organisationnel's et managérial es de cette entreprise.”®
2.3 Lescatégories dela décision d’investissement

Selon certains analystes, les catégories de décision sont en fonction d’un certain
nombre de critere classe comme suit :

2.3.1 Classification selon |’ objet dela décision
On distingue traditionnellement trois grands types de décisions par ordre d’importance :
2.3.1.1 Lesdécisions stratégiques::

Les décisions stratégiques se caractérisent principalement par une centralisation a
un haut niveau hiérarchique. Ce qui n’exclut pas un travail de réflexion et de réparation de
groupe. Elles présentent un caractére non répétitif et engagent les entreprises sur le long
terme. En effet, il est rare qu'une entreprise se lance quotidiennement dans des activités
telles qu’ une offre politique d’ achat, une augmentation du capital, une implantation d unité
de production a I'étranger ou encore le lancement d un nouveau produit. Enfin ces
décisions sont toujours incertaines car les données exogénes en provenance de
I”environnement sont parfois difficiles a connaitre parfaitement et surtout sont tres

mouvantes.?’
2.3.1.2 Lesdécisionstactique (ou administrative)

Elles prolongent les décisions stratégiques et commandent aux décisions
opérationnelles. Pouvons dire qu' une décision prise par un chef fonctionnel tel qu’une
direction des ressources humaines est une décision tactique. Les décisions tactiques
correspondent souvent a des décisions de gestion qui peuvent parfois étre aidées par des
modéles mathémati ques®®,

2.3.1.3 Les décisions opérationnelles

Les décisions opérationnelles sont des décisions de gestion courante qui
correspondent aux décisions les moins importantes, elles ne sont pas vitales pour |’ avenir

de I'entreprise. Il s'agit ici d’assurer au jour le fonctionnement régulier et efficace de

®BAAKIL Driss, « management stratégique », support cours, université Hassan |1, Casablanca, P24.
%’P Conso. Et F Hemici, « gestion financiére de |’ entreprise », 10éme édition Dunod, Paris, (2002), P376
% Surfeco21 : Cours management : la décision et processus de décision.
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| organisation.

2.3.2 Classification selon leur degréderisque
On peut distinguer trois types de décision : ¥

2.3.2.1 LesDécision certaines:

Ces décision se caractérisent par un risque nul dans la mesure ou connait le résultat
de la prise de décision dans 99%des cas notant toutefois qu’'un risgue totalement nul
n’'existe pas (la faute d’un décideur ou un cas de force majeure peut en effet introduire un
élément d’incertitude si faible soit-il).

2.3.2.2 Lesdécisions aléatoires:

Ces décisions sont un peu moins certaines gque les décisions certaines mais un peu

plus certaines que les décisions incertaines.

Une décision est dit aléatoire lorsque certaines variable ne sont pas totalement maitrisées

par |’ entreprise mais sont connues en probabilité.
2.3.2.3 Lesdécisionsincertaines:

Lorsgue interviennent des variables qui ne sont ni maitrisées par I’ entreprise .ni
méme probabilisables en raison de la trop grande complexité de I’ environnement et des
conditions d’ évolution du marché. On parlera de décisions incertaines. Ce sont souvent les

décisions les plus importants (décisions stratégiques)

2.3.3 Classification selon I’ échéance des décisions

On peut désigner : les décisions &long terme et & court terme. >
2.3.3.1 Lesdécisonsalong terme

Dont la préparation est |a relativement longue et dont les effets se manifestant parfois
sur une longue durée. Pour de telles décisions, les actions correctives sont difficiles,
couteuses de telle sorte que leurs effets peuvent étre difficilement réversibles. Elles

engagent |’ avenir de |’ entreprise.

? | dem
% | dem
3 SBALLAND et A BOUVIER « Management des entreprises » édition Dunod, Paris, (2008) P42.
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2.3.3.2 Lesdécisionsacourt terme.

Sont prises rapidement et leur effets se font sentir vite et sont peu durables. Dans ce
cas, les actions Correctives peuvent intervenir dans un bref délai. L’avenir de I’ entreprise
N’ est donc pas impacté.

Schéma N°2: La démarché générales des choix d’investissement

La démarche générale d'un projet d'investissement peut ére décomposée en cing
phases, ¥

Identification d’ un probléme ou d’ une opportunité

U

Premiers travaux d’investigation et de discussion

Etudes préal ables

1l

Phase d' évaluation des différentes solutions possibles

1l

Choix delamelilleure solution en fonction de
préférences du décideur

41

Mise en ceuvre controle

Source: JKOEHL : Les choix d'investissement, DUNOD, Paris, 2003, P 21

2.4.1 Laphase de conception du projet

Cest la phase la plus importante. Elle Sappuie sur une réflexion globale sur
I”entreprise : ses finalités, son environnement, ses points faible et ses points forts, qui

conduit a une prise de conscience et a proposer des solutions qui prendront la forme de

%) KOEHHL « Leschoix d’investissement ». Op. Cit. P20.
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préconisation stratégique.
2.4.2 Laphased’études

Compte tenu des colts et délais, il n'est pas possible d analyser en détail tous les
projets, Une présdlection est nécessaire. Seuls quelques projets passeront le test de
pertinence.

2.4.3 La phased’évaluation

Les projets sont évalués sur la base d'un critére synthétique qui permet d’ en apprécier
la rentabilité. Cette évaluation prend en compte les paramétres clés du projet

d investissement : le montant global, ladurée de vie et les flux de trésorerie attendus.
2.4.4 Laphase dedécision

La décision d’investissement ne se résume pas a une anayse financiére. Des éléments
non financiers doivent aussi étre pris en compte. De plus I’ évaluation du financiere repose
sur des hypotheses, il est donc plus important d'identifier ces hypotheses clés que de

rechercher des erreurs de calcul.
2.4.5 Laphasedecontrdle

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

perspective d’améliorer les techniques de prévision et la décision d’ investissement.
2.5 Lesfacteursinfluencent ala prise de décision d’investissement

Le processus de prise de décison dinvestissement est influencé par différents

facteurs ;>
2.5.1 L environnement externedel’entreprise

Cet environnement externe de |’ entreprise (nationa et international) est constitué par

I’ensemble des conditions économique, sociales et politiques existantes a un moment

% Fatima Zeggane, les techniques d’évaluation et les modes de financement d un projet dinvestissement.
Meémoaire fin de cycle, CCA ,2014.
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donné du temps. Cet environnement peut étre positif ou négative selon le degré de stabilité

qui caractérise |’ ensemble des conditions précitées.
2.5.2 L’ environnement internedel’entreprise

Il S'agit de I'ensemble des facteurs liés a la taille, le rythme de croissance de
I”entreprise, les facteurs qui sont dus a la structure organisationnelle, le systéme et la

méthode de communication dans |’ entreprise.
2.5.3 La personnalité du dirigeant

Il sS'agit d’ étudier le degré d’influence sur le processus de prise de décision qui dépend
des caractéristiqgues de la personnalité du dirigeant, I'intelligence, la compétence,
I’expérience, I'attitude face au risque, et I'intégrité morale congtituent des facteurs

déterminant dans le comportement de dirigeants.
2.5.4 Lesconditionsde prise de décision

Dans le cas des conditions simples et stable, le dirigeant ne trouve aucune difficulté a
prendre des décisions, inversement dans le cas ou les conditions sont stables mais
complexes et des conditions variables et complexes.
2.5.5L " importance deladécision

L’importance d’un probleme nécessite toujours |” approfondissement d’ études a fin de
se prémunir contre les risgues d’ une mauvaise compréhension du probléme et donc d’une

décision mauvaise.

Section 03 : Lesméthodes d’ évaluation des projets d’investissement
L’ évaluation financiere consiste a valoriser les flux financiere pour déterminer la
rentabilité et le financement d’un projet en utilisent des critéres et des techniques afin de

prendre la décision financiére optimale.

L’ évaluation économique quant a elle examine I'impact sur la collectivité (I’économie)

dans son ensemble.

3.1L’évaluation financiére
3.1.1 Définition

L’ évaluation financiére est la phase de I’ étude d'un projet qui permet d’analyser si ce
projet est viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui
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lui sont imposée, et a partir des études techniques et commerciales déja réalisées. Elle
consiste a valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité
et e financement de projet.>

3.1.2 Objectifs

L’ évaluation financiérevise a:

1) Evaluer lasolvabilité et larentabilité du projet de I’ entreprise.
2) Analyse le risque du projet sur I’ entreprise.

3) parvenir amieux définir une stratégie d’ entreprise.

3.1.3 Notion derentabilité
3.1.3.1 Définition delarentabilité

La rentabilité est définie comme « I’ aptitude de I’ entreprise a accroitre la valeur des
capitaux investis, autrement dit, a dégager un certain niveau de résultat ou de revenu pour
un montant donné des ressources engagées dans |’entreprise, Un taux de rentabilité
exprime le rapport entre un flux de revenu percu au cours d'une période et la masse » de
capitaux investis pour I’ obtenir » .On distingue deux types de rentabilité; la rentabilité
économique et la rentabilités financiére.®
3.1.3.2 Larentabilité économique:

La rentabilité économique est un indicateur synthétique, qui exprime |’ efficience du
processus d exploitation, aussi il est nécessaire de la recorder a d' autres indicateurs de
mesure et de suivi, et des résultats notamment & La marge.*
3.1.3.3 Larentabilitéfinanciere:

CONSO Pierre et COTTA Alain ont défini la rentabilité financiére comme suit : «la
rentabilité financiere est un indicateur qui permet la comparaison du résultat de I’ entreprise
aux apports des actionnaires. Ce ratio révéle aux actionnaires combiens gagne I’ entreprise
pour chaque dollar gu'ils y ont investi, apports enrichis au fil du temps par I’ activité de
production et ou de commercialisation et les résultats nets qu elles ont dégagé, et qui

ontété mis en réserves ».%’

¥ Robert Houdayer, Op-cit, P30.

¥ C. HOARAU, «Analyse et évaluation financiére des entreprises et des groupes» éd Vuibert, Paris,
2008.P172.

% R Berzile (1989). « Analyse financiére », édition HRW, Montréal, P89.

3P CONSO, A COTTA, « Gestion financiérede |’ entreprise », ED. Dunod (1998), Paris, P214
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3.1.4 Lesprocéduresde|’évaluation financiére

La construction des échéanciers des flux de trésorerie fait appel a la collecte et a
I’ anal yse de nombreuses données, elle consiste &;*
- Elaboration de I’ échéancier des investissements
- Elaboration de I’ échéancier d’ amortissement
- Détermination de la valeur résiduelle des investissements (VRI)
- Déermination de besoin en fond de roulement (BFR)
- Elaboration de compte de résultat (CR)
3.1.4.1 L’ échéancier desinvestissements

L’ échéancier d’investissement est un plan des dépenses nécessaires a la réalisation du
projet. 1l inclut le montant de chague immobilisation, leur durée de vie. Pour un nouveau
projet, il faut estimer les différents colts de la phase de réalisation, notamment :

e Co(t de stockage de matiéres premiers et produits finis;

e Co(t des équipements;;

e Fraisdeformation et de personnd ;

e Assurances et taxes;

e Besoin et fond de roulement ;

e Fraisdegéniecivil ;

e Colt deterrain;

e Fraisd éude;

Tableau N°01 : L’échéancier d’investissement.

Désignation Montant des investissements Echéanciers

Valeur endevise | Vdeur enDinar | AnnéeO Année 01 | Année02

Total

Source: Lazary. Op-cit. P74

% |_azary, Op-cit, P 68.
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3.1.4.2. L' échéancier d’amortissement
Un tableau d’ amortissement peut étre présenté comme suit :
Tableau N°02 :L’échéancier d’ amortissement.

Vaeur Taux
Rubriques | d origine (%) Dotations annuelles Total amorti

Année | Année | Année Année

Totd

Source: Lazary. Op-cit, P74
3.1.4.3 Lavaleur résiduelle desinvestissements

. Lavaleur résiduelle ou de cession doit étre gjoutée aux cash-flows de la derniére année du

projet.>

VRI = valeur nette comptable — Total des amortissements appliqués

3.1.4.4 Déter mination de besoin en fonds deroulement (BFR) :

Le BFR est calculé en fonction du niveau de I'activité, et représente la part de I'actif
circulant qui ne peut étre financée par des dettes a court terme, nécessitant ainsi des

capitaux permanents. Saformule de calcul est lasuivante::

BFR = Stock + Créances - Dettes a court terme (hors dettes) financiéres.

¥A. Rivet, « Analyse et politique financiére de |’ entreprise », édition Ellipses, France, (2003), P132
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3.1.4.5. Elaboration du tableau des comptes derésultat (TCR) :

Pour évaluer 1a capacité d'autofinancement du projet chague année, il est nécessaire
d'éaborer un tableau des comptes de résultat (TCR) qui permettra de calculer la valeur
ajoutée produite par I'entreprise et I'excédent brut d'exploitation.

Pour I’ éaboration des comptes de résultat annuel, il faudra connaitre :
e Lechiffred affaire et son évolution ;
e Lesconsommations en matiere premiéere ;
o Lesfraisdivers;
o Lesfatspersonnels;
e Lesdotations aux amortissements ;
e Letaux d'imposition (IBS).

Tableau N°03 : Le compte des résultats prévisionnels

Désignation Annéel | Année2 | Année3 | AnnéeN
Chiffre d affaires (1)

Matieres premieres (2)

Autres fournitures (3)
Vdeur gjoutée « VA » (4) = (1) - (2+3)

Frais de personnel (5)

Impéts et taxes (6)

Excédent brut d’ exploitation (EBE) (7) = (4) -
(5+6)

Dotation aux amortissements (8)

Frais divers (9)

Résultat brut (10) = (7) - (8+9)

IBS (11)

Résultat net (12) = (10-12)

CAF (13) = (12) + (8)

Source: Lazary, Op.cit. P74.
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3.1.4.6. Elaboration de tableau desflux detrésorerie (TFT) :

Dans cette phase, |’évaluateur rassemble toutes les entrées (revenus) et sorties
(dépenses) financiéres a fin d’ analyse les flux de trésorerie générés et dégagés par le projet
de maniére exhaustive.

