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INTRODUCTION GENERALE

Introduction générale

L’entreprise est le lieu de création de la valeur, est une unité économique dotée d’une
autonomie juridique qui combine des facteurs de production (capital et travail) pour produire

des biens et ou des services destinés a étre vendus sur un marché.

Pendant toutes les phases du cycle de vie de ’entreprise, allant de la naissance jusqu' a la
cessation d’activité, elle doit s’investir. L’investissement constitue une décision stratégique
majeure dans la vie d'une firme. L'investissement, qui s’articule autour de la mise en ceuvre de
projets (conception, évaluation, choix et décision d’investir), constitue une décision

finan26¢ciere majeure pour 1’entreprise.

Ainsi, l'investissement est au coeur du processus ¢économique de 1’entreprise, il est comme
indispensable du fait qu'il améliore ses activités et assure sa compétitivité. Ne vivant que de sa
bonne gestion, une entreprise ne peut assurer sa pérennité et sa solvabilité a long terme que si
elle est constamment en expansion. A cet effet ,aucun acte de gestion n’engage plus I’entreprise
que I’investissement .d'autre terme I’investissement étant comme la mobilisation immédiate
d'une somme d'argent dans le but d'obtenir dans le futur, en une ou plusieurs fois, une somme

supérieure a la somme mobilisée initialement.

Ainsi, Les projets d'investissement revétent une importance majeure pour le développement de
I'entreprise. Car préparent les capacités et les conditions de la production future, ces projets
conditionnent la compétitivité a terme de I'entreprise, et par conséquent ses résultats et ses
équilibres financiers. Les projets d’investissements engagent des enveloppes importantes de
ressources financiéres sur longue durée, ces projets représentent des risques majeurs : leur
lancement a le plus souvent un caractére irréversible, c’est pourquoi les choix effectués en
matiére d'investissement représentent des enjeux essentiels de la politique de I'entreprise en
général et de sa gestion financiére en particulier et constituent I'un des déterminants majeurs de

son développement futur.

C’est pourquoi la maitrise des choix et des décisions relevant de la politique d'investissement
représente un enjeu essentiel qui permettant de sélectionnées les projets les plus avantageux et

au classement des projets envisageables.

En effet, le projet d’investissement nécessite une étude approfondie aussi bien pour la situation
patrimoniale de I’entreprise que pour les sources de financement a adopter. Du coté de

I’entreprise, il s’agit d’une évaluation financiére qui peut apparaitre comme une fonction qui
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consiste a porter une appréciation, aussi systématique et objective que possible, sur un projet
en cours ou achevé, un programme ou un ensemble de lignes d’action, sa conception, sa mise
en ceuvre et ses résultats. Il s’agit de déterminer la pertinence des objectifs et leur degré de

réalisation, I’efficience, 1’efficacité, I’impact et la viabilité par rapport au développement.

La décision d'investissement est une décision qui revét une importance capital importante, elle
engage l'entreprise sur une tres longue période et que, les premieres démarches accomplies il
est particulierement onéreux, et quelquefois impossible, de revenir sur sa décision. La décision
d'investissement peut étre prise a plusieurs moments dans la vie de I'entreprise : au moment de
la création (la création d'une entreprise est elle-méme une décision d'investissement de la part
des actionnaires-fondateurs) ; lors de la création d'un nouvel établissement ; lors de I'achat d'un
matériel nouveau (Nouvelle chaine de production par exemple) ; lors du renouvellement d'un

matériel.

L’objectif de cette étude, est de montrer les méthodes d’évaluation d’un projet d’investissement
ainsi que ses modalités de financement. Cela nous améne a poser la question problématique

suivante :

Comment une entreprise peut choisir un bon investissement ? Et quelles sont les méthodes
d’évaluation des projets d’investissements adoptés par I’entreprise CEVITAL afin de

sélectionner les projets les plus rentables?

Pour apporter des éléments de réponse a cette question centrale, nous avons articulé notre travail

autour des questions secondaires suivantes :

v' Comment on peut définir un projet d’investissement? Et comment 1’entreprise peut
minimiser les risques liés a ce dernier pour optimises ces investissement ?

v Quelles sont les méthodes d’évaluations d’un projet ? Et quels sont les différents critéres
qui permettent de mesurer sa rentabilité ?

v" Comment I’entreprise CEVITAL procéde pour évaluer ces projets d’investissement ?
Pour répondre a toutes les questions nous avons formulé trois hypotheses de travail suivantes :

v Premier hypothése : le projet d’investissement est un programme complet, qui doit étre
décide en tenant compte de la maximisation de la rentabilité et la minimisation du risque.
(un projet d’investissement est une opération entrainant 1’affectation des ressources a un

projet économique ou financier dans 1’espoir d’en tirer des flux de liquidité sur un certain
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nombre de périodes afin d’enrichir I’entreprise, on adoptant des méthodes d’évaluation
des projets d’investissement).

v Deuxiéme hypothese : les méthodes d’évaluation d’un projet d’investissement dépend de
I’étude technico-économique, économique et financiere, tout en se basant sur certaine
nombre de criteres.(les méthode les plus utilisées c¢’est 1’étude technico-économique et
I’évaluation financiére qui  consiste a valoriser les flux financiers du projet
d’investissement pour déterminer sa rentabilité et sa performance en utilisant deux types
de critéres :certain sans actualisation (TRM,DRS) ainsi des critéres certain  avec
actualisation (VAN ,TRI ,DRA, IP) afin de prendre la décision financiere optimale).

v' Troisieme hypothése : I’entreprise CEVITAL dispose de plusieurs possibilités pour
évaluer son projet. (grace a sa trésorerie la capacité d’autofinancement et la bonne
situation financiére, économique, internationale, mondiale, un bon cheminement de la

décision d’investir, cette derniére a pu avoir des projets d'investissements efficaces).

Dans le but de traiter au mieux notre travail de recherche, nous avons scindé notre travail en

trois chapitres.

» Le premier chapitre sera consacré a une étude descriptive portant sur des généralites
et des modalités de financement des investissements au méme titre qu’une présentation
du processus de prise de décision d’investir.

» Dans le deuxiéme chapitre, nous exposerons les méthodes de 1’évaluation financiére
d’un projet d’investissement dans nous avons commencé par 1’étude techno -
économique, ainsi 1’évaluation financieres et économiques, enfin nous avons expliqué
des différents critéres d’évaluation d’un projet d’investissement.

» Le troisieme chapitre, transposera nos connaissances théoriques sur un cas pratique au
sein de I’entreprise CEVITAL, dont I’objet principal est de faire une analyse sur

I’évaluation d’un projet d’extension de production des fenétres en PVC.
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CHAPITRE N°01 : NOTIONS SUR L’INVISTISSEMENT

Introduction :

L’investissement est considéré comme étant un veéritable indice du degré de développement il
fait partie de la vie de I'entreprise depuis le jour de la création de celle-ci.la naissance d'une
entreprise est, elle méme, la conséquence d'une décision d'investissement prise dans le cadre

d'un projet qui, un jour, se concrétise.

