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Introduction générale

L’entreprise est un organisme dont la vie se développe dans le temps en épousant
plusieurs rythmes. Ainsi elle doit assurer sa solvabilité a long terme par le biais de

réinvestissement des richesses accumulées durant la période de son exploitation.

L’entreprise avec ses ressources rares, cherche toujours a maximiser ses profits en
recourant a de nombreuses politiques dans son domaine économique qui assurent la stabilité
et la concurrence dans le but d’accroitre ses parts de marché. C’est pour cela qu’il devient

indispensable & I’entreprise de mettre en ceuvre une stratégie d’innovation et d’investissement.

Les responsables financiers de I’entreprise sont régulierement confrontés aux deux
grandes décisions financiéres a long terme qui sont les choix d’investissement et les choix de

financement.

L’ action d’investir est fondatrice de I’activité économique, elle est née de la nécessité
ou de I’intérét a réaliser un profit. L investissement est donc le moteur de croissance et de
développement de I’entreprise. Il permet d’accroitre la capacité de production afin de
répondre a I’augmentation de la demande, d’améliorer la qualité des produits, de réduire ses
colts en modernisant les installations et la prise de contrble d’une entreprise a travers

I’acquisition des parts en capital social...etc.

Allant du principe qu’investir revient a mobiliser un capital, la réalisation de ce dernier
doit prendre en considération divers aspects notamment sa viabilité, sa pertinence et diverses
dimensions (économique, technique et financiére). Et c’est a I’issue de ces critéres que la

faisabilité des projets d’investissement se confirme ou s’infirme.

Un investissement a des conséquences qui vont se faire sentir sur plusieurs années, il
faut rechercher un mode de financement d’une durée de vie similaire. La selection du mode
de financement est cruciale pour I’entreprise, un mauvais choix peut mettre son avenir en

péril. On classe en genéral, les différentes sources de financement en: internes et externes.

Donc, la recherche des ressources de financement s’avere indispensable pour assurer

la couverture des frais.

En effet, le but de ce travail, est de chercher la réponse a la problématique des projets

d’investissement formulée par la question suivante :
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Quelles sont les étapes d’évaluation d’un projet d’investissement chez la SARL
RAMDY et comment procédera-t-elle a son financement ?

De cette problématique dérive trois questions secondaires :

e Quelles sont les différentes évaluations qui doivent étre menées pour prendre la
décision pertinente d’investir chez RAMDY?

e Quels sont les outils & mettre en ceuvre par la SARL RAMDY pour évaluer un
investissement? et comment les utiliser pour décider ?

Pour mieux répondre a ces questions, trois hypotheses se présentent :

e L’étude d’un projet d’investissement chez RAMDY se fait en prenant en
consideération son aspect économique et financier.

e Pour évaluer un projet d’investissement, la SARL RAMDY se base sur une
estimation des résultats, des risques a encourir, pour I’acceptation ou le rejet du
projet qui s’effectue ensuite par le recours aux différents critéres permettant
d’apprécier sa rentabilité.

Afin de realiser ce travail, nous avons utilisé une méthode de recherche basée sur la
collecte d’informations et de données en adoptant la technique documentaire par la
consultation d’un certain nombre d’ouvrages, de textes réglementaires algériens, de
mémoires, ainsi que des sites internet. A fin de mettre en pratique nos connaissances
théoriques, nous avons effectué un stage pratique d’une durée de trente jours au sein d’une
entreprise agro-alimentaire "SARL RAMDY " situé dans la zone industrielle Taharacht, daira

d’Akbou, celle-ci active dans I’industrie laitiere.

Pour mener a bien notre travail, nous I’avons structuré en trois chapitres.

e Le premier chapitre porte sur le cadre théorique des projets d’investissement, en
mettant en évidence certaines définitions et concepts de base relatifs a un projet
d’investissement puis la démarche de base pour financer un projet d’investissement.

e Dans le deuxiéme chapitre nous essayons de porter un éclaircissement sur I’étude
technico-économique et financiere d’un projet d’investissement ainsi que les
déférents critéres du choix d’investissement.

e Le dernier chapitre sera consacré a [I’évaluation d’un projet d’investissement et son
financement au sein de la SARL RAMDY
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Chapitre I : principes de base sur I’investissement et son financement

Chapitre I : principes de base sur I’investissement et son financement

La notion d'investissement s'associe a celle de projet inscrit dans la durée ; tout
investissement représente, pour une organisation, un pari plus ou moins risqué sur l'avenir. I
s’agit, ici, de présenter les investissements de nature économique et productive en excluant
les opérations a vocation financiére (investissements financiers). On associe, a notre niveau
d'étude, l'investissement, a un engagement durable de fonds, de ressources, sous diverses
formes (matérielles, technologiques, intellectuelles...) avec pour objectif de maintenir ou
d'améliorer la situation économique de I'organisation concernée et de faire face, voire

d'anticiper les évolutions des marchés.

La decision d'investissement, préalable a I'investissement lui-méme, nécessite la prise
en compte de flux d'informations internes et externes ; elle s'adosse a une pluralité de
conditions qui doivent étre réunies autant au sein de l'organisation que dans son
environnement externe. On peut, de maniére simplifiée, penser a une demande suffisante
justifiant le besoin d'équipement nouveau, une capacité financiére suffisante permettant

I'effort d'investissement, un avenir suffisamment assuré et autorisant une prise de risque, etc.

Dans une premiére approche et au sens strict, la décision d'investissement dans une
organisation ne résulte pas d'un seul choix financier mais d'un choix économique (nature
économique et technologique de I'investissement ou du projet d'investissement) effectué en
fonction des objectifs généraux de cette organisation, de ses choix stratégiques tels que, par
exemple, I’accroissement des parts de marché, la diversification de I'offre de produits ou de

services, I'innovation technologique...

Dans se chapitre on traitera dans un premier temps les aspects théorique sur
I’investissement et la deuxieme sera consacré aux différentes sources et risques de

financement des investissements.
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Section 01 : Notions fondamentales de I’investissement.

Un investissement est une dépense immédiate et certaine pour acquérir des biens et
services durables dans le but d’en retirer des avantages futurs et incertains. L’activité
d’investissement consiste donc pour une entreprise a employer un capital dans une opération
dont elle attend un profit dans I’avenir sur plusieurs années Une entreprise investit a chaque
fois gu’elle a besoin de renouveler, augmenter ou moderniser ses moyens. L’investissement
apparait comme une nécessité pour toute entreprise qui souhaite rester compétitive sur un
marché. La décision d’investir est une décision stratégique qui releve des décideurs dans

I’entreprise.

1.1 Géneralités sur I’investissement
Avant de commencer toute analyse, il est important de connaitre les différents concepts

concernant cette étude.

1.1.1. Définitions du concept « investissement »

Le mot investissement désigne aussi bien [I’acte d’investir que le bien
d’investissement, toutefois plusieurs définitions peuvent étre retenues selon le contexte
considéré. Aussi distinguons-nous trois notions principales’:
1.1.1.1. Notion financiere

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

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

e L’investisseur et la représentation que I’on en fait ;
e Le bien investi qui peut étre de nature trés différente ;

e Les objectifs de I’investissement.

C’est cette définition qui nous intéresse pour I’évaluation et le choix des

investissements.

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

2 JACKY SKZ « le choix des investissements », Ed.Dunod, Earis, 2003, ElZ.
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1.1.1.2. Notion économique
Les économistes  définissent I’investissement comme « I’échange d’une
satisfaction immediate et certaine, a laquelle on renonce contre une espérance que I’on

acquiert et dont le bien investi et le support »°

En pratique, ils définissent I’investissement comme étant « un flux de capital destiné a
modifier le stock existant qui constitue avec le facteur travail notamment, I’un des facteurs

principaux de la fonction de production »*

Autrement dit I’investissement est un sacrifice de ressources ; aujourd’hui destiné a

Porter ses fruits pendant une période étalée dans le temps.

1.1.1.3. Notion comptable

Les comptable distinguent I’investissement en ne retenant que « des dépenses qui ont
pour résultat I’entrée s’un nouvel élément destiné a rester durablement dans le patrimoine de
I’entreprise ». Dans le cadre de cette définition, le terme durable n’est pas défini. Dans la
pratique, le plan comptable précis toutefois que certains biens de « peu de valeur » peuvent
étre considérer comme entierement consommé dans I’exercice de leur mise en service et par
conséquent comme une dépense courante et non comme un investissement. Les biens loués ou

acquis dans le cadre

d’un contrat de crédit-bail, de méme que les biens enregistrés dans I’actif circulant ne

seront donc pas considérés comme des investissements.

1.1.1.4. La notion stratégique

Pour les stratégies, investir permet a I’entreprise de se positionner sur un marché
concurrentiel et s’adapter a son environnement, en augmentant la valeur de la firme bien-

~

sqr.
1.1.2. Typologies d’investissement

Il est difficile de classer les investissements par type du fait que la problématique de

I’investissement n’est pas la méme selon les secteurs, la taille et la structure de I’entreprise, la

3 -

idem, p 11.
* BANEEL (F) RICHARD (A), « Les choix des investissements : méthodes traditionnelles, flexibilité et analyse
stratégique », Ed. Economica, Paris, 1996, p21.
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nature et la durée de vie attendue des projets®. On peut les classer selon, leur finalité (objectifs),

la nature comptable, comme on peut aussi les classer dans une perspective stratégique.

1.1.2.1.Classification selon I’objet

Un investissement est le moyen d’atteindre un objectif que I’on s’est fixé, celui-ci
pouvant étre accessible ou ambitieux, concernant le futur proche ou le long terme. Toute une
palette d’objectifs est donc envisageable entre ces extrémes et I’on peut procéder a une

typologie des investissements en se fondant sur I’objet visé®

X investissement obligatoire
Il s’agit d’un type d’investissement qui n’a pas de but lucratif, mais de servir I’intérét
public.
En effet, ces investissements s’effectuent en dehors de I’activité normale de I’entreprise.
A ce niveau on distingue :
> Les obligations légales, par exemple I’épuration des eaux usées avant rejet a la riviere.
» Les obligations sociales, par exemple création d’un restaurant collectif pour
I’entreprise.
> Nécessité matérielle : création des locaux administratifs.
X Investissement de renouvellement ou de remplacement
Il designe les projets dont I’objectif prioritaire et de permettre le renouvellement des
équipements en place’. Ce sont les investissements les plus fréquents et les plus simples a
réaliser, car il s’agit de remplacer un bien de production par un autre bien en raison du phénomene
de I’usure. L’objet étant ici, le maintien du potentiel de I’entreprise
@ investissement de productivité et de modernisation
Il désigne des investissements réalisés pour réduire les couts de production et
d’améliorer les rendements. Ces projets peuvent prendre des formes trés diverses : nouveaux
équipements, nouveaux procédés de fabrication ou nouvelle organisation de production®
< investissement de rentabilité
Il s’agit de procéder a un investissement pour faire face au probleme de I’archivage,

d’organisation du travail, en suivant I’évolution technologique.

> F.X SIMON et M.TRABELSI, Préparer et défendre un projet d’investissement, Edition DUNOD, Paris 2005, p43
®1dem, p13.
" J.KOEHL, les choix d’investissement, Edition Dunod, France, 2003, p12

8 idem, p13.
6
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X investissement de capacité

Il s’agit de tout investissement ayant pour but d’augmenter et d’accroitre, dans des
proportions importantes la capacité de production de I’entreprise®.
@ investissement d’innovation ou de diversification

Ce sont les investissements qui entrainent une modification plus profonde de la
situation actuelle de I’entreprise. Ils permettent a I’entreprise d’accéder et de développer une
ou plusieurs activités nouvelles, ils répondent a la volonté de se déployer sur de nouveaux

marchés®

1.1.2.2.Classification selon la nature comptable
Cette classification risque de générer une confusion entre investissements et
immobilisation.’* En effet, elle classe les projets d’investissements selon : investissements

corporels, incorporels et investissement financiers.

% Les investissements corporels (terrains, équipements, installations)

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

son fonctionnement.

¢ Les investissements incorporels

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

engagée pour la commercialisation d’un produit.
% Les investissements financiers

lls se caractérisent par I’acquisition de droits de créances (dépéts, prét,...), ou des droits

financiers (titres) a fin de prendre contrdle sur une autre société.

° Idem, p13.
19 1dem, p13.

! Simon.F-X et Trabelsi.M, Op.cit, p43.
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1.1.2.3.Classification Selon la stratégie de I’entreprise

Pour assurer le devenir de I’entreprise. Celle-ci, apres avoir analysé ses points forts et
ses points faibles relativement & ses concurrents*?, fixe un cap et s’interroge sur les moyens a
mettre en ceuvre pour I’atteindre. De tels investissements de long terme considérés comme

stratégiques sont offensifs ou défensifs.
% Investissement Offensif

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

faisant monter trés haut les encheres.
% Investissement Défensif

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

offensif du rival qui se lance a la conquéte de nos parts du marché.

1.1.2.4.Les nouvelles formes d’investissement

De nouvelles formes d’investissement ont vu le jour & s’avoir **;

% Lafranchise

Franchise, convention établie entre un franchiseur et un franchisé par laquelle le premier
met a la disposition du second un nom et une methode commerciale. La franchise peut
s'appliquer aux services (location de voiture, par exemple), a la production (production et
commercialisation d'un bien portant la marque du franchiseur apres accord d'une licence par
une société détenant un brevet) ou a la distribution. Ce dernier cas représente pres de 70% des
franchises et peut étre illustré par le cas des chaines de restauration rapide ou de magasins de
prét-a-porter.

Dans le cas des franchises de distribution, le franchiseur peut étre un fabricant, qui se

sert alors de la franchise pour assurer la diffusion de ses produits, ou une centrale d'achat qui

regroupe des produits que les franchisés pourront ensuite commercialiser.

2 SWOT, Analyse synthétisée par un (Strengths Weaknesses Opportunities Threats).
3 Agil.K et Tagemouati.K, Investissement touristique au Maroc. Spécialités administration et gestion des

entreerise hotelieres et touristigues, institut international de tourisme de Tanger, 2008, El?.
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A son établissement, le franchisé doit payer un droit d'entrée, appelé droit de franchise
et verse ensuite en regle générale une redevance au franchiseur.

Certaines obligations sont liées a I'octroi d'une franchise : le franchisé doit se fournir en
totalité ou en partie aupres du franchiseur et I'objet de la franchise doit répondre aux mémes
normes et a la méme conception que celui des autres franchisés. Le franchisé peut bénéficier
d'une exclusivité territoriale.

La franchise présente des avantages importants pour chacun des contractants : pour le
franchiseur, elle lui permet de se développer sans effectuer de gros investissements en capital ;
pour le franchise, elle lui permet d'exercer son activité sous le nom d'une marque déja bien
établie, sans avoir a créer une entreprise de toutes piéces et a faire connaitre une nouvelle
marque. La franchise limite cependant la liberté du franchisé, puisque ce dernier est soumis au
contréle du franchiseur et doit respecter certaines mesures destinées a assurer I'homogénéité
du réseau et une qualité constante des produits. Il lui est par ailleurs interdit de concurrencer le
franchiseur et les autres franchisés, ainsi que de divulguer son savoir-faire ou ses techniques
commerciales, parfois méme aprés I'expiration de la convention, pourvu que la clause
prévoyant cette obligation la limite dans le temps et dans I'espace afin que I'ancien franchisé

puisse continuer a travailler dans un domaine relevant de ses compétences.
% Le contrat de cession

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

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

offerts par la chaine, en contrepartie d’une redevance versée a profit de la firme.
% Le contrat de gestion

Il s’agit d’un accord de représentation conclu entre une société de gestion et un
propriétaire d’établissement, aux termes duquel la société de gestion assume une
responsabilité totale en matiere de gestion de I’établissement, et recoit en contrepartie une

rémunération réguliére calculée sous une formule prédéterminée par les clauses du dit contrat.
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Schéma N° 01: Typologie des investissements
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1.1.3. Les caractéristiques d’un investissement
1.1.3.1.Les dépenses d’investissement

Ces dépenses représentent le capital investi en une ou plusieurs fois suivant la nature et
la durée de vie de I’investissement. Le capital investi est mesuré par les dépenses
d’acquisition et de construction y compris les dépenses annexes d’études préalables et

d’essais ainsi que de tous les frais accessoires.
Montant investi = X des immobilisation acquises +frais accessoires +A BFR

Donc, le capitale investi doit également prendre en considération la variation des

besoins en fonds de roulements liées a la réalisation du projet .tel que :
ABFR = Astocks + A créances - A dettes fournisseurs
1.1.3.2.La durée de vie de projet**

C’est I’évaluation des gains attendus suppose que I’on connaisse la durée d’exploitation

du projet.

XS Durée de vie économique ou durée de vie utile
Pour I’économiste, un investissement est un sacrifice de ressources aujourd’hui destiné
a porter ses fruits pendant une période étalée dans le temps (étalement dans le temps des
bénéfices espérés ou des services rendus dans le cas d’un investissement public). Cette
période est la durée de vie économique de I’investissement ou période d’exploitation ou
encore durée de vie utile.
La durée de vie utile est fondée sur trois notions distinctes :
= Ladurée de vie physique de I’investissement
les services techniques I’appréecient généralement avec une bonne précision. Elle se
calcule, par exemple, en nombre d’heures de fonctionnement. En reéalité, il s’agit de
déterminer la durée optimale d’exploitation, compte tenu des codts d’entretien et de la valeur
de revente de I’équipement considéré.
= Ladurée de vie technologique de I’investissement
Dans les industries a évolution technologique rapide ou I’innovation est la clé, elle est

souvent inférieure a la durée de vie physique. La mise sur le marché de machines ou de

s} Margerin et G. Ausset (1987
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logiciels plus performants peut conduire I’entreprise a remplacer le matériel investi avant
méme qu’il ne soit usé. Si elle ne fait rien, I’entreprise risque de perdre sa compétitivité.
= Ladurée de vie du produit

En cas d’investissement spécifique a un produit et ne pouvant pas étre reconverti apres
la disparition du produit, c’est la durée de vie du produit qui doit étre retenue comme durée de
vie économique, si elle est plus courte que la durée de vie physique ou technologique.

X Durée de vie comptable

Comme nous I’avons vu précédemment, la définition comptable d’un investissement
met I’accent sur sa durée de vie comptable qui dépasse celle d’un exercice. Qu’il soit lié a
I’exploitation (instrument de travail) ou non (amélioration des conditions de sécurité ou
d’hygiéene par exemple), I’investissement est destiné a étre utilisé (sous la méme forme) d’une
maniere durable. La durée de vie comptable joue sur la fiscalité.

<> Durée de vie financiére

On considére aussi la durée de vie financiére qui est la période pendant laquelle les
emprunts qui ont servi & financer I’investissement sont remboursés aux organismes préteurs.
1.1.3.3. La valeur résiduelle

A I’issue de I’utilisation normale des investissements, certains ont encore une valeur
vénale résiduelle. La prévision de cette valeur dépend de la durée de vie du projet, elle
devient difficile lorsque cette derniére est longue.

1.1.4. Définition d’un projet d’investissement

Les définitions varie selon les auteurs, Ci-dessous deux définitions qui ont I’avantage de
se compléter et de couvrir ensemble les caractéristiques d’un projet généralement admis par
les autres définitions™ :

Selon I’organisation mondial de normalisation (ISO)'® dont la définition a été reprise
par I’association francaise de normalisation (AFNOR) : « Un projet est un processus unique
qui consiste en un ensemble d’activité coordonnées et maitrisées, comportant des dates de
début et de fin, entrepris dans le but d’atteindre un objectif conforme a des exigence
spécifique, incluent des contraintes de délais, de couts et de ressources ».

Selon I"association francophone de management de projet (AFITEP) : « Un projet est un

ensemble d’actions a réaliser pour atteindre un objectif défini, dans le cadre d’une mission

15 .

FRANK.O.M Evaluation de la rentabilité des projets d'investissement: méthodologie pratique, Edition
I’'Harmattan, 5° Edition, Paris.2007, p27.
' Norme 1SO 10006 (version 2003)
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précise, et pour la réalisation des quelles on a identifié non seulement un début mais aussi une
fin ».
Ces définitions mettent en relief trois caractéristiques d’un projet :

= Un projet est un ensemble d’activité envisagées dans le futur et visant un objectif ;

= Un projet comporte un cout car il nécessite la mobilisation de ressources ;

= Un projet se réalise par contrainte de limitation de temps

1.1.5. Objectif d’un projet d’investissement
Les objectifs d’un projet d’investissement peuvent étre classes en deux catégories
Principales :
1.1.5.1. Les objectifs d’ordre stratégique
C’est un ensemble d’objectifs de la sphere stratégique, on peut distinguer des objectifs
d’expansion, de modernisation, ...etc. La coordination et le classement par priorités de ces
objectifs permettront la détermination de la stratégie afférente a I’investissement.
1.1.5.2. Les objectifs d’ordre opérationnel
Ces objectifs se situent au niveau technique, et on peut citer trois objectifs essentiels :
s L’objectif de colt : la réduction de codt est I’objectif principal de bon nombre de
Projets d’investissement, car les prix sont influencés en grande partie par les codts.
L’objectif de la politique de codts est de réduire au maximum les codts de revient.

% L’objectif de délai : il est clair que pour avoir un avantage concurrentiel, il faut
Bien maitriser le facteur temps. Satisfaire une demande apparue sur un marché dans les
meilleurs délais possibles.

% L’objective qualité : Il est évident que si on se base sur la qualité, il est difficile de
réaliser les deux objectifs qui sont déja cités, car pour avoir de la qualité il faut consacrer plus
de temps et de dépenses. Donc, elle sera forcée de les exclure, car leur coexistence est difficile
voire impossible. Mais vu I’existence d’une concurrence accrue dans I’environnement
économique, les responsables et les investisseurs doivent fournir un certain niveau de qualité
tout en rependant aux besoins et a la demande des clients.

1.2.  Décision d’investir

Investir, c'est prendre une décision économique. Comme toutes les décisions, celle-ci se
prend apres réflexion et en fonction de certains arguments. Ce sont ces arguments que l'on
appelle les déterminants de l'investissement. Avant de les présenter les uns apres les autres,
nous montrerons qu'il y a une exigence en toile de fond de toutes les décisions

d'investissement, c'est I'exigence de rentabilite.

13
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1.2.1. les catégories de décision
Elle se décompose en trois grandes catégories :
% Décisions administrative
Elles sont en cohérence avec les décisions stratégiques, elles concernent un type de
structure de I’entreprise (I’organisation, I’acquisition et développement de ses ressources) ces
décision ont une forte implication pour I’entreprise mais moindre que les décisions
stratégiques.
++ Décisions stratégiques
Ce Sont les décisions les plus importantes, elles qui déterminent I’orientation générale
de I’entreprise en choisissons les objectifs de politique générale, les activités, les marchés, les
manceuvres et les armes stratégiques.
++ Décisions opérationnelles
Les décisions opérationnelles sont les décisions de gestion courantes qui correspondent
aux décisions les moins importantes, elles ne sont pas vitales pour I’avenir de I’entreprise.
Ces déecisions sont plus fréquentes, plus répétitives et moins risquées du fait de leur
implication plus localisées que les décisions stratégiques et administratives (niveau de
production, détermination des prix).