Tableau N°04 : Présentation des flux de trésorerie

Désignation AnnéeO | Annéel | Année2 | AnnéeN
Encaissements

-Capacité d' autofinancement
(CAF)
-Vaeur résidudle (VR)
-Récupération de BFR

Total (1)
Décaissements

-Investissement initial
-Variation du BFR (ABFR)

Total (2)
Cash-flows (3)=(1)-(2)

Source: E Ginglier., Les décisions d'investissement, édition Nathan, Paris, (1998), P 65
3.2. L’ évaluation économique d’un projet d’investissement :
3.2.1. Définition del’ évaluation économique

L'évaluation économique est un processus visant a sélectionner les projets qui
apportent la plus grande contribution possible au développement économique, en prenant

en compte |'intérét de la collectivité et en les préparant de maniére appropriée.*
3.2.2. Objectifs

L’ éval uation économique vise plusieurs objectifs tel que :**

e Croissance économique (en termes de lavaleur gjoutée) ;

e Lardation avec I’ extérieur (impact du projet sur la balance des paiements)

“0 A. Boughaba, Op.cit. P 86
77 A. Galesne, « Choix d’investissement dans |’ entreprise », édition Economica, Paris, (1996), P 43
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e La répartition des revenus (en étudiant I'effet du projet sur divers types de

population) ;
e Divers (création d'infrastructure, sécurité, prospérité de la productivité...).
3.2.3. Méhodes d’ évaluation économique

Il existe deux grandes méthodes d’ évaluation économique, la méthode des prix de

référence et la méthode des effets.
3.2.3.1. Méthode des prix deréférence

La méthode des prix de référence ne cherche pas a savoir comment se force de dire
s les avantages du projet sont supérieurs a leurs colts et, en conségquence, s le bénéfice

étant positif le projet peut étre raisonnablement réalisé.*?
» Objectifs
L'évaluation économique a l'aide de cette méthode permet :

e D'identifier les perturbations causées par un projet dans I'économie nationale et de

les classer en codts et avantages économiques.

e |l est ensuite possible de mesurer ces codts et avantages en utilisant un nouveau

systeme de prix.
e Puisdeles comparer en utilisant divers critéres pour classer les projets.
» Principesd emplois

L’emploi de prix de référence consiste a modifier le systeme des prix des marchés
et ale remplacer par un systéme de prix théorique appelé prix de référence ou prix reflet
qui est supposé exprime de fagon plus rigoureuse la valeur, pour la collectivité, des
facteurs de production affectés au projet. Pour expliquer cette méthode, deux phases sont
distinguées :*®

2y Simon, « Evaluation financiére des projets », 2éme édition, Paris, P 200.
“3 A. Boughaba, Op-cit, P 93.
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La premiére consiste a déterminer e systeme des prix de référence vaable pour
I’ économie nationale et spécifiqguement les prix de référence des biens et services

consternés par le projet

La deuxiéme phase procede au calcul proprement dit d’ un bénéfice associé au

projet, de ses prix et de ses quantités physiques

3.2.3.2. Méhode des effets

La méthode des effets sert donc a faire apparaitre et examiner |’insertion du projet

dans I’ économie national e impliquant la nécessité de bien connaitre le contexte national, et

en particulier lastructure de |’ appareil productif.*

» Objectifs

La méthode des effets ne différe pas de la méthode précédente quant a ses
objectifs. Elle consiste a rechercher les différentes perturbations ou effets entrainés
par le projet sur I’ ensemble de la collectivité.

» Principed’emploi

Cette méthode s efforce essentiellement de prévoir concrétement I’insertion du
projet dans I’économie nationale en comparant la situation avant et aprés son
insertion.

Pour cefaire, il lui seranécessaire de:

Identifier les différentes significatives entre les situations économiques avant et
aprésle projet ;

Mesurer ces différences (en terme quantitatifs) ;

Apprécier dans quelles mesures les différences ainsi reconnues et déchiffrées
peuvent étre considérées comme des avantages ou des inconvénients pour les
agents intéressés ;

Apprécier, s'il y alieu, lerapport entre les avantages et les inconveénients.

3.3. Lar€ation entrel’ évaluation économique et I’ évaluation financiére

On distingue deux types de relations™

“D. Ogien, D « Gestion financiére de I entreprise »édition Dunod, Paris(2008), P 57
“*R. Houdayer, Op. Cit, P 31-32.
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» Relation de complémentarité

Lorsqu'on parle de complémentarité, |’évaluation économique vient compléter
I’évauation financiere en considérant les méme flux financiers tout en intégrant des
criteres supplémentaires comme les impacts sur I’infrastructure. Il est crucia que I’ analyse
des projets collectifs prenne en compte les aspects économiques et que leur rentabilité se

refléte également dans leur rentabilité financiéere.
» Relation de concurrence

La relation de concurrence entre I’ évaluation financiere et I’ évaluation économique
apparait quand il s agit de la qualité de I’investissement, c'est-a-dire quand il est question
d'un projet dinvestissement public, I'’évaluation économique prime sur |I'évaluation
financiére car ce projet doit étre réalisé méme s'il ya pas une rentabilité élevée, par contre
pour un projet dinvestissement privé c'est I’évaluation financiére qui est privilégiée car

pour cette catégorie d’investisseur larentabilité est trés importante.
Conclusion

Tout au long de ce chapitre, nous avons présenté les notions de base relatives aux
investissements et ainsi le processus décisionnel car la décision d’investir joue un role
important dans la création de la richesse et développement de I’ entreprise. Par conséquent,
il est essentiel pour I’investisseur de mener une éude financiére approfondie de son projet,
en andysant les méhodes et les techniques dévauations financiere de projet

d'investissement.
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Chapitre |l : Choix de financement en milieu bancaire

I ntroduction :

Le financement de projet d’investissement est une étape cruciale pour toute organisation
cherchant a concrétiser ses ambitions de croissance, d' innovation ou de modernisation.

Ce chapitre s attache a explorer les différentes dimensions du choix de financement
d’un projet d'investissement.

Cette étude se divise en trois sections principales. Dans la premiére section, nous
examinerons les sources de financement disponibles ainsi que les risques inhérents a chacune
d entre elles. La deuxieme section sera dédiée aux criteres essentiels qui guident le choix du
financement le plus approprié pour un projet donné. Enfin, la troisieme section détaillera la
structuration d’un plan de financement, éément indispensable pour assurer la faisabilité et le
succes du projet. Ce chapitre vise a fournir une compréhension compléte des mécanismes

financiers nécessaires pour soutenir efficacement les projets d investissement.

Section 01: Les sources et les risques de financement des projets

d’investissements.

Dans cette section, nous explorerons les différentes options de financement
disponibles aux entreprises, en insistant sur les financements par fonds propres, quasi-fonds
propres et endettement. Nous examinerons également les avantages et les risgues associés a
chague type de financement, ainsi que les facteurs a prendre en compte pour faire un choix
éclairé. En comprenant les implications financiéres de chaque option, les entreprises pourront
optimiser leur structure de financement et maximiser leurs chances de succes dans un

environnement économique en constante évolution.
1.1 Lesdifférentes sources de financement d’un projet d’investissement :

Afin de financer ses activités, une entreprise peut recourir a diverses sources de
financement. L'un des ééments clés de sa stratégie financiere consiste a choisir les options de
financement les plus appropriées. Toutefois, pour effectuer un choix éclairé, il est essentiel de
connaitre au préalable |'ensemble des sources de financement possibles. De maniére générale
nous distinguons : « le financement parfonds propres, le financement par quasi-fonds propres

et le financement par endettement »*°

“©), Barreau, J. Delahaye, F. Delahaye, « Gestion financiére »,8&me édition, Edition Dunod, Paris, (2006), P
204
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Schéma N°03 : les différentes sources de financement des investissements

Financement de I’ entreprise

[ ( Quasi-fonds \ 4 Lefi )
Fond \ e financement
onds propres propres oar
- CAF - Compte courant I"endettement
- Cession d’ élément dassocie - Emprl:jnts
d' actif - Titre participatifs aupres des
P P établissements
- Augmentation de - Prét participatifs du crédit
capital
- Titre subordonnés - Emprunt
obligatoires
- Lesprimes et
\_ ) g ) \ - Credtbal

Source : JBARREAU, JDELAHAYE, «Gestion financiére, manuel et application»9°™ édition Dunod, Paris,
2000, P 351.

1.1.1 Lesfinancements par fonds propres

Les fonds propres d'une entreprise regroupent a la fois |I'ensemble des capitaux
apportés par les actionnaires lors de la création de la société et a I'occasion d'une

augmentation de capital, ce financement peut avoir trois sources
1.1.1.1 L autofinancement

Il est défini comme : « le surplus monétaire que I’entreprise tire de son activité

d’ exploitation et qui reste & sa disposition de facon plus ou moins durable »*’

Lorsque les réserves de I'entreprise sont suffisantes, on peut décider de réaliser
I"investissement sans faire appel a des capitaux propres «Toutes les dépenses sont Alors

financées par des capitaux propres a I'entreprise. Cest ce quon appelle

“'p. Conso, et F. Henici, « Gestion financiére de |’ entreprise » 9éme édition, Dunod, Paris, (1999), P 38
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I’ autofinancement »*€.Donc I’ autofinancement est le résultat de la différence entre la CAF et

les dividendes™

Autofinancement= CAF —Dividendes

<+ Méthodede calcul de CAF

Deux méthodes peuvent étre utilisées pour calculer la capacité d’ autofinancement : la

méthode additive et |a méthode soustractive™
> Méthode additive

Dans cette formule, la base de calcul est I'EBE, auquel on goute et on déduit les

ééments cités dans | e tableau ci-dessous.

Tableau N°05 : Calcul de la capacité d’ autofinancement selon la méthode additive

Excédent brut d’ exploitation (ELBE)

+ Autre produits d expl oitation encaissable
- Autre charges d exploitation décai ssables
+ Produits financi éres décai ssables

- Charges financiéres décaissables

+ Produits exceptionnel s encai ssables (sauf produits des cessions d’ éément d’ actif)

- Charges exceptionnell es décai ssables

= Capacité d’auto financement

- Dividendes

= Autofinancement

Zeme

Source: ASTIEN.E, «Anayse comptable et financiére, contréle de gestion et gestion prévisionnelle»,
édition, Foucher, Paris, 2000, P7.

» Méhode soustractive

Dans cette formule, la base de calcul est le résultat net de |’ exercice. On lui enleve les
produits non encaissables et on gjoute les charges non décaissables. Ils peuvent étre qualifiés

de « fictifs »puisque simplement cal cul és.

“R. ogre, « La décision d’investir », Edition cléinternational, Paris, (1978), P7

“9B. Et F. Grandguillot (2015). « L’essentiel del’analyse financiére », 12éme édition Gualino I’ extenso, P 75.
% E. ASTIEN, «Analyse comptable et financiére, contrdle de gestion et gestion prévisionnelle», 2éme
édition, Foucher, Paris, 2000, P7.
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Tableau N°06 : Calcul delacapacité d’ autofinancement selon la méthode soustractive

Résultat del’ exercice

+ Charges non décaissabl es (dotations aux amortissements, dépréciation et prévisions)
- Produits non encaissables (reprises sur amorti ssements, dépréciation et prévisions)
- Quote-part de subvention virée au résultat
+ Valeur nette comptable(VNC) d' @ ément d’ actifs cédés
- Produits des cessions d’ él éments d’ actifs
= Capacité d’ auto financement
- Dividendes
= Autofinancement

Source : ASTIEN.E(2000), Op.cit P7.

1.1.1.2 Lescessionsd’ actifs:

La cession d'éément d actif consiste a « Récupérer aujourd hui une somme de

capitaux et & se priver des flux financiers que I’ on pourrait percevoir sur une certaine durée»*
Les cessions d’ @ éments d’ actif peuvent résulter :

- Le renouvellement régulier des immobilisations, accompagné de la vente des biens
remplacés chaque fois que cela est possible.

- Certaines entreprises peuvent étre obligées de vendre des immobilisations non essentielles
pour obtenir des capitaux. Cette contrainte les pousse a céder des actifs qui ne sont pas

cruciaux pour leur activité principale.

- La mise en ccuvre d'une stratégie de recentrage. L’ entreprise cede des usines, des
participations, voir des filiales dés lors qu'elles sont marginales par rapport aux métiers

dominants qu’ elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont souvent considérables.
1.1.1.3 L"augmentation de capital :

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

d'un capital de production, soit indirectement par I’ apport en nature des ééments d’ actif™.

e Augmentation de capital en numéraire

Cette opération consiste a créer et a vendre de nouvelles actions de la société en échange

de fonds supplémentaires. Lors de cette augmentation de capital, les actionnaires actuels

%1, Koehl « Choix des investissements » Edition Dunod, Paris, (2003), P.111.
*2). BARREAU, JDELAHAYE, «Gestion financiére, manuel et applications», 4éme édition, Dunod, Paris,
1995, P353.
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bénéficient d' un droit de souscription préférentielle, leur donnant la priorité pour acheter ces

nouvelles actions avant qu' elles ne soient proposées a d’ auitres investisseurs™.
e Augmentation de capital par desapportsen nature

C’est une opération qui entraine la modification des statuts de la société. Elle peut avoir
des conséguences importantes sur la répartition du capital social. Sous I’ aspect financier,
I”augmentation de capital en numéraire modifie de maniére trés sensible la situation financiére
de I’entreprise. Elle apporte a |’ entreprise les ressources nécessaires a la couverture de ses
besoins. Et elle renforce en méme temps |’ importance des capitaux propres. Elle accroit donc

le crédit de I entreprise auprés des tiers et augmente sa capacité d’ emprunt>*,
e Augmentation de capital par conversion de créances

« Une entreprise rencontrant des difficultés importantes de trésorerie peut étre tentée de
proposer a son créancier de convertir sa dette en capital. Cette conversion peut concerner des

fournisseurs, des banques et des salariés. »>
e L’augmentation de capital par incor poration deréserves

e Cette modaité consiste a prélever dans les réserves pour accroitre le capital, en

échange, I’ actionnaire recoit des actions gratuites.

e (Cette opération implique la fusion des poste comptables « capital socia » et
«réserves», pour le méme total de fonds propres, le montant des capitaux propres
demeure donc inchangé. C’est pourguoi lavaleur globale de I’ entreprise ne change pas

lors de I’ adoption d’un tel financement.
e Avantages
On distingue :*°
v’ L’entreprise ne supporte aucune charge financiere ;

v Accroissement des ressources financieres de |’ entreprise ;

). BARREAU, JDELAHAYE, «Gestion financiére, manuel et applications», 4éme édition, Dunod, Paris,
(1995), P354

| Chambost, et T. Cuyaubére, « Gestion financiére », 5éme édition corrigés, Dunod, (2011), P 54

**Idem, P 59.

°E| Kebir et EI-Akri, « Décision de financement, décision d’ investissement », édition Gesaha, (2008), P 147.
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v' Evolution de lastructure financiére de I’ entreprise.
e Limites
On peut citer :>

v' La diminution du pouvoir sur les décisions de I'entreprise par les actionnaires

(augmentation du nombre d’ actionnaire) ;

v Lapolitique de versement des dividendes par |’ entreprise peut donc se traduite par un

cout plus élevé que celui relatif au recours al’ emprunt.
e Augmentation de capital par paiement de dividendes en actions

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

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

Dans une fusion, une société appel ée «société absorbante” prend possession de tous les

actifs, créances et passifs d’ une autre société, appel ée «société absorbante”
L es Avantages et inconvénients de I’augmentation de capital
e Avantages

- Augmentation des ressources financiéres se traduit une hausse (augmentation) des capitaux

propres, ce qui renforce la capacité d’ endettement en |’ absence de nouveaux emprunts.

- Les fonds obtenus gréce a I’augmentation permettront de financer le développement de

I’ entreprise ou rembourser des dettes (désendettement).

e Lesinconvénients

- Les actionnaires qui n’ont pas participé a I’ augmentation de capital voient leur part dans le

capital diminuer.