Un projet d'investissement dans les immobilisations corporelles ou incorporelles engage
I'avenir de I'entreprise et vise a maximiser ses avantages économiques ou financiers, a cet égard
; une évaluation compléte dans les aspects physiques, économigues ou financiers est essentielle
pour déterminer la viabilité du projet, sa rentabilité et sa capacité a générer plus de profit pour

I’entreprise.

Le présent chapitre a pour objet d’éclairer et d’illustrer les notions de base de I’investissement
dans la premiére section, la deuxieme section abordera les modalités de financement de
I’investissement, et la troisiéme section sera consacrée a I’étude de I’importance de la décision

d’investissement.
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Section01 : Notions générale sur I’investissement :

L’investissement est un acte indispensable pour ’activité de chaque entreprise, pour cela, il est

souhaitable de définir cet élément ainsi que de rassembler les notions ayant rapport avec.
1. Définitions et objectifs :

Avant d’exposer les objectifs d’un projet d’investissement, nous commengons a définir ce

dernier.
1.1. Définition de ’investissement :

« L’action d’investir des capitaux dans une affaire pour la développer, accroitre les moyens de

production, les capitaux investis.. ».

L’investissement est un ensemble de biens et services achetés ou bien crées par les agents
¢conomiques au cours d’une période donnée pour produire ultérieurement d’autres biens et
services .nombreuses sont les définitions allouées a 1’investissement, quatre parmi elles ont

retenu notre attention.
» Du point de vue comptable :

« L’investissement est défini comme tout bien meuble ou Immeuble, corporels ou
incorporelles, acquis ou créer par I’entreprise, destiné a rester durablement sous la méme forme

dans I’entreprise »2.

L’investissement est destiné a augmenter la valeur du patrimoine de 1’entreprise (actif du bilan

comptable) et a faire I’objet d’un amortissement dont le taux et la durée dépendent de sa nature.
» Du point de vue économique :

Les économistes définissent I’ investissement comme étant : un investissement est une dépense

d’argent ou d’autres ressources qui crée un flux continu de bénéfice et service future.

L’investissement et tout sacrifice des ressources fait aujourd’hui, dans 1’espoir d’obtenir dans
la future, des résultats, certes, étalé dans le temps mais d’un montant total supérieur a la dépense

initiale.

! Le petit Larousse illustré2002.Paris : Larousse, 2001, p90.
ZBOUGHABA A, analyse et évaluation de projet, BERTI Edition, Alger 2005, p1.
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» Du point de vue financiére :

Pour un financier I’investissement est « un engagement durable de capitale réaliser ont vu de

dégager des flux financiére que 1’on espére positif dans le temps »°.

L’investissement est un ensemble de dépenses générant des revenus a long terme et qui doit

étre financé par des capitaux permanents
> Du point de vue stratégique :

« L'investissement doit améliorer la position concurrentielle de 1’entreprise de maniére a
accroitre durablement la valeur de la firme les investissements, a la base de la mobilité
stratégique, indispensables a I’adaptation de I’entreprise a son environnement, s’inscrivent donc

dans le cadre de la stratégie retenue »*,
1.2. Définition d’un projet d’investissement :

«Un projet d’investissement représente [’acquisition d’un ensemble des mobilisations
permettant de réalisé ou de développer une activité donner. Dans son aspect commun, il

correspond a une dépense immédiate dont on attend des avantages future »°.

Donc un projet d’investissement est un ensemble d’action et d’intervention visant a atteindre
un objectif spécifique fixé a 1’avance au moyen des ressources matérielle, financiére et

humaines.

1.3. Les objectifs d’un projet d’investissement :

Les objectifs d’un projet d’investissement peuvent €tre d’ordres stratégiques ou opérationnels :
1.3.1. Les objectifs stratégiques :

C’est un ensemble d’objectifs qui reléve généralement de la sphere stratégique. Il peut s’agir
d’objectifs d’expansion, de modernisation, d’indépendance,... etc. L’ensemble de ces objectifs
sera considéré par la direction générale de I’entreprise. Leur hiérarchisation et leur coordination

permettront la définition d’une stratégie afférente a 1’investissement.

3 KOEHL Jacky, le choix des investissements, Dunod, paris, 2003, p30.

“BANCEL. F, RICHARD. A, les choix d’investissement, méthode traditionnelles, Flexibilité et analyse
stratégique, édition ECONOMICA, paris, 1995, p11.

SROBERT. H, Evaluation financiéres des projets, éd, PARIS, 1999, P13.

6
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1.3.2. Les objectifs opérationnels :

Ces objectifs se situent au niveau technique. lls relévent un fort antagonisme et parfois se
révelent étre exécutifs. Afin de mieux les comprendre trois objectifs semblent étre explicite

pour ce fait :
» Les objectifs de codt :

La politique des couts et I’objectif principal de nombreux projets, par ce que c’est un élément
qui permet de maintenir en main un instrument stratégique qui est la politique des codts. cet
objectif permet aussi de minimiser les prix de revient du produit. Cependant tous les
investissements disposant d’une technologie récente permettant a 1’entreprise d’éviter de
supporter des charges supplémentaires qui ne sont pas négligeable et qui affectent directement

le cout de revient.
> Les objectifs de délais (temps) :

Tout projet peut avoir comme principale objectif la satisfaction d’une demande récente dans les
meilleurs délais afin d’acquérir un avantage concurrentiel. En effet, dans un marcher a vive
concurrence les partie revenant a ce qui sont en veille et en réactivité, la concurrence influence
ainsi I’habitude d’achat cela explique, en partie le fait que certain produit lancé tardivement,

échouant méme s’ils sont de meilleurs qualité.
» Les objectifs de qualite :

Vu la concurrence redoutable, les responsables et les décideurs doivent prendre en
considération I’environnement compétitif pour garantir un certain niveau de qualité rependant
a la demande des clients, et pour cela il faut qu’ils effectuent plus de recherches en ce qui

concerne le domaine du projet, le temps et le co(t.

En autre, si le décideur décide de poursuivre et de ce basé sur ce genre d’objectifs il est dans
I’obligation d’ignorer les autres finalités(les couts et les délais), car leurs coexistences et

partiellement difficile.

Le décideur et dans une mesure de garantir une cohérence entre une combinaison d’objectifs

opérationnels et objectifs stratégiques.
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2. Typologies d’un projet d’investissement :

Les projets d’investissement peuvent étre classés selon différents criteres. Nous adopterons ici

quatre critéres de classification®.