Tableau N°01 : Tableau représentatif des différentes catégories de décisions.

Caractéristiques des | Décisions Décisions Décisions

décisions stratégiques administratives opérationnelles

Horizon temporel Long terme Moyen terme Court terme

Fréquence et degrés | Décision unique Fréquence  faible, | Décision tres

de répétitivité décision peu | nombreuse et
répetitive répétitive

Degrés d’incertitude | Trés élevé Elevé Faible

de I’information

Degrés de | Quasi nul faible élevé

réversibilité

Niveau de décision Direction générale Directions Décisions
fonctionnelles et | décentralisées
opérationnelles (fonction, service).

source :« Processus de prise de décision en entreprise » in,
http://www.labo.ch/file/142223/&ved=0CCwWQFjAH&uUsg=AFQJCNGWRHXJJE_pEz7MyhuzKfu4s9ArHg&sig
2=01D-cb71YZDh9LYyKBmMNNYg
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1.2.2. Les déterminants de la décision d’investissement
Il existe des facteurs influencant les décisions d’investissement, d’ou ces derniers
peuvent nous aider a prendre les bonnes décisions :
» L’influence de I’environnement interne
On peut citer plusieurs facteurs internes qui influencent le processus de prise de
décision qui sont liés a la taille, le rythme de croissance de I’entreprise, structure
organisationnelle, la qualification du personnel, la disposition des moyens financiers... etc.
» L’influence de I’environnement externe
L’entreprise est une composante d’un systéme socio-économique interactif, c'est-a-dire
ses décisions influencant d’une maniére directe ou indirecte ce systeme, et inversement, elle
subit ses influences. Cet environnement externe (national ou international) est constitué par
I’ensemble des conditions économiques, sociales et politiques qui peuvent étre positive ou
négative selon le degré de stabilité ou de turbulence qui caractérise I’ensemble des conditions
précitées.
» L’influence de la personnalité du dirigeant
Le processus de prise de décision est étroitement lié aux caractéristiques psychologiques
et intellectuelles du dirigeant. L’intelligence, la compétence, I’expérience, et I’intégrité
morale constituent des facteurs déterminant dans le comportement des dirigeants.
Néanmoins, les objectifs propre a la personne du dirigeant peuvent ce diverger avec les
objectifs de I’entreprise.
» L’influence de I’importance de la décision
Lorsqu’il s’agit d’une décision a caractére stratégique qui engage I’avenir de
I’entreprise, il est nécessaire d’approfondir les études du probléeme en question afin de se
prémunir contre les risques dd a une mauvaise compréhension de ce dernier et donc une
décision mauvaise.
» L’influence de temps
Le choix du moment approprié signifié profiter de I’occasion ou la décision peut réaliser
de meilleurs résultats c'est-a-dire une décision retardée ou a long terme peut avoir des effets
sur la solution d’un probléme.
» L’influence des conditions de prise de décision
L’hésitation est souvent due aux difficultés objectives de prévision de I’avenir liées a
I’absence ou a la disponibilité de données, elle est donc considérée comme un facteur négatif
dans la mesure ou elle provoque I’inadéquation temporelle de la solution apportée a un

probléeme.
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1.2.3. Laprocédure de la décision d’investir

Un projet d’investissement comprend six étapes essentielles :

» La phase d’identification

La phase d’identification d’un projet correspond a la collecte d’informations sur le
projet d’investissement adopté, sur les besoins de la population et sur les projets similaires
menés par d’autres acteurs. Cette phase est effectuée apres avoir procédé a une analyse et un
diagnostic de I’entreprise qui ont pour objet :

= |a détection des forces et des faiblesses ainsi que les opportunités et menaces.

= Voir si I’idée du projet est techniquement, financierement viable.

% La phase de préparation
Il s’agit d’une phase qui touche toutes les fonctions de I’entreprise, elle a pour
objectifs
= Développement et confirmation des paramétres estimés durant la premiére phase ;
= Estimation des colts d’investissements et d’exploitations ;
= Procéder a une analyse financiére et économique.
La préparation d’un projet d’investissement doit suivre se processus :
= Une étude de marche : elle consiste a faire une évaluation de I’offre et de la
demande sur ce marché afin de déterminer les quantités qui seront produites et
diagnostiquer la concurrence du secteur ;
= Une étude technique : c’est une étude analytique des conditions techniques de
réalisation du projet (durée des travaux, localisation géographique, les besoins de
consommation...etc.) ;
= Estimation des codts d’investissement, dépenses et recettes du projet.
% La phase d’évaluation
La phase d’évaluation consiste a évaluer toutes les composantes et choisir parmi
celle retenues la variante qui repend le plus aux exigences de I’entreprise et qui offre la
rentabilité la plus importante.
% La phase de décision
Apres avoir effectué une évaluation relative au projet le décideur sera confrontée a
I’une des possibilités suivantes :
= | ’acceptation du projet : dans ce cas le projet sera exécuté et donc mobiliser les

fonds nécessaires a sa réalisation ;
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= Le rejet du projet : cela est di a I’inopportunité du projet ou a I’insuffisance de la
trésorerie ;
= La poursuite des études : elle consiste a approfondir les études et a collecter plus
d’informations dites pertinentes sur le projet qui peuvent influencer la prise de
décision.
» La phase d’exécution
La phase d’exécution est la phase de concrétisation du projet par la mise en place des
fonds nécessaires pour sa réalisation.
» La phase de controle
Il s’agit de suivre le déroulement des travaux sur le terrain, il est donc indispensable
de procéder a une série de comparaison des réalisations par rapport aux prévisions, du
respect des normes et de la qualité, ainsi que le respect des termes de contrat entre le

promoteur du projet et les fournisseurs.

Section 02 : le financement des projets d’investissement
Dans cette section indiqué les différentes sources de financement ainsi les risques liés
aux credits d’investissement.

2.1. Les sources de financement des projets d’investissement

L’investissement financier a toujours occupé une place privilégiée dans la gestion de
I’entreprise car elle concerne son existence méme : sa croissance, son autonomie et sa survie.
La complexité croissante d’un environnement économique et financier de plus en plus
instable, donc I’investisseur se trouve dans I’obligation de recouvrir a son environnement
financier pour répondre a ses besoins. Cet environnement met a la disposition de I’entreprise
une gamme assez diversifiée de modes de financement. 1l existe deux moyens de financement

universels'’ :

> Le financement interne : représenté essentiellement par :
= | ’autofinancement
= | ’utilisation du fonds de roulement

= | escessions d’actif

» Le financement externe : comprend la ressource par I’entreprise a des tiers, autres

agents économiques et intermédiaires financiers :

7 (A) BOUGHABA, op. Cit, p.154.
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Augmentation de capital

Endettement
-long terme
-moyen terme

Crédit —bail (leasing)

» Quasi-fond propres : qui se compose de

Compte courant d’associés
Les préts participatifs
Les titres participatifs

Les titres subordonnés

Schéma NO2 : les sources de financements
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Source : Elaboré par nous méme a partir de I’ouvrage : (A) BOUGHABA , op. Cit, p154.
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2.1.1. Financement interne

Le financement interne est essentiellement assuré par trois modes de financement, a

savoir, I’autofinancement, les cessions d’élément d’actif et I’augmentation du capital.

2.1.1.1. L’autofinancement
« L autofinancement est le plus monétaire conservé par I’entreprise aprés distribution
des dividendes », Il est calculé a partir de surplus monétaire avant distribution du bénéfice,

appele  Capacité ~ d’Autofinancement  (CAF)  sous la  forme  suivante:
18

Autofinancement=CAF-Dividendes

La capacité d’autofinancement, quant a elle, se calcule comme suite :

> Méthode additive®®

Résultat de I'exercice

+Dotations aux amortissements, dépréciations et provisions

-Reprises sur amortissements, dépréciations et provisions

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

- Produits des cessions d'éléments d'actif

+ Valeurs comptables des éléments d'actif cédés

= Capacité d'autofinancement de I'exercice

'8 conso(p)hamici, « gestion financiere de I’entreprise »,ed .dunod,10eme,paris,2002,p24 .
1

o SIZhonore, « gestion financiere »,ed.nathan,Earis,2001,953.
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> Méthode soustractive®

Excédent (ou insuffisance) brute d'exploitation

+ Transferts de charges (d'exploitation)

+ Autres produits (d'exploitation)

- Autres charges (d'exploitation)

+/- Quotes-parts de résultat sur opérations faites en commun

+Produits financiers

-Charges financieres

+Produits exceptionnels

-Charges exceptionnelles

- Participation des salariés aux résultats

- Impdts sur les bénéfices

= Capacité d'autofinancement de I'exercice

CAF a pour vocation essentiel de couvrir toute ou une partie des besoins financier de

I’entreprise :

- Rémunération du capital (dividendes) ;

- Maintien du potentiel productif de I’entreprise moyennant la dotation aux
amortissements (investissement de maintien) ;

- Couverture des risques de dépréciation des actifs ou encore tout autre risque
lié & I’activité courant de I’entreprise moyennant la dotation a la provision ;

- Financement des besoins d’expansion de I’entreprise (autofinancement de

croissance).

% Antraigue.D, Choix dés P’investissement et des financements, Gestion des investissements, Rentabilité
économique, p4
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Voici les principaux avantages de l'autofinancement :

- Aucune dépendance  financiere par rapport ades éléments  externes

(actionnaires, banques, créanciers...),
- Aucune dette,
- Autonomie de prise de décision.
Les principaux inconvénients de I'autofinancement sont :
- Ressources financieres limitées pour la croissance et le développement,
- Pression accrue liee aux moyens limités.
2.1.1.2.Utilisation du fond de roulements®

Le fonds de roulement mesure les ressources dont I’entreprise dispose a moyen et long
terme (hors chiffre d’affaires) pour financer son exploitation courante. Il est aussi appelé
FRNG pour Fonds de roulement Net Global.

Fonds de roulement = (capitaux propres + capitaux empruntés a moyen et long terme) —
actif immobilisé

2.1.1.3.Les cessions d’actif

La cession d’élements d’actifs est une opération a caractére exceptionnel. Il s’agit de
céder principalement certains actifs immobilisés qu’ils s’agissent d’immobilisations
corporelles, incorporelles ou financiéres.

Les cessions d’éléments d’actifs peuvent résulter en raison de :
- Le renouvellement des immobilisations.
- La vente d’actifs non nécessaires a son activité pour trouver de nouveau capitaux.
Avantage

e La cession d’élément d’actif immobilisés permet le renouvélement des

immobilisations de I’entreprise ce qui peut améliorer la capacité de production.

! BOUGHABA Abdellah ,op.cit,p55
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Inconvénient
e Lacession des actifs de I’entité montre qu’elle est en situation de crise.

2.1.2 Financement externe

Le financement externe regroupe les moyens financiers que I'entreprise trouve a

I'extérieur soit en empruntant, ou en augmentant son capital soit par le crédit-bail.

2.1.2.1.L. ’augmentation de capital
L’augmentation de capital est une opération de financement externe, car I’entreprise fait
appel a des membres qui sont des tiers sur le plan juridique.
Elle est en outre, une opération de fonds propres du moment ou celle-ci n’entraine pas
d’engagement de remboursement suivant un échéancier.
Plusieurs modalités peuvent étre envisagées® :
e Augmentation de capital en nature
L’augmentation de capital en nature est une opération indirecte de financement qui port
sur des apports de terrain de construction ou de matériels lui permettant d’accroitre ces
moyens de production.
e Augmentation de capital par incorporation des réserves
Cette opération se traduit par une diminution des réserves est une augmentation du
capital social sans modifier le montant des capitaux propres de I’entreprise.
e L’augmentation de capital par conversion des créances en action
Cette opération ne donne pas lien a un nouvel apport de capitaux, elle est grave, car elle
de nouveaux associés, elle n’est réalisée qu’en cas de sérieuses difficultés financiére et peut
avoir pour consequences un changement de majorité.
e Augmentation de capital en numéraire
C’est une opération qui entraine la modification des statuts de la société. Elle peut avoir
des conséquences importantes sur la répartition du capital social.
Sur le plan financier, cette opération permet une augmentation des ressources a long

terme de la société.

22 Conso (P) Hamici (F), Op. Cit, p 413-419.
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2.1.2.2.Endettement®
e  Crédits classiques
» Le crédit a moyen terme

Est un crédit dont la durée en général, égale ou supérieur a deux (02) ans et que ne
saurait dépasser sept ans. Ce crédit est généralement destiné a financer I’acquisition
d’équipements légers, c'est-a-dire, ceux dont la durée d’amortissement est égale a la durée de
remboursement de ces crédits. Les branches d'activité concernées par ce type de crédit sont:
I'industrie d'envergure moyenne, le commerce, l'artisanat...

L’octroi du crédit a moyen terme entraine le paiement de commissions d’engagements
au banquier, tandis que les intéréts sur le crédit ne sont pas décomptés qu’au fur et a mesure
de son utilisation.il est généralement distribué par les banques de dépéts, les banques
d’affaires ou encore les banques de crédits a moyen et long terme.

Ce genre de financement comporte généralement une durée accordée par le banquier a
son client avant gu'il commence a rembourser le crédit accordé.

On ce qui concerne les types de crédit a moyen terme, nous distinguons:

» Le crédit a moyen terme mobilisable
Est un crédit a moyen terme directe mobilisable sur le marché monétaire. Il est consenti
par la banque en vue de réescompte des billets crées a cette occasion (ce type de crédit devrait
logiquement ce substituer au crédit a moyen terme réescomptable).Pour récupérer la trésorerie
engagée dans une opération de crédit a moyen terme, la banque pourrait mobiliser sa créance
sur le marché monétaire, mais cette possibilité n’existe pas encore en Algérie.
» Le crédit a moyen terme réescomptable
Pour pouvoir financier les des opérations de crédit d’une durée relativement longue avec
des dépots essentiellement a court terme, il faut résoudre un double probleme : celui de
donner aux banques de dépéts la possibilité de réescompter leurs crédit a moyen terme aupres
de la Banque Algérie tout en évitant que ce type de crédit n’entraine un recours trop
systématique aux ressources de I’Institut d’Emission et ne pése donc exagérément sur la
monnaie.
» Le crédit a moyen terme direct
Il est dit direct lorsqu'il est nourrit par la banque, par sa propre trésorerie le billet a ordre
crées en représentation d'un tel crédit deviennent des reconnaissances des dettes et non des

instruments de réescompte ou de mobilisation.

2 PDF https://d1n7igsz6ob2ad.cloudfront.net
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» Lescredits a long terme

Les crédits a long terme s'inscrivent dans la fourchette 8 a 20 ans, ils financent les
immobilisations lourdes telles : les usines, les magasins... Les garanties prisent par la banque
a cette occasion sont de garanties hypothécaires ou de nantissement du fond du commerce et
des équipements financiers. En Algérie, lI'octroie du crédit a long terme au secteur prive est
devenu possible avec la loi 82-11 de aout 1982 relative a l'investissement économique privé
national.
2.1.2.3.Le crédit-bail

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

une entreprise »**

Le crédit-bail est un contrat de location de biens d’équipement ou de biens immobiliers
a usage professionnel, et sa durée correspond en principe, a la durée d’amortissement du bien.

A la fin du contrat I’entreprise peut effectuer plusieurs choix :

» Achat du bien
Ce contrat permet a I’entreprise d’acquerir un matériel neuf a des conditions

confortable, et lui permet par la suite d’étre assez compétitive en changeant régulierement ses
moyens de fonctionnement.

» Prolongement du contrat
A la fin du sa durée d’utilisation, I’entreprise peut demander le renouvellement du

contrat et I’utilisation du I’équipement encore une fois.

» Restitution du bien
Apres I’'usage de I’équipement, I’entreprise envisage de le rendre a son propriétaire.

2.1.3. Le financement par quasi-fond propre
On range sous cette rubrique des titres qui ont a la fois le caractere d’une action et celui
d’une créance, on distingue :
2.1.3.1.Les comptes courants associés
Cette méthode permet a I’entreprise de se procurer des capitaux importants sans engager
de formalité complexe et onéreuse. Elle consiste pour I’associé a signer une convention de
blocage avec laquelle il s’engage a ne pas retirer une somme d’argent dont il dispose en

compte courant.

24 BERNET-Rolland.L, "Principes de technique bancaire", Edition Dunod, 25° édition, paris, 2008, p334.
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2.1.3.2.Les préts participatifs

Sont des préts a longe terme et dont I’expiration de remboursement vient dans le dernier
rang des exigibilités, car les préteurs acceptent d’étre réglés apres les autres créanciers
moyennant rétablissement.
2.1.3.3.Les titres participatifs

Ils sont destinés aux entreprises du secteur public, leurs titulaires ne possédent aucun
droit de la gestion. Ils ne sont remboursables a leurs détenteurs qu’en cas de liquidation de la
société ou a I’expiration d’un délai préalablement fixe.
2.1.3.4.Les titres subordonnés

Dans la mesure ou ces titres donnent lien au paiement d’intéréts, ils peuvent étre
assimilés a des obligations. Leur échéance de remboursement peut étre déterminée ou
indéterminée
2.2.Les risques liés aux projets d’investissement

L’entreprise est soumise a une concurrence qui la rend de plus en plus vulnérable aux

risques .C’est pourquoi, il devient indispensable pour les gestionnaires de connaitre les
différents types de risques auxquels est exposée I’entreprise afin qu’ils puissent développer
les outils adéquats pour s’en prémunir. A ce propos, on distingue dix (10) types de risques :

2.2.1. Lerisque lié au projet dont sa réalisation est relativement longue

On peut souligne: Le risque de dépassement de codts, les retards et risque

technologique (adaptation des équipements).
2.2.2. Lerisque lié a I’inflation

Il est d0 d’une part, a la répercussion non volontaire sur les prix de vente et la hausse de
codts subits sous I’effet de la concurrence et les technologies utilisées. D’autre part, aux

fluctuations des prix autour des prix de base ou des prix de tendance.
2.2.3. Le risque d’exploitation

Lié a la maitrise des colts de fonctionnement (directs et indirecte) par I’analyse de
sensibilité et de flexibilité. « ... c’est évaluer la possibilité de faire des pertes ou un résultat

d’exploitation insuffisant »2°.

% Ballada (s) coille (j.c), « outils et mécanismes de gestion financiére, édition Maxima », 3°™ édition, paris,

1996, E.l?.
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2.2.4. Le risque financier et de tresorerie

Il concerne le risque lié au financement qui est d0 soit a une insuffisance des fonds
propres ou a une absence de dividendes. L’entreprise peut manques de trésorerie a court
terme en relation avec ses prévisions de BFR?.

2.2.5. Le risque de marché

Le risque de marche réside dans I’évolution incertaine du cours de I’actif que vous
achetez. Il consiste a acheter Le risque de concentration Le risque de concentration résulte
d’une trop grande corrélation entre tous les actifs détenus en portefeuille. Il implique que tous
vos actifs pourraient baisser en méme temps sans que la bonne performance de I’un ne vienne
« gommer » la mauvaise performance d’un autre. Dans un marché baissier et a vendre dans un

marché haussier.
2.2.6. Le risque du taux

Il provient des fluctuations des taux d’intérét et des taux de change.
2.2.7. Le risque structurel

Il est déterminé par la capacité de production d’une entreprise industrielle, dans la
mesure ou elle doit vendre suffisamment pour écouler ses produits, ainsi payer ses charges

fixe.
2.2.8. Le risque décisionnel

Ce type de risque provient d’un mauvais choix en matiére de prise de decision
(mauvaise qualité d’information), nous pouvons également citer d’autres types de risques tels
que : le risque environnement lié aux effets des facteurs externes a I’activité de I’entreprise (la
politique et la concurrence).

2.2.9. Le risque environnemental

Ce risque lié aux effets de facteurs externes de I’activité de I’entreprise (la politique, la

concurrence).
2.2.10. Le risque technique

Il est dd aux pannes des équipements et leur obsolescence.

% Houdayer (R), op. Cit, p149.
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Tout au long de ce premier chapitre nous avons essayé de présenter I’investissement et la
décision d’investir en général, ainsi que les sources principales de financement disponible

pour I’entreprise dans la réalisation de ses investissements et les risques liés aux projets
d’investissements
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Chapitre Il : Evaluation d’un projet d’investissement

L investissement est considéré comme un pilier essentiel sur lequel s’appuie toute
entreprise, pour développer et accroitre ses performances, donc une étude préalable, et une
évaluation de la rentabilité d’un projet d’investissement sont indispensables pour I’entité, afin
d’opter pour la décision d’investissement la plus optimale.

Alors pour cela la determination des techniques d’évaluation d’un projet
d’investissement sont nécessaires pour la maitrise du sujet, c’est I’objet de ce chapitre, ce
dernier est structuré en deux sections la premiere est consacré a I’étude technico-économique
d’un projet d’investissement ainsi son étude financiére et la deuxieme détermine les criteres

de choix d’un projet d’investissement.

Section 01 : Etude techno-économique et étude financiére .

Pour évaluer et réaliser les projets d’investissements, on peut utilisé les deux études
suivantes :

1.1. I’étude technico-économique de projet

Cette étude est élaborée par des bureaux d'études ou de comptabilité spécialisés. Elle

permet d'apprécier la viabilité du projet sur tous les plans.

L'analyse technico-économique est une étude qui reprend l'ensemble des éléments se

rapportant au projet d'investissement, on citera notamment:

= La présentation générale du projet .
= | 'étude économique du projet .

= L'étude technique du projet.

1.1.1. Présentation générale du projet

Elle reprend les éléments suivants :

= Présentation de l'entreprise : forme juridique, capital social, siege social et la
description de son activité .
= Présentation des associés .
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= L'objet de l'investissement : il s'agit extension, renouvellement, ou projet de création
avec des commentaires sur la capacité de production avant et aprés la réalisation de
I'investissement .

= La construction envisagée pour des équipements a acquérir .

= Le mode de financement envisagé.
1.1.2. L’étude économique du projet

Cette étude se base sur l'opportunité économique du projet a travers I'étude de

I'environnement ou il est appelé a évoluer.

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

marché. Le banquier cherche a trouver des repenses a des questions qu'il se pose :

= Quelle est la taille du marché et quel est son taux de développement ?
= Quelle quantités peut-on envisager de produire et a quel prix ?
= Quelles sont les conditions généerales de commercialisation du produit ?

= Quelle sera I'évolution dans le temps des différents facteurs ?

L’étude du marché consiste a I’analyse et le suivit des attentes des consommateurs et
leurs caractéristique®’L’étude de la distribution, prescripteurs, I’étude de la concurrence®®
(offre passée, présente et future), perspectives d’évolution, il s’agit «une analyse quantitative
et qualitative «un marché, dans le but d’arriver a faire des prévisions convenables concernent
le volume des ventes.