- L’augmentation de la capitale est constitué une forme de financement que I’ entreprise peut

solliciter a des intervalles relativement espacés, généralement entre 2 et 3 ans

*’El Kebir et EL-Akri, Op.cit. P 153.
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1.1.2 Lefinancement par quasi-fonds propres

« Ce sont des sources de financement hybrides dont la nature se situe entre les Fonds propres

et Dettes financiers »*® nous distinguons :
1.1.2.1 L e compte courant d’ associés

Cette méthode permet a |’ entreprise de se procurer des capitaux importants sans engager
de formalités complexes et onéreuses. Elle consiste pour |’ associé a signer une convention de
blocage avec laguelle il s'engage a ne pas retirer une somme d’'argent dont il dispose en

compte courant>®
1.1.2.2 Lestitres participatifs

Les titres participatifs sont des titres de créances dont I’émission est réservée aux
sociétés de secteur public et aux sociétés. Ils ne sont remboursable qu'une en cas de
liquidation de la société ou a I’ expiration d’'un délai qui ne peut étre inférieur a 7 ans. lls ne
sont remboursables qu’ aprés réglement de toutes les autres créances. Leur rémunération
comporte une partie fixe et une partie variable, indexée sur le niveau d’ activité ou de résultat

de la société™
1.1.2.3 Lespréts participatifs

Les préts participatifs sont accordés par les établissements de crédit au profil des
entreprises qui souhaitent améliorer leur structure financiére et augmenter leur capacité
d’ endettement. Les préts participatifs peuvent étre assortis d’ une clause de participation aux

résultats.®

1.1.2.4 L estitres subordonnés®

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

Il existe deux formes de titres subordonnés::

%8 J. barreau, Delahaye, « Gestion financiére », Edition Dunod, Paris, (2001), P 361

% A. Boughaba, (2005). op.cit.P.160.

€0 J. Barreau et autre, (2006), Op.cit. P 434. ,

®1), Barreau, et autre(2005). « Gestion financiére », édition, Dunod, 13°™ édition, Paris, P377.
%2 1dem, P378
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e Lestitres subordonnés a durée indéterminée (TSDI):ne peuvent étre remboursés
gu’au moment de la liquidation de I’ entreprise, une fois que tous les créanciers ont été
désintéressés. Le versement dintéréts sur ces titres dépend également de la
distribution de dividendes par la société et de I’ autorisation de |’ assemblée pour ce

versement.

e Les titres subordonnés remboursables (TSR): ont généralement une échéance de

10ans et le paiement d'intérét n’ est pas soumis aux mémes conditions.
1.1.2.5Lesprimeset subvention

Les entreprises peuvent recevoir des subventions directes ou primes de |’ état, des
organismes publics ou des collectivités locales. 1l existe également des subventions indirectes
constituées par des mises a disposition gratuite de biens de production ou par des cessions de

terrains ou de batiments pour un prix inférieur &leur valeur marchande.®®
1.1.3 Lefinancement par endettement

Lorsque les ressources internes d'une entreprise ne suffisent pas a couvrir ses besoins,
notamment en période de forte croissance, elle doit chercher des sources aternatives de

financement externe pour répondre a ces besoins. On peut distinguer ains :
1.1.3.1 Lesemprunts aupres des établissements du crédit

« Les banque proposent de nombreuse possibilités de financements aussi bien a court terme
gu’'a long terme pour répondre aux besoins des entreprises. Lorsque le projet a financier
sinscrit dans la durée, la bangue proposera un emprunt sur plusieurs années. Ce type
d’'emprunt est appelé indivis lorsgu’il n'y a gu'une seule banque qui intervient dans
I’ opération. Un contrat de prét est signé entre le préteur et |’ entreprise prévoyant le taux
dintérét, les dates d'échéance, la durée de remboursement et les modalités de

remboursement.»**

®R. HOUDAYER, « Evaluation financiére des projets », Edition Economica, Paris, (1999), p 266
&, Calme, J. Hamelin, jean Philippe la Fontaine, Sylvie Duc roux, Fabien. Gerbaud« Introduction a la
gestion», 3°™ édition, 2013, P 230-240.
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1.1.3.2 Lesempruntsobligataires
L’emprunt obligataire est « un emprunt de montant éevé, divisé en fraction égale,
appelée obligation proposée au public par I intermédiaire du systéme bancaire. »*
1.1.3.3 Lecrédit-bail :
« Le crédit-bail est un contrat de location, portant sur un bien meuble ou immeuble, assorti
d’ une option d’ achat & un prix fixe d’ avance. »*
Le crédit-bail, appelé auss ‘’'leasing ‘', permet de financier des équipements sans faire
d’ apport. 1l peut donc étre une solution intéressant de financement du matériel et des
veéhicules pour les entreprises qui ne souhaitent pas faire appel al’emprunt bancaire.
e Avantages
Telleque: ®
v Financement souple, rapide sans décaissement initial important.
v Durée prévue de mise a disposition du bien selon les besoins.
v" Lebien loué n’est pas amortissable, perte de I’ économie d’ imp6t di al’absence de la
charge d’ amortissement.
e Limites
On distingue :®®
v S I'entreprise n'est pas en mesure de bénéficier des économies d'impo6ts, ¢’ est un
moyen couteux.
v Par sa facilité d’obtention, il peut entrainer |I’entreprise dans des opérations peu
rentabl es.
v Si le locataire décider la rédisation du contrat avant sa fin, il n'aura aucune
possihilité, car il devra payer lesloyersrestants jusqu’ a fin de la période de location.
1.2 Lerisque
Le risque comprend « a un traitement spécifique de d'information qui externalise une
charge ou une perte prévisible ou probable et qui donneralieu a des arbitrages entre le présent

et futur. Le taux d actualisation vajouer un réle capita®

), barreau, Op.cit. P 379.

% J. barreau. Delahaye, et F. Delahaye, Op.cit. P 204

D antraigne, « Gestion des investissements, rentabilité financiére », P 4
%), Barreau, J « Delahaye et F. Delahaye». Op. Cit. P 319.

% R. HOUDAYER, Op.cit, P148
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1.2.1 Typologies desrisques
L’ investissement se décline en plusieurs typol ogies™
1.2.1.1 Lerisquedemarché:

C’est lerisgue qui survient ala suite de perte qui peut résulter des fluctuations des prix des

instruments financiers qui composent un portefeuille.
1.2.1.2 Lerisquedeliquidité:

Ce risgue concerne les placements financiers qui sont tres difficiles aliquider, c'est-adire a
vendre rapidement en cas de besoin de liquidité. Les banques recoivent des dépbts a court

terme de leurs clients et font des préts a moyen et long terme.
1.2.1.3 Lerisqued’ exploitation

Cerisque est lié al’incertitude des rendements d’ exploitation. || dépend essentiellement de

la ventilation des charges entre charges variables et charges fixes.
1.2.1.4 Lerisque de défaut

Risgue qu’ un emprunteur ne puisse pas verser les intéréts de |I’emprunt ou rembourser le

capital.
1.2.1.5 Lerisque pays

Dans le langage des assureurs, le risque pays désigne les dangers spécifiques a un pays
avec lequel traite une entreprise et qui peut poser un danger pour la continuité de ses
opérations ou de celle de ses fournisseurs ou clients : révolution, coup d’ Etat. Au sens strict,

le risque pays est la probabilité qu’ un pays n’ assurera pas le service de sa dette extérieure.
1.2.1.6 Lerisquedecrédit

Cest le risqgue que I'emprunteur ne rembourse pas sa dette a |'échéance fixée.
Préoccupation majeure pour les organismes bancaires, il concerne aussi les entreprises via les

créances qu’ €lles accordent aleurs clients sous laforme d’ encours.

). « Perard, Dictionnaire definance » édition Vuibert, Paris, (1999), P 187.
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1.2.1.7 Lerisque de contrepartie

Risgue pour une banque ou une entreprise gu’ une contrepartie N’ honore pas ses obligations

enverselle.
1.2.1.8 Lerisgquerésidue

C’est le risgue subsistant apres e traitement du risque, ou le risque subsistant apres que des

mesures de prévention ont été prises
1.2.2 Lestechniques pour diminuer lerisque d’investissement :

Pour réduire le risque lie a I'investissement, les économistes et les gestionnaires

recommandent
1.2.2.1 Ladivisbilité del’investissement

Cest-a-dire s I’on a la possibilité de divise I'investissement en tranches autonomes le

risque diminue.
1.2.2.2L aréversibilité del’investissement

En cas de conjoncture défavorable, on peut envisager, une autre affectation a faible cout

du matériel ou bien sarevente sur le marché de |’ occasion, dans ce cas le risque diminué.
» Laflexibilité del’investissement :

Un investissement flexible est celui qui peut s adapter rapidement aux conditions du
marché sans nécessiter des dépenses importantes. Pour minimiser les risques liés aux
fluctuations économiques, il est recommandé de privilégier les investissements flexibles.

Section 02 : Lescriteresd’évaluation d’un projet d’investissement

L’objectif de cette section et de déerminer les différents criteres d'un projet
d’investissements, qui peut réaliser et contréler la rentabilité d’ évaluation d'un projet. Nous

distinguons généralement deux criteres:

v Lescriteresd évaluation d'un projet d’investissement en avenir certain.

v Lescritéeresd évaluation d’ un projet d’investissement en avenir incertain.
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2.1 Lescritéresd évaluation d’un projet d’investissement en avenir certain

Les criteres d évaluation d un projet d'investissement correspondant a « Un ensemble
d’outils financiers a la décision, permettant de classer les différents projets d étudiés, ou de
sélectionner les projets acceptables. Compte tenu des objectifs et des contraintes de
I’ entreprise »

2.1.1 Lescriteresnon fondés sur I'actualisation (méthode statique)
Il S agit des indicateurs qui ne prennent pas en compte le facteur « temps ». Nous trouvons :

2.1.1.1 Letaux derentabilité (TRM)

Le TRM se base sur les bénéfices comptables plutdt que sur les flux monétaires de la
firme, il se définit comme « le bénéfice annuel moyen apres impdt, divisé par le montant de
" investissement moyen pendant la durée du projet »"

Formule mathématique : ”®

bt
resultatmoyen _ Xi=1g
TIVR

TRM=

montantmoyendescapitauxengagé

Te que:

B : Bénéfice net comptable;

| : investissement initid ;

N : durée du projet en année;

VR : valeur résidudle;

Regle de décision : On accepte un projet dont le taux de rentabilité moyen est supérieur a

une certaine norme fixée d’ avance par |’ entreprise.

Avantage de la méthode: |’avantage de cette méthode d’ évaluation et qu'elle est facile et

simple pour le calcul de larentabilité d’ un projet.
Inconvénients dela méthode :

- L’évaluation est basée sur les résultats et non sur les flux de trésorerie ;

"'Pilerdier et J Latreyet, « Finance d’ entreprise » ,7°™ Edition Economica, Paris(1999), P 285.
2 Jacky Koehl, « choix desinvestissements », Ed, Dunod, Paris, (2003), P37.
" Nathalie Morgue, « le choix desinvestissements des entreprises », Ed, Economica, Paris, (1990), P 27.
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- L’évaluation est basée sur des informations comptables et non économiques ou réelles ;
2.1.1.2 Ledéai derécupération simple (DRS)

« C'est le temps nécessaire pour récupérer le capital investi. Les flux nets de trésorerie sont
additionnés année par année jusgu'a a représenter I'investissement initial. Le délai de

récupération est e temps nécessaire pour que |’ investissement soit rentable, »™*

For mule mathématique™

10
. DRs=——
Le premier cas : cash-flow constant : LCF

- Tous projets dont le DRS est supérieur alanorme fixée par I’ entreprise sont rejetés

Le 2°™ cas: cash-flow variable:

2. CFk=I0

Tel que:

= DRS: Déai derécupération simple

= CFK : cash-flow généré alapériode k

» |0: Capitd initial

> Régle de décisions: ce critére est basé sur I'idée que, la durée la plus courte est la

plus intéressante pour un investissement.’®

Parmi les projets indépendants, I’ 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, I'entreprise choisi celui dont le délai de

récupération est plus court.
» Avantagesdelaméthode:
- Lasimplicité au niveau des calculs et I’ utilité pratique ;

- La possibilité, pour un décideur, d’'anticiper la liquidité future en fonction de délai de

récupération.

- Lacomparaison des flux de trésorerie et non des résultats comptable.

™ H, Hutin. « Toute la finance d’ entreprise », Edition d’ organisation, 2°™ Edition, France (2003), P310.
" asary, Op.cit, P14.
"8 Jacky Kohel, « le choix desinvestissements », Ed, Dunod, Paris,(2003), P39.
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» Lesinconvénientsdela méhode:
- Il ignorelavaleur, lavaleur temporelle de |’ argent.
- C'est uncritére qui est plus, un indicateur de liquidité.

- Il défavorise les projets along terme.
2.1.1.3 Ledéai derécupération du capital investi (DR)

Le délai de récupération appelé aussi le délai de recouvrement de capital, est la durée
nécessaire pour que I’ ensemble des entrées de fonds liés al’ investissement, puisse récupérer

Le montant initialement décaissé dans le projet.

Il est représenté par laformule suivante :”’ |=3:PRC CFT

Tel que:

= ]0: Investissement initid ;
» CF: cash-flows générésalapériodet
= DRC: Déai de récupération.

> Réglededécision : laméthode de délai de récupération sert comme::

- Critére de projet : tout projet ne sera accepté que si le délai de récupération est inférieur a

une certaine norme fixée par |’ entreprise :

-Critére de sélection: entre deux projets, |’entreprise choisie celui dont le délai de

récupération est plus court.
» Lesavantages
- Facilité d’ application :
- Il tient compte de I’'impact d’ un projet d'investissement sur laliquidité de |’ entreprise :
- Il donne une idée du risgue que comporte un projet d’investi ssement.
e Lesinconvénients
- Fixation subjective et arbitraire du délai de récupération critique ;

- Il netient pas compte de lavaleur temporelle de I’ argent :

Il ignore les flux monétaires qui interviennent apres le délai critique.

A Rivet, « Gestion financiére », Edition Ellipses Marketing S.A, Paris, (2003), P.138
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2.1.2 Lescriterestemporels (dynamique)

Les méthodes dynamiques fondées sur |'actualisation, «techniques consistant a
déterminer la valeur future d’ une somme d’ aujourd’ hui. L’ actualisation, en calculent la valeur
actuelle de toute somme future, Permet de rendre comparables des flux qui n’ apparaissent pas

alaméme date »'

On utilisant la notion d'actualisation, on peut étudier les quatre critéres suivants qui sont

indispensables pour I’ évaluation de larentabilité :

- Lavaeur actuelle nette (VAN) ;
- L’indice de profitabilité (1P) ;
- Letaux derentabilité interne (TRI) ;

- Le délai de récupération actualisé (DRA).
2.1.2.1 Lavaleur actuelle nette (VAN)

La valeur actuelle nette (VAN) appelée aussi bénéfice actualisé est 1a différence entre
la somme des flux nets actualisée d’ exploitation sur toute la durée de vie de I’ investissement
et le capital investi ™.

— t A4
For mule mathématique VAN= -+, CFt(1 +1)

Te que:

= 10 Investissement initial
CFt : Cash-flows alapériode t

i : Taux d actualisation

t : Durée devie du projet

Quand les flux attendus sur |a période considérée sont constants, la formule mathématique

est lasuivante: 1(1+i0)¢

VAN=10+ CF

e Reglededécision
Lerésultat delaVAN peut avoir trois cas différents :

= LaVAN >0leprojet est acceptable (décision d’investissement)

®Abdallah Boughaba et autre, op.cit, P341
"Lasary, « évaluation et financement de projets », Op.cit, P112.
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= LaVAN <O0Leprojet est rejete
= LaVAN =0leprojet est neutre (décision de indifférente).