= Selon leur nature
= Selon leurs objectifs
= Selon leurs finalités

= Selon leurs relations
2.1. Classification selon leur nature :
» Investissement stratégiques :

Ne visent pas forcément la rentabilité a tres court terme de I’entreprise, mais sont destinés
généralement a maintenir cette rentabilité a plus long terme et a assurer la pérennité de
I’entreprise.il s’agit des activités de recherche-développement de brevets ou d’acquisition de
licences, de formation, de publicité¢, d’amélioration de I’image, d’amélioration du cadres de

travail des employés, etc....
> Investissement financier :

Il s’agit ici d’une forme particuliére d’investissement, car ceux —Ci visent non pas la production
de bien et service, mais la production des gains financiers a partir d’un placement des capitaux
sur les marches financieres. Ces placements peuvent prendre des différentes formes : Prét
d’argent, Prises de participation dans les entreprises, Achat des actions et des obligations,

Investissement dans les fonds de pension.
» Investissement sur bien et service :
Les projets d’investissement sur bien et service recouvrent de multiples secteurs d’activité :

e L’industrie : mines, hydrocarbures, chimie, bois, ameublement, textile etc. soit toute
industrie de production et de transformation de matiére premieres.

e L’agriculture : culture vivriéres, culture industrielles, élevage, péche, pisciculture etc.

e Les services : transport, énergie, télécommunication, hétellerie et tourisme distribution,

sante, enseignement, réparation et maintenance des équipements.

® GARDES .N, finance d’entreprise, éd economica, paris, 2003, p87.
8
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2.2. Classification selon leurs objectifs :

On peut distinguer six catégories : investissement de remplacement ou de renouvellement,
investissement  d’expansion, investissement de productivitt ou de modernisation,
investissement de capacité, investissement d’innovation ou diversification et investissement

d’intérét public ou sociaux.
» Les investissements de remplacement ou de renouvellement :

« Il consiste a remplacer des équipements déja existants. Ce remplacement survient pour
remédier a I'usure et 1’obsolescence dont souffre 1’équipement sans pour autant chercher a

compresser les couts.»’
» Investissement d’expansion :

Ils contribuent & 1’augmentation de la capacité de production ou de la distribution de
I’entreprise, dans le méme domaine que celui déja exercé.il peut s’agir d’investissements

internes ou externes (acquisition d’autre entreprise appartenant au méme secteur d’activité).
» Investissement de productivité ou de modernisation :

Ils sont destinés essentiellement a baisser les couts de production, ceci par une meilleure
combinaison des facteurs de production. Ce sont donc des investissements qui visent
I’amélioration de la productivité ou de la compétitivité de I’entreprise ; ce qui signifie que I’on
produira plus pour des couts de production inchangé ou que ces dernieres seront moindre pour

un méme volume de production.
» Investissement de capacité :

Désigné aussi I’investissement d’expansion il vise a accroitre la capacité de ’entreprise par

I’injonction de moyen nouveau aux moyennes existantes.
» investissement d’innovation ou de diversification :

Cet investissement consiste a rajouté (introduire de nouvelles techniques et de nouveau produit
dans I’entreprise auxquelles s’ajoutent les investissements commerciaux qui sont destinés a

faciliter ’accés a de nouveaux marches.

> Investissement d’intéréts publics ou sociaux :

”MORGUES. N, le choix des investissements dans I’entreprise, éd ECONOMICA, paris 1994, p58.
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IIs visent a ameliorer le bien-étre général ou la satisfaction des employés, d’autre
Investissement visent & améliorer ’image de marque de la compagnie ou a augmenté la sécurité

dans le travail. Ce type d’investissement a un effet positif sur la rentabilité de la firme.
2.3. Selon leurs finalités :

Nous distinguons deux types, investissement productifs et investissement non productifs :
» Projets productifs :

Ils concernent tous les projets dont la production va étre vendue et mise (commercialisée) sur
le marche, exemple : exportation, substitution aux 1’importation et mise en valeur des ressource

naturelles.
» Projet non directement productifs :

Les avantages de tels investissements peuvent difficilement étre évalués et quantifiés
exemples : les projets sociaux comme la santé, 1’éducation et 1’enseignement, formation et

encadrement technique ...etc.
2.4. Selon leurs relations :

Il s’agit d’une classification basée sur la qualité et le degré de dépendance des

investissements, « on distingue »® :
» Les investissements indépendants :

La rentabilité de chacun d’entre eux n’est pas sensiblement affectée par la réalisation et le non

réalisation des autres projets.
» Les investissements dépendants :

On dit que deux investissements sont dépendants : si I’existence de 1’un exige 1’existence de

[’autre.
> Les investissements mutuellement exclusifs :

On dit que deux investissements sont incompatibles s’ils remplissent la méme fonction et que,

I’acceptation de I’un d’entre eux entraine le rejet de 1’autre.

8AMAND .D et all, Manuelle de gestion, volume 2, 2¢™ édition Ellipses, paris, 2004, pl144.
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3. Les caractéristiques d’un projet d’investissement :

Selon les financiers, I’investissement est la comparaison entre les différentes dépenses et la
rentabilité d’un projet d’investissement, dépend des principales caractéristiques de cet

investissement et qui sont les suivantes :
3.1 .Le capital investi :

C’est la dépense que doit supporter 1’entreprise pour réaliser le projet. Le capital investi
comprend le colt d’achat du matériel et 1’augmentation du besoin de financement de

I’exploitation qui découle de la réalisation du projet. le coit d’achat englobe :

* le prix d’achat hors taxe ;

* les frais accessoires (frais de transport, d’installation,...) ;

* les droits de douane si le bien est import¢ ;

* la TVA non récupérable si I’entreprise a un droit de déduction inférieur a 100%.

En ce qui concerne I’augmentation du besoin de financement de 1’exploitation, « tout projet
d’investissement accroit généralement 1’activité de 1’entreprise, ce qui a pour conséquence
d’augmenter le BFR d’exploitation»®. Or, ce nouveau besoin appelle un nouveau financement.
Ainsi, le capital investi doit prendre en compte « le supplément initial du BFRE lié au projet et
Les augmentations successives qui vont s’échelonner sur la durée de vie du projet ».1%d’autre
Part, selon le cas, le versement d’une caution ou le paiement de I’option dans un contrat de

Crédit-bail font également partie des flux d’investissements.

Tous ces flux doivent étre pris en compte lors du decaissement effectif car 1’investissement

Nn’est pas obligatoirement fixé sur une seule période.

3.2. La durée de vie de I’investissement : c’est un sacrifice de ressources aujourd’hui
destinées a porter ses fruits pendant une certaine période étalée dans le temps .elle est fondéee

sur trois notions distinctes :

*MORGUES. N, le choix des investissement, édition Economica , paris 1994 ,P11.
Y’HOUDAYER R, Projet d’investissement : guide de I’évaluation financiére, édition ECONOMICA, paris2006,
p61.