En effet, ce volume dépend de®*:

= Lataille, la structure et I’évolution du marché ;
= Niveau de production et les prix de vente que I’on peut espérer pratiquer ;

= Lieu et le secteur de marché visé et la zone d’implantation.

%" e nombre de clients potentielle, leurs types (gros clients stratégique, autre).

28 |_*étude de concurrents quant & leur : nombre, nature, positionnement sur le marché, localisation géographique,
capacité de production, prix, conditions de vents ...

2% |asary, Evaluation et financement de projet ; la collection de I’etudiant, Edition Dar El Othmania, Alger.2007.
P32.
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Le banquier est attiré aussi, sur la politique commerciale que va suivre l'entreprise, cette
politique porte sur la nature du produit, son prix, sa qualité, les modalités de distribution et les

éventuelles promotions.

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

grande consommation) et la part de marché des différents intervenants. »*

1.1.3. I’étude du marché et de son évolution :

Dans un premier temps, il convient de s’informer sur le marche de maniere globale.
L’objectif est d’améliorer les connaissances en la matiere : volume du marché (chiffre
d’affaires, quantités vendues...), principaux acteurs, tendances, évolutions probables. Voici
un exemple de liste de questions a se poser pour étudier le marché et son évolution probable :

-Quel est le volume du marché ? Notamment en terme de chiffre d’affaires, de clients, de
quantité vendues...

-Comment se porte le marché actuellement ? Quelles sont ses perspectives d’évolution
pour les années a venir ? Un marché peut étre en progression, en régression ou en stagnation.

-Quelles sont les tendances actuelles sur le marché ?

-Quels sont les produits ou les services proposés sur le marche ?

-Qui sont vos concurrents directs ou indirects ? Que proposent-ils ? Quels sont les points
communs et les différences entre ce qui est proposé par la concurrence et votre gamme de
produits / services ? Ces éléments seront ensuite analysés en détail dans I’étude de I’offre.

-Quels sont les fournisseurs des concurrents ? Quelles sont leurs conditions de vente ?
1.1.4. L'étude technique de projet

L’étude technique a pour but de déterminer les besoins en moyens matériels et humains
nécessaires pour atteindre les objectifs liés au projet. Il convient de se poser les questions

suivantes :

= Le projet fait-il appel a une technologie connue et maitrisée ou faut-il d’abord
maitriser la technologie proposée ?

= Le projet est-il techniquement réalisable ?

= Les ressources techniques nécessaires pour I’exécution du projet sont-elles

disponibles ?

%0 Sjon.M, Brault.D, Réussir son Bisness Plan, édition Dunod, 2°™ édition, Paris, 2009, p35.
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= Le personnel est-il convenablement formé pour la technologie proposée ?
= Le calendrier d’exécution est-il réaliste et les ressources humaines sont-elles
disponibles durant les périodes de réalisation du projet ?

= Quelles sont les conséquences du projet sur le fonctionnement actuel de I’entreprise ?

Cette étude correspond a l'étude detaillée sur le choix du promoteur sur les différentes

composantes du projet.
e Le processus technologique
Il met en évidence :

Le choix du matériel de production, sa performance, ses caractéristiques techniques,

modalités d'acquisition, la garantie du fournisseur... etc. .

= Le processus de production envisageé .

= Les capacités techniques de l'unite.
e La capacité de production et effectif nécessaire

Aprés avoir déterminé le matériel, on se penche sur les capacités d'utilisation de ce
matériel, pour dégager les capacités de production qui permettent la réalisation des chiffres
d'affaires envisagés, ainsi que l'effectif nécessaire en nombre et en qualité, notamment

I'adaptation de I'effectif aux conditions de production de I'entreprise
e Lalocalisation géographique

Le probléme de la localisation d’une activité a une autre. Pour minimiser les codts
d’approvisionnement d’une part et les codts de distribution d’autre part, le projet doit étre

biens implanté®".

Celle-ci peut constituer un élément déterminant pour la réussite du projet. En effet, la

localisation influe directement sur les conditions suivantes :

3111 ne faut pas s’éloigner des fournisseurs qui sont la source d’approvisionnement, ni des clients pour faciliter
I’écoulement de la production.
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= Les conditions techniques : I'existence des différentes commodités pour la réalisation
du projet et pour l'exploitation, tel est le cas de Il'extension de réseaux routiers,
électricité, eau, le climat...

= Les conditions économiques : concernant la localisation par rapport au marché de

produits finis de I'entreprise et les matiéres premieres.

e L'approvisionnement
Les caractéristiques, les prix et surtout la disponibilité des matiéres premieres doivent

étre déterminés pour faciliter leur acquisition et éviter les ruptures des stocks.

e Le colt de I'investissement
La description du programme d'investissement doit porter sur I'ensemble des rubriques
et doit étre détaillée par le réalisé et ce qui reste a réaliser. Un tableau récapitulatif peut

présenter en chiffres les différentes rubriques de I'investissement.

e Planning de réalisation

Le promoteur doit présenter un plan de réalisation envisagé, dans lequel il indiquera le
délai nécessaire pour passer en phase d'exploitation.

En cas d'avis favorable, le banquier et le promoteur veillent a ce que le projet se réalise
dans le délai prévu, dans de bonnes conditions car une erreur dans cette phase peut revenir

fatale lors de I'exploitation.

e Le financement
Le promoteur doit indiquer la structure de financement qu'il envisage, il indique le
montant de ses apports en numéraires et en natures, ainsi que toute autre ressource de

financement qu'il envisage.

1.1.5. Les objectifs de I’étude technico-économique
e Examiner & priori toutes les techniques visant a prévenir les émissions de substances
provenant de I’installation objet de I’étude technico-économique, les supprimer ou,

si cela n’est pas possible, les réduire ;

e Fournir les éléments d’évaluation de I’efficacité et de I’efficience des techniques
disponibles. Les études technico-économiques doivent proposer des solutions
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techniques de réduction des flux polluants selon I'état de I'art actuel et I'analyse des
spécificités de I'installation en présence ;
e Proposer des solutions de reduction ou de suppression de ces substances, argumentées
techniquement et économiquement, au regard des solutions réalistes retenues.
e Permettre aux services de I’inspection d'établir, sur la base des propositions
I’exploitant, et en collaboration avec lui, un plan de réduction qui sera intégré dans
un acte administratif afin de définir, a un niveau géographique pertinent pour
atteindre les objectifs de qualité du milieu.
1.2. Etude financiére d’un projet d’investissement

Les outils financiers permettant de mesurer la pertinence d’investissement, classer
les différents projets étudiés et de le sélectionnés compte tenu aux objectifs de I’entreprise.
Nous présentons deux types de méthodes d’évaluation qui sont souvent utilisées par
I’entreprise : Les méthodes statiques et les méthodes dynamiques.

1.2.1. Définition d’évaluation financiére

« L’évaluation financiere est la phase de I’étude d’un projet qui permet d’analyser
si ce projet est rentable et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes
qui lui sont imposer et a partir des études techniques et commerciales réalisees. Elle consiste a

valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité du projet. »*2.
1.2.2. Etude de la structure financiére de I’entreprise

Etude de la structure financiere d’une entreprise permet d’analyser son eéquilibre
financier, son activité et surtout méme sa solvabilité. Cette étude est primordiale pour
I’entreprise lors du choix de mode de financement. De méme la banque s’intéresse a une telle
analyse notamment en question de la solvabilité de [I’entreprise et sa capacité de

remboursement de ses de ses dettes.
1.2.3. Construction des échéanciers des flux de trésorerie

Une fois le marché connu, la clientéele comprise et la concurrence observée, le
chiffrage du projet doit étre fait. Cette étape est en fait la traduction de toutes les informations
collectées au préalable en termes financiers. Cela permet de faire une synthése de la future
activité et de verifier la variabilité du projet.

2 HOUDAYER (R), « Evaluation finanaciére des projets », 2°™ Edition Economica,1999 ,p31 .
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Afin de visualiser clairement la future entreprise et anticiper son fonctionnement, le
recours a des moyens techniques et humains est incontournable. Pour chaque fonction liée a
I’activite, il est impératif de distinguer comment réaliser cette fonction, avec quels moyens et
avec qui. Une fois, les fonctions listées, il est intéressant de dresser un tableau de financement
initial, un compte de résultat prévisionnel et un compte de résultat prévisionnel et un plan de

trésorerie. Grace a ces documents, la construction du plan de financement final sera possible.

Tableau n°02 : Tableau des emplois et ressources avant schéma de financement

0 1 2 ... |N

Ressources
-Capacité d’autofinancement(CAF)
-Investissement résiduel

-Récupération du BFR

Totale ressources (1)

Emplois
-Investissements

-Variation du BFR

Totale emplois (2)

Flux nets de trésorerie (1-2)

Source : Lasary, « Evaluation et Financement de Projet »,0p .cit .P.77.

1.2.3.1. le plan de financement initial avant financement

Le plan de financement initial s’inscrit dans une démarche dynamique. Il évalue les
besoins de financement durables de I’entreprise et recense les ressources disponibles. Si ces
dernieres sont insuffisantes, une solution devra étre trouvée pour réunir les capitaux
manquants : rechercher des investisseurs, avoir recours aux préts bancaires, etc. Le plan de
financement initial traite les besoins financiers constants de I’entreprise et son analyse va

permettre au créateur de rechercher la meilleure solution financiere.

° Les besoins durables

Les besoins durables ressemblent les frais d’établissements ainsi que le besoin en fonds

de roulement.
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Les frais d’etablissement sont les premiers besoins dont doit s’acquitter un chef
d’entreprise. lls correspondent aux frais engagés pour constituer I’entreprise et sont

considérés comme une forme particuliére d’investissement.

Les investissements regroupent les outils de production, d’équipement, I’acquisition de

brevets, les achats de terrains, les dép6ts et versements, etc.

Quant au besoin en fonds de roulement, noté BFR, il résulte des décalages temporels
entre les encaissements et les décaissements liés a I’activité de production de I’entreprise. En
effet, cette derniere va devoir des besoins qui sont liés a son cycle d’exploitation comme

I’acquisition d’un stock minimum pour le démarrage de I’activité par exemple.

De plus, I’entreprise peut étre amenée, au cours de son activité, d’accorder des délais
de paiements a ses clients, qui constituent les créances clients, et réclamer elle-méme des
délais a ses fournisseurs. L’ entreprise dispose donc d’une masse d’argent immobilisée liée au

décalage entre ces entrées et sorties d’argent.
o Les ressources durables

Les apports personnels et les ressources complémentaire (apports extérieurs) constituent
les durables de I’entreprise .Elles constituent des ressources financiéres servant a couvrir ses
investissements .Par ailleurs, les besoins financiers durables doivent étre couverts par des

ressources de méme nature.

1.2.3.2. Le compte de résultat prévisionnel

Le compte de résultat prévisionnel est un tableau retracant I’activité de I’entreprise gréace
a ses charge (dépenses) et ses produit (recettes) .L’analyse de ces éléments permet de savoir si
I’entreprise dégage des bénéfices ou des pertes .De plus, il faut tenir compte du fait qu’il reste
des crédits bancaires et que les agios devront étre ajoutés aux charges financiéres, le compte

de résultat n’est donc pas définitif. Les montants apparaissent hors taxe.
1.2.3.3. Le plan de trésorerie

Le plan de trésorerie répertorie les recettes encaissées, ventilées mois par mois, en
veillant a ce qu’elles soient équilibrées et informe sur la capacité de I’entreprise a faire face a

ses dépenses.
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Chaque entrée ou sortie de fonds est inscrite au mois ou elle doit normalement se
produire. Ce document permet de déterminer le solde de trésorerie pour chaque mois, cumulé
pendent les 12 mois de I'exercice .Son analyse fait dégager la possibilité ou non de payer ce
qui doit I’étre grace aux disponibilités financieres du moment .En cas de probléme de

trésorerie il faut trouver une solution avant le démarrage de I’activité.
1.2.3.4. Le plan de financement apreés financement

Etablit sur trois ans a cing ans, il permet de verifier si I’entreprise détient les moyens
financiers nécessaires au lancement et au maintien de son activité .1l est indispensable pour
une entreprise d’avoir une bonne structure financiére ; elle est un gage de survie et de

pérennite.

Dans le cas d’un déséquilibre financier, il faut revoir le projet et apporter les corrections
nécessaires avant le démarrage de I’activité. Le chiffre d’affaires ne doit pas étre surestime ni
les charges sous évaluées. Ne pas étre trop optimiste au départ peut étre un comportement
judicieux et peut éviter les mauvaises surprises. Disposer de ressources financiéres stables

assure a I’entreprise le maintien de son activiteé en cas d’aléas.

Le plan de financement prend la forme d’un tableau retracant I’évolution des besoins
financiers durables et des ressources financiéres stables .En année 1, figure le contenu du plan
de financement initial ajouté des éléments nouveaux .Pour la deuxieme et troisieme année
d’exercice, les éléments nouveaux liés, cette fois, aux besoin ou ressources durables sont pris

en compte .

Tableau n°3: Tableau des emplois et ressources aprés schéma de financement

0 1 2 ... |N

Ressources

A .Capitaux propre

B .Emprunts

C .Capacité d’autofinancement

D .Valeur résiduelle de I’investissement
E .Récupération du BFR

Totale ressources(1)=A+B+C+D+E
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Emplois
F. Investissements

G .Intéréts intercalaires

H .Variation du BFR

I. Remboursement du principal
J. Dividendes

Totale emploi(2)=F+G+H+1+J

Flux nets de trésorerie (x)=(1-2)=Ressources — emplois

Flux nets cumulés ()

Source : Lasary, « Evaluation et Financement de Projet »,0p .cit .P.79.
1.2.4. Le calcul du capital investi

Comme déja définition précédemment, le capital investi correspond au montant des
dépenses engagés dans la réalisation de I’investissement, y compris les immobilisations de

capitaux rendu nécessaire par I’investissement.
1.2.4.1. L’estimation des capitaux engagés

Les dépense engagées dans la réalisation d’un investissement correspondent

généralement & :*

e L’acquisition de bien durables : Ces biens peuvent étre des actifs corporels (terrains,
batiments, licence marques, etc.), comme ils peuvent étre incorporels comme
I’acquisition de droits (brevets, licence, marques, etc. .)ou encore financiers tel que la
prise de participation.

e Les charge liées a I’investissement : Généralement, les investissements induisent des
dépenses diverses, parmi lesquels on peut citer : celles consacrées a la formation du
personnel ou a I’étude des conditions d’installation des équipements. Seules les
charges liées directement a I’investissement sont a prendre en compte, quant aux
charges antérieures a la réalisation .Comme celles de faisabilité de I’investissement,

elles ne doivent pas étre comptabilisées dans le capital investi.

¥ (N) MOURGUES, « Lévaluation des investissements »,Ed .Economica,Paris,1995 ,p11-12.
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e Le colt d’opportunité : Certain investissement peuvent immobiliser des actifs qui sont
déja la propriété de I’entreprise .Dans ce cas, c’est I’équivalent de la dépense qu’aurait
da faire I’entreprise pour les acquérir qui doit &tre comptabilisée.

e Le besoin en fonds de roulement initial : Certains investissements, notamment ceux
qui visent la croissance du volume d’activité, nécessitent une immobilisation de
capitaux pour financier le besoin en fond de roulement prévisionnel de la premiere
année d’exploitation.

1.2.4.2. La valeur des actifs cédés
Un investissement peut induire des cessions d’actifs, par exemple, le
remplacement d’un équipement ancien par un autre plus performant .Dans ce cas, il faut
déduire le produit net de cession de cet actifs remplacé du capital investi.
Cependant, la cession d’actifs peut engendrer une plus ou moins value soumise a
I’imp6t .Le produit net de cession est obtenue en retranchant I’imp0t sur la plus value de

la valeur marchande de [Pactif céde, en prenant compte de [|’abattement.

1.3. Evaluation financiére d’un projet aprés financement

Dans cette section, nous allons définir les besoins et les ressources liés au projet
d’investissement. Aussi nous allons déterminer les sources de financement disponibles et

leurs effets sur la situation financiere de I’entreprise.
1.3.1. La détermination des besoins en financement

Cette étude consiste a traduire les besoins financiers relatifs au projet. En terme
financier, il s’agit de structurer un tableau de financement qui permettra de déterminer les

capitaux nécessaires pour le lancement du projet.

Le plan de financement est un document prévisionnel élaboré par I’entreprise dont
I’objectif est de déterminer les besoins des fonds liés au projet ainsi que les ressources

financiéres qu’il convient de mettre en ceuvre pour faire face a ces besoins.
1.3.1.1. Laconstruction du plan de financement

L’élaboration du plan de financement nécessite la réalisation de trois (03), étapes :>

* Houdayer.R, Evaluation financiére des projets, ingénierie des projets et décisions d’investissement, 2 e Ed,
p196.
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e Premiére étape : I’identification des besoins en financement

Dans cette étape, il est indispensable de mesurer les besoins a financer en vue de

choisir la maniere avec laquelle ils seront finances.
e Deuxieme étape : I’estimation des ressources
Cette étape consiste a répondre aux questions suivantes :

- Est-ce que I’entreprise arrive a financer ses besoins par ses propres moyens ?
- En cas de I’insuffisance des ressources internes, quelles seront les ressources externes

a mettre en ceuvre ?

e Troisiéme étape : la réalisation du plan de financement prévisionnel.

Il s’agit de regrouper les besoins et les ressources financieres disponibles dans un
tableau prévisionnel de maniére a detecter le meilleur mode de financement qui permet a

I’entreprise d’obtenir un équilibre financier.
Le plan de financement comporte deux parties :

Une partie qui apparaitre les besoins de financement du projet, et une partie qui indique

les ressources nécessaires pour le financement.
La partie consacrée aux besoins contient les éléments suivants :

le montant total de I’investissement

la variation du besoin en fonds de roulement

les remboursements d’emprunt

les dividendes.

La partie des ressources, elle contient généralement :

- la CAF effectuée sur la base du compte de résultat prévisionnel ;
- les cessions des immobilisations
- I’emprunt

- larécupération du besoin en fonds de roulement.

39



Chapitre Il : Evaluation d’un projet d’investissement

Tableau N° 4: Le plan de financement aprés financement.

Années Année 1 Année 2 Année 3 Année 4

Trésorerie au 1*" janvier

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

= Dividendes.

Total des emplois

Ressource :
= CAF
= Cession
=  Emprunts

= Récupération de BFR

Total des ressources

Trésorerie au 31/12

Source : Koehl.J, Les choix d’investissements, Ed Dunod, paris, 2003, p82.
1.4. La comparaison entre les deux méthodes

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

développement d’activité en amont et en aval de cette entreprise.

C’est pourquoi, alors que le but de I’évaluation financiere est de veiller a la rentabilité
des capitaux investis par les entreprises privées, a I’équilibre financier des services publics
chargés de gérer les projets,...etc. L’évaluation économique vise a aider, a préparer et
sélectionner les projets apportant la plus grande contribution au développement économique.
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La rentabilité financiére d’un projet apparait ainsi comme une condition nécessaire a la
réalisation et a la bonne gestion du projet. Mais, elle n’est pas suffisante pour s’assurer que le

projet soit économiquement satisfaisant pour la collectivité nationale®®.

Section 2 : Les critéres de choix d’un projet d’investissement

Les criteres de choix d’un projet d’investissement représentent dans un avenir certain,
incertain ainsi qu’aléatoire, qui peut servir au contréle et a I’évaluation des projets. Le choix
de ces criteres dépend de I’ensemble des événements et des informations dont dispose

I’entreprise.

2.1. Les critéres d’évaluation dans un avenir certain

Les criteres d’évaluation du choix d’investissement correspondent & «un ensemble
d’outils financiers d’aide a la décision, permettant de classer les différents projets étudies, ou
de sélectionner les projets acceptables, compte tenu des objectifs et des contraintes de
I’entreprise»>°. Pour faire un choix judicieux entre plusieurs investissements, il est nécessaire
de faire une étude préalable des différents critéres pour I’aide a la prise de décision. Dans les
choix des projets d’investissement, deux types de méthodes d’évaluation sont régulierement

utilisees par I’entreprise ; les méthodes statiques et les méthodes dynamiques.

2.1.1. Les critéeres statique : Ce sont des indices qui ne prennent pas en considération le
facteur temps.
2.1.1.1. Le taux de rentabilité moyen (TRM)

Le taux de rentabilité moyen se définit comme :

«le bénéfice annuel moyen aprés impdt, divisé par le montant de I’investissement moyen
pendant la durée du projet »*.Le TRM se base sur les bénéfices comptables plutdt que sur les
flux monétaires de I’entreprise. 11 est représenté par la formule suivante® :

résultats d’exploitation

TRM = -
Investissement moyen

* BRIDIER.M, MICHAILOF.S, Op.cit, p81.
% pliverdier et Latreyte (J), « finance d’entreprise », Edition Economica, 7*™Edition, Paris, 1999.p235.
3 Koehl (J), le choix des investissements, Edition Dunod, Paris, 2003.p37.

¥ Mourgues(N), L’évaluation des investissements, Edition Economica, Pris, 1995. p27.
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La méthode du taux moyen de rentabilité sert de :

-Tout projet dont le taux de rentabilité moyen est inférieur a la norme fixée par
I’entreprise est rejeté.

- Entre deux projets, on préférera celui dont le taux moyen de rentabilité est le plus élevé.

- Avantages et inconvenient

- Il ne tient pas compte pas de la répartition des flux dans le temps .

- Le taux de rentabilité moyen est calculé, comptable ment, sur la base du résultat
apres amortissement et imp06t, or le résultat ne correspond pas a un flux de liquidité.

- Le choix du taux de référence pour juger le taux de rentabilité calculé d’un projet est
assez arbitraire ; ce taux ne peut étre selon des régles précises pour la simple raison
qu’il n’en existe pas.

2.1.1.2. Le délai de récupération simple (DRS)

Le délai de récupération est «le temps nécessaire pour récupérer le capital investi a
partir des flux nets de trésoreries du projet » il est représenté par la formule suivante *:

DRC
IO: T:lC Ft

Tel que :
lo : Investissement initial

CF: Cash-flows

Ce critére est basé sur I’idée que, la durée la plus courte est la plus intéressante pour un

investissement.

- Les avantages et les inconvénients
» Les avantages
- Il est simple et facile a calculer .
- Il permet de déterminer pour I’entreprise la durée nécessaire pour

récupérer le capital investi.

» Les inconvénients

- Il ignore la valeur temporelle de I’argent .

% Hutin(H), « toute la finance d’entreprise », Edition d’organisation, 3*™ Edition, Paris, 2004, P.322.
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- C’est un critére qui est plus, un indicateur de liquidité que de rentabilité.
- Il défavorise les projets a long terme tel que la recherche, le développement

etles nouveaux projets.
2.1.2. Les méthodes dynamiques

L’intérét de ces méthodes fondées sur I’actualisation réside dans « la prise en
considération du temps qui est un des paramétres essentiels de la décision d’investir »*.
L’actualisation est «la technique qui permet de comparer aujourd’hui des flux qui ne se
produisent pas a la méme date dans le temps »*'.Autrement dit, I’actualisation consiste a
«déterminer la valeur immédiate des flux futurs que générera le projet. Elle se fait sur la base
d’un taux d’actualisation qui exprime le prix du temps ou d’une autre facon, il permet de

comparer des flux de trésorerie intervenant & des moments différents »*.