Donc, pour qu'un projet d investissement soit acceptable, sa VAN doit étre strictement
positif, et ce projet d' autant plus intéressant que sa VAN est plus élevé, entre plusieurs projets

on choisit celui qui posséde une VAN plus forte.*

e Avantagesdeladécision : laVAN sert &:%

- Mesurer larentabilité de I’ investissement

- permet de comparer les projets utilisant les mémes taux d actualisation.

e Lesinconvénients

LaVAN présente plusieurs inconvénients, parmi lesquels on peut citer :*
- LaVAN dépond du taux d’ actualisation.

- La VAN est tres sensible a la variation du taux d actualisation, car plus ce taux

n’augmente, plus lavaeur actuelle des cash-flows diminuent et le contraire est juste.
2.1.2.2 L indice de profitabilité (IP)

L’'indice de profitabilité mesure I'efficacité du capital investi. Il se cacule en

rapportant les encai ssements actualisés aux décai ssements initiaux.®

La formule mathématique™ :

CF(1+i)™™

Ip=2
10

e Reéglededécision :
- Pour les projets indépendants, on accepte les projetsdont I IP est supérieur al;

- Lorsgu’on doit choisir parmi plusieurs projets alors qu’une ressource est limitée, il faut
classer les projets selon leur indice de profitabilité et choisir les projets dont I'IP est plus

élevé, jusgu’ a ce que la contrainte de ressources soit saturée.

8 GALESNE Alain. « Choix d’investissement dans |’ entreprise »Edition Economica, Paris, (1996). P 45.
8pierre Cabane, OP-Cit, P120.

&Teulie Jacques, Topscalian Partrick, « Finance d’ entreprise », 4™ édition Vuibert, Paris, (2005), P 188.
8 Pierre Cabane, Op-cit, P 120.

8 azary, Op-cit, p177
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e Avantages:

- L'IP est considéré comme le meilleur critére parmi ceux gu’'on a cité, il ne montre la

rentabilité d’ une unité monétaire investie

Il permet de comparer entre deux projets dont lamise de fondsinitiale est différente.

e Inconvénients:

L’ IP ne permet pas de comparer des projets de durée différente

Difficile de mettre en ceuvre si les flux ne sont pas tous positifs.
2.1.2.3 Letaux derentabilitéinterne

Le taux de rentabilité interne est « le taux par lequel il y a équivalence entre le colt de
I"investissement et les recettes d’ exploitation »*°.En d autres termes « le taux actuariel pour
la VAN du projet est nulle »®. Cette méthode a les mémes fondements que ceux de la VAN,
elle consiste a rechercher pour quel taux dactualisation on obtient |'égalité entre

I’ investissement et la valeur actuelle des cash-flows nets attendus.

4 H .87
Formule mathématique: n CF(1+t)"-10

e Reglededécision :
- Un critére deregjet pour tout projet dont le TIR est inférieur au taux d’ actualisation planché

requis par |’ investissement.

- Un critére de sélection entre deux ou plusieurs projets pour retenir les projets dont le TIR

le plus éevé.

Le calcul pratiqgue d'un TRI peut se faire soit par la résolution mathématique soit par
I"interpolation liniere (essais successifs). Dans le cas ou le TIR est déterminé par des essais

successifs. On doit déterminer deux VAN dont le signes sont différents (une positive et une

% D, Babusiaux, « décision d’investissement et calcul économique dans I’ entreprise », Editions Economica,
Paris, 1990.P97.

% F, Bancdl, (A) Richard, « les choix d'investissement » Edition Economica, Paris, (2002), P56.

M, Bellalah, gestion financiére, édition Economica, 2°™ édition, Paris, (2004), P364.
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autre négative) et correspondantes a des taux d actualisation dont la différence n’excede pas

deux points, Il s agira ensuite de faire une interpolation représenté comme suit ;%

(t1-t2)*VAN

TRI= T+ 228
/VAN/+VAN1

Tel que:
T1: letaux d actualisation pour une VAN1> 0
T,: letaux d actualisation 2 pour une VAN2< 0

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

e Lesavantages
- LeTIR permet un classement des projets par ordre décroissant du taux de rentabilité
- Il est étroitement lieéalaVAN et mene généralement aux mémes décisions
- LeTIR peut étre utilisé comme un instrument d’information
e Lesinconvénients:
- LeTIR est un calcul actuariel, il présente des limites importantes

- Lapremiérelimite de TIR est liée al’ hypothese implicite de réinvestissement des flux

de trésorerie dégagés aux taux interne de rendement™
2124 Lecritéredu délai derécupération actualisé (DRA)

Le délai de récupération actualisé (DRA) est « le temps nécessaire pour que la VAN
des Cash-flows cumul és actualisés devienne positive »*

%C, HORNGREN, (A) Bhimani et Autre, « Controle de gestion et gestion budgétaire », Edition Pearson
Education, 3°™ Edition Paris, 2006.P 292.

#Teulie Jacques, Topscalian Patrick, « Finance d’entreprise », 4éme Ed Vuibert, Paris, (2005), P, 188.

®F, Bancel. , A, Richard. Op. Cit, P60.
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Formule mathématique

investissementinitial—cumulinfrieur

DRA= année de cumul inferieur + , —
cumulsuperieur—cumulinferieur

Principe: « Pour pouvoir décider de la réalisation d’un projet, on compare le délai calculé a
un délai éabli par la direction de I’ entreprise et on réalise les projets indépendants qui sont

conformes aux objectifs stratégiques »*

e Reglededécision :

Ce critere favorise donc la notion de solvabilité et de liquidité. Le choix se fait aors de deux
manieres :

- S I'investissement indépendant, I’ entreprise fixe un délai maximal de récupération des
fonds et tout projet ayant un délai de récupération supérieur est écarté.

- Si I'investissement parmi plusieurs projets, I’ entreprise choisi celui qui présente le délai de
récupération le plus court

e Avantage:

- Ce critere évalue la rentabilité d’un investissement a partir de la période nécessaire pour
gue les gains générés par cet investissement couvrent la dépenseinitiale.

- Ce critére répond a un probléme majeur de beaucoup d'entreprises: la liquidité, en
privilégiant la rapidité de récupération des fonds qui permettent de saisir de nouvelles
opportunités et de s adapter aux modifications de I’ environnement.

e Lesinconvénients

- Ilignorelesflux de trésorerie actualisé apres la période de remboursement.

- Laméthode pénalise les investissements aun délai de récupération long.

2.1.3Lacomparaison entrelaVAN et leTRI

Lorsqu’on se référe aux deux principaux criteres qui sont la VAN et TRI en matiére
d évaluation de larentabilité des investissements, les réponses (acceptable ou rejet) doivent en
générale étre les mémes. En effet, le taux d’ actualisation dela VAN sert de taux de rendement

requis (TRR) et donc de seuil de regjet dansla méthode du TRI

¥ Josée ST- PIERRE et Robert BEAUDOIN, « Les décisions d’investissement dans les PME », Presses de
L’université du Québec, 2003, P184
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FigureN°Ol: larelation entrelaVAN et le TRI

400%

300% -

200%

.
100% =g TAUX D'actualisation

0% - il \/ AN

-100% -

-200% -

-300%

Sour ce : Damordan, politique de la finance d’ entreprise 1% édition Boeck, Paris 2010, P182

e Point d'intersection entre la courbe de la VAN et |’ axe des abscisses représentent le TR
(VAN=0)

e La courbe de la VAN est décroissante, elle diminue & chague fois que le taux
d’ actualisation augmente

e Un projet est acceptable lorsque sa VAN est positif (VAN >0 ) et le taux d actualisation
inferieur au TRI (t < TRI)
» Reéglededécision
Pour gu’'un projet dinvestissement soit acceptable, il faut que son taux de rentabilité
interne soit supérieur au taux de rentabilité minimum exigé par I'entreprise. Ce taux
appelé « taux rejet »*
2.1.4. L’ annuité équivalente (AE)*

L annuité équivalente n’est pas une méthode de sélection des investissements, mais
plus simplement une démarche ayant pour objet la comparaison entre deux projets ayant
des durées de vies différentes; c'est a dire pour étre comparable, les projets doivent étre
étudiés sur un méme horizon.

Formule mathématique

VAN

n _ 1
k=1 1. nk

Tel que: VAN=Y} = 1 (1+r)' En déduisant a =

t : taux d’ actualisation

%2 Jean Barreau « gestion financiére », Ed, Dunod, Paris(2004)
% J, KOEHL, « Les choix d’investissement », Edition DUNOD, France, (2003), P 42.
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K : ordre d'année

n : durée de vie de |’ investissement

VAN : Vaeur actuelle nette

«a»: |'annuité équivalente

2.2 Lescritéeresd’évaluation d’un projet d’investissement dans un avenir incertain

Pour prendre une décision éclairée en économie, notamment la rentabilité dun
investissement, il est essentiel d'identifier, de caractériser et de quantifier I'incertitude autant
gue possible. Pour ce faire, le décideur peut s appuyer sur des critéres d’ évaluation adapteés a

un avenir incertain, en utilisant |les modeles les plus répandus tels que :
2.2.1CriteredelLaplace

« Ce critére de Laplace repose sur le calcule d’ une moyenne arithmétique des revenus espérés
pour chacun des états de la nature et propose de retenir la stratégie dont la moyenne est la plus

éevée »
2.2.2 Critéere de Savage

Ce critére privilégie la prudence, et suggere de retenir le projet qui minimise le regret
maximum. Le regret correspond au « mangue a gagner résultant d’ une décision, il se mesure a
partir de la différence entre le gain obtenu avec cette décision et le gain de la meilleur
décision possible »%* .Cette méthode sélectionne le projet qui donne le plus petit regret

maximal.

223 CriteredeHURWITZ :

Le critere de HURWITZ identifie la décision qui rend maximale le résultat moyen. Le
résultat moyen correspond a la moyenne pondérée des valeurs minimales et maximales des
décisions.*®
224 Criterede MAZXIMAX (maximum des maximums)

C'est le critere du décideur optimiste, non averse au risque, qui privilege le gain au

détriment de la sécurité. 11 consiste & retenir I’ investissement dont la VAN est la plus devée.®”’

% Jacky Koehl, Op.Cit.P64.

| demP65.

% | demP65.

9 Jet ALL, Barreau, Op.Cit.P356.
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2.25Criterede WALD (maximum des minimums)

Cest le critere du décideur prudent, averse au risque, qui privilege la securité. Il
consiste a prendre la VAN minimum de chague investissement et a retenir celui dont laVAN

minimum est la plus devée.®®
Section 03 : Le plan definancement d’un projet d’investissement

Le plan de financement d’'un projet d’'investissement est un pilier essentiel de la
gestion financiere d'une entreprise. 1l permet d évaluer la cohérence entre les besoins
financiéres géneres par les investissements envisagés et les ressources disponibles pour les
financer. En éaborant un plan de financement sur une période de trois a cing ans, les
entreprises peuvent anticiper leurs besoins en capitaux, évaluer leur capacité a distribuer des
dividendes, et définir leur politique d endettement. Cet outil stratégique joue un réle crucial
dans la prise de décisions financiéres, la négociation de préts avec les institutions financieres,

et la prévention des difficultés financieres.

Dans cette section, nous explorerons en détail les différentes fonctions, les étapes
d’ élaboration, et enseignements du plan de financement, mettant en lumiére son importance

pour assurer la pérennité et |a croissance des entreprises.
3.1 Définition

Le plan de financement est un tableau prévisionnel qui présente les emplois
(investissements et besoins en fonds de roulement) envisagés sur un horizon de trois a cinq
ans et les ressources permettant de les financer.*

Il se présente sous laforme d’ un tableau pluriannuel correspondant ala période définie
et I’ objectif est de réaliser, année par année, |’ équilibre financier entre les emplois et les
ressources™™.La démarche se fait en deux étapes :

- On étudie les soldes annuel s des é éments recensés et on identifie les excédents ou déficits.

- Dans un second tableau, on équilibre globalement la premiére version en faisant appel aux
financements nécessaires. L’ équilibre final est atteint grace a des crédits a court terme. Si les
emplois dépassent |es ressources, |’ entreprise doit utiliser son fonds de roulement dans le cas

inverse, elle peut se désendetter ou placer les excédents.

%J et ALL Barreau, Op. Cit .P356
*D. Ogien, « Gestion financiére de |’ entreprise », Dunod,( 2018), p.86
'%D. Ogien, (2008). « Gestion financiére de |’ entreprise », Edition Dunod, Paris, P32

50



Chapitre |l : Choix de financement en milieu bancaire

3.2 Elaboration
L’ établissement du plan de financement naftra de la confrontation entre *:
- Les emplois prévisionnels (investissements de renouvellements et d’ expansion, besoin en
fonds de roulement nés de la croissance envisagée...)
- Les moyens de financement a long terme et moyen terme : capacité d autofinancement et
moyens externes : augmentation de capital, emprunts.

Dans une premiére approche, le plan de financement n'est pas équilibré : la
confrontation des besoins face aux ressources fait ressortir des écarts qui constituent des
excédents ou des besoins de financement.

L’ entreprise est alors amenée a éaborer une succession de plans de financement pour
tenter d’'équilibrer plan d'investissement et moyens financiers. Soit, elle sera a méme de
compléter ses ressources financieres tout en leur préservant une structure acceptable, soit elle
devrarenoncer a une partie des investissements prévus.

3.3 Lesfonctionsdu plan definancement :

Le plan de financement est un outil essentiel pour réaliser trois fonctions :'%
3.3.1Contrdler lamiseen ceuvredela stratégiedel’entreprise

A partir des objectifs d' investissement, on utilise le plan pour apprécier leur cohérence
financiére, ¢ est-a-dire que I’ on prévoit les moyens de les financer et les chances d obtenir ces
Financements.

3.3.2 Négocier despréts

Chaque ouverture de crédit a moyen et long terme aupres d’ une banque implique la
présentation d’un plan de financement nécessaire pour le dossier. Pour la banque, ce plan
permet dévaluer le risque de non-remboursement et de Sassurer de la nature des
investissements financés.
3.3.3Prévenir lesdifficultésdel’entreprise:

Il est destiné aux commissaires aux comptes, au comité d entreprise et al’ organe de
Surveillance de I’ entreprise. Ceux-ci pourront ainsi juger de |’ avenir de la société en fonction
Del’évauation et du contrble de sa stratégie.

Le plan de financement permet également d établir les bilans prévisionnels de fin

d’exercice apartir du dernier bilan réel. Celaveut dire;

Bilan de fin d’exercice N + plan de financement de fin d' exercice N+1
= bilan defin d’exercice N+1

" bidem, p. 32
D, Ogien, OP CITE, (2018), p.86
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3.4. Lastructuredu plan de financement

La présentation du plan de financement se ressemble a celle du tableau de financement
emplois — ressources.

Tableau N°07 : Tableau de financement emplois - ressources

Besoins prévisonnels Ressour ces prévisionnelles
Augmentation des postes de |’ actif. Diminution des postes du passif.
Augmentation des postes du passif. Diminution des postes de |’ actif.