11



CHAPITRE N°01 : NOTIONS SUR L’INVISTISSEMENT

v" La durée de vie physique de ’investissement : elle se calcule, par exemple : en nombre
d’heures de fonctionnement, il s’agit de déterminer la durée optimale d’exploitation, compte
tenu des couts d’entretien et de la valeur de revente de I’équipement considéré.

v' La durée de vie technologique de I’investissement : elle est souvent inférieure a la durée
de vie physique.la mise sur le marché de machines ou de logiciels plus performant peut
conduire I’entreprise a remplacer le matériel investi avant méme qu’il ne soit usé.

v" La durée de vie du produit :c’est la durée de vie du produit qui doit étre retenue comme
durée de vie économique, si elle est plus court que la durée de vie physique ou

technologique.
3.3 Les flux net de trésorerie (ou cash —flow nets) :

« C’est la différence entre les produits encaissable et les charge annuelle décaissables générées
par I’exploitation de l’investissement. Ils sont supposés étre encaissés a la fin de chaque

période ».1!

Les flux nets de trésorerie sont appelés cash-flows (CF), c’est le solde des flux de trésorerie

engendrée par un investissement a la cloture d’une période.

Flux Nets de Trésorerie = encaissements — décaissements

3.4. La valeur residuelle : c’est une recette additionnelle qui doit étre prise en compte la

derniére année du projet.
3.5. La récupération du besoin en fonds de roulement (BFR) :

Le besoin en fonds de roulement est constitué des capitaux nécessaires pour combler 1’écart

entre les dépenses déja engagé par I’entreprise, et les recettes non encore réalisées.
4. ’amortissement de ’investissement :

Les mobilisations perdent les valeurs réguliérement, ¢’est le cas des constructions matériel, de

I’outillage, de mobilier, les voitures de livraison, etc.

4.1. Définition : c’est une opération qui consiste a évaluer, de période en période, les fonds a
mettre en réserves pour compenser la dépréciation résultant de 1’usure de physique ou sociale

(obsolescence) du patrimoine.

HHAMDIL.K, analyse des projets et leur financement, éd, Es-Salaam, alger2000, p64.
12



CHAPITRE N°01 : NOTIONS SUR L’INVISTISSEMENT

4.2. Les modes d’amortissements :
Il existe trois modes d’amortissements qui sont :

4.2.1. L’amortissements linéaire: cette meéthode est aussi appelée méthode de
I’amortissement constant, I’amortissement linéaire consiste a répartir de maniére égale la perte

de valeur des immobilisations de maniére constantes sur la durée de vie.
Avec I’amortissement linéaire la dotation annuelle de I’amortissement est obtenue :

e soit en divisant la valeur d’origine du bien par la durée de vie 1égale.

e soit en multipliant la valeur d’origine du bien par le taux d’amortissement.

Il suppose que les charges d’amortissement sont réparties par fractions annuelles égales sur

toute la durée de vie théorique du bien?? ;

Annuité=valeur d’acquisition/durée d’utilité

4.2.2. L’amortissement degressif : contrairement a la méthode du taux d’amortissement
linéaire, la méthode du taux d’amortissement dégressif permet de constater une dépréciation
plus rapide du bien sur la premier année. Les biens éligibles a I"'amortissement dégressif sont

principalement les biens d’équipement.

Chaque année il faut calculer la valeur résiduelle (VR) du bien, qui devient la nouvelle base de

calcul de I’amortissement.'®

Taux dégressif =taux linéaire *le coefficient fiscal

Ces coefficients représentés comme sulit :
3oudans........ 15

Soubans........ 2

Plusde 6 ans ....... 2.5.

4.2.3. L’amortissement progressif : le mode progressif conduit & une charge croissant sur la

durée de vie de I’actif, il est obtenu en multipliant la base amortissement par une fraction

12MEDEF, évaluation de la rentabilité des projets d’investissements, le harmattan, paris, 2007, p75.
BMEYE. F, évaluation de la rentabilité des projets d’investissement, paris, 2007, p76.
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admettant comme numérateur le nombre correspondant a la durée d’utilisation déja courue et

comme dénominateur n (n+1)/2, n étant le nombre d’année d’amortissement.
5. risque liés aux projets d’investissement :

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

risque.la notion de risque est donc omniprésente et se trouve aux différents niveaux d’activités.
5.1. Définition du risque :

« Le risque correspond a un traitement spécifique de I’information qui externalise a une charge
ou une perte prévisible et qui donnera lieu a des arbitrages entre le présent et le future ; le taux

d’actualisation vas donc jouer un role » .24

Le risque se défini comme une situation dans laquelle 1’avenir est probabilisable, et les

probabilités affectées aux évenements futures ne sont pas connu.
5.2. Définition de risque d’un projet :

Il se défini comme étant « la possibilité qu’un projet ne s’exécute pas conformément aux
prévisions de date d’achévement, de cout et de spécification, ces écarts par rapport aux

prévisions étant considérés comme difficilement acceptable voire inacceptables »°.

Le risque se définit comme étant un ensemble d’aléas susceptible d’avoir des conséquences

négatives sur une entite.
5.3. Typologie des risques possibles liés a un projet :
On distingue les risques suivants :

5.3.1. Le risque lié au temps de réalisation : ils correspondent aux dépassements des couts,

les retards est le risques technologique.

5.3.2. Le risque lié a I’inflation : la possibilité que 1’évolution des prix (inflation ou déflation)

pénalise le rendement des investissements et appelé risque d’inflation.

5.3.3. Le risque d’exploitation : ils sont liés a la maitrise des couts de fonctionnement mise en

valeur par une analyse de sensibilité et e flexibilité. Ces couts peuvent étre directs ou indirecte.

1BALLADA.S, outils et mécanismes de gestion financiéere, éd maxima, 3eme édition, paris1996, p178.
15 HERVE. C, la gestion des risques dans les projets, paris, ECONOMICA, 1998.p126.
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Une mauvaise fonction de cout entraine une série de mauvais résultat pouvant compromettre

marche de 1’entreprise.

5.3.4. Le risque financiéere et de trésorerie : Il concerne le risque lié¢ au financement qui est
du soit a une insuffisance de fonds propres ou a une absence de dividendes. L’entreprise peut
manquer de trésorerie a court terme en relation avec ses prévisions en besoin de fonds de

roulement.

5.3.5. Le risque de marché (risques systématiques) : Son di a I'évolution de I'ensemble de
I'économie, de la fiscalité, des taux d'intérét, de I'inflation...ect, ils affectent plus ou moins tous
les titres financiers. dans ce regard, les variations des prix et le volume de marché peuvent

mettre le projet en difficulté.

5.3.6. Le risque du taux : Le risque de taux est celui que fait courir au porteur d'une créance
ou d'une dette a taux fixe ou variable I'évolution du loyer de l'argent entre la date de
I'engagement et la date d’échéance. Ce risque a pour conséquence de provoquer une perte

potentielle en capital (moins-value).

5.3.7. Le risque structurel : Ce risque déterminé par la capacité de production d’une entreprise
industrielle, dans la mesure ou elle doit vendre suffisamment pour écouler ses produits et ainsi

payer ses charges fixes.