Le taux d’actualisation a utiliser est le taux de rentabilité minimum exigé par
I’entreprise, il est déterminé par rapport au risque encouru, par apport a d’autre projet et selon
le taux du marché financier. Nous prenons en considération le cadre de la rentabilité

économique pour étudier les quatre méthodes d’évaluation.
2.1.2.1. La valeur actuelle nette (VAN)

La VAN d’un projet d’investissement est défini comme suit «l|’actualisation de
I’ensemble des flux totaux de liquidité prévisionnels par sa réalisation»*’. En d’autres termes,
la VAN aussi le bénéfice actualisé est «la différence entre la somme des cash-flows actualisés

et le capital investi»*.Elle est représentée par la formule suivante :

VAN= ni:1 CF(l_I_t)-n_Io

Tel que :
VAN : la valeur actuelle ;

CF : cash-flows a la période n ; N : la durée de vie du projet ;
i : I’année d’exploitation en cours ;

lo : le montant initial de I’investissement.

0 Boughaba(A), op. Cit, P.18.

* Quity (P) et Lefur(Y), Finance d’entreprise, Edition Dalloz, Paris, 2011.P.389.
*2 Hutin (H), op.Cit.P.324.

*3 Chrissos(J) et Gillet (R), décision d’investissement, Edition Dareios et Pearson Education, 2°™ Edition,
France,2008.P.161.

* Koechl(J), Choix d’investissement, Edition Dunod, Paris, 2003P.40.
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Le résultat de la VAN peut avoir trois cas différents :

= La VAN>O le projet est acceptable (décision de I'investissement) ;
= La VAN <O le projet est rejeté ;

= La VAN =0 le projet 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®.

v Les avantages et les inconvénients
» Les avantages
- Elle reflete de niveau de rentabilité de I’investissement ;
- C’est un critere de comparaison entre investissement ;
- Elle nous une indication sur la rentabilité du projet.
> Les inconvénients
- Elle ne permet pas la comparaison entre deux investissements de durée de e
différentes et/ou de mises initiales différentes;
- Elle est trés influencée par le taux d’actualisation.

2.1.2.2. Le taux de rentabilité interne

Le taux de rentabilité interne est «le taux par lequel il ya 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 d’actualisation on obtient I’égalité entre I’investissement

et la valeur actuelle des cash-flows nets attendus.

Il est représenté par la formule mathématique suivante®®:

3" -1CF (1+tri)" —1,=0

* galesne alain, « choix d’investissement dans I’entreprise », edition economica, paris, 1996.p45.

*® pabusiaux(d), « décision d’investissement et calcul économique dans I’entreprise », edition economica, paris,
1990.p97

*" pancel(f), richard (a), « les choix d’investissement », edition economica, paris, 2002.p56.
*8 pellalah(m), gestion financiére, edition economica, 2°™ edition, paris, 2004.p364.
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- Un critere de rejet pour tout projet dont le TRI est inférieur au taux d’actualisation planché
requis par I’investissement.
- Un critére de sélection entre deux ou plusieurs projets pour retenir le projet dont le TRI le

plus élevé.

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

deux points. Il s’agira ensuite de faire une interpolation représenté comme suit* :

T2—T1)*VAN
T 4 (T=TIrvAN
TRI=T, IVAN2[+VAN1

Tel que :

T, : le taux d’actualisationl
T, : le taux d’actualisation 2

Si le TRI est égal au taux de rentabilité minimum exigé par I’entreprise, le projet
d’investissement est neutre a I’égard de la rentabilité globale de I’entreprise. Par contre, si le
TRI est inférieur, la réalisation du entrainera la chute de la rentabilité globale de I’entreprise.
Aussi, le TRI représente le cot maximum du capital susceptible de financer I’investissement.

v Les avantages et les inconvénients
» Les avantages
- Le TRI permet un classement des projets par ordre décroissant du taux
rentabilité.

- Il est étroitement lié a la VAN et mene généralement aux mémes
décisions.

- Le TRI peut étre utilisé comme un instrument d’information.

- Il est facile a comprendre et & exprimer.

49 Horngner (G),Bhimani (A) et Autre, Contrdle de gestion et gestion budgétaire , Edition Pearson
Education,3°™ Edition, Paris, 2006.p292.
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» Les inconvenients
Le TIR est un calcul actuariel. Il présente des limites importantes

- La premiére limite du TRI est liée a I’hypothése implicite de
réinvestissement flux de trésorerie dégagés au taux interne de
rendement

- Lerisque de conflit avec la VAN constitue le deuxieme inconvénient.

- Latroisieme limite du TRI reléve de I’existence possible de
TRI multiples d’absence de TRI.

% Lacomparaison entre la VAN et le TRI

Nous pouvons représenter la relation entre la VAN et le TRI par le graphique suivant,
en posant sur I’axe des abscisses les taux d’actualisation et sur I’axe des ordonné les revenus
actualisés

Schéma N°03 : comparaison entre la VAN et le TRI

A

VAN

Projet sélectionnés (VAN> 0) |Projet rejetés (VAN< 0)

Taux d’actualisation

v

TRI

Source: Lasary, op, Cit, P120.

Ce schéma explique que les projets dont le taux d’actualisation est inférieur au TRI
seront a retenir et vice versa, c’est-a-dire les projets qui offrent des taux d’actualisation
supérieurs au TRI seront rejetés. La VAN est donc une fonction décroissante du taux
d’intérét, plus le taux d’actualisation augmente, plus la VAN diminue jusqu’a devenir nulle

puis négative. Le taux pour lequel la VAN est nulle est le TRI.

%0 Teulie (J), Topsacalian (P), Finance D’entreprise, Edition Vuibert, 4°™ édition, Paris, 2005.p188.
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2.1.2.3. Le délai de récupération actualisé (DRA)

Le délai de récupération actualisé (DRA) est : «le temps nécessaire pour que la VAN

des cash-flows cumulés actualisés devienne positive»>".

En d’autres termes, ce critere
équivaut a « la durée necessaire pour récupérer le flux total de liquidité investi initialement a
partir de la série des flux totaux de liquidité prévisionnels actualisés»>?.Le DRA correspond
alors au temps nécessaire a la récupération des capitaux investis a partir de la somme des flux

de trésorerie espérés actualisés. 11 est représenté par la formule suivante®:

IO - cumule inférieur

DR = N+ [ 1* 12
cumule superieur—cumule inférieur

v Les avantages et les inconvénients
» Les avantages
- Il tient compte de la valeur temporelle de I’argent.
- Il est facile a comprendre.

- Il exclut les investissements dont la VAN a une estimation négative.

» Les inconvenients
- Il peut exclure des investissements dont la VAN est positive, il ignore les
flux de liquidité intervenant apres le delai de récupération.
- Il défavorise les projets a long terme tel que la recherche
développement .
- Il requiert I’établissement d’une période limite arbitraire.
2.1.2.4. L’indice de profitabilité (I1P)

L’indice de profitabilité est représenté comme suite «la VAN par unité monétaire

investi dans un projet particulier»>*. Autrement dit, ce critére est défini comme «le rapport

> Bancel (F) et Richard (A), les choix d’investissement, Edition Economica, Paris, 1998. P60.

52 Chrissos(J) et Gillet(R), décision d’investissement, Edition Dareios et Pearson Education, 2°™ Edition, France,
2008.P.161, 179.

%% Barneto(P) et Gregoire(G), finance, Edition Dunod, Paris, 2007, p307.

% Chrissos(J) et Gillet(R), Discision d’investissement, Edition Dareios et Pearson Education, 2°™ Edition,
France, p179.
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entre la valeur actualisée de I’ensemble des flux de revenus attendus des projets et le montant
initial de I’investissement »°.L’indice de probabilité est donc un indicateur qui permet de
mesurer la rentabilité du capital investi par une entreprise. Il met en relation la valeur actuelle

nette des cash-flows futurs et capital investi.

La formule de I’indice de profitabilité est™ :

_ YLy CRasty"

IP
lo

L’indice de profitabilité est un critére retenu par I’entreprise, suite aux insuffisances
reconnues dans la VAN, qui faisait que celle-ci ne pouvait étre utilisée comme critére de

sélection entre deux projets ayant des mises de fonds initiales différentes.

-Tout projet devient acceptable lorsque le montant de I’indice devient supérieur a 1, c'est-a-

dire que la VAN par unité monétaire investie devient positive.

-Entre deux projet mutuellement exclusifs, on opte pour celui qui a I’indice de profitabilité le

plus élevé (devront toujours étre supérieur a 1).

v' Les avantages et les inconvénients

- L’indice de profitabilité permet une indication de la rentabilité relative par
rapport a la taille de I’investissement et atténue ainsi la critique faite au critére de
laVVAN.

- S’il n’y a pas de restriction en capital, il est préférable d’utiliser le critere de
la VAN pour sélectionner le meilleur projet car I’indice de profitabilité peut
éliminer un projet tres rentable uniquement parce qu’il est fortement
capitalistique.

- En revanche, si les capitaux sont limités (ex : entreprise fortement endettée
ne pouvant pas emprunter une somme importante), I’lP est le critére le

mieux adapté.

*® Babusiaux(D), décision d’investissement et calcul é&conomique dans I’entreprise, Edition Economica, Paris,

1990. P.107
*® Rivet (A), gestion financiére, Edition Dallipses Marketing S.A, Paris, 2011, p140.
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2.2.Les criteres d’évaluation dans un avenir incertain

En I’absence de probabilités sur la réalisation des évenements, le décideur peut
recourir a des critéres subjectifs pour déduire la situation la plus conforme a ses préférences.

En matiére de procédures de choix d’investissement, la théorie de jeux®’ est utilisée
pour des problemes totalement non probabilisables, ou I’incertitude est totale.

Six criteres de classement et de sélection simple de mise en ceuvre sont ainsi
Proposes :
2.2.1. Critére de Wald ou critére du Maximin

C’est un critere de prudence qui tente de minimiser les pertes éventuelles. On
sélectionne la stratégie pour laquelle le résultat minimum est le plus élevé.
2.2.2. Critére du Maximax

On choisit les stratégies les plus audacieuses. On sélectionne les gains les plus élevés
de chacune des stratégies. On choisit le résultat maximum le plus élevé>®,
2.2.3. Critére du Minimax

Le critere du Minimax fait preuve d’un optimisme modéré en proposant de retenir la
stratégie correspondant au meilleur était de la nature, et pour celui-ci, le plus faible résultat.
La stratégie retenue est donc celle qui minimise le résultat maximum.
2.2.4. Critére d’Hurwicz

le critére d’hurwicz introduit des éléments de théorie de I’utilité par I’intermédiaire de
probabilités subjectives de survenance des hypothéses la plus optimiste et la plus pessimiste,
matérialisant ainsi les chances de gains et de pertes, en spécifiant les préférences des
décideurs en matiére de risque.

L’espérance mathematique du resultat est calculée pour chaque stratégie, et c’est celle

qui bénéficie de I’espérance la plus forte qui est retenue.

2.2.5. Le critére de Laplace
La meilleure décision est celle pour laguelle la moyenne arithmétique des résultats
prévisionnels est la plus élevée (toutes les situations étant équiprobables ou pouvant étre

affectées d’une probabilité chacune).

> La théorie des jeux est un outil mathématique permettant d’analyser les relations humaines, économique et
sociales sous la forme de jeux stratégiques. Elle a été développée initialement par John Von Neumann a partir de
1920 et a connu un écho considérable suite a la parution de premier ouvrage fondamental de Von Neumann et
Morgenstern.

Von Neumann J., Morgenstern O., theory of Games and Economic Behavior, Princeton, University Press, 1994.
%% pascal BARNETO.; Georges GREGORIO.; Finance DSCG2- Manuel et applications; 2°™ edition; Dunod
Paris, 2009 p 329.
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2.2.6. Le critére de Savage

On recherche la prudence ; on choisit la décision ou le regret maximum est le plus
faible. On calcule pour chaque cas, le « regret» correspondant a la différence entre le cas le
plus favorable et le cas étudié (matrice des regrets).

La littérature théorique sur le choix d’investissement consacre généralement de longs
développements sur le risque, elle traite néanmoins le risque de maniere normative et
instrumentale. Les méthodes présentées pour décider d’investir en avenir probabilisable et
incertain peuvent se faire de maniére simple (analyse de sensibilité) ou complexe & s’avoir
I’utilisation de probabilité, la théorie de jeux. .. . Etc.

L analyse financiére met a la disposition des investisseurs une multitude de critéres
pour la sélection des projets les plus avantageux pour leur entreprise. Néanmoins, le choix de
ses critéres a utilise ne se fait pas arbitrairement. 1l obéit a des considérations propre a chaque
entreprise et se en fonction de ses caractéristiques et spécificité bien-sdr tout en s’informe sur

les points positifs (avantages) et les points faible (inconvénients) qu’il offre éventuellement.

2.3. Les critéres d’évaluation dans un avenir aléatoire

L’ avenir aléatoire consiste a « introduire des probabilités pour choisir entre plusieurs
projets d’investissement, et mesurer le risque encouru par Ientreprise »>. L avenir aléatoire
ou I’avenir probabiliste est une situation dans laquelle il est possible, de déterminer toutes les
valeurs que peut prendre de cash-flow relatif a un exercice donné, et d’affecter une probabilité
fixée a chacune de ces valeurs. Donc, I’avenir probabiliste consiste a introduire des
probabilistes pour choisir entre plusieurs projets d’investissement, et mesurer le risque

encouru par I’entreprise.
2.3.1. Lecritére de I’espérance- variance

Selon ce modele, la VAN calculée en fonction de flux aléatoire est elle-méme une
variable aléatoire caractérisée par son espérance mathématique et sa variance (ou son écart
type).
2.3.1.1. L’espérance mathématique de la VAN

La rentabilité espérée sera obtenue «en calculant I’espérance mathématique de la VAN,

qui est la moyenne pondérée des valeurs que la VAN peut prendre »%°.

% Granduillot (B) et Granduillot (F), L essentiel du contrle de gestion, Edition Lextenso, 4°™ édition, Paris,
2009. p 88.

% Hutin(H), op, cit, p352.
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L’espérance mathématique est la valeur moyenne de la variable aléatoire étudiée, qui

permet de mesurer la rentabilité du projet. Elle est représentée par la formule suivante® :

E(CFt
E(VAN)=Y" o 1+(r)t—)

Tel que :

E(VAN) : I’espérance de la VAN.

E (CF) : I’espérance de cash-flow la période t
r : le taux d’actualisation.

n : la durée de vie de I’investissement.

Tout produit dont E (VAN) est positive sera retenu dans le cas ou les projets sont
indépendants.

Dans le cas ou les projets sont mutuellement exclusifs, on retient le projet dont E(VAN)
est la plus élevée.

2.3.1.2. Lavariance ou I’écart type

Elle permet de mesurer le risque attaché au projet, en comptant la dispersion de la
distribution de probabilité de la (VAN) plus la variance est élevée, plus la survenance des
événements est proche de la moyenne et donc le risque est élevé. La variance est calculée

comme suit®.

2.3.2. Utilisation du MEDAF

Nous savons que le MEDAF (modele d'équilibre des actifs financiers) permet de
déterminer le taux de rentabilité requis d'un actif financier ayant un risque systématique
donne.

Le MDAF définit une relation d’équilibre entre le risque et la rentabilité espérée d’un

titre. Sachant que :

61
Idem.
%2 Bancel (F) et Richard (A), les choix d’investissement, Edition Economica, Paris, 1998. p85.
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K i= Ks + Bi |E(KM) - Ksl

Tel que:
Ki: taux d’actualisation.
Ks : taux d’actualisation sans risque sur le marché .

B; : coefficient qui mesure la sensibilité de la rentabilité du projet, i aux fluctuations du
marché .

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

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

L’evaluation d’un projet d’investissement se déroule en deux (02) étapes :

- L’etude technico-economique et I’étude financiere.

- critéres de choix d’un projet d’investissement

Ces deux études sont complémentaires dans leurs roles .En effet, la premiére étape
permet de vérifier si le projet est techniquement viable et confirme si I’affaire est
financierement rentable, la deuxieme étape nous permet de contrdler et d’évalué le projet a

partir des éléments dont I’entreprise dispose.

52



CHAPITRE 11|

Evaluation d’un projet
d’Investissement au
sein d’entreprise la

« SARL RAMDY »



Chapitre 111 : évaluation et financement d’un projet d’investissement chez RAMDY

La société SARL RAMDY (ex Sarl laiterie Djurdjura) est parmi les entreprises qui
activent dans le secteur agroalimentaire spécialisée dans la fabrication des produits laitiers et
dérivés. Elle ne cesse d’accroitre ses capacités de production par la réalisation de nouveaux
investissements et cela afin de répondre a la demande qui ne cesse de se manifester sur le

marché.

C’est pour cela que nous avons choisi la SARL RAMDY comme entreprise d’accueil
afin de mettre en évidence notre stage pratiqgue en réalisant une étude d’un projet

d’investissement et son financement.

Le but de notre stage au sein de la SARL RAMDY est de mettre en pratique ce que
nous avons présenté dans les deux premiers chapitres théoriques. A travers une étude de cas,
nous allons donner notre point de vue sur un laborieux projet d’investissement tout en faisant
appel a I’étude et a I’analyse de tous les criteres qui déterminent la faisabilité et la rentabilité
de ce projet .Pour cela, nous avons choisi une étude d’un projet d’investissement déja traité
au niveau de I’entreprise «<RAMDY», qui concerne I’acquisition d’une nouvelle ligne de
production yaourt, sur lequel nous avons tenté de mener notre propre étude en appliquant les
méthodes et les techniques d’évaluation financiére d’un projet d’investissement. A cet effet,
nous avons subdivisé ce chapitre en trois sections : la premiere porte sur la présentation de
I’organisme d’accueil, la deuxieme détaille I’étude technico-économique du projet et la
troisieme sera réservé a I’ analyse et a I’étude de la rentabilité financiére du projet de

création.
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Section 1 : Présentation de I’organisme d’accueil

Pour mener a bien notre analyse et les différents calculs de la rentabilité, il est
indispensable de présenter I’organisme d’accueil ou nous avons effectué notre stage pratique.
Dans cette section, nous allons exposer I’identité de RAMDY, ses différentes activités

principales, son champ d’activité, ses atouts clés de succes et ses objectifs.

Tableaux N°05 : Identification de la société SARL RAMDY

Raison sociale SARL RAMDY

Statut juridique Privé

Siége social Zone d’activité Taharacht - Akbou — Bejaia
Type D’activité Fabrication de yaourts lait

Akbou BP 68 E 06200 — Bejaia.

Unités Fax : +213 (0) 34 19 62 59

http://www.ramdy-dz.com

Akbou: Zone d’activité industrielle Taharacht-
Téléphone : +213 (0) 34 19 62 58/ 60/ 78/ 61/ 33.

Email : laiterie.ramdy@hotmail.com Site web :

Capital social 208.885.248 da
N° Registre de commerce 07 B 0182026
N° Identification fiscal 0996 0625 03056 31

Source : Document de la «SARL RAMDY». Finance et comptabilité année 2016.

1.1. Historique de I’entreprise
L’entreprise a été fondée en 1983 par le groupe BATOUCHE, qui a creé une petite

unité de fabrication de yaourt dans la région de «lghzer Amokrane» avec des moyens tres

limités. Depuis, plusieurs étapes importantes marquent son existence :

. En 2001, le groupe francais DANONE s’est associe avec la laiterie DJURDJURA pour
les activites (yaourts, pates fraiches et desserts).

. Deux ans plus tard, elle s’est implantée dans une nouvelle unité situee en plein cceur de
la zone d’activités «TAHARACHT AKBOU» triplant ainsi sa capacité de production en
fromage fondu.

. En juin 2004, la SARL DJURDJURA a changé de raison sociale pour devenir «<SARL
RAMDY», Aujourd’hui les produits laitiers DJURDJURA s’affichent sous la nouvelle
dénomination «cRAMDY ».
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. En octobre 2009, la SARL RAMDY a repris la production de yaourts et cremes dessert

1.1.1. Les moyens de I’entreprise

L’entreprise dispose d’un complexe intégré composé de deux (02) principaux

départements de production ‘’ Atelier yaourt, creme dessert, et Atelier formage’’
1.1.2. Assurance qualité

Pour une surveillance de la qualit¢ du produit et une protection optimale du
consommateur, la SARL RAMDY s’est equipée d’un laboratoire d’autocontréle afin
d’effectuer toutes les analyses physicochimiques et microbiologiques exigées, d’un bloc
administratif ainsi de trois grands magasins de stockage des matiéres premiéres et emballages
et de deux chambres froides.

1.1.3.  Equipement de production
XS Atelier yaourt et creme dessert

L’entreprise dispose d’une salle de poudrage bien équipée, ainsi que pour le traitement,
un process de fabrication pour la production des yaourts, cremes desserts et brassés est mis en
place.

v Equipement de conditionnement

L’entreprise SARL RAMDY dispose des conditionneuses de différentes capacités :
Deux de chacune de capacité suivantes : 12000 pots/heure, 9000 pots/heure et de 7200
pots/heure, ainsi que, une conditionneuse de capacité de 21600 pots/heure et I'autre de
capacité 5000 pots/heure.

v Equipement de stockage
Pour le stockage, I’entreprise SARL RAMDY dispose, en plus de trois chambres

froides a grande surface (Expédition), de :

. Chambre d’étuvage (chambre chaude) .
. Chambre de refroidissement rapide .
. Chambres froides pour stockage des produits semi- finis.

XS Atelier fromage

Pour son atelier de fromage, I’entreprise est équipée de deux salles : I’une est destinée
pour la préparation du produit et I’autre pour la préparation des moules, de deux cuissons,
I’une pour le fromage portion et I’autre pour le fromage barre.Pour le conditionnement du
premier a savoir le fromage portion, I’entreprise s’est équipée de diverses machines de

diverses capacités, dont voici la liste :
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. Kustner 01 (91Ps/Mn) de capacité de production de 5500PH/Heure.

. Kustner 02 (91 PS/Mn) de capacité de production de 5500PH/Heure.

. Kustner 03(91PS/Mn) de capacité de production de 5500 PH/Heure.

. Kustner 04 (CARRE) de capacité de production de 2400 portions par Heure.
. Kustner 05(200Ps/Mn) de capacité de production de 12000 PS/Heure.

En ce qui concerne le deuxieme produit, a savoir le fromage barre, I’entreprise s’est
équipée de deux machines : Kustner &Atia. Pour son étiquetage, la SARL RAMDY utilise
une Banderoleuse de marque Grandi et enfin deux salles espacées pour la phase finale, a

savoir la mise en carton.

1.1.4. Equipement de I’administration

pour que I’information puisse circuler plus fluidement, I’entreprise s’est dotée de
micros ordinateurs reliés par réseau.
1.1.5. Equipement service généraux

I’entreprise s’est aussi dotée de divers véhicules afin d’alléger et d’accélérer le travail,
des véhicules comme : des transpalettes, des Clarcks, des véhicules utilitaires et Iégers.