Sour ce : Dov Ogien, Gestion financiére de I entreprise, Dunod, 2018, p87
Dans le cadre de I’ obligation |égale de présentation, la structure du plan de financement peut
étre lasuivante :

Tableau N°08 : Lastructure du plan de financement

Année
Eléments N+1 N+2 N+3 N+4

Capacité d’ autofinancement
Cessions d’ immobilisations
Augmentation de capital en

numeraire
Subventions regues
Emprunts souscrit
Total Ressources
EMPLOIS
Dividendes Verses
Investissement du Capital des
emprunts
Variation du BFRE
Total emplois
Variationsdelatrésorerie
(ressour ces—emplois)
Sour ce: Dov Ogien, Gestion financiére de I’ entreprise, Dunod, 2018, p88

3.5 Lesobjectifsdu plan definancement

Nous pouvons énumérer les objectifs'® suivants::
- Vérifier la cohérence des décisions stratégiques en matiere d’'investissement (a partir des
objectifs d'investissement, on prévoit les moyens de financement et la possibilité de les
obtenir).
- Négocier les financements auprés des établissements de crédit, principaux apporteurs de
ressources (I’ouverture de crédit a moyen et long terme auprés d' une banque nécessite la

présentation du plan de financement).

13N, Berrached, Et . Derrar. « Evaluation de la rentabilité d’un projet d’investissement », Mémoire
d’ingéniorat en Finance et Actuariat, ENSSEA,(2010) Page 28
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- Mesurer le risque prévisionnel d'insuffisance de liquidité pour une entreprise, (la loi
relative a la prévention des difficultés des entreprises exige la présentation du plan de
financement a celles dépassant un certain nombre de salariés ou un montant précis du
chiffre d affaires CA).
3.6 Le contrdle du plan de financement
Le contréle permet de s assurer que les projets sont effectivement mise en ceuvre et il
n'existe pas des attitudes de blocage volontaires adoptées par certains membres de

I’ entreprise™®,

Conclusion :

Ce chapitre nous a fourni une compréhension approfondie de I’ investissement, de ses
bases conceptuelles aux sources de financement qui a examiné les différentes options dont
disposent les entreprises pour financer leurs projets, il souligne I'importance de considérer
les risques associés aux projets dinvestissement et présente brievement les méthodes
d’analyse du risgque, ainsi qu’il est essentiel de bien comprendre que les critéres d’ évaluation

aprendre en compte pour assurer larentabilité et laviabilité du projet.

Dans |'ensemble, ce chapitre fournit une vue densemble des principales
considérations a prendre en compte lors du processus de décision d’ investissement, en mettant
I"accent sur les aspects financiers. Ces éléments sont essentiels pour s assurer que les projets
d’investissement choisis permettront a |’ entreprise d’ atteindre ses objectifs stratégiques tout

en préservant sa santé financiere.

'%E. Cohen. « Gestion financiére de I’entreprise et développement financier », Ed EDICEF, Canada, (1991)

P.185- 186.
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I ntroduction :

Les chapitres précédents de ce travail ont été deédiés aux aspects théoriques de
I’étude d'un projet d'investissement dans toutes ses dimensions, le présent chapitre, en
revanche, sera consacré a |'aspect pratique de notre travail. En effet, nous allons
maintenant nous concentrer sur |I'éat du projet d’'adjonction de nouveaux éguipements

réalise par |’ agence BNA.

Ainsi, nous allons donner une présentation de I’agence BNA dans la premiere
section. La deuxieme section sera consacrée a |’ étude techno-économique du projet. Enfin
dans la troisieme section nous allons appliquer les critéres de choix d’'investissement pour

montrer |’ efficacité de ce projet.
Section 01 : Présentation del'organisme d'accueil (BNA)

Dans cette section on va essayer de présenter la banque nationale d’ Alger (BNA) de
I"El Kseur. En exposant son historique de la banque, ainsi que I’ organisation de service
credit.

1.1 Historique, définition et situation géographique dela BNA :
1.1.1 Historique de la banque national d’Alger (BNA)

Apreés I'indépendance de notre pays, il existait un réseau bancaire qui refusait de
soutenir la politique des pouvoirs publics, en matiére de crédit. Seules |la Bangque Centrale
d Algérie (actuellement Banque dAlgérie : BA) e la Casse Algérienne de
Développement (actuellement Banque Algérienne de Développement : BAD) créées
respectivement le 13 Décembre 1962 et le 07 Mai 1963, étaient en place.

Pour remédier a cette situation, |’Etat décide, a partir de 1966, de prendre en main le
secteur bancaire par la création de trois banques spécialisees, pour le remplacement du
réseau bancaire francais défaillant aors :

- Banque Nationae d Algérie (la BNA) : créée par ordonnance du 13 Juin 1966,
ayant pour mission le financement des secteurs socialistes et privés.

- Crédit Populaire d’Algérie (le CPA) : créée par ordonnance du 29 Décembre
1966, chargé d accorder des crédits aux petites et moyennes entreprises publiques ou
privées, et de développer I’ artisanat, la péche, le tourisme et I" hotellerie.
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- Banque Extérieur d’ Algérie (laBEA) : créée par ordonnance du 10 Octobre 1967,
avec pour mission, le développement économique avec I’ étranger.
La Banque Nationale d’ Algérie, créée par |’ ordonnance n°66-178 du 13 Juin 1966, était
directement placée sous tutelle de I'Etat a travers le ministére des finances jusqu’a la
promulgation de la loi 88-11 du 12 janvier 1988, date a laquelle la B.N.A devient une
entité juridique autonome, dotée du statut d’ Entreprise Publique Economique (E.P.E).

En fait, la premiére banque commerciale qui a été créée fut la Banque Nationale
d Algérie qui a repris, des sa création, les déments patrimoniaux et les activités des
établissements bancaires ci-aprés ainsi que les patrimoines et activités des Caisses de
Crédit Agricole, de la Caisse Centrale des S.A.P et de la Caisse des Préts Agricoles, a la
date du 30 Septembre 1968.

- Crédit Foncier d’'Algérie et de Tunisie (C.F.A.T)

- Banque de Paris et des Pays Bas (B.P.P.B)

- Banque Nationale pour le Commerce et I’ Industrie «Afrique» (B.N.C.1. «A»)

- Credit Industriel et Commercial (C.1.C)

- Comptoir Nationa d’ Escompte de Paris (C.N.E.P)

Instrument de la planification financiére, la particularité de la B.N.A est gu’en plus de
I”activité universelle d une banque de dépdts, exercée concomitamment avec les autres
banques, elle avait I’exclusivité et le monopole du financement du secteur agricole
socialiste et traditionnel.

Cette spécidisation découle du souci des pouvoirs publics a apporter au secteur
autogeéré agricole, I’aide dont il avait besoin pour se développer et tendre a une production
optimale, spécialisation déléguée par la suite a la Banque de I’Agriculture et du
Développement Rura (B.A.D.R) depuis Mars 1982 aprés larestructuration de laB.N.A.

L’ application des réformes de la loi 90-10 du 14 Avril 1990, et la situation
culminante des performances de I'ingtitution, satisfaisant, les conditions d' éigibilité
prévues par la Banque d’ Algérie ont fait que, par délibération du Consell de la Monnaie et
du Crédit (le C.M.C) du 05 septembre 1995, la B.N.A a obtenu son agrément. Elle e<t,
ainsi, la premiére banque du pays a bénéficier de ce statut.

La B.N.A dispose d'un réseau d exploitation trés dense réparti sur |’ensemble du
territoire national. En effet, elle compte un vaste réseau de 171 agences, regroupees dans
17 Directions Régionales d’ Exploitation. Vous retrouvez en (Annexe 1) I’ organigramme
delaBNA.
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1.1.2 Présentation de I’agence d’ accueil B.N.A 585 D’ El-K seur BEJAIA'®
Les agences de |’ établissement bancaire que constitue laB.N.A, sont classées, selon
le volume d’ activité qui est fonction des pouvoirs conférés, en trois catégories :
e Lesagences"principaes’ ;
e Lesagences"catégorie A" ;
e Lesagences"catégorie B" ;
e Lesagences"catégorie C".

En se référant, a la lettre n° 1741 du 10 novembre 1997, I’agence B.N.A 585 est
une agence de catégorie «B» pouvant, sous réserve du respect de la réglementation
bancaire en vigueur, effectuer toute opération de banque, au sens de la Loi sur laMonnaie
et du crédit.

Cedlle-ci rentre dans les objectifs prioritaires de perfectionnement et d’ affermissement, et
les perspectives d’ injonction assignées par ladirection générale visant a:

e L’amélioration du systéme d’'information de la B.N.A.

e L’amédioration du fonctionnement des réseaux d’ exploitation

e Une meilleure maitrise des risques en matiére d’ octroi et de gestion des crédits.

Dans ce cadre, |’agence 585 d’ El-Kseur, comme tout autre agence B.N.A, doit par
le biais des moyens d' accuell et de traitement dont elle dispose, étre en mesure de satisfaire
la clientele quel que soit sa nature et son secteur d’activité. En outre, elle est tenue de
traiter toutes les opérations du commerce extérieur requises dans la limite des prérogatives
conférées (role du service éranger marchandises), de recevoir, d' étudier et de mettre en
place les crédits dans la limite de ses pouvoirs et d’ assurer la gestion et le suivi de ceux-ci
(fonction allouée au service crédit).

A l'effet de traiter I'ensemble de ces opéations, et pour accomplir,
convenablement, ses missions afin de répondre au mieux a ses engagements, |’ agence 585
d El-Kseur s'est dotée d’un modele d organisation d’une agence de deuxiéme catégorie,
performant représenté d’ une maniére sommaire.

Assumant la principale fonction du banquier, mais, aussi, la plus délicate compte
tenu des risgues encourus en matiere de prises d engagements ou de décisions, de
distribution et de suivi des crédits, le compartiment « service crédit » occupe une place

prépondérante au sein de |’ agence bancaire.

105 Document interne BNA EL-KSEUR.
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1.1.3 Activitéprincipalesdela BNA

La bangue nationale d’ Algérie exerce toutes les activités d’ une bangue de dépdts, elle

assure notamment le service financier des groupements professionnels, des entreprises.

Elle traite toutes les opérations de banques, de changes et de crédit dans le cadre de la

|égislation et de la réglementation des banques et peut notamment :

Recevoir du public des dépbts de fonds, en compte ou autrement, remboursables a
vue, apréavis, aterme ou échéance fixe, émettre des bons et obligations : emprunté
pour les besoins de son activité.
Effectuer et recevoir tous paiements en especes ou par cheque, virements,
domiciliation, mises a dispositions, lettre de crédit, accréditifs et autres opérations
de banques.
Consentir sous toutes formes des crédits, préts ou avances avec ou sans garantie,
tant par elle-méme qu’ en participation.
Exécuter, en y attachant ou non sa garantie, toute opération de crédit pour le
compte d autres institutions financiéres ou pour le compte de I’ état, répartir toutes
subventions sur fonds publics et en surveiller |’ utilisation.
Acguérir en tout ou en partie, avec ou sans la garantie de bonne fin du cédant.
Financer par tous modes les opérations de commerce extérieur.
Recevoir en déplt tous titres et valeurs.
Recevoir ou effectuer tous paiements et tous recouvrements des lettres de change,
billets a ordre, chéques, warrants, coupons d'intéréts ou de dividendes, titres
remboursables ou amortis, factures et autres documents commerciaux ou financier.
L ouer tous et compartiments de coffres.
Servir d'intermédiaire pour I’achat, la souscription ou la vente de tous effets
publics, actions, obligations, plus généralement, de toutes valeurs mobiliéeres, ainsi
gue des métaux précieux.
Procéder ou participer a I’émission, a la prise ferme, a la garantie, au placement,
ou a la négociation de toutes valeur mobilieres, soumissionner tous emprunts
publics ou autres, acquérir, améliorer ou nantir toutes valeurs mobilieres, assurer le

service financier de tous titres.
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e Traiter toutes les opérations de change, au comptant ou a terme, contractés tous
emprunt, prét, nantissements, reports de devises étrangeres, le tous en conformité
de laréglementation en lamatiere.

e Accepter ou conférer toutes hypothéques et toutes autres siretés, souscrire tous
engagements de garantie par acceptations, endossements, avals, cautions ducroires,
crédits documentaires irrévocables, confirmation de crédits documentaires,
garanties de bonne exécution, de bonne fin ou de remboursement ou renonciation a
des recours |égaux, constituer toutes cautions réelles.

o Remplir lerble de correspondants d’ autres banques.

e Assurer le service d agence des autres institutions officielles de crédits.

e FEtablir ou gérer des magasins généraux.

e Effectuer toutes acquisitions, ventes, locations ou autres opérations mobiliéres ou
immobilieres nécessitées par |'activité de la banque ou les mesures sociales en
faveur de son personnel.

1.1.4 Lesdifférents services au niveau dela BNA :
LaBNA dispose de différents services présentés ci-apres :
- Le service caisse;
- Le service portefeuille;
- Leservice crédit ;
- Le service secrétariat engagement
; - Le service commerce extérieur.
1.2: Organisation et réle du service crédit au sein del’agence d’ accuelil

Représentant |’ essence méme du métier de banquier, le service crédit joue un réle
déterminant au sein de I’agence. Il est soumis a une organisation interne relative a la
répartition des taches et des risques pour une meilleure prise de décisions
1.2.10rganisation du service crédit :

Composé d'un « SECRETARIAT ENGAGEMENTS » et d'un compartiment «
ETUDES ET ANALY SES DES RISQUES », il apour fonction principale de prospecter la
clientele potentielle, de rassembler les ééments d appréciation nécessaires a I’ analyse des
demandes de crédit, de mettre en place les crédits et de recueillir les garanties, ainsi que, le
suivi des crédits consentis alaclientéle.
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1.2.1.1 Leservice « Secrétariat Engagements »

C'est I’organe de gestion et d’exécution. 1l fait la conjonction des diverses taches
qui lui sont confiées : mise en place, suivi, utilisation, recouvrement des crédits, recueil de
garanties et les transferts vers les structures habilitées.
1.2.1.2 Lacellule « Etudes et Analyses des Risques » :

Cette celule est chargée d'instruire les demandes, de procéder aux
renouvellements, de suivre I’ évaluation des entreprises financées et de dresser les comptes
rendus de visite.

Elle est placée sous |'autorité du directeur d’agence et assure I’ opportunité du
crédit, de sa nature et du montant des lignes de crédit a octroyer. Son réle consiste a
évaluer les risques inhérents aux concours sollicités par les demandeurs de crédits.