5.3.8. Le risque décisionnel : Sont les risques liés a une décision du pouvoir financiére
puisqu’ils peuvent influer directement sur la rentabilité de I’entreprise. Si les informations

internes et externes sont de mauvaise qualité, I’entreprise rencontre un risque décisionnel.

5.3.9. Le risque environnemental : Ce risque désignent la possibilit¢ de survenance
d’incidents ou accidents générés par I’activité d’une entreprise pouvant avoir des répercussions

nuisibles et significatives sur I’environnement (pollution de I’environnement..etc.).
5.4. Les mesures des risques d’un projet :

5.4.1. Divisibilité d’un investissement : Si I’on possibilité de diviser I’investissement en

tranches autonomes, le risque diminue.

5.4.2. Réversibilité d’un investissement : Si, en cas de conjoncture défavorable, on peut
envisager, une autre affectation a faible cout du matériel ou bien sa revente sur le marché de

’occasion, le risque diminue. Dans ce cas, on parle d’investissement réversible.

15
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5.4.3. Flexibilité d’un investissement : un investissement flexible est un investissement qui
s’adopte trés rapidement a la conjoncture sans engendrer de couts importants. Pour se garantir

des risques liés a la conjoncture, il est préférable d’opté pour des investissements flexibles.

En conclusion, on admet que tous les investissements sont risqués mais tous ces risques
demandent une étude spécifique qui mettra en valeur le colt du risque pour projet ou le colt de

couverture de ce risque par des contrats d’assurance, des montages financiers...etc.
Section02 : Les modalités de financement de I’investissement

Une fois le choix du projet d’investissement est effectué, il reste bien souvent a 1’entreprise de
déterminer le mode de financement convenu, Pour cela, il devient indispensable pour les
décideurs de connaitre au préalable I’ensemble des sources de financements possibles (internes,
externes) ainsi que leurs principales caractéristiques pour en arbitrer leurs choix financiers.
D’une fagon générale, nous distinguons trois grandes formes de financement : le financement

par fonds propres, par quasi fonds propres et financement par endettements.

1. Le financement par fonds propres : Les fonds propres représentent la source traditionnelle
prépondérante du financement de 1’entreprise. Cette source de financement est alimentée soit
par I’apport effectué¢ par I’actionnaire, lors de 1’émission d’actions par la société, soit par le
circuit interne a 1’entreprise avec réinvestissement partiel ou total des bénéfices réalisés et des

dotations aux amortissements.

1.1. L’autofinancement : [’autofinancement est une ressource propre dont dispose
I’entreprise pour financer ses projets. Il représente le surplus monétaire généré par I’entreprise
et conserver durablement pour assurer le financement de ses activités. « Il provient
essentiellement des mises en réserve de tout ou une partie des bénéfices antérieurs ».2811 est
calculé a partir de surplus monétaire avant distribution du bénéfice, appeler aussi capacité

d’autofinancement (CAF) sous la forme suivante!’ :

Autofinancement = CAF - dividendes

Avant d’expliquer le processus de calcul de I’autofinancement, il est nécessaire de présenter la

notion de la CAF qui est la ressource interne dégagée par les opérations enregistré en produit

18EL FARSSI. I et M'RABET. R, Décisions financiére de long terme, édition, ECONOMICA, Paris2011, P.226.
17 CYRILLE.M, procédures de choix d’investissement : principes et applications, Edition de Boeck, France,
2009, p920.
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et charges au cours d’une période et qui reste a la disposition de I’entreprise apres encaissement

des produits et décaissement des charges concernés. Sous la forme suivant 8:

CAF=produit encaissables (sauf produit des cessions)-charges décaissables.

Il existe deux méthodes de calcul de la CAF : la méthode additive et la méthode soustractive.

7

% La méthode additive : cette méthode se calcule a partir de résultat net en lui ajoutant les
charges décaissables et en luit retranchant les produits non encaissables ainsi que les

produits des cessions d’éléments d’actifs.

Tableau N°01 : calcul de la CAF a partir de résultat net

Résultat de I'exercice

(+) valeurs comptable des immobilisations cédées

(-) produit des immobilisations

(+) dotations aux amortissements (charges calculer non décaissable)
(+) dotation aux provisions (produits calculées non encaissables)

(-) reprise de dotation aux provisions (produits calculées non encaissables)

Source : CHERREAUX.G, la finance d’entreprise, de 2™ édit, EMS paris, 2000, p, 95.
% La méthode soustractive : cette méthode ce calcul a partir de 1’excédent brut
d’exploitation(EBE) en lui ajoutant les autres produits encaissables et en retranchant les

autres charges décaissables.

Tableau N°02 : calcul de l1a CAF a partir de L’EBE

Excédent brut d’exploitation (EBE)

(+) autre produit d’exploitation (encaissable)

(-) autre charges d’exploitation (décaissable)

(+) produit financieres (sauf les reprises de provisions)

(-) charges financiéres (sauf dotation)

(+) produit exceptionnelles (sauf cession et reprise de provisions)

(-) charges exceptionnelles (sauf VNC des cessions et dotations au élément exceptionnels)

() Impots sur les bénéfices

Source : CHERREAUX.G, la finance d’entreprise, de 2°™ édit, EMS paris, 2000, p96.

18 |bid., p921.
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R

% Les avantages de I’autofinancement :
Les avantages de 1’autofinancement Sont*° :

v L’autofinancement assure 1’indépendance financiére de 1’entreprise (dans la mesure ou elle

n’a pas a solliciter des ressources externes).

L’autofinancement accroit d’endettement de I’entreprise. En effet, I’autofinancement se traduit

par I’augmentation des capitaux propres et on sait que® :

Capacité d’endettement = capitaux propres-dettes financiéres.

R

% Inconvénient de I’autofinancement :
v' Elle peut étre un facteur de hausse des prix (recherche de plus grand bénéfice) ;
v Elle provoque le mécontentement des actionnaires (moins de dividendes a percevoir) ;

v Elle limite a I’entreprise les horizons de I’investissement a la limite de ses propres moyens.
1.2. La cession d’¢éléments d’actifs immobilisés :

La cession d’¢léments d’actifs est une opération a caractére exceptionnel, il s’agit de céder
principalement certains actifs immobilisés qu’ils s’agissent d’immobilisations corporelles ou
financiéres. Elles sont résultent d'opération hors-exploitation donc non incluses dans

l'autofinancement.
Des actifs peuvent étre cédés suit :

o Au renouvellement des immobilisations qui s’accompagne de la vente des biens
renouvelés ;

o A la mise en ceuvre d’une stratégie de recentrage : I’entreprise céde des usines, des
participations, voir des filiale des lors qu’elles sont marginales par rapport aux métiers
dominants qu’elle exerce.