1.1.6. Ressources humaines

I’effectif total de la SARL RAMDY, entre cadres, agents de maitrise et exécutants, est

d’environ 365 personnes.

Schéma N°04 : représente les activités de la SARL RAMDY

La stratégie de la SARL RAMDY s’inscrit dans la mission d’apporter la santé par I’alimentation au
plus grand nombre. Cette mission est mise en ceuvre a travers trois poles d’activités :

Domaine d’activité de | Activité yaourt Activité Activité

SARL  RAMDY

& cremes dessert boisson

Fromage

Source : Document interne de I'entreprise RAMDY, finances et compatibilité ;année 2016.
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Schéma N°05 : La part de chiffre d’affaire consolidé par pole d’activité

26%

activité fromage

activité Boisson = n
2%
7904 Yaourt et creme dessert

Source : doucement interne de I'entreprise SARL RAMDY, finance et comptabilité année 2016.

- Pble produits laitiers frais (Production et distribution de yaourts, de créemes dessert et
autres spécialités laitieres), représente 72% du chiffre d'affaires.

- Péle produits fromages fondus (production et distribution des fromages fondus en
portion et barre), représente 26% du chiffre d’affaires.

- Péle d’activité boisson en sachet comme une activité secondaire représente 2% du

chiffre d’affaires.

1.2. Liste des produits
1.2.1. Péle d’activité yaourt et creme dessert

> Yaourt aromatisé : mono 100 grs (fraise, banane, péche, fruits des bois, vanille), Multi
aromes 100 grs (Pack rouge, pack jaune), Multi aromes mini 70 GRS..

»  Yaourt Nature 100 GRS .

> Yaourt Aux fruits : fraise, abricot, péche et fruits des bois .

> Brassé Aux fruits : fraise, abricot, péche et fruits des bois.

>  Crémes dessert : Flan caramel nappe 90 GRS, Caramel (90 GRS, 70GRS), Chocolat
(90 GRS, 70 GRS), Cookies 90 GRS, Cappuccino 90 GRS..

> Brassé Aromatisé a boire en sachet 800 GRS : Fraise, Citron ..

1.2.2. Pdle d’activité Fromage

- Fromage portion : 16 PS Ramdy, 16 PS Ramdy, 16 PS Huile d’Olive, 08 PS Huile
d’olive, 16 PS tartin, 08 PS Tartin.

- Fromage Barre : Barre Ramdy 1700 GRS, Barre Ramdy 900 GRS, Barre Ramdy 600
GRS, Barre Ramdy 300 GRS.

- Fromage en vrac
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1.2.3. Pdle d’activité boisson
Citronnade en sachet 1 Litre, Orangeade en sachet 01 Litre. Au plan de développement,
la société prévoit le lancement de nouveaux produits sur le marché en 2015 comme le

fromage frais, les yaourts a boire et la mousse au chocolat.
1.3. Evolution du chiffre d’affaires

Le programme prévisionnel de [I’exercice 2015 s’inscrit dans les perspectives
d’évolution de I’entreprise notamment en termes de niveaux d’activité, d’emploi et
d’investissements.Un objectif de vente de I’ordre de 2384354 KDA prévue pour 2015 soit un
volume de vente de 17821 Tonnes en passant de 1826039 KDA en 2014(13627 tonnes), soit
une évolution prévue en valeur de 30,58% en volume.

Schéma N°06 : L’évolution du chiffre d’affaires

2014:1826039KDAC
. 2013:1674000KDA

2012:1357971KDA

2011:1099063KDA

2010:602878
kda

Source : Doucement interne de I'entreprise, en finance et comptabilité année 2016.

En 2014, la sociéte a enregistré une évolution du chiffre d’affaire de 9.08% Par rapport
a I’exercice 2013 en passant de 1674000 KDA a 1826039 KDA.

En 2015, le programme prévisionnel et de I’ordre de 2384354 KDA, Soit une évolution

prévue par rapport a 2014 de 30.58% en volume.

A la fin du mois de juin 2015, il est noté un taux d’évolution de 38% comparativement
avec le cumul réalisé durant le premier semestre 2014 qui représente un taux dé réalisation

par rapport a I’objectif de 105.9 2%.
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1.4.Présentation de I’organigramme du la SARL RAMDY :
Schéma N°07 : I’organigramme du la SARL RAMDY

DIRECTION
GENERALE
CONTROLE DE
GESTION T H.S.E
PROJETS —4—  SECRETARIAT

(Source : Document interne de I’entreprise, SARL Ramdy.)
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1.4.1. Direction géneérale

la direction générale est le premier département qui figure dans I’organigramme de
I’entreprise, elle est chargé de gérer le patrimoine de la société, d’assurer la bonne gestion des
ressources de I’entreprise.
1.4.2. Département des ressources humaines

le département de gestion des ressources humaines a pour mission :
- Le traitement des salaires sur la base des informations réunies G.R.H .
- La gestion du pointage et des mouvements du personnel .
- Le traitement des informations sur la base des données (pointage, absence, heures
supplémentaires et I’état des effectifs par catégories socioprofessionnelles) et du suivi de
dossiers administratifs.
- Le suivi des recrutements, de la formation et la gestion administrative du personnel.
1.4.3. Départements finance

le département finance ou s’est déroulé notre stage pratique, comprend plusieurs

services. L’organisation de ce departement est illustrée dans I’organigramme

1.5. Etude de la situation financiére de I’entreprise:

Pour n’importe quelle typologie d’entreprise, I’analyse financiere est un instrument de
gestion. Elle apporte une réponse sur le futur grdce a une étude sur un passé reel
.L’appréciation de la structure financiére permet principalement d’évaluer la bonne
adéquation entre moyens économiques et ressources financiéres, mais aussi I’indépendance
financiere de I’entreprise, sa solvabilité et sa liquidité. a partir des trois bilans financiers
internes de I’entreprise, nous aborderons les points suivants

. Présentation des bilans financiers pour les années 2012 ; 2013 ; 2014.

. Calcul et interprétation des valeurs structurelles.
Sachant que le bilan financier est un bilan comptable apres répartition de résultat, retraité en
masses homogenes, selon le degré de liquidité des actifs et le degré d’exigibilité des passifs et

présenté en valeurs nettes.
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@ Présentation des bilans financiers de RAMDY pour les trois dernieres années
avant la réalisation du projet 2012, 2013, 2014

Tableaux N°06: emplois des bilans financiers pour 2012, 2013, 2014 de RAMDY

Désignation 2012 2013 2014

Actifs non courants (v. immobilises) 874913678.05  [884695511.45  |888145901.97

Immobilisation corporelles :

- Terrains 69200640.00 69200640.00 69200640.00

L Batiments 292374844.57  [290358245.51 287041445163
| bilisati lles 215 468666854.06  433707960.85  [399517502.66

- [MMObITISation corporeties 02332253.01  W2363939.52  [58502697.69

- Autres immobilisation corporelles

218 169195.28 169195.28 169195.28

- Immobilisation en concession

Immobilisation financiers - - -

- Titres mis en équivalence-entreprise | I I

Associes

- Autres  participation et créances | 21101431.18 | 19037930.91 |- 17950930.91

Rattachées

- Autres titres immobilizes 1068459.95 1125947.61 1954088.33

- Pertes et autres actifs financiers non

Courants

- Impots differes actif

Actif courant (v. d’exploite) 397390151.42  626798744.22  602195565.70

Stocks et en cours 397390151.42  626798744.22  602195565.70

\Valeur réalisable (créance et emploi 290765424.5 233454560.35  [372806819.4

assimilé)

Clients 133289695.41  [143795314.59  [163592430.26

Autre débiteurs 128304793.26  63944915.39 182443468.39

Impots 29170935.91 25714330.39 25318706.66

Autres actifs courants - - -

\aleurs disponibles 13675.30 82687.21 2415945.86

Placements et autres actifs financier

courants

Trésorerie 13675.30 82687.21 2415945.86

Total des employs 1563082929.35 [1745031503.25 [186564233.04

(Source : établi par nous-méme, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).
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Tableaux N°07 : Ressource des bilans financiers de RAMDY pour 2012, 2013, 2014

Autres capitaux propres-report a
nouveau Liaisons inter-unités

106 191 416 .84

143 229 161.41

Désignation 2012 2013 2014

Capitaux permanents (propres) 681 787 614 .72  [719492 623 .10  [761 249 806 .86
Capital émis 208 885 248 208 885 248 208 885 248
Capital non appelé

Primes et réserves 329 673 205. 329 673205.31  [329 673 205.31
Ecart de réévaluation résultat net

Résultat net 370 377 44.57 377 050 08.38 417 571 83.76

180 934 169 .79

Passif non courants (DLMT) 173 679 948 .16 170 805 948 .16 196 646 558.97

Emprunts et dettes financierl73679948 .16  |170805948.16 196 312 549.97

Imp6ts  (differes,  provision) 334 009 .00

Autres dettes non courantes

Provision, et produits

comptabilité d’avance

Passif courants (DCT) 107 615 366.47 854 732 931.99 007 667 867.21

Fournisseur et comptes rattachés 82 387 575.01 103 908 658.69 274 786 708.02

Imp6ts 85 238 090.32 90 187 689.05 64 514 308.10

Autres dettes Trésorerie passif |15 774 130 .66 8 834 785.27 17 980 982.76
524 215 570.48 651 801 798.98 550 385 868.33

Total des resources 1563 082929.35 [1745031503 .25 |[1 865564 233 .04

Source : document interne de I'entreprise RAMDY .finance et compatibilité

<> Présentation des bilans financiers condenses RAMDY 2012, 2013, 2014 : Le
bilan de grandes masses est un bilan condensé établi a partir du bilan financier.

Tableaux N°08 : Le bilan des grandes masses (emplois)

2012 2013 2014
Designation Montant %  [Montant 00 Montant 00
\Valeurs d’immobilisation  [874913678.05 [56 [884695511.45 |50  [888145901.97 148
ACtif circulant 688169251.2 44 860335991.7 49 977418331 52
Valeur d’exploitation 397390151.42 25 [626798744.22 34  602195565.70 |32
\Valeur réalisables 29076542405 |18 [233454560.35 |13  [372806819.4 10
\aleur disponibles 13675.30 1 82687.21 4 2415945.86 10
Total 1563082929.35 (100 [1745031503.25 [100 [1865564233.04 100

Source : Etablis a partir des données de I'entreprise.
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Tableaux N°09: le bilan des grandes masses (ressources)

Années 2012 2013 2014

Désignation Montant % Montant % Montant %

Capitaux permanent 855467562.8 55 890298571.2 51.04 957896365.7 54.34
Capitaux propres 681787614.72 43  [719492623.10 41 761249806.86 40

DLMT 173679948.16 |11 170805948.16 |10 196646558.97 (10
DCT 707615366.47 146  [854732931.99 49 007667867.21 49
Total 1563082929.35 (100 [1745031503.25 100 1865564233.04 100

Source :Ftablis sur la base des données de I'entreprise

Nous avons établi ce bilan de grandes masses pour pouvoir analyser la structure
financiére et calculer les différents indicateurs de liquidité, d’autonomie et de solvabilité de
I’entreprise.

@ Calculs et interpreétation des valeurs structurelles

<> Analyse de I’équilibre financier

Le diagnostic financier d’une entreprise doit répondre aux deux questions suivantes :

. Comment I’entreprise finance-t-elle les actifs fixes nécessaires a son exploitation ?

' Comment I’entreprise finance-t-elle son cycle d’exploitation ? L’équilibre financier
sera apprécié a partir de trois agrégats financiers :

. De fonds de roulements (FR) ;

. De besoin en fonds de roulement ;

. La trésorerie.

X Le fonds de roulements net (FR) : Il mesure la liquidité de I’entreprise. Cette
derniere est suffisante si les actifs circulants excédents les engagements a court terme. Cette
ration s’interpréter comme la mesure dans laquelle I’ensemble des immobilisations de
I’entreprise est financé par des capitaux permanents.

Si: FR > 0 : I’entreprise dispose d’une marge de sécurité suffisante pour le financement
de son cycle d’exploitation.

FR <0 : une partie des immobilisations est financée par des dettes a court terme.

Le FR se calcule
Par le haut du bilan : FR = capitaux permanents — immobilisation nettes

Par le bas du bilan : FR = actif circulant — dettes a court terme
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Tableaux N°10: le fonds de roulement (FR) unité monétaire (DA)

Designations 2012 2013 2014

FR. par le bilan F19446115.2 5603059.8 69750463.5
(FP+DLMT)

FR par le haut du }[-19446115.2 5603059.8 69750463.5
bilan (immobilisation)

Source : réalisé par nos-soin a partir des données de RAMDY.

Commentaire : le fond de roulement de I’entreprise est négatif en 2012 et positif sur les
deux années (2013 ,2014).Cela signifie que I’entreprise finance les immobilisations par les
capitaux permanents et une partie de I’actif.
X Le besoin en fonds de roulement (BFR) : le besoin en fonds de roulement est la
partie, a un moment donné, des besoins de financement du cycle d’exploitation qui n’est pas
financé par les dettes liées au cycle d’exploitation. Le BFR résulte des décalages dans le
temps entre les achats, les ventes; les décaissements et les encaissements. Il doit étre financé
en partie,
par le fonds de roulement net global. Le besoin en fonds de roulement se calcule par
différence
entre les besoins et les ressources de financement du cycle d’exploitation hors trésorerie :
BFR = actifs (hors disponible) — dettes a court terme (emprunt)
Le BFR est calculé de la maniére suivante :
BFR = besoins cycliques — ressources cycliques

Tableaux N°11 : Besoin de fond de roulement(BFR). Unité monétaire (DA)

Designations 2012 2013 2014

VE 397390151.42 626798744.22 602195565.70
VR 290765424.5 233454560.35 372806819.4
Besoin cyclique (1) 688155575.9 860253304.5 975002385.1
DCT 707615366.47 854732931.99 907667867.21
Concours bancaires 524215570.48 651801798.98 550385868.33
Ressources cycliques (2) (183399796 202931133 357281999.0
BFR (1) - (2) 504755780.00 657322171.5 617720386.2

(Source : Etablir sur la base de donné de I'entreprise RAMDY.)
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Le besoin en fonds de roulement est positif pendant les trois années (2012, 2013,2014).Cela

signifie que les besoins de I’entreprise sont aussi importants.

Que les ressources. Donc, I’entreprise doit prolonger les délais fournisseurs ou faire ramasser
les créances de méme diminuer les délais de recouvrements.

XS La trésorerie (TR) : La trésorerie représente ce qui reste dans I’entreprise aprées que
celle- ci fait financer ses immobilisations et tous les besoins de son activité. Elle résulte de la
comparaison entre le fonds de roulement net et le besoin en fonds de roulement net. Elle est

calculée a partir de la relation fondamentale :

La premiére méthode

TR =FR -BFR
Tableaux N°12: Calcul de la trésorerie.

Designations 2012 2013 2014

FR -19446115.2 5603059.8 69750463.5
BFR 504755780.00 657322171.5 617720386.2

TR -524201895.2 -651719111.7 -547969922.7

Source :Etabli sur la base des donnés de I'entreprise RAMDY.

La deuxieme méthode

La trésorerie se calcule également de la maniére suivante :
Trésorerie nette = actif de trésorerie — passif de trésorerie

Tableaux N°13: Calcul de la trésorerie.

Désignation 2012 2013 2014

Actif de trésorerie (13 675.30 82 687.21 2 415 945.86
Passif de trésorerie 524 215 570.48 651 801 798.98 550 385 868.33
T.N -524 201 595.1 -651 719 111.7 -547 969 922.4

Source : Etabli sur la base des donnés de I’entreprise RAMDY.

La trésorerie négative: on trouve que la trésorerie est négative pendant les 03 années
donc cela exprime que le FRNG est insuffisant pour financer le BFR en totalité. Une partie
est couverte par des crédits bancaires. Cette situation est courante. Si elle se prolonge, il faut
vérifier que les utilisations des concours bancaires n’augmentent pas régulierement dans le

temps. L’entreprise serait alors dépendante des banques et son risque de défaillance
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augmenterait. Une trésorerie est négative car les échéances données aux clients est plus
longue aux echéances données aux fournisseurs. Mais seulement le volume des stocks
matieres premieres représente presque 1/3 du chiffre d’affaires réalisé durant ces trois années.
Donc, I’entreprise est couverte en matiére d’exportation pour une période minimum de 3
mois afin d’éviter tous les risques sur le marché international et cela se traduit

automatiquement sur la trésorerie liée a la transformation des stocks.

< Les ratios structure financiere
XS Ratio de d’équilibre financier

Tableaux N°14 : Calcul les Ratio de d’équilibre financier

Ratio 2012 2013 2014
R. d’ Autonomie financiéere = capitaux propre / total dettes 0.77 0.70 0.68
R. d’endettement = total dettes / total actif 0.56 [0.59 0.59
R. Financement permanent = capitaux permanent / actif immobilis¢ | 0.98 [1.01 1.08
R. de Financement propre = capitaux propre / actif immobilisé 0.78 (0.81 0.86

Source : Etabli par nous-mémes a partir des données de Ramdy.

D’apreés le tableau on constate que :
. Le ratio d’autonomie financiére a évolué entre 2012 et 2013 et cela en passant de

0.77 a 0.70. Cette diminution est due a une décroissance des fonds propres. Aussi, de 2013 a
2014 le ratio a subi encore une diminution en passant de 0.70 a 0,68 qui est due a la
diminution des dettes et des fonds propres. L’entreprise peut recourir a des emprunts
extérieurs, si elle le souhaite, soit pour moderniser ses équipements ou financer de nouveaux
projets d’investissement.

. Le ratio d’endettement ne présente que 56% en 2012, 59% en 2013 et de 59% en 2014,
ce qui signifie que I’entreprise ne dispose pas d’un degré de solvabilité et d’une marge
d’endettement satisfaisante. On peut dire alors que I’entreprise va s’endetter a I’extérieur.

' D’apres le ratio de financement permanent et le ratio de financement propre, on
constate que RAMDY a dégagé un FR négatif durant les trois années 2012, 2013et 2014, ce
qui signifie que les ressources permanentes sont insuffisantes pour financer les actifs

immobilisés.
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<> Les ratios de liquidités

Tableaux N°15:calcul Ratio de liquidités

Ratio 2012 2013 2014

R. de liquidité immédiate = valeur disponible /dettes a court terme  |0.01 0.09 0.02

R. de liquidité générale = actif circulant / dettes a court terme 3.69 .03 |4.97

R. de solvabilité a I’échéance= (v. réalisable + v. disponible)/ DCT [1.77 1.70 1.68

Source : Etabli par nous-mémes a partir des données de Ramdy.

D’apreés le tableau on constate que :
. Le ratio de liquidité immédiate est faible c’est-a-dire qu’il est inferieur a 1, cela veut
dire que RAMDY dégage une faible trésorerie immédiate, qui est insuffisante afin de faire

face a ses dettes a court terme.

. Le ratio de liquidite générale est tres important pour les trois années c’est-a-dire que les
actifs a moins d’un an sont plus importants que les dettes a moins d’un an.Donc, I’entreprise
dispose d’une liquidité suffisante qui lui permet de rembourser et d’honorer aisément ses
engagements a court terme.

. Le ratio de solvabilité a I’échéance en 2012 est supérieur a 1, ce que signifie que
I’entreprise peut arriver a financer I’exigibilité des dettes a court terme et méme en 2013 et en
2014 le ratio est supérieur a 1. Donc, I’entreprise est solvable.

<> Ratio de rentabilité

Tableaux N°16 : Calcul Ratio de rentabilité

Ratio 2012 2013 014
R. de rentabilite financiere = résultat net / capitaux propres 0.04 0.04 0.04
R. de rentabilité économique = résultat net / actif total 0.02 0.02 0.02
R. de rentabilité générale = résultat net / valeur ajouté 0.19 0.13 0.11

(Source : Etabli par nous-mémes a partir des données de Ramdy.)
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D’apres le tableau on constate que :
. Le ratio de rentabilité financiére obtenu pour les trois années est stable, ce qui veut dire

que RAMDY a dégagé un bénéfice puisque ce ratio mesure le bénéfice (rentabilité) obtenu sur
les fonds apportés par les propriétaires.

. Le ratio de rentabilité économique permet de constater que le résultat net couvre 20%
de I’actif total pour 2012 de 20% pour 2013 et de 20% pour 2014. La stabilité de ce ratio est

due a I’augmentation du résultat net de I’exercice et a la diminution de I’actif total.
. Le ratio de rentabilité générale obtenu est trés significatif car il mesure la performance

réelle de I’entreprise.

L’objectif recherché a travers I’étude de la situation financiére de cette entreprise a été de
déterminer les capacités de financement de cette derniere vis-a-vis du projet d’investissement
a reéaliser. Toujours dans le méme objectif, nous allons calculer d’autres indicateurs

appropriés telle que la capacité d’auto financement.

Section 02 : Identification et évaluation du projet dans I’entreprise RAMDY

Apres avoir donné un apercgu présentatif de la structure organisationnelle de I’entreprise
ainsi que de sa situation financiere dans la premiére section, dans la présente section, il s’agit
d’évaluer le nouveau projet lancé par I’entreprise « RAMDY ». L’évaluation de ce projet se
base sur une étude prévisionnelle d’une durée de 7 ans et elle contient deux études
complémentaires ; I’une technico-économique et I’autre financiere.

2.1. L’étude technico-économique

avant de s’engager dans les procédures d’évaluation, il est crucial de bien identifier le
projet pour I’évaluer avec précision afin de faire une bonne
appréciation de I’investissement tout en appliquant les criteres du choix d’investissement.
2.1.1. Identification du projet

L’identification permet de définir le type de I’investissement, les raisons qui ont
conduit I’entreprise a investir et les objectifs vises de celui-ci.
2.1.1.1. Le type de I’investissement

L’investissement qui fait I’objet de cet écrit est un investissement de nature industrielle
qui est I’acquisition d’une nouvelle ligne de production yaourt.

XS Classification par objectif : Il s’agit d’un investissement de diversification ; il
consiste a introduire un nouveau produit dans I’entreprise d’une capacité de production de

170 ML et 1000 ML. Au plan économique, le projet permettrait d’accroitre les parts de
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I’entreprise sur le marché et ainsi répondre aux besoins de ses clients existants et nouveaux
clients qui ne cessent de se manifester. Au plan de rentabilité et tel que résultant des
situations bilancielles pré établies, il ressort clairement que les opérations d’investissements
ainsi projetées procureront d’indéniables profits pour la société ; I’accroissement réaliste des
volumes des ventes et des éloquents résultats positifs de chaque fin d’exercice constituent la
meilleurs appréciation quant a I’apport des équipements a acquérir. A titre illustratif et pour
chacun de ces exercices, les niveaux des résultats attendus s’établissent donc comme suit :
Exercice 2016 = 249 millions DA pour un chiffre d’affaires de 2.7 milliards de dinars.
Exercice 2017 = 290 millions DA pour un chiffre d’affaires de 3 milliards de dinars.