Schéma N°04 : Organisation du service crédit

l “ Service crédit

| Cdluleétudes | Secrétariat
et analyses engagements

Sour ce: document internedela BAN
1.2.2 Rélede service de crédit :

Le service crédit est considéré comme la pierre angulaire de toute agence bancaire et
I’ essence méme du métier de banquier, grace a sa grande participation a la conception des
produits et les intéréts géenérés. Pour assurer au mieux ses obligations et la bonne fin des

opérations traitées ces dernieres sont reprises par les deux cellules composant ce service:
e Lacdluled étudeset d analyses

e Lacdlule secrétariat et engagement.
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Directeur

Section administrative

Secrétariat

Chargé de clientele

Juriste

Directeur Adjoint

Controleur permanent

Front office

Service Caisse

Section Guichet (s) / caisse(s) (DZD, compte
devises et change manuel

Section Moyens de Paiement « télé
compensation »

Section Placements et produits monétiques
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Section 02 : Etude technoéconomique de projet d’investissement

Avant de s engager dans les procédures de choix d’investissement, il est essentiel
de bien comprendre larentabilité d’ un projet et de I’identifier précisément pour I’ évaluer
avec précision. Cela permet de faire une bonne appréciation du projet d investissement en

appliquant les critéres de choix d'investissement appropriés.
2.1 Identification du projet
2.1.1 Description du projet

Le projet consiste a acquérir de nouveaux équipements que I’ entreprise compte

mettre en ceuvre, asavoir : Pelle hydraulique chenille, Man tgs et Semi-remorque.
2.1.2 Etat du projet

L’ entreprise est en activité depuis |I’année 2009, dispose de ses propres locaux
aménages, d'un parc de matiere conséquent, ains que dun portefeuille appréciable.
L’ entreprise a obtenu la décision d' octroi des avantages AAPI (ex ANDI) et la demande

pour bénéficier de lagarantie "FGAR" a été introduite.
2.1.3 Impact du projet sur le plan économique

e Creéation d’ emploi

e Création de valeur gjoutée et contribution au PIB

e Contribue a améliorer la capacité de production nationale dans le domaine de la
construction et du PTP

2.1.4 Impact du projet sur |’investissement

> Le projet contribue a la protection de I’ environnement et |a présentation de la santé
publique, et I'acquisition d équipements neufs aux normes modernes en matiére
d’ émissions polluantes.
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2.1.5Propriété et direction del’entreprise
2.1.5.1 Présentation du promoteur

EGTPH XX avu lejour dans larégion de la Soummam en 2009 |orsgue monsieur
XX qui avait travaillé dans | e secteur de la construction et du BTP dix ans, a crée sa propre
entreprise. Au cours des huit années suivantes, I’ entreprise s'est développée lentement,
travaillant principalement sur des projets municipaux ou prives de petite envergure, tout en
acquérant une réputation de qualité des services et de fiabilité. L’ entreprise possede une
qualification dans le BTPH de catégorie 3.

En 2022, le promoteur est parvenu a la conclusion que I’entreprise s était
suffisamment développée pour modifier son marché cible principal et passer du segment
des petits projets pour municipalités, a celui des projets de niveau régiona ou national, qui
générent des marges plus élevées. L’ entreprise prévoit de mettre en ceuvre ce changement
d’ici lemilieu de |’ année 2024.

2.2 Etude marketing
2.2.1 Secteur d'activité et environnement

Le secteur de la construction est un levier important de croissance pour I’ économie
agérienne. Les matériaux de construction, notamment, le ciment apres avoir satisfait la
demande du marché, se voit depuis deux années excédentaires et presgue tous les
cimentiers se tournent vers I’export; dautre produits transformés exclusivement en

Algérietel que, I argile expansée aux multiples utilisations cherche des marchés extérieurs.

L’ Algérie est un pays attractif, qui produit mais qui ne s auto-suffit pas. Le secteur
de BTP qui afait face certes a une période difficile, avec I’ investissement en baisse de la
commande publique, ressentie avec la fin de certains grands projets, mais les perspectives

pour |’ avenir sont positives.

Méme s la relance a se faire sentir, apres I’épisode du covidl9, mais les gros
investissements et autres projets pharaoniques sont dans les startingbox. On notera, ceux
du secteur des travaux publics, tels que les chemins de fer (ligne miniere), le port de
Hamdania, |es stations de dessalements d’ eau de mer, le transport de gaz par pipeline vers

I”Europe ; I’ économie vert, est aussi une nouvelle opportunité de diversification a travers
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les travaux de construction des stations de fabrication des énergies renouvelable, a ce
chapitre I’ Algérie compte de nombreux importants projets, des appels d offres sont lancés

et d’ autres avenir.

Malgreé ces difficultés et la réduction des plans de changes constatées durant ces
derniéres années, il est important de souligner que le secteur de BTP reste un pilier de
I”économie algérienne qui présente de bonnes perspectives. Les entreprises du secteur
continuent de travailler et de se diversifier pour se renforcer et trouver de nouvelles

opportunites.
2.2.2 Tendance de mar che

La tendance dans le secteur de la construction est que les entreprises de
construction proposent toujours des processus qui les aideront a obtenir plus en peu de
temps; les travaux de construction peuvent prendre beaucoup de temps, en particulier les

infrastructures massives.

La plupart des acteurs du secteur de la construction sont conscients que le
gouvernement d’un pays ou d’'un état est le plus gros client qu’ils puissent obtenir et ils
font tout le lobbying pour s assurer gu’ils obtiennent des contrats gouvernementaux. Il ne
fait aucun doute que de nombreux investisseur importants ont des intéréts dans le secteur
de la construction, mais une chose est sure, il existe et |es petites entreprises de génie civil.

2.2.3 Forces et faiblesses

Nous sommes conscients de la nature compétitive du secteur des entreprises en
travaux public, et nous sommes préts anous 'y joindre et arivaliser favorablement avec les

acteurs du secteur.

Notre principal avantage concurrentiel réside dans la vaste expérience de I’industrie

et la solide réputation de notre propriétaire, M. XX.

Nous avons pu mettre en évidence certains facteurs qui nous donneront un avantage
concurrentiel sur le marché ; certains des facteurs sont la confiance, |’honnéteté, un bon
réseau et une excellente gestion des relations, une équipe de direction bien qualifiée et
expé&imentée, des opérations de flotte robustes, un accés direct aux chantiers de

construction a I’ échelle locale et régionale, voire méme nationale. 1l y a également nos
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avantages en termes de taille, de couts, notre chaine d approvisionnement, la fidélité des

clients et une solide réputation parmi les acteurs du secteur.

Un autre avantage concurrentiel que nous apportons au secteur est le fait que nous
avons congu notre activité de maniére a pouvoir travailler confortablement avec des clients

individuels (entrepreneur) et de grandes entreprises de construction.

Enfin, nos employés (opérateurs d engins de terrassement, chauffeurs de camion et
membres du personnel du back-office) seront bien pris en charge et leur package social
sera parmi les meilleurs de notre catégorie, ce qui signifie qu’ils seront plus que disposés a
développer notre activité avec nous et a nous aider a atteindre tous nos buts et objectifs

COMMErCi aux.

% La possibilité de soumissionner pour des contrats publics. A mesure que
I’ entreprise se développe, nous continuerons de revoir notre systéme de tarification
pour répondes aun large éventail de clientéle.

2.2.4 Stratégie de localisation

L’ entreprise est localisée a biziou, dans la commune d amalou (daira de seddouk),
sur le chemin de wilaya n°144 (axe akbou/Seddouk). C’est un axe important et a fort débit
de circulation. De plus, |I’emplacement combine les avantages d' étre a la fois a bonne
distance des deux grandes agglomérations de Seddouk et d’ akbou, et suffisasmment éloigné

afin de permettre par exemple la circulation de véhicules a grand gabarit.
2.2.5 Autres stratégies

L’ entreprise prendra avec le temps toute mesure qu’ elle jugera idoine pour fidéliser
sa clientéle et améliorer son image. L’ entreprise fournit a |’ occasion de petits services a
titre gracieux, au profit des municipalités de larégion, les associations, ou pour des ceuvres
acaractére religieux ou caritatif (construction de mosquées, aménagement et nettoyages de

cimetieres, etc.)
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2.2.6 Stratégies promotionnelles

2.2.6.1 Choix des moyens

Outre le bouche-a-oreille, |’entreprise s appuiera sur les moyens modernes de

communication pour assurer savisibilité. Les moyens suivants seront privilégiés :

Presse spécialisée.
Presse quotidienne a gros tirage (El Watan, Liberté, El khabar, Dépéche de
Kabylie).
Presse locale professionnelle (centrale des annonces, Bejaia annonces, Top pub,
etc.).
Location de panneaux d affichages sur les grands axes (sur la RN 26 au carrefour
avec le cw 144, sur le cw 144 au carrefour desservant la ville de seddouk et les
localités des ait chebana, sur la pénétrante autoroute est-ouest/Bejaia).
Affiche signal étique sur la devanture.
Flyers et offres de services pour les gens de |a profession.
Prospectus, dépliants, calendriers, affiches et affichettes, cartes de visite, cadeaux
defin d année, etc.
Présence sur internet, par la publication d'un site internet, d’un référencement sur
les moteurs de recherche, et d’ une activité entretenue sur les réseaux sociaux.
2.2.6.2 Tableau N°09 : Budget et échéanciers
Le budget annuel de promotion est fixé a 1000 000DA, répartie lafacon suivante :

Type devisibilité Fréquence Budget
Presse spécialisée Bimensuelle 50 000
Presse quotidienne Hebdomadaire 50 000
Presse professionnelle Mensuelle 20000
Panneaux routiers Annuelle 250 000
Flyers Annuelle 30000
Supports Annuelle 100 000
Activitéinter net Annuelle 500 000

Sour ce : document interne de la banque
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Section 03 : L’évaluation financiere du projet d’investissement et |’ étude

desarentabilité

Apres la rédisation de I’ étude technico-économique, on commence a étudier le
projet financierement, dans le but d’ estimer sarentabilité, afin de prendre une décision.

3.1 Lapreésentation du projet :
- Leprojet consiste a acquérir de nouveaux équipements que I’ entreprise compte
mettre en ceuvre, asavoir : Pelle hydraulique chenille, Man tgs et Semi-remorque.
- Lecolt d' acquisition de ce projet s ééve a un montant total de 44 680 206,05 DA.
Commeil lereprésente | e tableau ci-dessous :
Tableau N°10: Le colt d’acquisition du projet (DA)

Achat M ontant %
Pelle hydraulique chenille 22 046 624,90 33,33%
Man tgs 17 172 428,80 33,33%
Semi-remorque 5461 152,35 33,33%
Co(t d’ acquisition de projet 44 680 206,05 100%

Sour ce: réalisé par nous -méme a partir des é éments fournis par la banque

Le financement de ce projet S appuie sur un emprunt bancaire représente 59,76% du
montant d’'investissement initial au taux de 3,25% pour les 3ans premiéres années et un
taux de 5,25% pour le reste des années, sur une période de cing ans, et le reste (40,24%
d'lp) par fonds propres. Le tableau ci-dessous exprime la structure du financement de

projet :

Tableau N°11 : La structure du financement du projet d’investissement(DA)

M ode de financement % M ontant
Emprunt 59,76% 26 700 000
Fonds propres 40,24% 17 980 206,05
Total 100% 44 680 206,05

Sour ce: réalisé par nous- méme a partir des documents fournis par la banque
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Ladurée de vie du projet représente la durée entre la date de la mise en exploitation
Prévisionnelle a partir de laquelle on commence I’ estimation des cash-flows attendus et sa
fin. Pour notre projet, la durée de vie économique du projet est estimée a 05 ans par les
spéciaistes de I'entreprise. Concernant la valeur résiduelle, |'entreprise la considere
qu elleest nulle.

3.2 Lapreésentation desrecettes (produits) et chargesliéesau projet :

3.2.1 Lechiffred’ affaires:
Tableau N°12 : Evolution du chiffre d’ affaires prévisionnel (en KDA)

Désignation 2024 2025 2026 2027 2028
CA 40 000 49 400 54 400 51 000 53 000
Prévisionnel(En
KDA)

Source : réalisé par nous-mémes a partir des documents fournis par la banque.

Le tableau montre une progression du chiffre d’ affaires prévisionnel de I’ entreprise sur cing
ans. Les revenus sont projetés a 40 000 KDA en 2024, augmentant ensuite pour atteindre un pic de
54 400K DA en 2026. En suit 2027, une |égére baisse est prévu a 51 000K DA, suivie d’une légere
augmentation & 53 000KDA en 2028. Cette tendance suggere une croissance modérée avec des
fluctuations minimales, indiquant une gestion stable et progressive des performances économiques
de I’ entreprise au cours de la période prévue.

Figure N°02: Evolution du chiffre d’ affaires prévisionnel (en KDA)

Chiffre d'affaires

60 000

50 000
40000 -~
30000 - m Chiffre d'affaire
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0 : : : .

2024 2025 2026 2027 2028

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données de la banque.
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3.2.2 Les consommationsintermédiaires

Tableau N°13 : Tableau des consommationsintermédiaires (en KDA)

2024 2025 2026 2027 2028

M atiére premiere pour fibre 1200 1440 1560 1600 1700
Matiére premiere pour tube 4800 5760 6 240 6 400 6 800
L ocation 600 720 840 900 900
Autresfournitures 4000 5360 5920 4000 4000

Totaux 10 600 13 280 14 560 12 900 13400

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données internes de la banque.

Commentaire

Le tableau montre une tendance générde a la hausse des consommations
intermédiaires, malgré quelques variations annuelles. Ces données peuvent aider
Ientreprise a anticiper les besoins en financement et a aguster ses stratégies
d approvisionnement et de gestion des codts. La stabilisation des colts de location et la
gestion des fluctuations dans les autres fournitures seront cruciales pour maintenir un

équilibre financier sain along terme.
3.2.3 Lescharges du personnel

Tableau N°14 : Les prévisions des charges du personnel (en KDA)

Années Traitements et salaires Charges sociales patronales
2024 6 360 1 653,60
2025 9180 2 386,80
2026 10920 2 839,20
2027 11 520 2 995,50
2028 11 520 2 995,20

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données de la banque.

On remarque, une augmentation des prévisions des charges du personnel de I’année
2024 a2028.

3.2.4 Leschargesfinancieres

Tableau N° 15 : Prévision des autres charges (en KDA)

Années Intérétssur CMT Autresfraisfinanciers
2024 1033 650,81
2025 930 807,22
2026 677 642,73
2027 677 472,83
2028 260 297,34

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des données internes de la banque.
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Commentaire
Intéréts sur CMT : On remarque une diminution, cette diminution pourrait étre le résultat
d une réduction progressive des emprunts a moyen terme ou d'une amélioration des
conditions de financement de I’ entreprise.
Autresfraisfinanciers: La baisse continue de ces frais pourrait indiquer une gestion plus
efficace des colts financiers ou une réduction des activités financieres entrainant des frais.
Globalement, les prévisions montrent une réduction significative de charges
financiéres de I’ entreprise au cours des cing prochaines années, ce qui pourrait améliorer sa
rentabilité et sa situation financiére.
3.2.5 Leschargesfinancieres
Les charges financiéres représentent les intéréts de |I’emprunt bancaire dans le
tableau suivant :

Tableau N°16 : Tableau des services (en KDA)

2024 2025 2026 2027 2028
Eau et électricité 60 90 120 120 120
Fournitures d' entretien 480 600 720 720 720
Assurances 1000 1000 1000 1000 1000
Honoraires 120 180 240 240 240
Postes et télécoms 60 90 120 1000 1000
Déplacements 360 420 480 480 480
Autres dépenses 360 420 480 480 480
Total desfrais généraux 2440 2800 3160 4040 4040

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données de la banque.