1.2. L’augmentation du capital :

L’augmentation du capital accroit le volume des capitaux propres, renforce la stabilité
financiére de I’entreprise et fait progresser sa crédibilité aupres des tiers .néanmoins, une telle

opération peut engendrera une perte de contrdle sur le capital et une dilution du pouvoir entre

YBARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, gestion financiére, manuel et applications, 15eme édition,
Dunda, paris, 2006, p363.
20 |bid, p364.
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anciens et nouveaux actionnaires. elle peut réaliser par plusieurs modalités soit par apport en

numéraire, en nature, par incorporation de réserve ou par conversion de dettes.
o Par apport en numéraire :
Il s’agit d’une augmentation du capital par apport nouveau, suit a I’émission d’actions nouvelles

Payantes. C’est une émission contre espece et n’est faite que sous I’autorisation de 1’assemblée

générale extraordinaire des actionnaires.
o Par apport en nature :

Ce cas est proche de I’augmentation de capital en numéraire. La seule différence réside dans
le fait que la contrepartie de ce type d’opération est un actif en nature (immeuble, titres, stocks,
brevets, créances, fonds de commerce) au lieu de liquidité. Ce type d’opération renforce donc

les fonds propres de 1’entreprise et améliore son ratio d’endettement.
o Par incorporation de réserves :

C’est une opeération qui laisse la valeur des fonds propres ou la situation nette inchangeée,
puisqu’elle n’apporte pas de nouvelles ressources, Cette opération se traduit par une diminution

des réserves et une augmentation du capital social.
o Par conversion de dettes :

De méme que l'incorporation de réserves, l'augmentation de capital par conversion des dettes
ne semblent pas avoir d'incidence sur le financement de I'entreprise. Dans ce cas en effet, on
se borne a « virer » en capitaux propres un montant qui figurait antérieurement dans des comptes

de dettes, sans modifier I'enveloppe globale des ressources, c'est-a-dire le montant du passif.?

» Avantages de I’augmentation du capital :

= FElle n’entraine pas des remboursements des fonds collectés ;

= Elle maintient intacte la capacité d’endettement de I’entreprise ;

= La rémunération des fonds n’est pas fixée car les dividendes dépendent des bénéfices

réalisés.

2IAL BOUY. M, Décision financiére et création de valeur, 2éme édition, ECONOMICA, Paris 2011, P138.
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Conséquences de I’augmentation de capital :

Les principales conséquences sont les suivantes 22

v

2.

Augmentation des ressources financiéres (propres) modifiant la structure de financement,
et permettant de financer le développement de I’entreprise ou de procéder a son
désendettement, ou les deux a a fois ;

Dilution du bénéfice : apres augmentation du capital, le bénéfice est réparti entre un plus
grand nombre d’actions.il en résulte que, en général, le bénéfice par action diminue ;
Dilution du pouvoir de contrle : quand le nombre d’actions augmente, le pourcentage de
contrdle associé a chaque action diminue. (cela ne s’applique évidemment pas aux actions
sans droit de vote).

Protection contre une offre publique d’achat (OPA): plus le nombre d’actions est élevé, plus
le cout d’une OPA est important .cependant, il s’agit d’une protection dont I’efficacité est
douteuse.

le financement par quasi fonds propres :

Le financement par quasi-fonds propres es fixé comme « des sources de financement dites
hybrides »%,

Elles présentent, a la fois, les caractéristiques des fonds propres et des dettes, ils ont une

interface entre les actions et les obligations. On en trouve les préts participatifs, les titres

participatifs, les titres subordonnés et les compte courants d’associés.

2.1. Les préts participatifs :

Les préts participatifs sont accordés par les établissements de crédit au profit des entreprises

(essentiellement des PME) qui souhaite améliorer leur structure financiere et augmenter leur

capacité d’endettement. 24

2.2. Les titres participatifs :

Ne sont remboursables qu’en cas de liquidation de la société ou a I’expiration d’un délai

préalablement arrété. Créances de denier rang : ils ne sont remboursés qu’apres réglement de

2ZBARREAU.J, DELAHAYE.J, op.cit., p357.358.
23 GARDES, finance d’entreprise, édition d’organisation, paris, 2006, p50.
2 AZARY, Evaluation et financement de projets, Ed, dar el out mania, 2007, p87.
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toutes les autres créances (y compris les préts participatifs). La rémunération comporte une

partie fixe et une partie variable indexée sur le résultat de I’entreprise.

2.3. Les titre subordonnés :
Cette catégorie de titres peut étre assimilée a des obligations, dans la mesure ou elle donne
lieu au paiement d’intéréts. I’échéance de remboursement des titres subordonnés peut étre

déterminée ou indéterminée.
2.4. Le compte courant d’associés :

Cette méthode permet a 1’entreprise de se procurer des capitaux importants sans engager de
formalités complexes et onéreuses, 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.
3. Le financement par endettement :

Cette source de financement constitue le complément indispensable du financement par
capitaux propres. Elle peut étre scindée en trois catégories : les emprunts auprés des

établissements de crédit, les emprunts obligataires et le crédit-bail.
3.1. Les emprunts aupreés des établissements de crédit :

Les établissements de crédit ont pour objet, la collecte des capitaux sur le marché financier
aupres des agents a excédent de capitaux, pour les répartir sur ceux éprouvant des besoins de

financement. Ce mode de financement se caractérise par suivent :

X/

% 1l est indivisible.

X/
L X4

Un échéancier de remboursement préalablement fixe ;

DS

* Un taux d’intérét nominal calculé sur le montant du capital non remboursé ;

B

» Des frais de réalisation a tres faible montant ;

X/

% Une garantie réelle ;
3.2. Financement par emprunt obligataire :

L’emprunt obligataire est « un emprunt de montant élevé, divisé en fraction égale, appelée

obligataire proposée au public par I’intermédiaires du systéme bancaire »%.

2 Jean barreau et All, gestion financiére ,15°™¢ édition Dunod, paris, 2006. p 379.
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Il consiste d’un emprunt a long terme par 1I’émission dans le public de titres négociables

représentant la dette de I’entreprise émettrice.

L’obligation se caractérise par : la valeur nominal, le prix d’émission, le taux d’intérét nominal,

la valeur de remboursement.
3.3. Crédit —bail (leasing) :

Le crédit-bail est « un contrat de location, portant sur un bien meuble ou immeuble, assorti

d’une opération d’achat a un prix fixé d’avance »?°.

> Les avantages :

= |l est facilement et rapidement obtenu ;

= Le crédit-bail crée une sorte d’assurance contrarie au risque technologique ;

= [l n’affecte pas la capacité de I’endettement de I’entreprise ;

> Les inconvénients :

= Si I’entreprise n’est pas en mesure de bénéfice des économies d’impdts, c’est un moyen
précieux ;

= Par sa commodité d’obtention, il peut soustraire 1’entreprise dans des opérations peu

rentables.

Les agents économiques n'ont pas toujours la capacité d'autofinancer leurs besoins. En effet,
leurs ressources sont parfois insuffisantes par rapport a leurs investissements et/ou dépenses
courantes. Pour remédier a ce déficit de ressources, il faut faire appel aux capacités de
financement des autres agents. Ceci peut se produire soit par financement direct : dans ce cas,
I'agent économique fait appel au marché financier ; soit par financement indirect, qui est un

financement intermédiaire.
Section03 : La décision d’investissement.