Exercice 2018 = 336 millions DA pour un chiffre d’affaires de 3.3 milliards dinars.

Exercice 2019 = 378 millions DA pour un chiffre d’affaires de 3.7 milliards de dinars.
Exercice 2020 = 435 millions DA pour un chiffre d’affaires de 4.1 milliards de dinars.

Il est évident que ces mémes niveaux de performances demeurent tributaires de la
concrétisation dans les délais impartis des opérations d’investissement ainsi projetées qui
elles mémes dépendraient également de la diligence des montages financiers nécessaires.
2.1.1.2. Les motifs de I’investissement

La raison apparente de cet investissement est de satisfaire la demande qui ne cesse

d’augmenter sur le marche régional et local.

2.1.1.3. Les missions et objectifs visés par I’investissement

Devenir un opérateur international et expert dans cette filiére de produits laitier avec la
pénétrance du marché africain (pays limitrophe). Ainsi répondre aux besoins des clients

existant et de nouveau client qui ne cessent de se manifester.

Faire de son produit une référence en matiére de qualité/prix, avec les économies d’échelles,

vu les capacités de production et de vente.
L’entreprise RAMDY va exécuter les missions suivantes :
+ Réalisations et implantation des équipements

Les équipements seront installés a I’intérieur du béatiment de production constituant
actuellement le patrimoine immobilier bati de I’'unité RAMDY implanté au sein de la zone
d’activité de Taharacht Akbou wilaya de Bejaia. Principalement, dans le hangar, en cours
d’achévement et réalisé par les fonds propres de I’entreprise qui s’éléve a +de 50 000 000.00
DA
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«» Gamme de produits a fabriquer et prix a appliqué

C’est une extension de leur gamme de produits actuels a savoir le yaourt étuvé, brassé
et boissons lactées en bouteille de deux format de 170 ML principalement auquel s’ajoute

I’extension d’un yaourt en bouteille, de la creme dessert et le fromage fondu .

Concernant les prix de ventes appliqués a la sortie d’usine :

»  Yaourt étuvé aromatisé 170 ML :20.00 DA HT
»  Yaourt brassée aux fruits 170 ML :20.00 DA HT
»  Yaourt étuvé aromatisé 1000 ML : 80.00 DA HT
»  Yaourt brassée aux fruits 1000 ML : 80.00 DA HT
» Raib 1000 ML :57.04 DA HT
> L’ben 1000 ML :57.04 DA HT

R/
%

Spécificaté techniques, capacités de la chaine de remplissage a acquérir
Le matériel a acquérir est une chaine compléte pour la production et le remplissage en

bouteille d’une capacité de 6000 bouteilles heure de la marque SERAC composé de :

Distributeur de bouteilles .

Décolleteuse remplisseuse thérmoscelleuse .
Sécheur de bouteilles .

Sleveuse .

Marquage de bouteilles .

Fardeleuse .

YV V. V V V VYV V

Convoyeurs.

+ Spécificaté techniques, capacités du process technologique a acquérir

o,

Pour les spécificités techniques du process technologique avec station de nettoyage, le
process a acquérir est un ensemble cuves de pasteurisateur et d’un homogénéisateur pour la
reconstitution de lait qui va servir a la production de nos produits et d’une station de
nettoyage «NEP» qui va servir au nettoyage des machines de la remplisseuse est du process
de la laiterie RAMDY.

Concernant les spécificités techniques du tunnel de refroidissement avec groupe de
froid, apres le process et le remplissage du yaourt a boire étre refroidie pour descendre a une

température de 6° est pour cela nous devons refroidir le produit de 72°.
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+» Spécificaté techniques, capacités du stérilisateur a acquérir
L’équipement & acquérir est une plateforme compléte de stérilisation « stérilisateur avec
fournitures » d’une capacité de 30001/h qui sert a traiter une large gamme des creme desserts

et flans.

+» Spécificaté techniques, capacités du thermo formeuse automatique a acquérir : La
thermo formeuse automatigue MULTIV AC type R 105 est une machine d’emballage
formage en acier inoxydable.Toutes les matiéres premiéres et pieces de rechanges utilisées
sont d’origine européenne sauf les emballages qui sont des matiéres approvisionnées sur le
marché local a savoir : Poudre de lait, Lactose, Arome, Fruits, et Emballages.

La SARLRAMDY dispose d’un portefeuille important de fournisseurs étrangers voir la liste :
Sarl Rumi France,Interfood Holland, Merlkweg Holland, CARGILL France et AMCOR
France.

% Evaluation physique et financiére des équipements & acquérir

- Au plan physique, il s’agit d’une ligne de production de yaourt en bouteille de marque
SERAC, qui, a partir de bouteilles et rempli et d’un équipement de creme dessert ainsi qu’une
machine d’emballage fromage.

- Sur plan financier, il s’agit d’un plan financier, sur la base des factures pro format
établies en euro en cout et fret port Bejaia et recues directement des fournisseurs sur la base

de parité euro / Dinars 170 DA S’établissent comme suite :

e Ligne de bouteilles yaourt 1328 870 EURO ; C/V =142 189 090 DA
e PROCESS 1 867 000 EURO; C/V =199 790 400 DA
e Groupe de froid 350 000 EURO ; C/V =37 450000DA
o Stérilisateur dessert 300 000 EURO ; C/V =32 100000DA
e Thermo formeuse multivac 82000 EURO ; C/V =8774000 DA
e Soit une valeur totale de 420 303 490 DA

% Projection de la réalisation du projet dans le temps

Septembre 2015 passation de commande
Décembre 2015 reception de la machine
Janvier 2016 instalation de la machine et mise en exploitation
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« Lesemplois a créer

Outre les 365 emplois constituant I’effectif actuel de la Sarl Ramdy, quelques 40
nouveaux emplois directs seront crées dans le cadre de cette opération d’extension des
équipements décrits dans I’introduction de cette étude.Repartis par niveaux de qualification
socioprofessionnelle, ces nouveaux emplois se présentent comme suit :
¢ Maitrise 10

o Exécution 30

2.1.2. Etude marketing et commercial
Cette étude va se porter principalement sur I’étude du marché ciblé par le projet et

I’analyse des actions commerciales envisagées par I’entreprise.

2.1.2.1. L’analyse du marché :
<> Analyse de la demande et de la concurrence

La SARL Ramdy, dispose d’un marché local caractérisé par une forte demande, et sur
lequel I’entreprise est bien positionnée. Face a la concurrence, la SARL Ramdy décide de
mener une démarche qui consiste a développer ses capacité et en exploitant les synergies pour

satisfaire la demande qui ne cesse d’augmenter.

< La clientele

La SARL Ramdy, touche tous les clients locaux (grossistes et dépositaires ),

actuellement la SARL Ramdy détient une part de marché de 07% pour les produits laitiers®,

<> L offre
La SARL RAMDY, offre trois produits dans le cas de I’extension du projet qui sont :

> Creme dessert et yaourt en bouteille : ces produits existent déja sur le marché sous
défferents formats, offert par les entreprises suivant: SOUMAM, DANONE-
DJURDJURA,....
-Les prix de la Creme dessert varie de 20 a 30 DA /pot
-Les prix du yaourt en bouteille : Pour 1 litre varie de 120 da & 140 DA. Et de 25 & 35 DA
pour 170gr
> Fromage Fondu: ce produit est offert par plusieurs entreprises sous plusieurs
formats qui sont : Le berbére, Tartino, La vache qui rit(Chef)...

- les prix varie de 150 da a 450 da selon le format.

% Information collecté aupres de la SARL Ramdy, ( Etude réalisé par le cabinet K.P.M.G)
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L’entreprise prévoit de s’aligner sur les prix de la concurrence et de se distinguer par la
qualité et la saveur de ses produits

2.1.2.2. Analyse commercial
Cette étude consiste a analyser les produits et la distribution.
X Les produits

Les produits laitiers considérés comme des éléments essentiels rentrant dans la
composition calorique de la ration alimentaire de base, donc I’installation d’une industrie
laitiere est une nécessité. La transformation est faite a partir du lait de vache collecter.
L’entreprise a acquis un s’avoir faire trés appréciable dans la conception et la fabrication des
produits laitier, par cette expérience elle peut acquérir une position remarquable sur le marché
national, néanmoins elles doivent améliorer sa gamme actuelle des produits et qui ne peut se

réaliser que par I’extension de son activité.
< La distribution

La SARL Ramdy a bien entrepris et a consenti de grands efforts pour faire de sa
distribution un réseau efficace, par I’établissement des plannings de distribution selon les

demandes de maniére a satisfaire le maximum de consommateurs.

Les zones principales de commercialisation sont : Béjaia, Tizi-ouzou,Bouira, Alger et
Setif, couvertes par des points de vente et s’occupent de la redistribution des produits finis.

2.1.3. L’évaluation financiere du projet d’investissement

L’évaluation financiere des investissements peut s’effectuer a I’aide de plusieurs
criteres, mais avant de procéder a I’application de ces derniers qui vont nous aider a prendre

la décision, il convient de déterminer en premier lieu les caractéristiques de ce projet.
2.1.3.1. Le codt global du projet

Le codt global de cet investissement s’éléve a un montant de 420 303 490 DA, sur la
base de parité Euros/Dinars 107 DA.

Ci-dessous une présentation chiffrée des différents centres de codts, constituant les

investissements a consentir pour le projet d’exploitation de la SARL Ramdy.

Le tableau suivant montre le détail du colt global du projet :
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Tableau n° 17 : Le codt total du projet(1 Euro = 107 Dinars)

Désignation Montant en Euros Montant en Dinars
Ligne de bouteilles YAOURT 1328 870 142 189 090
Process 1867 000 199 790 400
Groupe de Froid 350 000 37 450 000
Stérilisateur Dessert 300 000 32 100 000
Thermoformesmultivac 82 000 8 774 000

Total general 3 927 870 420 303 490

(Source : Document interne de I'entreprise)

2.1.3.2. Ladurée de vie du projet

D’aprés I’étude réalisée sur le projet d’extension, les dirigeants de I’entreprise ont
estimé la durée de vie économique du projet a 10 ans (durée d’utilité) et Notre évaluation

serra basé sur 5 ans en I’occurrence des prévisions obtenus.
2.1.3.3. Lastructure de financement et échéancier de remboursement

Pour le financement de ce projet d’investissement, la SARL Ramdy exploite 15 % de
ses fonds propres et les 85 % sont un emprunt auprés de la banque (CPA), ¢’est un mode de

financement hybride (quasi-fonds propres). Le tableau ci-apres le montre :

Tableau n° 18 : Le mode du financement du projet de la SARL Ramdy UM : DA

Nature de financement ] Montant %0
Emprunt sollicité 360 000 000.00 85%
Autofinancement 60 303 490.00 15%
Total 420 303 490.00 100%

(Source : Document interne de I'entreprise)

La nature du crédit pour tous les programmes d’investissement est un crédit a long
terme, la durée du crédit pour chaque programme d’investissement est de 07 ans dont 03 ans
de différés, le taux d’intérét fixé par la banque est de 05.25% bonifiée a 02% donc le taux

d’intérét et de 03.25% et le mode d’amortissement appliqué est un mode linéaire.
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2.2. L’amortissement des equipments et de I’emprunt
2.2.1. Ligne bouteille

La durée de vie de la ligne bouteille est de 10 ans :

Le taux d’amortissement se calcule ainsi :

1-Taux = 100/durée de vie :

2-La dotation = valeur brut* taux :

3- La dotation = valeur brut/ durée de vie :
4- LLa VNC = Valeur brut — le cumulé :

Tableaux N°19: Amortissement de la ligne bouteille

Taux 100/10=10%

La dotation = 142189090.00*10%= 14218909.00

La VNC,=127970181.00

La dotation 14289090/ 10= 1428909.00

Période Valeur Dotation Cumul Valeur net

d’origine comptable
2016 142 189090.00 | 14 218909.00 | 14218909.00 127970181.00
2017 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 28 437 818.00 | 113 751 272.00
2018 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 42 656 727.00 | 99 532 363.00
2019 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 56 875 636.00 | 85 313 454.00
2020 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 71094 545.00 | 71 094 545.00
2021 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 85313 454.00 | 56875 636.00
2022 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 99 532 363.00 | 42656727.00
2023 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 113 751 272.00 | 28437818.00
2024 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 127 970 181.00 | 14218909.00
2025 142 189 090.00 | 14 218 909.00 | 142 189 090.00 | 00

Source : établir par nous méme a partir des document interne de I'entreprise SARL RAMDY

D’apres le calcul de I’amortissement Ligne de bouteille dans le tableau précédant, on

remarque que le montant est totalement amorti durant toute sa durée de vie, et la VNC et sa

valeur résiduelle égale a zéro a la dixiéme année.
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2.2.2. e process

La durée de vie est identique a celle du process, qui est de 10 ans.Donc, les calculs sont les

mémes. A savoir, le taux d’intéréts de 10 %.

Taux = 100/ durée de vie :

1- Dotation = valeur* taux :

2-La dotation= valeur brut / durée de vie :

Taux 100/10 = 10

3- La VNC = valeur brute- le cumulé= VNC;= 179 811 360.00

Tableaux N°20 : Amortissement du process

La dotation = 199 790 400.00* 10% = 19979040.00

La dotation = 199 790 400.00/10= 19979040.00

Période Valeur Dotation Cumul Valeur net

d’origine comptable
2016 199 790 400.00 | 19979 040.00 | 19979 040.00 | 179 811 360.00
2017 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 39 958 080.00 | 159 832 320.00
2018 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 59 937 120.00 | 139 853 280.00
2019 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 79916 160.00 | 119 874 240.00
2020 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 99 895 200.00 | 99 895 200.00
2021 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 119 874 240.00 | 79 916 160.00
2022 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 139 853 280.00 | 59 937 120.00
2023 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 159 832 320.00 | 39 958 080.00
2024 199 790 400.00 | 19979 040.00 | 179 811 360.00 | 19 979 040.00
2025 199 790 400.00 | 19 979 040.00 | 199 790 400.00 | 00

Source :établi par nous méme a partir des documents internes de I'entreprise SARL RAMDY

Ce tableau montre I’amortissement du process, on remarque que sa valeur est totalement

amortie a la fin de sa durée de vie qui est 10 ans, et sa VNC égale a zéro (VNC), ainsi que sa

valeur résiduelle (VR) = 0.
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2.2.3. Groupe de froid
La durée de vie est identique aussi a celle du groupe de froid, qui sont de 10 ans

donc les calculs sont les mémes. A savoir, le taux d’intérét est de 10 %.

Taux = 100 / durée de vie:

1- Dotation= valeur * taux :

2- La dotation = valeur brut / durée de vie :
3-La VNC= valeur brut- Le cumulé :

Tableaux N°21 : Amortissement de groupe de froid

Taux 100/10 =10 %

La dotation = 37 450 000.00* 10%= 3 745 000.00

VNC,=33 705 000.00

La dotation= 37 450 000.00 / 10 = 3745000.00

Période Valeur Dotation Cumul Valeur net

d’origine comptable
2016 37 450 000.00 | 3745 000.00 3 745 000.00 33 705 000.00
2017 37 450 000.00 | 3745 000.00 7 490 000.00 39 960 000.00
2018 37 450 000.00 | 3 745 000.00 11 235 000.00 | 26 215 000.00
2019 37 450 000.00 | 3745 000.00 14 980 000.00 | 22470 000.00
2020 37 450 000.00 | 3 745 000.00 18 725 000.00 | 18 725 000.00
2021 37 450 000.00 | 3 745 000.00 22 470 000.00 | 14 980 000.00
2022 37 450 000.00 | 3745 000.00 26 215 000.00 | 11 235 000.00
2023 37 450 000.00 | 3745 000.00 29 960 000.00 | 7490 000.00
2024 37 450 000.00 | 3 745 000.00 33705 000.00 | 3745000.00
2025 37 450 000.00 | 3745 000.00 37 450 000.00 | 0.00

Source :établi par nous méme a partir des documents internes de I'entreprise SARL RAMDY

Le tableau en haut montre I’amortissement de groupe froid,on remarque sa valeur

brute est totalement amortie a la fin de sa durée de vie qui est de 10ans, et sa
VNC égale a zéro (VNC = 0), ainsi sa valeur résiduelle (VR) = 0.
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2.2.4. Le stérilisateur dessert

La durée de vie est identique aussi a celle du stérilisateur de dessert, qui sont de 10 ans donc

les calculs sont les mémes. A savoir, le taux d’intérét est de 10%.
Taux /10 = 10%

Taux = 100/ durée de vie :

1-Dotation = valeur * taux :

2-La dotation = valeur brut / durée de vie :

3- La VNC = valeur brut — cumulé :

La dotation= 32 100 000.00* 10% 3 210 000.00

VNC;= 28 890 000.00

Tableaux N°22 : Amortissement de stérilisateur dessert

La dotation = 321 000 000.00/10= 32 100 000.00

Période Valeur Dotation cumul Valeur net comptable
d’origine
2016 32 100 000.00 3210 000.00 3210 000.00 288 90000.00
2017 32100 000.00 | 3210 000.00 642 0000.00 256 80000.00
2018 32 100 000.00 3210 000.00 963 0000.00 224 70000.00
2019 32 100 000.00 3210 000.00 128 40000.00 192 60000.00
2020 32100 000.00 | 3210 000.00 160 50000.00 160 50000.00
2021 32 100 000.00 3210 000.00 192 60000.00 128 40000.00
2022 32100 000.00 | 3210 000.00 224 70000.00 963 0000.00
2023 32100 000.00 | 3210 000.00 256 80000.00 642 0000.00
2024 32 100 000.00 3210 000.00 288 90000.00 321 0000.00
2025 32100 000.00 | 3210 000.00 321 0000.00 0.00

Source : établir par nous méme a partir des document interne de I'entreprise SARL RAMDY

D’apres le calcul d’amortissement de stérilisateur dessert sur les dix années de sa durée de
vie qui est de 10ans, On remarque que le montant est totalement amorti et sa VNC égale a

zéro a la dixiéme année.
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2.2.5. Thermo formeuse multivac

La durée de vie est identique aussi a celle du Thermo formeuse multivac, qui est de 10 ans.

Donc, les calculs sont les mémes. A savoir, le taux d’intérét de 10 %.
Taux100/ 10 = 10%

Taux = 100/durée de vie :

1-Dotation= valeur * taux :

2-La dotation = valeur brut / durée de vie :

3-La VNC= valeur brut — le cumulé :

La dotation = 8 774 000.00*10%= 8 77 400.00

VNC1=7 896 600.00

Tableaux N°23: Amortissement de Thermo formeuse multivac

La dotation=8 774 000.00 /10= 877 400.00

Période Valeur Dotation Cumul Valeur Comptable
d’origine net
2016 8 774 000.00 877 400.00 877 400.00 7 896 600.00
2017 8 774 000.00 877 400.00 1 754 800.00 7 019 200.00
2018 8 774 000.00 877 400.00 2 632 200.00 6 141 800.00
2019 8 774 000.00 877 400.00 3509 600.00 5 264 400.00
2020 8 774 000.00 877 400.00 4 387 000.00 4 387 000.00
2021 8 774 000.00 877 400.00 5 264 400.00 3509 600.00
2022 8 774 000.00 877 400.00 6 141 800.00 1 754 800.00
2023 8 774 000.00 877 400.00 7 019 200.00 1 754 800.00
2024 8 774 000.00 877 400.00 7 896 600.00 877 400.00
2025 8 774 000.00 877 400.00 8 774 000.00 0.00

Source : établir par nous-mémes a partir des données internes de I'entreprise RAMDY.

Ce tableau montre le montant total de I'amortissement de Thermo formeuse multivac pour
chaque année. La méthode que nous avons utilisée est la méthode des amortissements

constants.
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Tableau n° 24: Calcul des amortissements prévisionnel des investissements acquis a
crédit le début 2016

Valeurs des investissementsen HT 420 303 490,00
Durée d'amortissement des investissements 10 ans
taux d'amortissement pratiqué 10%
Période Valeurs d'Origine Dotation Cumul VLIRS N
Comptable
2016 420 303 490,00 42 030 349,00 42 030 349,00 378 273 141,00
2017 420 303 490,00 42 030 349,00 84 060 698,00 336 242 792,00
2018 420 303 490,00 42 030 349,00 126 091 047,00 294 212 443,00
2019 420 303 490,00 42 030 349,00 168 121 396,00 252 182 094,00
2020 420 303 490,00 42 030 349,00 210 151 745,00 210 151 745,00
2021 420 303 490,00 42 030 349,00 252 182 094,00 168 121 396,00
2022 420 303 490,00 42 030 349,00 294 212 443,00 126 091 047,00
2023 420 303 490,00 42 030 349,00 336 242 792,00 84 060 698,00
2024 420 303 490,00 42 030 349,00 378 273 141,00 42 030 349,00
2025 420 303 490,00 42 030 349,00 420 303 490,00 0,00

(Source : établi par nous-mémes, a partir des tableaux 19, 20, 21, 22,23).
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2.2.6. Calcul de I’échéancier d’amortissement de I’emprunt de 2016
Montant de I’emprunt :
Durée de I’amortissement :
Taux d’interét :

360 000 000.00 DA

7ans dont 3 ans de déférés
5.25% bonifiée a 02% qui donne : 3.25%
Tableau N°25 : Tableau d’amortissement de I’emprunt (mode linéaire).

Designation | Amortissement|Nbr |Int- H-T TVA17% |[Iint+ TVA  |[VNC
(Jjgur
19 éJzoi%/ier 22 500 000.00 {90 |2 925 000,00(497 250,00 |3 422 250,00 [337500000,00
192,00\1\gil 22 500 000.00 |91 2 742 187,501466 171,88 |3 208 359,38 [315000000,00
129&13 22 500 000.00 |92 2 559 375,001435 093,75 |2 994 468,75 292 500 000,00
19 g)g:ltgbre 22 500 000.00 |92 2 376 562,50(404 015,63 |2 780 578,13 270 000 000,00
20 2Jggz)/ier 22500 000.00 91 |2 193 750,00|372 937,50 |2 566 687,50 {247 500 000,00
202(,)6\2\6ril 22 500 000.00 [91 |2 010 937,50|341 859,38 |2 352 796,88 [225 000 000,00
22 0J2uO|I 22 500 000.00 92 |1 828 125,00(310 781,25 |2 138 906,25 |202 500 000,00
20 %:Ztgbre 22500 000.00 92 |1 645 312,50[279 703,13 |1 925 015,63 |180 000 000,00
21 2Jgg\l/ier 22 500 000.00 [90 |1 462 500,00[248 625,00 |1 711 125,00 |157 500 000,00
212,00\2\/1ril 22 500 000.00 |91 1279 687,50[217 546,88 |1 497 234,38 |135 000 000,00
2;d]2ulll 22 500 000.00 |92 1279 687,50[217 546,88 |1 497 234,38 |112 500 000,00
21 gocztclJbre 22 500 000.00 92 |1 096 875,00[186 468,75 |1 283 343,75 |90 000 000,00
22 é](?a)lg\z/ier 22 500 000.00 [90  |914 062,50 [155 390,63 |1 069 453,13 |67 500 000,00
222 (,)szzril 22500 000.00 [91  |548 437,50 [93 234,38 |641671,88 |45 000 000,00
22 d]ZUZII 22 500 000.00 [92  |365 625,00 [62 156,25 |427 781,25 |22 500 000,00
22 gocztgbre 22 500 000.00 [92  |182812,50 [31078,13 213 890,63 0,00

Source: établi par nous-mémes a partir des données interne de I’entreprise RAMYD.