Commentaire

Les prévisions des dépenses montrent une phase d augmentation significative
jusqu’a 2026, suivie d' une stabilisation a partir de 2027, notamment pour les services de
fournitures d entretien, déplacements, et autres dépenses.

L’ augmentation soudaine des frais de postes et télécoms en 2027 pourrait signaler des
initiatives stratégiques ou des expansions importantes. Cette planification financiere
détaillée permet de mieux comprendre les priorités et les orientations futures de

I’ entreprise en termes de gestion des services et des dépenses associ €es.
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3.2.6 Dotations aux amortissements

L e tableau suivant représente ces dotations d’ amortissement :

Tableau N°17 : Tableau d’amortissement (en DA)

Valeur initiale | Dotation aux Cumul des Valeur nette
Année (VO) amortissements dotations comptable
(VNC)

2024 44 680 206,05 8936 041,21 8936 041,21 | 35744 164,84
2025 35744 164,84 8936041,21 | 17872082,42 | 26 808 123,63
2026 26 808 123,63 8936 041,21 | 26808 123,63 | 17 872 082,42
2027 17 872 082,42 8936041,21 | 35744164,84 | 8936 041,21
2028 8936 041,21 8936 041,21 | 44 680 206,05 00

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données de la banque.
A partir de ce tableau, on constate que |I’amortissement est consommé avant les cing
années.
V0= 44 680 206, 05
vy _ 44 680 206,05
n 5ans
VNC : VO-AM

Figure N°03 : Dotation aux amortissements du projet

AM: =8936 041, 21
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Source: réalisé par nous-mémes a partir des calculs précédents
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3.2.7Tableau N°18 : Echéancier deremboursement (DA)
Année KDP Intéréts Amortissement | Annuité KFD
2024 26 700 000 867 750 _ 867 750 26 700 000
2025 26 700 000 867 750 6 675 000 7542 750 | 20025000
2026 20 025 000 650 812,5 6675 000 73258125 | 13350000
2027 13 350 000 700 875 6 675 000 7 375 875 6 675 000
2028 6 675 000 350 437,5 6 675 000 7025 437,5 00

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des données de la banque.

Amortissement : a 26.700.000/ 4 =6 675 000

n

Intéréts: CDP x Toux d'intérét

Annuité& AM + |
CFD: KDP- AM

Commentaire

A lafin 2028, on constate le remboursement de |la totalité du montant endetté par

I"entité.

Cest-a-dire alafin de |’ échéance, I’ entité rembourse la totalité du montant de I’ emprunt.

3.2.8 Calcul dela capacité d’autofinancement (CAF)
Tableau N°19 : Calcul dela CAF

2024 2025 2026 2027 2028
Chiffre d’ affaire(1) 40 000 49 400 54 400 51000 53 000
Autre consommation 13040 16 080 17720 16 940 17 440
intermédiaire (2)
Recette(3)=(1)-(2) 26 960 33320 36 680 34 060 35560
Personnel 76 31.41 11 444.03 13 724,93 14 311,03 14 552,54
Fraisfinanciere 10 333 930 677 677 260
Dotation aux
amortissements 11 433,33 | 11433,33 11 433,33 11100 11100
Dépenses(4) 20097,75 | 23807,36 25 835,26 26 088,03 25912,54
Résultat avant imp6t 68 62,25 9512,64 10 844,74 7 971,97 9 647,46
5)=R3) 4
Imp6t sur le bénéfice 1372,45 1 902,53 2 168,95 1594,39 1 929,49
(6) =(5)*20%
Résultat net(7)=(5) «(6) 5489,8 7 610,11 8 675,79 6 377,58 7 717,97
CAF(8)=(7) + 16923,14 | 19043,45 20109,12 17 477,58 18 817,97
dotation

Source : Réalisé par nous méme a partir des données fournies parla banque BNA
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Commentaire
D’ apres ce tableau, I’ entreprise a une CAF prévisionnelle considérable, ce qui peut assurer
I"indépendance financiere de I entité et aussi accroitre sa capacité d’ endettement.

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

Figure N°04 : Evolution de la capacité d’ autofinancement

La CAF
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2024 2025 2026 2027 2028
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Source : Etablis & partir des donnés du tableau N°20

3.2.9. Tableau N°20 : Calcul delavariation de BFR

Unité: KDA
Années 2023 2024 2025 2026 2027 2028
BFR 00 7 551,65 2390,12 6 189,17 6 000 6 000
A BFR 7 551,65 -5161,53 3 799,05 -189,17 00 00

Sour ce : Réalisé par nous méme a partir des données fournies par laBNA
Nous constatons que le besoin de fond de roulement est positif sur cing ans, ce qui signifie
gue les emplois d exploitation de |” entreprise sont supérieurs aux ressources d’ exploitation,
I’ entreprise doit alors financer ses besoins a court terme soit par son fond de roulement,
soit par des dettes financiéres a court terme.
3.2.10. Tableau des cash-flows

L e capital investi (10) =Le colit de I’investissement + lavariation de BFR dela 1%® année

lo=44 680 206,05 + 7 551 650 = 52 231 856,05 DA
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Tableau N° 21 : Calcul desflux net detrésorerie (cash-flow) Unité: DA
Année 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Encaissements(1)
CAF _ 16923140 | 19043450 | 20109120 | 17477580 | 18817970
RBFR _ 6 000 000
VR _ 00
Total _ 16923140 | 19043450 | 20109120 | 17477580 | 24817970
Décaissement (2)
lo 44 680206,05 -
A 7551650 5161 530 3799 050 -189 170 00 00
BFR
Total 52 231 856,05 5161530 | 3799050 -189 170 00 00
L es cash-flows (1-2)
Cash-flows | -52 231 856,05 | 11761610 | 15244400 | 20298290 | 17477580 | 24817970

Source: Réalisé par nous-mémes a partir destableaux précédents.

Figure N°5 : Présentation graphique del’ évolution des cash-flows.

40 000 000

Cash-flows

20 000 000

0 -

-20 000 000 -

-40 000 000 -

aninll

2025

2024

2026

2027

2028

-60 000 000

M Cash-flows

Source : Réalisé par nous-mémes a partir des donnés du tableau N°21

Cette figure montre une augmentation permanente des cash-flows prévisionnelles

durant toute la durée de vie du projet, avec un flux de trésorerie plus élevée (soit24 817
970 DA) en 2028, qui est d( alarécupération du BFR.
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3.3 Application des criteres de choix d’investissement

Apres avoir analyse I'activité d exploitation prévisionnelle liée au projet, nous
allons procéder a I'application des déférents criteres d'évaluation financiere pour

déterminer larentabilité du projet.

Avant d’ entamer |’ évaluation, nous devons calculer le cumul des cash-flows simple

et actualisés. D’ apres les données de la BNA, letaux d’ actualisation est de 10%.

Tableau N°22 : Calcul de cumul des cash-flows simple et actualisés. Unité: DA

Années 2024 2025 2026 2027 2028

Cash-flows(1) 11 761610 15 244 400 20 298 290 17 477 580 24817 970

Taux d actualisation (1,1)*=0909 | (1.1)%=0826 | (1.,1)°=0751 | (1,1)"=0.683 (1,1)°=0.620
2

Cash-flows 10 691 303,49 12591 874,4 15 244 015,79 11937 187,14 15387 1414
actualisés(3)=(1)*(2)
Cumul des cash-flows 11761 610 27 006 010 47 304 300 64 781 880 89 599 850
simples

Cumul des cash-flows 10 691 303,49 23283177,89 38527 193,68 50 464 380,82 65 851 522,22
actualisés

Sour ce : Réalisé par nous-mémes a partir des donnés du tableau précédent

Nous tenons compte d’ un coefficient égale a 10% ; le coefficient d’ actualisation serade la

maniére suivante :(1+ 0.1)" ~ > n = nombre d’ années écoul ées.

» Cash-flows actualisés = Cash-flowsdel’année (n) * le coefficient d' actualisation

de laméme année.

» Lecumule des cash-flows;

e Pour lapremiére année = le cash —flow de laméme année;

e A partir de ladeuxieme année = le cumule des cash-flows de |’ année précédente +
Les cash-flows de |’ année en cours.

» Lecumul des cash-flows actilisées :

e Pour lapremiére année = cash-flows actualisé de la méme année
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e A partir de la deuxieme année = Cumule des cumuls des cash-flows actualisés

de |’ année précédente + les cash-flows actualisé de I’ année en cours.
3.3.1. Lescritéres statiques

Le calcul de ces critéres ne tient pas compte de facteur temps, donc, les cash-flows

qui seront retenues sont simples.
3.3.1.1. Letaux derentabilité moyen (TRM)

Letaux de rentabilité moyen se base sur le bénéfice comptable de I’ entreprise. Il se
défini comme le rapport entre le bénéfice moyen annuel du projet et le montant de

I”investissement comptable correspondant.

Il se calcul comme suit :

n Bt
TRM = S
- I+VR

2

Tel que:
Bt = Résultat net

n Bt _5 489 800 +7 610 110+8 675 790+6 377 580+7 717 970
t=1: - 5

=7 174 250DA

| o= 52231 856,05

VR =0

Le montant de |”investissement comptable :w =
26 115 928,025DA

TRM = 7174250  _ 0,27

26 115 928,025

Donc: TRM =27 %
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3.3.1.2. Ledéai derécupération smple (DRS)

C’est le temps au bout duquel le montant cumulé des cash-flows non actualisés est
€gale au montant du capital investi. En général, plusle délai de récupération est court plus
le projet est rentable.

investissementinitial—cumulinferiéure

DRS = année de cumul inferieur + . ——
cumulsuperieur-cumulinfeérieur

52231 856,05—47 304 300
64 781 880 —47 304 300

DRS=3+

=3+0,2819

DRS =03 ans, 03 moiset 11 jours.

D’ apres le critére de DRS, nous constatons que le projet est acceptable du moment

que son délais est inférieur ala norme fixée par les décideurs de laBNA, soit 5 ans.
3.3.2. Lescritéresdynamiques

L es criteres dynamiques tiennent compte du facteur temps, donc, ils se calculent sur

la base des cash-flows actualiseés.
3.3.2.1. Lavaleur actuelle nette (VAN)

La VAN est la différence entre les cash-flows actualisés et le montant de I’ investi ssement
initial.

n
VAN = Z CF(1+)P —1,
1

VAN= 65 851 522,22—- 52 231 856,05= 13 619 666,17 DA.

La vaeur actuelle du projet est supérieure a la valeur du capital engagé, donc le projet
permet de récupérer samiseinitiale et de dégager un excédent de liquidité del3 619 666,17
DA. Donc le projet est rentable.
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3.3.2.2. L’indice de profitabilité (1P)

L’'IP est aussi appelé indice de rentabilité, c’est le rapport entre les cash-flows
actualisés et le montant engagé, ou dune autre fagon, c'est le montant des recettes

générées par I’ investissement pour chaque dinar investi.

5 YECF(1+i)7P
= 0

_65851522,22

= =1.26 DA > 1
52 231 856,05

Ce projet dégage un IP de 1,26 DA, cela signifie que chague dinars investi,
I’ entreprise rapporte 0,26 DA de gain, donc le projet est rentable.
3.3.2.3. Ledéai derécupération actualise (DRA)

D’ apres le tableau des flux de trésorerie, le délai de récupération de ce projet se
situe entre les deux années 2027 et 2028, plus exactement.

B o Investissement—cumule inférieur
DRA = année de cumule inférieur +

cumule supérieur—cumule inférieur

52231 856,05—50 464 380,82 _ + 1767 475,23

DRA =4 + =
65851 522,22—50 464 380,82 15387 141,4

DRA =4+ 0,1148
DRA =4 ans, 01 moiset 11 jours.
L’ entreprise pourrarécupérer le capital investi apres0dans, et 01 moiset 11 jours.

D’apres le DRA, le projet est toujours rentable du moment que son délai de

récupération est inférieur ala durée globale du projet.
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3.3.2.4. Tableau N°23: Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Le TRI est le taux (t) pour laguelle il y a équivaence entre le capital investi et les
cash-flows générés par ce projet.

Soit :
YrCF(i+ 1) -1,=0

Il convient alors de procéder par un certains nombres d’ interactions pour trouver la valeur
de (i).

2024 2025 2026 2027 2028 Total

Cash- 11 761 610 15 244 400 20 298 290 17 477 580 24 817 970
flows

20% 9797421,13 | 10576 613,6 | 11752 709,91 | 8 424 193,56 | 9976 823,94 | 50527 762,14

Source : réalisé par nous- méme a partir des données fournies par laBNA

VAN,=50 527 762,14 — 52 231 856.05 = - 1 701 093,91

TRI = 10% + 10 (————222%0%7 ) 05 = 10% + 10 (0.889) = 18,88%

1701093,91+13 619 666,17

Sachant que:: TRI = TRI %o, + (A TRI) (oo

VANinf + VAN gup

)%

Le TRI est supérieur au taux d'actualisation qui est de 10%. Ce projet reste
acceptable tant que le taux d’ actualisation retenu est inférieur a 18,88%.
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Conclusion

A partir de I’ étude faite sur le projet, de I’adjonction de nouveaux équipements,

nous avons abouti aux résultats suivant :

» Selon le critére de la valeur actuelle nette (VAN), ce projet permet de récupérer la

mise initiale et de dégager un surplus qui s éléevel3 619 666,17DA.

» Le taux de rentabilité interne égale al18 ,88%, a ce taux, la VAN est nulle, quelle
que soit le taux d actualisation retenue inférieur ace TRI, le projet est rentable.

» L’indice de profitabilité est de 1,26 DA, cela veut dire que pour chague 1DA
investi, I entreprise va bénéficier0, 26DA.

» Le délai de récupération simple(DRS) est de03ans, 03 mois et 11jours, donc la

banque récupere son capital investi au bout de ce délai.
» Ledédai derécupération actualisé (DRA) est de04 ans, 01 moiset 11 jours.

Nous avons essayé dans ce troisieme chapitre d appliquer les différents criteres
d évauation et de choix d'investissement, afin d aboutir a une décision relative au
projet d extension de BNA, Celle-ci est confirmée par le calcul des différents criteres

étudies, car ils montrent que le projet est favorable.

A partir des résultats de notre étude, on constante que le projet est rentable et
dégage des flux de trésoreries importants, la direction des finance de la BNA, décide
d investir, tous les critéres sont positifs al’ égard de ce projet que ce soit en matiere de

rentabilité ou du risque.
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Conclusion Générale

En arrivant au terme de notre recherche, nous avons conclu que I’ investissement est
au ceeur de la croissance et du succes d’ une entreprise depuis sa création, chague décision
d’ investissement, qu’elle soit importante ou plus modeste, a un impact significatif sur
I"avenir de I’entreprise. Un bon investissement peut créer de la valeur, tandis qu' un
mauvais investissement peut engendrer des colts considérables, voire mettre en péril la
viabilité de I'entreprise. Ainsi, le processus de séection des investissements revét une
importance capitale, et sa gestion rigoureuse est essentielle pour I’ entreprise.