La décision d’investissement engendre plusieurs intéréts qu une simple étude d’opportunité ou
technique peut les mettre en évidence. Ainsi, les études technicoéconomiques démontrent la

possibilité de réalisation de I’investissement et jugent la rentabilité de celui-ci.

28_uc Bernet-Rolland, « principes de techniques bancaires »,2eme édition, ECONOMICA, paris 1999, p205.
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1. Définition de la décision d’investissement :

La décision d’investissement est une composante primordiale de la gestion d’une entreprise,
dans la mesure ou les choix d’aujourd’hui conditionneront ce qu’elle sera demain. Elle
correspond ainsi a I’une des quatre grandes décisions auxquelles doit faire face 1’entreprise, aux

cotés des décisions de financement, de gestion de trésorerie et d’analyse financicre.

D’une maniére géneérale, une décision se définie comme étant « un choix entre plusieurs

solution possible d’une action portant sur la mise en ceuvre de ressources ou la détermination

des objectifs compte tenu d’un ou plusieurs critéres d’évaluation »?’.

2. Les classifications des décisions d’investissements :

Chaque décision a une incidence différentes sur le fonctionnement, la rentabilité, la

performance et parfois méme, la suivie de 1’entreprise.

Selon le modéle d’Igor ANSOFF, Nous distinguons traditionnellement trois grands types de

décisions classes par ordre d’importance.
2.1. La classification selon le degré de risque :

Genéralement le degré de risque attaché a la prise de décision, on peut distinguer trois types de
décisions :

» La décision certaine :

Ces décisions se caractérisent par un risque pratiquement nul dans la mesure ou 1’on connait le

risque de la prise de décision. Comme exemple : les récupérations techniques de certains

investissements.
> La décision aléatoire :

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

I’entreprise, mais sont connues en probabilité.

La décision incertaine : Une décision est incertaine lorsque certaines variables ne sont ni
maitrisées par 1’entreprise, ni probabilisables, en raison de la grande complexité de

I’environnement et les conditions d’évolution du marché.

YEDIGHOFFER-J-R, précis de gestion d’entreprise, édition Nathan, paris, 1996, p12
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2.2. Classification selon le niveau décisionnelle :
Selon le modéle d’Igor ANSOFF, Nous distinguons trois grands types de décisions®®
» Ladiscision stratégique :

Elles sont renvoyées aux relations de 1’entreprise avec le milieu économique car elles

déterminent 1’orientation générale de I’entreprise et se situent au sommet de la hiérarchie.
» La décision technique ou de gestion :

Dit aussi décision de pilotage, Elles concernent des choix de structure et de gestion non
productive (recherche d’une allocation optimale des ressources exemple : croissance interne ou

externe).
» Les décisions operationnelles :

Les décisions opérationnelles sont des décisions qui s’appliquent essentiellement dans la
gestion courante de I’entreprise. Ses objectifs est de rendre le processus de transformation des

ressources le plus efficace possible pour obtenir un maximum de profit.

Figure °01:La classification de la décision selon leur nivaux décisionnel

\

\

Source : Modéle IGOR ANSOFF, Stratégie du développement de 1’entreprise ,3eme édition, Paris, 1991, p61.

ZIGOR .A, Stratégie du développement de I’entreprise ,3eme édition, Paris, 1991, p60.
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2.3. Classification selon leurs échéances :
Selon la durée que nécessite chaque décision, on distingue trois types de décisions qui sont les:

e Les décisions a court terme : (moins de 2ans) : appelées décisions opérationnelles cette
décision caractérisé par la rapidité de la prise de decision.

e Les décisions a moyen terme : appelées décisions tactiques se prend entre (2 et 5 ans).

e Les décisions a long terme : appelées décisions stratégiques, cette décision engagées par

I’entreprise pour une période (plus de 5 ans).
3. Le processus de la décision d’investissement :

Les étapes de la décision sont classées en six phases : identification de projet, sa préparation,

son ¢évaluation, la décision d’acceptation ou de projet, et en fin son exécution.
3.1. La phase d’identification :

C’est la phase la plus importante, elle intervient si 1’idée d’un projet financierement,
économiquement, techniquement fiable et aussi s’assurer que 1’on peut raisonnablement

constituer a consacrer d’autres ressources.
3.2. La phase de préparation :

Cette phase concerne toutes les fonctions de I’entreprise, elle vise comme objectifs a;
développer, compléte et conformer tous les paramétres estimés lors de 1’identification, estimer

les couts d’investir et d’exploitation et procéder a une analyse financiére et économique.
La préparation du projet devra suivre le processus suivant :

v"une étude de marché :( étudié la demande, suivre I’évolution de la demande).
v’ une étude technique :(analyse les conditions techniques de réalisation de projet).

v’ Estimation des couts d’investissement, dépenses d’exploitation et les recettes du projet.

3.3. La phase d’évaluation : consiste a évaluer toutes les composantes et choisir celles
retenues, la variante qui répond le plus aux exigences de I’entreprise et qui offre la rentabilité

la plus importante.
3.4 La phase de décision : les responsables ont droit de :

e Rejet le projet : cela indique une insuffisance de trésorerie ou bien I’inopportunité de projet.
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e La poursuite des études : consiste a approfondir les analyses qui ont été menées ou étudier
de nouvelles variantes du rejet.

e L’acceptation de projet : lorsque le projet apparait avantageux.

3.5. La phase d’exécution : c’est I’étape de la concrétisation réelle du projet par la mise a la

disposition des fonds nécessaires pour sa réalisation.

3.6. La phase de contréle : il convient de contréler et de suivre le déroulement des travaux sur
les terrains.il est par la suit indispensable de procéder a une série de comparaisons, des
réalisations par rapport a ce qui était prévu, respect des normes et de la qualité, respect des

termes de contrat entre le promoteur du projet et les fournisseurs. Etc.
4. les facteurs influencant a la prise de décision d’investissement :

Le processus de prise de décisions d’investissement est influencé par différents facteurs :
4.1.L’environnement externe de I’entreprise : Cet environnement externe (national et
international) est constitué par 1’ensemble des conditions économiques, sociales et politiques
existantes & un moment donné du temps. Cet environnement peut étre positif ou négatif, selon
le degré de stabilitt qui caractérise 1’ensemble des conditions précitées.
4.2. L’environnement interne de ’entreprise : Il s’agit de I’ensemble des facteurs liés a la
taille, le rythme de croissance de D’entreprise, les facteurs qui sont dus a la structure

organisationnelle, le systéme et méthode de communication dans I’entreprise.