D’apreés le tableau si dessus I’entreprise doit s’acquitté d’un montant de 22 500 000.00DA
chaque trimestre durant 4ans et cela a partir de janvier 2019.
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2.3.

L’étude de la rentabilité du projet d’extension

Les charges et les produits provisionnels attendus par I’entreprise sont comme suit :

2.3.1. Estimation des produits d’exploitation

Tableau n°26 : Total des produits prévisionnels U :DA
Désignation 2016 2017 2018 2019 2020
d%};firree . |2706874017,00 | 3004630159,00 | 3335139 476,00 | 3702004 819,00 | 4109 225 349,00
Prgztf\fi'ggsde 4062599958 | 4509485954 | 5005529408 | 5556137644 | 61673 127,84
Vars"';‘(t)'colfsdes 22056 749,08 | 2448299148 | 2717612054 | 3016549381 | 3348369813
Autres Produits| 1538924158 | 1708205815 | 1896108455 | 2104680385 | 2336195227
Produits
Financisres | 518462411 5754 932,77 6 387 975,37 7 090 652,66 7 870 624,45
Total des |5 79 130 631,36 | 3097 04 2
i s , 5000,94 | 3437 719 950,54 | 3815869 145,75 |4 235 614 751,69

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).

2.3.2. Estimation des dépenses d’exploitation

Le tableau ci-dessous représente I’ensemble des dépenses relatives a I’extension de

I’unité de production de la SARL Ramdy.

Tableau n° 27 : Les prévisions des dépenses totales de ce projet U:DA
Désignation |2016 2017 2018 2019 2020
Matiéres et
Fournitures |2 019836 694.00 |2 242018 730.00 |2 488 640 791.00 |2 762 391 278.00 |3066 254 318.00
Services
Extérieurs 83676 795.8 92 881 243.4 103 098 180.1 114 438 980.00 127 027 268.00
Charges du
Personnel 158 298 936.00 175711 819.00 195040 118.64 |216 494 532.00 240308930.00
Impots et
Taxes 40 309 688.4 44 743 754.2 49 665 567.11 55128 779.5 61 192 945.2
Autre
Charges 39 965 208.2 44 361 381.1 49 241 133.01 54 657 657.6 60 670 000.00
Charges
Financiéres |97 678 227.00 96 214 492.00 94 750 757.00 103 981 631.00 100 782 181.00
Total des
Dépenses 2 439 765 549.00 |2 695 931 420.00 |2 980436 547.00 |3 307 092 857.00 |3656 235 642.00

(Source : établi par nous-mémes, & partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).
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2.3.3. Estimation des résultats nets prévisionnels (2016 — 2020).

Le résultat net prévu pour la période 2016 a 2020 est présente dans le tableau ci-dessous :

Tableau n° 28 : Calcul du résultat net prévisionnel des investissements :DA
Désignation 2016 2017 2018 2019 2020
Total des
Produits 2790 130631.35 3097 045000.94 |3437719950.54 |3815869145.76 |4235614 751.69
Total des
Dépenses 2439765 549.10 | 2 695931 419.54 |2980436 546.56 |3307092857.41 |365 235 642.32
dotations
aux
amortisseme
nts 42 030 349.00 42 030 349.00 42 030 349.00 42 030 349.00 42 030 349.00
résultat
avant imp6t | 308 334 733.25 | 359 083 232.40 415 253 054.98 466 745939.35 |537 348 760.37
IBS 19% 58 583 599.32 68 225 814.16 78 898 080.45 88 681 728.48 102 096 264.47
résultat net |249 751 133.93 |290 857 418.24 336 354 974.53 |378 064 210.87 435 252 495.90

Figure n° 01 : Evolution du résultat Net prévisionnel

Res Net 435 252 495.90
500 000 000.00
=
400000000,00 —
/
300000000,00 e
e
200000000,00 249 751 133.93 —e—resultat
100000000,00
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Année

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).
On remarque, que le résultat est positif a partir de la premiére année, et il passe de 250 millions a un

peut plus de 400 millions, soit une évolution de 74% .
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2.3.4. Calcul de la capacité d’autofinancement (CAF)

La capacité d’autofinancement prévisionnelle pour la période de 2016 a 2020 est

présentée dans le tableau ci-dessous :

Tableau n® 29 : La capacite d’autofinancement(CAF) UM :DA
Désignation 2016 2017 2018 2019 2020
Résultat Net 249 751 133.93| 290 857 418.24 | 336 354 974.53 | 378 064 210.87 | 435 252 495.90

Dotation aux Amort|42 030 349,00 | 42 030 349,00 | 42 030 349,00 | 42 030 349,00 |42 030 349,00

CAF 291781 482.93 | 332887 767.24 | 378 385 323.53| 420 094 559.87 | 477 282 844.90

(Source : établi par nous-méme, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).

Durant toutes les années d’exploitation la CAF de I’entreprise reste positive et
augmente proportionnellement a I’évolution du chiffres d’affaire, la capacité
d’autofinancement augmente 290 millions & un peut plus de 470 millions, soit une évolution
de 63%.

Figure N°02 : Evolution de la capacité d’autofinancement.

CAF Evolution de la capacité d'autofinancement
ANNONNONN NN 477282 844.90
500000000,00

400 000 000 .00

300000000,00

291781 482.93
200000000,00 —o— caf

100000000,00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Année

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).
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2.3.5. Tableau emplois ressources

Tableau N°30 Tableau emplois ressources

Désignation 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ressources

CAF 201781482 03 (| 332887767 24 (37838332353 || 420004559 87 (477282844 90
VERI 210151745 .00
Total des

ressources 201781482 03 (| 332887767 24 ((378385323.53 | 4200045590 87 (| 68743458000
Emplois

Investissements |[-420303400_00

Total des

emplois - 420303490.00

flux nets de

tresorerie (CF) (|- 420303490.00 (201781482 03 (332887767 24 (378385323 53 (| 420004559 87 (| 687434589 90
CF actualises - 420303400.00 (| 2823597077 00 (131226007801 ([ 343766935.02 || 369646685.30 (| 835842776.32
CF cumuleés - 420303400.00 | 282597077 00 | 504858055 02 (03862400004 || 13082767633 (| 1894114452 65

Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies aupreés de la SARL Ramdy

*La valeur 210 151 745.00DA représente la VNC de la 5°™ années qui est le cumul des dotations des 5 année restantes voir tableau N°24
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les cash-flows cumulé sont positif dés la premiére année , soit une évolution de 282 millions
a un peut plus de 1 milliard et 890 millions donc I’entreprise peut financer le projet.

2.3.6. Calcul et interprétation des criteres de rentabilité

2.3.6.1. Calcul de la VAN du projet de la SARL Ramdy

Pour le calcul de la VAN, on applique la formule :

VAN = - |y + ¥ CF actualisée

Tableau n° 31 : Calcul de la VAN UM:DA
> CF actualisées 1894 114 452.65

lo 420 303 490

VAN 1473 810 962.65

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy)

Apreés le calcul, on obtient une VAN positive de 1 473 810 962.65 Da qui représente
la richesse qu’espere la SARL Ramdy avec un taux d’actualisation de 03.25%, donc le projet
doit étre accepté par I’entité, mais la VAN ne peut pas étre un critere suffisant pour prendre

une decision d’investissement d’ou la nécessité d’étudier d’autre critéres (DR, TRI, IP).

2.3.6.2. Le taux de rentabilité interne (TRI)

Tableau N°32 : Le taux de rentabilité interne En DA

Designations | 2016 2017 2018 2019 2020

Cash —flow 291781482.93 | 332887767.24 | 378385323.53 | 420094559.87 | 687434589.90

Taux
d’actualisation

T=77% 164848295.32 | 106255471.39 | 68236144.94 | 42801007.40 | 39569908.45

Taux
d’actualisation

T=78% 163922181.19 | 105064943.56 | 67092546.44 | 41847261.68 | 38470813.28

Source : Travail personnel a partir de données prévisionnelles de Ramdy

lo, =™, CF(1+t)"
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Suite a des essais successifs, nous avons parvenus aux résultats suivants :

Désignation 77% 78%
Cumul Cash-flow

actualisé 421 710 827.50 416 397 746.14

10 420 303 490.00 420 303 490.00

VAN 1 407 337.50 - 3905 743.86

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).

Pour un taux d’actualisation : T1=77% » VAN= 1407 337.50

T2=78% —— > VAN=- 3905 743.86

1407 337.50 » 1%
0 — TRI
- 3905 743.86 > 78%
TR—78 0 — 1407337.50
78 =77 — 3905743.86 — 1407 337.50

((78—77) x (— 1 407 337.50 ))

TRI =77+

— 3905 743.86 — 1407 337.50

TRI =77+ 0.26=77.26

Zonede recension Zone de refus

77.26 Taux d’actualisation

»

Source : Travail personnel
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D’apres des résultats obtenus, nous constatons que chaque fois le taux d’actualisation
augmente, la VAN diminue, I’entreprise doit garder un taux d’actualisation inferieur a
77.26% pour que le projet soit rentable.

2.3.6.3. Délai de récupération actualisé (DRA)

Le délai de récupération par définition, est la durée nécessaire pour la récupération du

capital initial investi

DRA= année de cumul inférieur +

capital investi —cummul inférieur

cumul supérieur —cumul inférieur

Le capital investi (420303490) se situe entre 282597077.90 DA et 594858055.92 DA.

En remplacant dans la formule, on aura :

DRA=1 + (420 303 490- 282597077.90)/ (594858055.92 -282597077.90)

DRA=1.440

DRA= 1lan et 5mois et 8 jours .

Le délai de récupération calculé (1an, 5 mois et 8 jours) est inférieur a la durée du

projet (10 ans), cela signifie que le projet est rentable, puisqu’il peut générer des flux de

trésorerie qui peuvent couvrir le capital investi au bout de 1 an, 5 mois et 8 jours. Cette durée

semble avantageuse par rapport a la durée du projet, elle permet de se garantir contre le

risque de devoir abandonner prématurément le projet.

2.3.6.4. Délai de récupération simple (DRS)

C’est le temps au bout duquel le montant cumulé des cash-flows non actualisés est égal

au montant du capital investi. En général, plus le délai de récupération est court, plus le projet

est rentable.

Tableau N°33 : cumules des Cash-Flow

Designations

2016

2017

2018

2019

2020

Cash-Flow

291781 482.93

332 887 767.24

378 385 323.53

420 094 559.87

687 434 589.90

Cumul Cash-Flow

291781 482.93

624 669 250.18

1003 054 573.71

1423 149 133.58

2110583723.48

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).
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, o capital investi —cummul inférieur
DRS= |année de cumul inférieur +

cumul supérieur —cumul inférieur

DRS= 1+ (420 303 490 - 291 781 482.93 )/ (624 669 250.18 - 291 781 482.93 )
DRS=1.386
DRS=1an, 4mois et 19 jours .

Soit 1an, 4 mois et 19 jours pour récupérer le capital investi. Donc, d’apres ces calculs on

peut confirmer que ce projet est acceptable par rapport a la durée globale du projet.
2.3.6.5. Calcul de I’indice de profitabilité du projet

Pour renforcer la décision de mise en place du projet, nous avons opté pour le calcul de

I’indice de profitabilité. Ce critére sert a confirmer celui de la VAN. Sa formule de calcul est

le suivant :
_ an CFx(1+8)7%
En remplacant dans la formule, on aura : IP = ZE’ T
Tableau n°34 : Calcul de I’indice de profitabilité du projet UM : DA
> CF actualizes 1894 114 452.65
lo 420 303 490
IP 4.50

(Source : établi par nous-mémes, a partir des données recueillies auprés de la SARL Ramdy).

Le projet d’investissement a dégagé un indice de profitabilité de 4.50 DA, c’est-a-dire
que chaque dinars investi rapportera 4.50 DA, dont 1 DA va étre rembourse et 3.50 DA
représente le gain que procure le projet d’investissement, puisque I’IP est supérieur a 1 DA

donc, le projet doit étre accepté.

Tableau n°35 : Récapitulation des parameétres de choix de I’investissement

Designations Resultats

VAN 1473810 962.65 DA
TRI 77.26%

DRA 1an et 5mois et 8 jours
DRS 1an, 4mois et 19 jours
IP 4,50DA

(Source : établi par nous-mémes)
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» La VAN > 0, donc le projet et rentable, il correspond au surplus monétaire dégagé par k
projet apres avoir récupérés le capital initialement investi.

» Le TRI > 3,25%, qui correspond a un taux maximum qui annule la VAN, auquel on peut
récupérer les capitaux investis.

» DRA = 18 mois, qui correspond au temps au bout duquel le montant cumulé des Cash-
Flows non actualisés est égal au montant du capital investi.

» DRS = 17 mois, qui correspond au temps au bout duquel le montant cumulé des Cash-
Flows non actualisés est égal au montant du capital investi.

> IP = 4,50, c’est-a-dire chaque dinars investi rapportera 3,50 DA, puisque I’Indice de

profitabilité est supérieur a 1 DA, alors le projet est acceptable

Suite aux résultats obtenus, par rapport aux parametres de choix d’investissement, notamment
: VAN, TRI, DR et IP, on trouve gu’ils sont favorables a la décision d’investissement. Par

conséquent, I’entreprise a décidé d’investir dans ce projet.

Au terme de notre travail, ces études préalables sont essentielles et indispensables dans

la mesure ou elles contribuent a I’éclaircissement de la situation et de la décision a prendre.

Nous avons essayé dans ce troisieme chapitre d’appliquer les différents critéres
d’évaluation et de choix d’investissement, afin d’aboutir a une décision relative au projet
d’extension de la SARL Ramdy. Celle-ci est confirmée par le calcul des différents criteres

étudies, car ils montrent que le projet d’extension est favorable.

De ce fait, I’analyse et les calculs que nous avons faits, montrent que le projet est

viable, opportun et rentable puisqu’il dégage des flux qui sont satisfaisants.

D’aprés toutes les analyses faites auparavant, le projet s’avére d’une immense
importance par rapport a son co(t de réalisation et a I’ampleur des installations, mais aussi
par rapport a la grandeur des flux générés pour I’entreprise et a I’opportunité qu’il procure

pour I’économie Algérienne.
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CONCLUSION GENERALE

Quelque soit le degré de développement de I’entreprise, le recours a I’investissement

s’avere impératif pour rester sur les rails de la croissance et assurer sa pérennité a long terme.

L’étude d’un projet d’investissement peut étre réalisé sur deux axes, a savoir, d’une
part I’étude technico-économique qui porte sur, le marché ciblé par cet investissement, et
I’étude de la faisabilité qui confirme ou affirme la possibilité de la réalisation du projet toute
en exploitation. D’autre part, I’étude de la rentabilité financiére du projet d’investissement qui
s’intéresse a I’évaluation de la rentabilité du projet et sa capacité a générer des richesses pour
I’entreprise et cela, en appliquant les criteres d’évaluation en fonction des caractéristiques de
I’environnement dans lequel le projet sera réalisé ; environnement certain, incertain ou

aléatoire

La décision d’investissement est importante dans la croissance et la création des
entreprises. L’investissement est un processus décisionnel qui doit nécessairement passer par
la phase d’évaluation et du choix a travers les différents criteres de la rentabilité financiere.
C’est le theme que nous avons traité en essayant de cerner ses éléments théoriques et de les

mettre, par la suite, en pratique.

Nous avons essayé de répondre aux différentes questions relatives aux outils a mettre en
ceuvre et de quelle maniere les utilisés pour prendre la décision pertinent, les différentes
méthodes que I’entreprise va utiliser pour I’évaluation et éventuellement les modes de
financement sollicités par les investissements pour évaluer et réaliser un projet
d’investissement. Et faire de ce dernier un projet optimal de sorte qu’il maximise les profits et

de minimise les risques.

Il est nécessaire pour I’entreprise de bien choisir le mode de financement le plus
adéquat avec ses capacités financieres. Aprés avoir déterminé le budget nécessaire pour
I’investissement, en procede a une analyse détaillé de chaque type de financement qui lui est

possible.

Nous avons essayé de vérifier le processus d’évaluation et de financement des projets
d’investissement a travers un cas chez I’entreprise RAMDY spécialisé dans les produits
laitiers sise & BEJAIA.

La SARL RAMDY reste bien positionné sur le marché local caractérisé par une forte
demande, la concurrence lui a permis développer ses capacité de production pour satisfaire la
demande de sa clientéle qui lui a donné une part de marché de 7% pour les produits laitiers.
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L’extension du projet d’investissement a générer un impact économique sur I’échelle national
en créant 40 emplois directs dans le cadre de cette opération, de cette extension s’ajoute trois

produits tel que le yaourt en bouteille, La créeme dessert et le fromage fondu.

L’evaluation du projet d’extension lancé par la SARL Ramdy nous a permis d’appliquer
les diverses techniques d’évaluation dans un champ purement pratique et d’arriver a des
conclusions personnelles sur la faisabilité, la viabilité et la rentabilité intrinséque du projet,

celle-ci est confirmée par le calcul des critéres usuels de rentabilité :

v' La valeur actuelle nette (VAN), qui est une mesure de la rentabilité d'un
investissement. Dans ce projet permet de récupérer le capital initial investi et de
dégager un surplus qui s’élevé a 1 473 810 962.65 DA

v' Le délai de récupération actualisé(DRA), qui est la durée nécessaire pour la
récupération du capital initial investi .Ce projet arrivera a récupérer le crédit bancaire
avant I’échéance. Il est d’un 1 an et 5 mois et 8 jours.

v L’indice de profitabilité (IP), qui est I’indicateur par excellence pour la prise de la
décision d’investir. Un IP de 04,50 nous indique que le projet va procurer une valeur
supérieure a la valeur du capital investi. C’est-a-dire, chaque dinar investi rapportera
03,50 DA.

v’ Le taux de rentabilité interne (TRI) de 77,26 % qui est le taux pour lequel I’entreprise
renonce a I’investissement, est largement supérieur au taux d’actualisation choisi par
I’entreprise (03.25%).

En revanche, le travail que nous avons réalisé nous a permis de vérifier les hypothéses
de départ et a conclure que I’entreprise SARL RAMDY réalise des gains importants suite a
I’acceptation de ce projet. Sur le plan personnel, le stage que nous avons effectué nous a
permis d’acquérir une expérience appréciable et de mettre en pratique les différentes

techniques et notions de base acquises pendant notre cursus universitaires.
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| SARL RAMDY

Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence - entreprises associ,e:
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Prets et autres actifs financiers non courants
Impots diff,r,s actif

TOTAL ACTIF NON COURAN'

ACTIF COURANT
Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

21101 431.18
1 068 459.95

1233 888 233.12

397 390 151.42

358 974 555.07

21101 431.18
1 068 459.95
874 913 678.05

- 397 390 151.42

133 289 695.41

099606250305631 Date:  31/12/2012
BILAN
Heure: 10:18:23
Période : 01/01/2012 au 31/12/2012 UtilisateurDJ
' Type Edition: DEFINITIVE
N (2012) M (2012) N (2012 N-: (2011
ACTIF BRUT AMORT. PROV. Net Net
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles 4872 272.36
Immobilisations corporelles
Terrains 69 200 640.00 69 200 640.00 69 200 640.00
Batiments 319 679 549.98 27 304 705.41 292 374 844.57 247 041 448.99
Immobilisations corporelles 215 704 124 997.59 235 458 143.53 468 666 854.06 51 659 798.84
Autres immobilisations corporelles 218 118 543 959.14 96 211 706.13 22 332 253.01 23 731 764,10
Immobilisations en concession 169 195.28 169 195.28 169 195.28
Immobilisations encours 158 888 434.79

17 912 915.34
-757 078.37

572719 391.33

285 368 417.60

Clients 152 289 745.88 19 000 050.47 113 266 663.86
Autres d,biteurs 128 304 793.26 128 304 793.26 398 358 056.35
Tmpots 29 170 935.91 29 170 935.91 23 866 379.19
Autres actifs courants
Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Tresorerie 13 675.30 13 675.30 27 773 378.42
TOTAL ACTIF COURANT 707 169 301.77 19 000 050.47 688 169 251.30 848 632 895.42 |
TOTAL GENERAL ACTIF 1 941 057 534.89 377 974 605.54 1563 082 929.35| 1421352 286.75




| sarL RAMDY

099606250305631 Date:  31/12/2012
| BILAN Heure:  10:18:48
' ‘ Utilisateur DJ
Période : 01/01/2012 au 31/12/2012 .
" Type Edition : DEFINITIVE
i
PASSIF NOTE N (2012) N-1 (2011)
| CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant) 208 885 248.00 208 885 248.00

| | Capital non appelé

l Primes et reserves ~(réserves consolidées)
Ecarts de réévaluation

b Resultat Net

i Autres capitaux propres - Report . nouveau
Liaisons inter-unit,s

329 673 205.31

37 037 744.57
106 191 416.84

403 673 205.31

52 464 236.46
53727 180.38

j TOTAL I 681 787 614.72 718 749 87C.15
|
PASSIFS NON COURANTS
! Emprunts et dettes financieres 173 679 948.16 795 448.16
" | Impots (diffr,s et provisionn,s) )
Autres dettes non courantes
Provisions et produits comptabilis,s d'avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 173 679 948.16 795 448.16
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattach,s 32 387 575.01 191 440 725.80
Impots 85 238 090.32 161 929 187.13
Autres dettes— 15774 130.66 130 205 884.49
Tresorerie passif —— - . 524215 570.48 218 231 171.02
TOTAL PASSIFS COURANTS III ' 707 615 36637 701 806 968.44
TOTAL GENERAL PASSIF 1563 082 929.35 1421 352 286.75




SRS AL

£ ,9606250305631 Date :  31/12/2013
BILAN Heure: 10:24:03
Période : 01/01/2013 au 31/12/2013 UtilisateurDJ
Type Edition : DEFINITIVE
N (2013) N (2013) N (2013 N-: (2012)
ACTIF - NOTE|  BRUT AMORT. PROV. Net Net
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles
Immobilisations corporelles
Terrains 69 200 640.00 69 200 640.00 69 200 640.00
Batiments 318 535 032.03 28 176 786.52 290 358 245.51 292 374 844.57
Immobilisations corporelles 215 720 699 398.05 286 991 437.20 433 707 960.85 468 666 854.06
Autres immobilisations corporelles 218 146 072 384.85 103 708 445.33 42 363 939.52 22 332 253.01
169 195.28 169 195.28 169 195.28