Dans la vie d' une entreprise, I'investissement est |I’un des piliers générateurs de
ressources qui financeront son cycle d’ exploitation. Le choix de se lancer dans un projet,
ou de renoncer a un autre, dépend d'un certain nombre de critéres de choix. A ce titre,
I”’engagement dans un investissement ou non nécessite de faire une analyse préaable,
caractérisée par la rigueur et efficacité ou la réussite ou |'échec dun projet
dinvestissement en dépend. Une évauation financiére est toujours essentielle pour
déterminer et analyser larentabilité et la viabilité d’un projet, et cette derniére se détermine
par des études techniques d§ja réalisées ainsi que les contraintes qui lui sont imposées. Par
ailleurs, il s'avére nécessaire de choisir les sources et les modes de financement les plus

adéquates qui permettent de financer |e besoin en matiére de financement.

A la lumiére de ce qui précéde, I'objectif de notre travail étaient d' étudier les
critéres de sélection d’un investissement a travers un cas pratique, qui a mis en évidence
I"importance de I’analyse financiere dans la prise de décison d’investir. Dans notre
recherche, nous avons d’abord mis |’ accent, dans la partie théorique, sur les notions de
base d’'un projet d'investissement en tentant d éclaircir les modalités de financement et les
risques inhérents a la décision d'investissement. Par ailleurs, dans le cas pratique, nous
avons essayeé d appliquer les connaissances théoriques acquises durant notre formation de
master en la matiére de choix d'investissement. Cette derniére porte sur un nouveau projet
du groupe de I'agence (BNA) qui consiste en un projet d'acquérir de nouveaux

équipements sisal’ ekseur.

Au cours de cette recherche, nous avons tenté d’ apporter des €léments de réponse a la
problématique ainsi qu’ aux questions secondaires, en veérifiant les hypotheses de recherche
que nous nous étions préalablement fixées. A I’issue de notre travail de recherche, nous
avons pu faire les constats suivants :
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e L’agence BNA suit un ensemble de critéres qui permettent I’ évaluation des projets
d investissement qui a un role trés important dans la prise des décisions financieres
appropriées afin d’ assurer |e développement de I’ entreprise ainsi que sa continuité a

long terme.

e L’éude de faisabilité des projets d’investissement envisagés par |I'’agence BNA

basée sur |” anal yse des aspects économiques et commerciaux.

L es réponses obtenues confirment |es hypotheses de recherche que nous avons formulé.
Nous pouvons donc considérer que, dans le cas de I’agence BNA, les critéres de choix

d’investissement de I’ anal yse financiere sont aussi adoptés et respectés.

A travers un cas pratique chez I’agence BNA, nous avons appliqué les critéres
d analyse financiere pour évaluer un projet d'acquisition de nouveaux équipements.
L’analyse s est appuyée sur les mémes indicateurs mentionnés précédemment, et nous

avons conclu al’ acceptation du projet.

A partir des résultats obtenus, nous constatons que le nouveau projet envisagé par

I"agence BNA est rentable et peut étre mis en place.

Le travail que nous avons effectué, nous a permis de mettre en pratiques les

connai ssances théoriques acqui ses.

Enfin, il est nécessaire de faire une étude détaillée par |’ entreprise, avant le lancement

d un projet d investissement, en tenant compte des risques liés a ce dernier.
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7 Orus Consulting - Business Plan - EGTPH Bedreddine
&N
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& {Lon-~ulting

ORUS
VENTES
2024 2025 2026 2027 2028
Terrassement 12 000,00 14 400,00 15 600,00 16 000,0})
Béton et magonnerie 12 000,00 14 400,00 15 600,00 6;00.9}_"1?0
Location 6 000,00 7 200,00 8 400,00 9 01‘.)0,00P ;
Autres 10 000,00 13 400,00 14 800,00 ©10 000,00 |
Ventes 40 000,00 49 400,00 54 400,00 51 000,00
Couts d'ACHATS sur Ventes
2024 2025 2026 2027 2028

Coefficient d'achats/ventes
Terrassement 10% 10% 10%
Béton et maconnerie 40% 40% 40%
Location 10% 10% 10%
Autres 40% 40% 40%
Terrassement 1 200,00 1 440,00 1 560,00 1 600,00 1 700,00
Béton et magonnerie 4 800,00 5 760,00 6 240,00 6 400,00 6 800,00
Location 600,00 720,00 840,00 900,00 900,00
Autres 4 000,00 5 360,00 5 920,00 4 000,00 4 000,00

Coiits d'achats des ventes 10 600,00 13 280,00 14 560,00 12 900,00 13 400,00
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ORUS

Con-ulting

Immobilisations & Amortissements

2024 2025 2026 2027 2028
Rappel Effectifs fin d'année 12 19 23 23 23
Recrutements 7 7 4 0 0
IMMOBILISATIONS
Gestion & Administration 5 500,00 - - ST &
Commercial - = . 4 i i
Appui et logistique - . . i Lol 23
Production 51 000,00 - - : - : -
TOTAL : 56 500,00 - - - "
AMORTISSEMENTS
Gestion & Administration 1 566,67 1 566,67 1 566,67 1 600,00 1 600,00
Commercial - - - T i =
Appui et logistique 2 . - e G i
Production 9 866,67 9 866,67 9 866,67 ".’"‘9 500,@0 - 9500,00
- ) TOTAL ; 11 433,33 11 433,33 11 433,33 11 100,00 11 100,00
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Compte de Résultat

Orus Consulting - Business Plan - EGTPH Bedreddine

2024 2025 2026 2027 2028
Terrassement 12 000,00 14 400,00 15 600,00 16 000,00 17 000,00
Béton et magonnerie 12 000,00 14 400,00 15 600,00 16 000,00 17 000,00
Location 6 000,00 7 200,00 8 400,00 9 000,00 9 000,00
Autres 10 000,00 13 400,00 14 800,00 10 000,00 10 000,00
Total CA 40 000,00 49 400,00 54 400,00 51 000,00 53 000,00
Achats consommeés 10 600,00 13 280,00 14 560,00 12 900,00 13 400,00
Autres Achats et Charges externes 2 440,00 2 800,00 3 160,00 4 040,00 4 040,00
Total consommation intermédiaires 13 040,00 16 080,00 17 720,00 16 940,00 17 440,00
Valeur ajoutée 26 960,00 33 320,00 36 680,00 34 060,00 35 560,00
% Total CA 67,40% 67,45% 67,43% 66,78% 67,09%
Personnels 8 013,60 11 566,80 13 759,20 14 515,20 14 515,20
Impéts et taxes - - - - -
Frais financiers / emprunts 650,81 807,22 642,73 472,83 297,34
Frais financiers / agios
Dotation aux amortissements 11 433,33 11 433,33 11 433,33 11 100,00 11 100,00
Résultats avant impots 6 862,25 9 512,64 10 844,74 7 971,97 9 647,46
Taux d'lS 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
1S 1372,45 1902,53 2 168,95 1594,39 1929,49
Résultat net apres impét 5 489,80 7 610,11 8 675,79 6 377,58 7717,97
ICAF 16 923,14 19 043,45 20 109,12 17 477,58 18 817,97
it .
do W ng EURL 8 - 03/10/2023
047,35 o 5 ORAN.
3 33.23,29
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f}x ORUS

Con~ultiny

Plan de financement

2024 2025 2026 2027 2028
Investissement 56 500,00 - = = =
Variation de BFR 755165 |- 5161,53 3799,05 189,17
Remboursements des emprunts 5 000,01 5 164,51 5334,41 5 509,90
Autres (remboursements, dividendes ..) - - - - -
Total besoins 64 051,65 |- 161,51 8 963,56 5145,24 5 509,90
Capital 30 000,00 - o - -
Compte courants 15 000,00 3 % # -
Subventions - - - - -
Avances Remboursables - - - - -
Emprunts 26 700,00 - - - -
CAF 16 923,14 19 043,45 20 109,12 17 477,58 18 817,97
Total ressources 88 623,14 19 043,45 20 109,12 17 477,58 18 817,97
Trésorerie initiale
Ressources - besoins 24 571,49 19 204,96 11 145,56 12 332,34 13 308,07
Cumul 24 571,49 43 776,45 54 922,01 67 254,35 80 562,42
Usce
2, R0 oo o 1ING ERy
t&'ganem e
R po g 33232 AN
310001,
963.8.11
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® ' :

Con~ultiny

BILANS PREVISIONNELS

bilan, actif
Année an;iiy;:tﬂ?;l)an 1ére année 2éme année 3éme année 4éme année | 5éme année
Actif immobilisé
Immobilisations, valeur brute 56500,00 56500,00 56500,00 56500,00 56500,00
Amortissements (dotations cumulées) 11433,33 22866,67 34300,00 45400,00 56500,00
Total actif immobilisé 45066,67 33633,33 22200,00 11100,00 0,00
Actif circulant
Produits intermédiaires et finis 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créances clients et comptes rattaches i 11305,00 13566,00 14875,00 15000,00 15000,00
Disponibilités 24571,49 43776,45 54922,01 67254,35 80562,42
N Total actif circulant 35876,49 57342,45 69797,01 82254,35 95562,42
TOTAL ACTIF 80943,15 90975,78 91997,01 93354,35 95562,42
bilan, passif
Année 1ére année 2éme année 3éme année 4éme année | 5éme année
Capitaux propres
% Capital 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00 30000,00
Comptes courants 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00 15000,00
Report a nouveau ' 0,00 5489,80 13099,92 21775,71 28153,28
Résultat de I'exercice 5489,80 7610,11 8675,79 6377,58 7717,97
Total capitaux permanents 50489,80 58099,92 66775,71 73153,28 80871,25
Dettes cyclique
. Emprunts 26700,00 21699,99 16535,48 11201,07 5691,17
5 2 L it sbb s 1785,00 2142,00 2380,00 3000,00 3000,00
: Dettes fiscales et sociales 1968,35 9033,88 6305,83 6000,00 6000,00
Autres dettes
Total dettes cycliques 30453,35 32875,88 25221,31 20201,07 14691,17
TOTAL PASSIF = 80943,15 90975,80 91997,01 93354,35 95562,42
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a apurer fin

Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24

Tableau de trésorerie

Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24 Dec-24
Trésorerie initlale ¥ - 3172,85 2622,89 1715,92 1403,86 3204,25 18 456,74 16 093,93 17 800,71 19 329,00 21182,99 23 323,49
Encaissement CA 595,00 59 Op 1180,00 3570,00 4 165,00 4 462,50 4 462,50 4 165,00 4 462,50 4 462,50 3570,00
Encaissement sur produits antérieurs 0 - p S, - R 2 e TSI I 5 - 5 Lr ! -
Capital 30 000,00 = - - - .
Comptes courants 15 000,00 - - - - 2
Emprunts 26 700,00 - - - - = -
Subventions g - = =
Avances Remboursables = ® = o
Rembour ts TVA 2 = = - - 13 000,00 - - S = 5 r
Total Encai 72 295,00 595,00 595,00 1.190,00 3 570,00 17 165,00 4 462,50 4 462,50 4 165,00 4 462,50 4 462,50 3570,00
Approvisionnements 267,75 267,75 624,76 624,75 892,50 1035,30 1106,70 1297,10 1178,10 1320,90 1106,70 1106,70
Frais Généraux 1137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10 137,10
Immobilisations 67 235,00 - - - - - - s = " . )
Salaires 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30 482,30
Charges sociales - 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50 185,50
TVA & payer ' - - - - - - 4.841,40 581,40 581,40 410,40 410,40 410,40
Décaissement sur charges antérisures 0 - o e S e 3 N R = > - - - - -
Remboursements d'emprunts (capital + intérats - 72,31 72,31 72,31 72,31 72,31 72,31 72,31 72,31 72,31 - .
Autres décai ts (dividendes ...) ) - = o = - = : : : = = i
Total décai s 69 122,15 1144,96 1501,96 1501,96 1769.71 191251 6 825,31 275571 2636,71 2 608,51 2322,00 2322,00
Trésorerie finale At IR AP 3172,85 2 622,89 171592 1403,96 3204,25 18 456,74 16 093,93 17.800,71 19 329,00 21182,99 23 323,49 24 571,49

27 3 8G0) IC. R s
* = 1% (AR
s Ll S8 ', Janv-25 févr-25 mars-25 avr-25 mal-25 _juin-25 juil-25 aolt-25 sept-25 oct-25 nov-25 déc-25

Trésorerie Initiale | KA e 4 o0 57.1.4_9' 23 398,73 24 514,78 25 559,43 25271,27 26 857,37 32 076,55 30 136,52 32267,74 36 956,28 34 861,69 37 533,07
Encaissement CA 3 689,00 3689,00 3689,00 3 808,00 4 284,00 5117,00 5712,00 §712,00 5117,00 5712,00 §712,00 4 284,00
Capital - - = - - = - -
Comptes courants = 2 = = 2 = = - -
Emprunts - = = - = - - - - - s
Subventions = = s = v o - - - - -
Avances Remboursables - e = - - = - - - - - =
Remboursements TVA - - - - - 3000,00 - - 3 000,00 - S 5 000,00
Total Encal ts 3689,00 3 689,00 3 689,00 3808,00 4284,00 8 117,00 5712,00 5712,00 8 117,00 5712,00 5712,00 9 284,00
Approvisionnements 946,05 946,05 101745 1017.45 1071,00 127092 1413,72 1680,28 1527,96 1727,88 1413,72 1413,72
Frals Généraux 117185 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85 171,85
Immobilisations - 2 < - - - - - - = - 5
Salaires 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15 696,15
Charges sociales 185,50 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 267,75 26/,75
TVA a payer 410,40 491,15 491,16 491,15 481,15 491,15 3 650,75 764,75 764,75 3491,15 491,15 491,15
S : - = g - :
Remboursements d'emprunts (capital + intéréts 1451,81 - 145181 1451,81 145181
Autres décaisserrents (dividendes ...) - s - - - - - - - - o
Total décaissements 4 861,76 2 572,95 264435 4096,16 2697,90 2897,82 7 652,03 3580,78 3428,46 7 806,59 304062 3 040,62
Trésorerie finale : 23 398,73 24 514,78 25 559,43 25271,27 26 857,37 32 076,55 30 136,52 32267.74 36 956,28 34 861,69 37 533,07 43 776,45
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Résumé:

Cetravail a pour objectif d évaluer la rentabilité d' un projet d'investissement au sein de la
BNA. Afin de prendre une décision d'investissement judicieuse, il est nécessaire de procéder a une
évaluation faisant appel a divers méthodes d’ évaluation et des criteres de sélection rigoureux.

L’étude technico-économique réalisée sur le projet de I'acquisition de nouveaux
équipements envisagé par lentreprise a montré que ce projet est viable et faisable, étant donné
qu’il est bénéfique économiquement.

D’aprés I'analyse de la rentabilité financiére du projet et |’application des différents
criteres, nous avons conclu que le projet est rentable et générateur de richesse del’ entreprise.

Mots clés : Investissement, banque, risque, rentabilité, cashflows, VAN.

Abstract:

This work aims to evaluate the profitability of an investment project within the BNA. In
order to make a sound investment decision, it is necessary to carry out an evaluation using various
evaluation methods and rigorous selection criteria.

The technical-economic study carried out on the project for the acquisition of new
equipment envisaged by the company showed that this project is viable and feasible, given that it is
economically beneficial.

Based on the analysis of the financial profitability of the project and the application of the
various criteria, we concluded that the project is profitable and generates wealth for the company.

Keywords. |nvestment, bank, risk, profitability, cash flows, VAN.
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