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence - entreprises assodi,e!
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Prets et autres actifs financiers non courants
Impots diff,r,s actif

TOTAL ACTIF NON COURAN

ACTIF COURANT
Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres d,biteurs

Impots

Autres actifs courants

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants
Tresorerie

TOTAL ACTIF COURANT

28 731 651.77

19 037 930.91
1125 947.61

1303 572 180.50

~ 626 798 744.22

162 795 365.06
63 944 915.39
25714 330.39

82 687.21

879 336 042.27

418 876 669.05

19 000 050.47

19 000 050.47

28 731 651.77

19 037 930.91
1125 947.61
884 695 511.45

626 798 744.22

143 795 314.59
63 944 915.39
25714 330.39

82 687.21

860 335 991.80

21 101 431.18

1 068 459.95

874 913 678.05

397 390 151.42

133 289 695.41
128 304 793.26
2917093591

13 675.30

688 169 251.30

TOTAL GENERAL ACTIF

2182908 222.77

437 876 719.52

1745 031 503.25

1563 082 929.35




SHRL RAMDY

£99606250305631 Date: 31/12/2013
BILAN Heure:  10:24:28
Utilisateur DJ
Période : 01/01/2013 au 31/12/2013
Type Edition: DEFINITIVE
PASSIF NOTE N (2013) N-1 (2012)
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de 'exploitant) 208 885 248.00 " 208 885 248.00
Capital non appelé
Primes et reserves -(réserves consolidées) 329673 205.31 329 673 205.31
Ecarts de réévaluation
Resultat Net 37 705 008.38 37 037 744.57

Autres capitaux propres - Report . nouveau
Liaisons inter-unit,s
TOTAL1I

PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financieres
Impots (diff,r,s et provisionn,s)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits comptabilis,s d'avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS II

PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattach,s
Impots
Autres dettes. .
Tresorerie passif
TOTAL PASSIFS COURANTS III

143 229 161.41

719 492 623.10

170 805.948.16

170 805 948.16

103 908 658.69
90 187 689.05
-8 834 785.27

651 801 798.98

854 732 931.99

106 191 416.84

681 787 614.72

173 679 948.16

173 679 948.16

82 387 575.01
85 238 090.32
15 774 130.66
524 215 570.48
707 615 366.47

TOTAL GENERAL PASSIF

1745 031 503.25

1563 082 929.35




| SARL RAMDY

099606250305631 Date:  31/12/2014
. BILAN
: Heure:  10:25:44
Période : - 01/01/2014  au  31/12/2014 UtilisateurDJ
" Type Edition: DEFINITIVE
N (2014) M (2014) N (2014 N-: (2013)
ACTIF NOTE BRUT AMORT. PROV. Net Net
ACTIFS NON COURANTS
Ecart d'acquisition (ou goodwill)
Immobilisations incorporelles 417 683.10 16 934.16 400 748.94
Immobilisations corporelles
Terrains 69 200 640.00 69 200 640.00 69 200 640.00
Batiments 318 720 416.10 31 678 970.47 287 041 445.63 290 358 245.51

Immobilisations corporelles 215
Autres immobilisations corporelies 218
Immobilisations en concession

Immobilisations encours

Immobilisations financiéres
Titres mis en équivalence - entreprises associ,e:
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
Prets et autres actifs financiers non courants
Impots diff,r,s actif

TOTAL ACTIF NON COURAN

ACTIF COURANT
Stocks et encours

Créances et emplois assimilés

Clients

Autres d,biteurs

Impots

Autres actifs courants

Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
Tresorerie

TOTAL ACTIF COURANT

737 735 180.84
176 435 674.83
169 195.28

53 408 652.53

17 950 930.91
1954 088.33

1375 992 461.92

602 195 565.70

182 592 480.73
182 443 468.39
25 318 706.66
1452 214.20

2 415 945.86

996 418 381.54

338217 678.18
117 932 977.14

487 846 559.95

19 000 050.47

19 000 050.47

399 517 502.66
58 502 697.69
169 195.28

53 408 652.53

17 950 930.91
1954 088.33

888 145 901.97

602 195 565.70

163 592 430.26
182 443 468.39
25 318 706.66
1452 214.20

2415 945.86

977 418 331.07

433 707 960.85
42 363 939.52
169 195.28

28 731 651.77

19 037 930.91

1125947.61

884 695 511.45

626 798 744.22

143 795 314.59
63 944 915.39
25714 330.39

82 687.21

860 335 991.80

TOTAL GENERAL ACTIF

2372410 843.46

506 846 610.42

1865 564 233.04

1745 031 503.25




f MDY
606250305631 Date:  31/12/2014
BILAN Heure:  10:26:14
/ " Période : 01/01/2014 au 31/12/2014 Utilisateur DJ

Type Edition: DEFINITIVE

PASSIF NOTE N (2014) N-1 ( 2013)
CAPITAUX PROPRES
Capital émis (ou compte de I'exploitant) 208 885 248.00 208 885 248.00
Capital non appelé
Primes et reserves -(réserves consolidées) 329 673 205.31 329 673 205.31
Ecarts de réévaluation
Resultat Net 41 757 183.76 37 705 008.38
Autres capitaux propres - Report . nouveau 180 934 169.79 143 229 161.41
Liaisons inter-unit,s
TOTAL I 761 249 806.86 719 492 623.10
PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financieres 196 312 549.97 170 805 948.16
Impots (diff,r,s et provisionn,s) 334 009.00

Autres dettes non courantes
Provisions et produits comptabilis,s d'avance

TOTAL PASSIFS NON COURANTS 11 196 646 558.97 170 805 948.16
PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattach,s 274 786 708.02 103 908 658.69
Impots 64 514 308.10 90 187 689.05
Autres dettes ] 17 980 982.76 8 834 785.27
Tresorerie passif 550 385 868.33 651 801 798.98
TOTAL PASSIFS COURANTS III ’ 907 667 867.21 854 732 931.99

TOTAL GENERAL PASSIF 1865564 233.04| 1745 031503.25




BILAN (ACTIF

PERIODE DU : 01/01/2015  Au

31/12/2015

Unité (Milliers de DA)

. ACTIFS NON-COURANTS
1.Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou négatif
2. Immobilisations Incorporelles 338 683,10 338 683,10 338683,10
3. Immobilisations Corporelles
69 200 640,00 69 200 640,00 69 200 640,00
Terrains
318720 41 6,10‘ 523713161 266 349 100,05 28235367278
Bétiments
1387 579 507,37 660174 118] 727 405 389,61 441516 772,73
Autres immobilisations corporelles
- 169 195,00} 169 195,00 169 185,00
Immobilisations en concession
T (YCTTRY 0,00 35 675 371,28
4. ik
5. I bilisati - o
Titres mises en équivalence
Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés
21 437 937] 21 437 937,19 17 909 930,81
Préts et autres actifs financiers non courants
547271319 5472713,19
| Actits d'impot difforé . . .
TOTAL ACTIF NON COURANT 1802 910 001,05 712 545 433,81) 1.000 373 668,14 847 164 265,80
I1I. ACTIFS COURANTS
6. Stocks et encours 829 972 758,95 829 972 758,95 647 758 913,06
7+ Cré et loi imilé , R
265 591 282,83 265591 282,83 131011 38347
Clients
68 425 000,00 68 425 000,00 33290 138,48
Autres débiteurs
57 288 343,24 57 288 343,24] 37 820813,71
Impdts et assimilés exigible
" Autres créances et emplois assimilés ’ I
8. Disponibilités et assimil
Placements et autres actifs financiers courants
6 500 000,00 6 500 000,00 5572747,75
Trésorerie
TOTAL ACTIF NON COURANT | 1 227 717 385,02] . 855 453 586,47




BILAN (PASSIF
PERIODE DU : 01/01/2015

1. CAPITAUX PROPRES

Au 31/12/2015

Unité (Milliers de DA)

Capital émis 208 885 248,00f 208 885 248,00
Capital non appelé
Primes et réserves 329 673 205,31 329673 205,31
Ecart de réévaluation
Résultat net 178 830 803,79 85 199 802,82
Autres capitaux propres - Report 4 nouveay 222691 353,55| 180 934 169,79
TOTALI 940 080 610,65/ 804 692 425,92
II. PASSIFS NON COURANTS
Emprunts et dettes financiéres 516 598 693,00/ 196 986 191,66
Impbts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes
Provisions et produits constatés d'avance
TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 516 598 693,00 196 986 191,66
II1. PASSIF, URANTS
Fournisseurs et comptes rattachés 109 272 191,00| 168 883 536,54
Impéts 52722393,69 66 281 032,82
Autres dettes 8914 720,00 11 096 730,51
Trésorerie Passif 399 675 347,00 454678 344,82
TOTAL PASSIFS COURANTS III - 570 584 651,69 700 939 644,69




—

Soclété: SARL RAMDY - Laiterie

BILAN (ACTIF)

PERIODE DU ; 01/01/2016  Au

31/12/2016

Unité (Milliers de DA)

1.Ecart d’acquisition - Goodwill positif ou négatif

2. Immobilisations Incorporelles

3. Immobilisations Corporelles
Terrains
Bitiments
Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en concession

4. Immobilisations encours

5. Immobilisations Financiéres

Titres mises en équivalence
Autres participations et eréances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres actifs financiers non courants

Montant brut Arnort—Prg
e L1 ot exercice N_ exercice H._.
| ACTIFS NON-COURANTS
o] ot il

318 720 416.1

[y SRR

338 683.10

69 200 640,00

1 387 579 507.37

169 195.00

ol 52 371 318

660 174 118

. =

338 683.10

59 200 640.00
266 349 100.05
727 405 389.61

168 195.00

0.00

54727131

Actifs d'imp6t différé

TOTAL ACTIE NON COURANT

21 437 937

1802 919 091.95

&

21 437 937.19

5 472 713.19

712 545 433.81

1090373 658.14

II. ACTIFS COURANTS

6. Stocks et encours

7. Créances et emplois assimilés
Clients
Autres débiteurs
Lmpots et assimilés exigible

Autres créances et emplois assimilés

8. Disponibilités et assim

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie

829 972 758,95

829 972 758.95

265 591 282.83

68 425 000.00

57 288 343 .24

6 500 000.00

TOTAL ACTIF NON COURANT

TOTAL GENERAL DE L'ACTIE

1227 777 385,02

3 030 696 476.97

0.00

285 591 282 .83
68 425 000.00Q

57 288 343.24

6 500 000.00

1227 777 385.02

712 545 433,81

2318 151 043.16



Laiterie

: RAMDY -
société:SARL BIL.AN (PASSIF

PERIODE DU : 01/01/2016

Au 31/12/2016

| "Note

; . CAPITAUX PROPRES
l Capital émis
Capital non appelé

Primes et réserves

Ecart de réévaluation
Résultat net

Autres capitaux propres - Report a nouveau

208 885 248.00

329 673 205.31

341 622 419.00
401 522 157.38

TOTAL I

4 281 703 029.69

| I1. PASSIFS NON COURANTS
. Emprunts et dettes financieres
Impdts (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

462 560 693

TOTAL PASSIFS NON COURANTS IT

462 560 693.00

III. PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

Trésorerie Passif

120 199 409.67
102 043 060
10 251 928.16

[

TOTAL PASSIFS COURANTS IIT

341 392 922 42

573 887 32

47




Soclété: SARL RAMDY - Laiterie

BILAN (ACTIF)
PERIODE DU :01/01/2017  Au 31/12/2017 e
s
: Htl ey | Amort= | Montant Net
i | Montant brut| Amort Pro 1
R e e -Pro |Montant ==

CACTIE ; R otel ]

‘exercice N

exercice N exercice N

|. ACTIES NON-COURANTS

41.Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou négatif d
d [Be e
338 683.10

T e
338 683.10
2, Immobilisations Incorporelles P

e

3. Immobilisations Corporelles
( o e e ’
69 200 640.00

B

59 200 640.00
Terrains
: 318 720 416.10 60 371 316.05 258 349 100.05

Batiments
1 387 579 507.37 792 167 137.76 595 412 369.61

Autres immobilisations corporelles )
169 195.00 169 195.00

Immobilisations en concession

4. Immobilisations encours

5. Immobilisations Financiéres

Titres mises en équivalence
Autres participations et créances rattac hées

Autres titres immobilisés

21 008 178.45 21009 178.45
Préts et autres actifs financiers non courants
4 378 170.55 4 378 170.55
Actifs d'impét différé
TOTAL ACTIF NON COURANT 1801 395 790.57 852 538 453.81 948 857 336.76
1. ACTIFS COURANTS
6. Stocks et encours OSHCRICIISRIE 887 681 618.76

7. Créances et emplois assimilés

Clients 407 087 176.96 407 087 176.96

Autres débiteurs 65 003 750.00 65 Q03 750.00
Impdts et assimilés exigible . 91 838 754 20
75 91 838 754 .20

Autres créances et emplois assimilés

8. Disponibilités et assimilés ———

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie

TOTAL ACTIF NON COURANT 1451 61
1299.92
0.00( 1451611 299.92

FOTAL GENERAL DE LACTIF

3 253 007 090:48

852 638 453.81| 2 400 468:63_6‘.5‘7‘




ieté:SARL RAMDY - Laiterie
i BILAN (PASSIF

PERIODE DU : 01/01/2017

Au 31/12/2017

“Montant Net

 PASSIF

Note

exercice N

:“ _ CAPITAUX PROPRES

| Capital émis

L Capital non appelé

: Primes et réserves
Ecart de réévaluation

Résultat net

208 885 248.00

329 673 205.31

375 409 981.93
743 144 576.38

Autres capitaux propres - Report a nouveau

TOTAL I

1657 113 011.62

Emprunts et dettes financiéres
Impots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

408 522 693

i TOTAL PASSIFS NON COURANTS II

408 522 693.00

III. PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

105 249 262 09
112 135 449.15

10 764 524 57
106 683 696.25

Trésorerie Passif

TOTAL PASSIFS COURANTS III

334 832 932.05

2400468 636.67




société: SARL RAMDY - Laiterie

BILAN (ACTIF)

PERIODE DU : 01/01/2018

Au 31/12/2018

Unité (Milliers de DA)

Montant brut

|Motel

exercice N

Montant Net
‘exercice N

Amort-Pro
exercice N -

| — 2
. ACTIFS NON-COURANTS
4.Ecart d'acquisition - Goodwill positif ou négatif

2, Immobilisations Inco rporelles

3. Immobilisations Corporelles

Terrains
Batiments
Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en concession

4. Immobilisations encours

5. Immobilisations Financiéres

Titres mises en équivalence

Autres participations et créances rattachées
Autres titres immobilisés

Préts et autres

actifs financiers non courants

Actifs d'impot différé

338 683.10

338 683.10

[

69 200 640.00

318 720 416.10

1387 579 507 .37

69 200 640.00
68 371 316.05 250 349 100.05

924 160 1567.76 463 419 349.61

169 195.00 169 195.00
0.00

25211 014.13 25 211 014.13
4 597 079.08 4 597 079.08

TOTAL ACTIF NON COURAN

1805 816 534.79|

-992 531 473.81 ‘813 285 060.98

II. ACTIFS COURANTS

6. Stocks et encour::

|__Trésorerie

916 301 871.00

916 301 871.00
7. Créances et emplois assimilés
439 824 898.08 439 824 898.08
Clients
78 004 500.00 78 004 500.00
Autres débiteurs
10C 921 904 .43 100 921 904.43
Impots et assimilés exigible
Autres créances et emplois assimilés
8. Disponibilités et assimilés
Placements et autres actifs financiers courants
306 784 204.49 306 784 204.49

TOTAL ACTIF NON COURANT

1841 837 378.00

0.00| 1841837 378.00

| 3647653 912.79

992 531 473,81

‘2 655 122 438.98




aiterie

¢s:SARL RAMDY - L i
i BILAN (PASSIF

e

PERIODE DU : 01/01/2018

Au 31/12/2018

Capital émis
| Capital non appelé
Primes et réserves
Ecart de réévaluation
Résultat net

Autres capitaux propres - Report a nouveau

208 885 248.00

320 673 205.31

395 420 705.20
1118 554 558.31

B TOTAL I
i

2 052 533 716.82

1I. PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financiéres
Impots (différés et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

341 259 500

TOTAL PASSIFS NON COURANTS IL

341 259 500.00

II1. PASSIFS COURANTS
Fournisseurs et comptes rattachés
Impots

Autres dettes

Trésorerie Passif

130 299 114.50
ks 1912 GrEl &
12 917 429.48

TOTAL PASSIFS COURANTS II1

. 261 329 222.16




socl

eté: SARL RAMDY - Laiterie

BILAN (ACTIF)

PERIODE DU : 01/01/2019 Au  31/12/2019

Unité (Milliers de DA)

Mqﬁtant Net

“exercice N

£S5 NON-COURANTS

|, ACTIES NOU=
4.Ecart dracquisition -
jsations Incorporelles

2. tmmobil

3. Immobilisations Corporelles

Terrains
Batiments
Autres immobilisations corporelles

Immobilisations en concession

Immobilisations encours

=

Immobilisations Financiéres

@

Fitres mises en équivalence
Autres participations et créances rattach

Autres titres immobilisés

Actifs dimpot différe

Goodwill positif ou néegatif

Préts et autres actifs financiers non courants

338 683.10
69 200 640.00

318 720 416.10
1387 579 507.37

169 195.00

22 689 91272

4 826 933.04)

76 371 316.05

1056 153 177.76

. . —

N

338 683.10

R

e e A0N00

69 200 640.00

242 349 100.05

331 426 329.61

169 195.00

22 689 912.72

4 826 933.04

TOTAL ACTIF NON COURANT |

1803 525 287.33

1132 524 493.81

671 000 793.52

COURANTS

6. Stocks et encours

7. Créances et emplois assimilés
Clients
Autres débiteurs

Impéts et assimilés exigible

Autres créances et emplois assin

8. Disponibilités et assimilés

Placements et autre:

Trésorerie

actifs financiers courants

1142 050 499.36

1 142 050 499.38

258 450 213.97

70 204 050.00

106 301 410.36]

259 450 213.97
70 204 050.00

106 301 410.36

389 466 579.05

3B9 4686 579.05

TOTAL ACTIF NON COURANT

11967 472 752.73

1967 472 752.73




.

sté:SARL RAMDY - Laiterie
s0Gi BILAN (PASSIF)

PERIODE DU : 01/01/2019 Au 31/12/2019

T — ———
it o e exercice N
TAUX PROPRES
| CAPITAUX PRO
i capital émis |

Capital non appelé
Primes et réserves i
Eeart de réévaluation

Résultat net 416 900 492 .47

Autres capitaux propres - Report a nouveau 1213 975 263.51

TOTAL I 2 169 434 209.29

I1. PASSIES NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres 246 740 500
Impots (différes et provisionnés)
Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 246 740 500.00

III. PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés 102 269 203.05
Impots

104 528 718.53

Autres dettes

15 500 915.38
Trésorerie Passif

TOTAL PASSIFS COURANTS ITI

222 298 836.96

| 2 638 473 546.25




ARL RAMDY - Laiterie
S

soctbté’ BILAN (ACTIF)
PERIODE DU : 01/01/2020 Au  31/12/2020
Unité (Milliers de DA)
- Montant brut Mo ‘ a t
; xercice N exercice
L AcﬂFS,Qﬁw*L

isiti i itif ou négatif
. quisition - Goodwill posi
4 Ecart d'acq

!mmubﬂis:\tiﬂns Incorporelles
2.

lmmohilisalinns Corporelles
3.

Terrains
Batiments
\utres immobilisations cot porelles

Immobilisations en concession

4 Immobilisations encours

5 Immobilisations Financiéres

ses en équivalence

Autres participations et créances rattachées

Autres titres immobilisés

its et autres actifs financiers non courants

Actifs d'impét différé

338 683.10

338 683.10

69 200 640.00

318 720 416.10

1 387 579 507.37

169 195.00

88 634 302.01

1188 146 197.76

69 200 640.00
230 086 114.09
199 433 309.61

169 195.00

18 151 930.18

4344 239.73

18 151 930.18

4 344 239.73

TOTAL ACTIE NON COURANT

1798 504 611.48

1276780 499.77

521724 111.71

II. ACTIFS COURANTS

6. Stocks et encours

7. Créances et emplois assimilés
Clients

Autres débiteurs

Impéts et assimilés exigible

Autres créances et emplois assimilés

8. Disponibilités et assimilés

Plananer 3 S :
Adcements et autres actifs financiers courants

I_Lrésorerie
pesorericl (NN

1184 946 701.23

1184 946 701.23

269 262 871.91

63 183 645.00

112 075 846.68

269 262 871.91

63 183 645.00

112 075 846.68

584 664 045,94

584 664 045.94

TOTAL ACTIF NON COURANT

_ TOTAL GENIRAL DU LIACTIE

2214133 110,76

0.00

2214 133 110.76

b S i e
80 499.77| H!SBS‘I 222.47

e




.'1 /

PERIODE DU : 01/01/2020

f,’f""Société:SARL RAMDY - Laiterie

BILAN (PASSIE

Au 31/12/2020

PASSIF

| Note

Montant Net
exercice N

I. CAPITAUX PROPRES

Capital émis

Capital non appelé
Primes et réserves
Ecart de réévaluation

Résultat net

Autres capitaux propres - Report a nouveau

208 885 248.00

329 673 205.31

440 200 843.08
1 330 875 755.98

TOTAL I

2309 635 052.36

11. PASSIFS NON COURANTS

Emprunts et dettes financieres

Impots (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

174 740 500

TOTAL PASSIFS NON COURANTS II

174 740 500.00

1I1. PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comptes rattachés

Impots
Autres dettes

Trésorerie Passif

106 042 282.75
131 488 564
13 950 823.84

TOTAL PASSIFS COURANTS II1

251 481 670.11

TOTAL GENERAL DU PASSIF

2 735 857 222.47




Résumé :

Aujourd’hui la création de richesses et I’investissement sont des conditions plus que
nécessaires pour la survie des entreprises et pour faire face a un environnement économique
caractérisé par une ouverture du marché et la mondialisation qui impose une grande

concurrence et des opportunités multiples.

A cet effet, I’investissement est essentiel pour le développement de I’entreprise dans le

future et constitue son énergie en terme de temps, de ressources tant humaine que financiere.

Sur la base de criteres usuels de rentabilité et en appliquant diverses techniques
d’évaluation d’un projet d’extension lancé par I’entreprise SARL RAMDY et a conclure que
le dit projet est faisable, viable et intrinsequement solvable et surtout rentable.

Nous avons opté pour une analyse multicritére pour parvenir a un résultat optimal, et
ce, en comparant et en combinant les différents critéres d’évaluation. Néanmaoins, en situation

d’incertitude, le critere de la VAN reste favori des experts financiers.

De ce fait étude détaillée de I’entreprise reste une condition fondamentale dans le

lancement d’un projet d’investissement tout en ayant en vue les risques liés a celui-ci.

Mots clés : Investissement, Projet, Etude techno-économique, Taux d’actualisation,
Taux d’intérét, TRI, VAN, Evaluation financiere, IP, DR
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