4.3.La personnalité du dirigeant : Il s’agit d’étudier le degré d’influence sur le processus
de prise de décision qui dépend des caractéristiques de la personnalité du dirigeant ,
I’intelligence, la compétence, I’expérience, 1’attitude face au risque, et 1’intégrit¢ morale

constituent des facteurs déterminant dans le comportement des dirigeants.
5. L’importance et la complexité de la décision d’investir :

Il est important de rappeler que la décision d’investissement est a la fois importante et

complexe :
5.1. L’importance de la décision d’investir :

Les décisions reliées I’investissement sont sans doute, pour I’entreprise les décisions les plus
importantes qu’ont a prendre les gestionnaires, 1’impact de la décision d’investir influence et
détermine dans une large mesure la clause de risque et de la rentabilité de I’entreprise. Parmi

les importances de la décision d’investir ; A moyen et long terme, il est seul moteur de la
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croissance et de la survie de I’entreprise, Il absorbe des ressources importantes, L’engagement
moyen et long terme est souvent irréversible, Il a une influence sur I’environnement

économique et financier.
5.2. La complexité de la décision d’investir :

La décision d’investir comporte des complexités, cela di aux : Difficulté de coordination,
Difficulté de ‘information chiffrée, Appréhension du risque difficile, Difficultés d’application
de certains calculs financiers (co(t de capital, structure de financement et analyse.), Difficulté
de rapprocher au projet d’investissement, les termes de la stratégie retenue par 1’opérateur

économique (entreprise, administration).
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Conclusion :

Le présent chapitre a pour objectif de cerner le plus possible et de la maniere la plus attentive
qui est la notion d’investissement en générale, et les projets d’investissement en particulier.
Pour cela, nous avons exposé les typologies et les caractéristiques des investissements, et en
paralléle nous avons présenté les objectifs d’un projet d’investissement et les risques liés a ce

dernier, afin d’atteindre les objectifs déja fixés.

D’autre part on constate que I’investissement recouvre des réalités diverses selon le secteur, la
taille et la structure de I’entreprise, la nature et la durée de vie attendue des projets, pour
appréhender les différents types d’investissement.il faut tenir compte de la nature du projet, de

I’information disponible et des montants engagés.

Nous avons également exposé, la décision d’investir ainsi que les éléments importants qui

influencent cette derniére, enfin les différentes modalités de financement.

Ceci nous incite a consacrer le chapitre suivant a 1’évaluation des projets d’investissements, a

travers les différentes méthodes a 1’évaluation de I’investissement d’une maniére plus détaillée.
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CHAPITRE N°02 : LES METHODES D’EVALUATION FINANCIERES
D’UN PROJET D’INVISTISSEMENT

Introduction :

L’évaluation d'un projet d'investissement est une démarche qui suit plusieurs étapes afin d'aider
les investisseurs et dirigeants des entreprises dans la prise de leurs décision d'investissement .la
finalité de cette évaluation est d’étudier les conditions de viabilité des projets d’investissement

et d’améliorer leurs taux de réussite.

Dans ce souci, le présent chapitre abordera en premier lieu 1’étude technico-économique, ensuit
nous présenterons 1’évaluation financicére de projet d’investissement tel que on va présenter
ces propres procédures, ainsi que sur les méthodes de I’évaluation d’un projet d’investissement

qui base sur les différentes critéres.
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Section 01 : Etude technico- économique de I’évaluation d’un projet d’investissement

L’étude technico-économique est un outil d’évaluation d’un projet d’investissement qui doit
porter sur les différents aspects ayant trait au marché, aux considérations commerciales et
marketing, afin de diminuer les risques techniques ainsi qu’a la vérifications des codts de projet
sans avoir négligé la premiére étape qui est I’identification du projet. Tout cela afin de confirmer
la fiabilité et la viabilité du projet d’investissement et de s’assurer sa pérennité .NOus citerons

notamment :

e ldentification de projet ;
e Etude marketing et commerciale ;
e Analyse technique de projet ;

e L’estimation de cout de projet.

[EEN

. Identification de projet :

L’identification de projet est une phase la plus importante qui donne un intérét particulier a lui

—méme.
1. 1.1’objet et la nature du projet :

La premiére interrogation que doit se poser 1’analyse est celle relative a la finalité du projet
d’investissement, consiste —il en une nouvelle création ?rentre-t-il dans une stratégie de
renouvellement et de maintien des capacités de production par I’entreprise ?0u encore, vise —t-
il un programme d’extension de D’activité ?puis il devrait s’intéresser a la nature des
investissements vises par le projet (corporels, incorporels, mobiliers, immobiliers,

financiéres...).
1.2. La comptabilité du projet avec autres investissements :

Dans le cas de plusieurs projets ou d’un projet doit coexister avec autres investissements,
I’évaluateur doit veiller a déterminer les éventuelles relations qui peuvent exister entre eux .en

effet, deux projet peuvent étre :

v Dépendants et complémentaires ;
v Indépendants ;

v" Mutuellement exclusifs.
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Aprées avoir identifié le projet d’investissement et avoir vérifi€¢ sa cohérence avec les atouts et
les contraintes personnelles de I’investisseur, 1’évaluation peut passer a une étape plus avancee

dans son analyse ; étude marketing et commerciale du projet.
2. L’étude marketing et commerciale :

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

réalisation de ses propres objectifs » 2°.

L’analyse marketing menée par un évaluateur du projet devrait s’intéresser, principalement, a
la connaissance et la compréhension du marché visé par I’investisseur afin de pouvoir apprécier

les actions et les stratégies commerciales envisagées par ce dernier.
2.1. L’étude de marché :
« Le marché est le lieu de rencontre des offres et des demandes de biens et services.. »*

Une étude de marché peut étre définie « comme étant la collecte, I’enregistrement et 1’analyse
de tous les faits se rapportant aux transferts et a la vente de marchandises et des services
».31Donc une étude de marché est la mise en ceuvre d’un ensemble de techniques de collecte et
de traitements d’informations ayant pour objectifs de mieux connaitre un marché, dans le but

de réduire I’incertitude de décisions ultérieures.

L’¢étude de marché doit étre menée par ses principaux piliers, a savoir : le produit, la demande
et ’offre.la finalité majeure de cette étude consiste a 1’estimation du chiffre d’affaire et la

détermination des stratégies commerciales les plus efficaces pour sa réalisation.

2.1.1. Le produit a vendre : L’analyse portée sur le produit doit permettre d’apporter des

réponses précises aux, interrogations suivantes : que-va-ton vendre ?pourquoi va-t-on vendre ?

2.1.2. L’étude de la demande : L’étude de la demande consiste a I’analyse de son évolution
passée, de son niveau actuel et déterminer ses tendances futures. Il est important de bien
définir la clientele potentielle de I’entreprise et de I’étudier dans ses moindres détails afin

de pouvoir apprécier le volume et la qualité de la demande.

L ENDREVIL(J) LINON (D), Mercator, 4éme édition, Dalloz, 1990, P 09.

0 ECHAUDEMAISON(C.D), dictionnaire d’économie et de sciences sociales, Nathan édition, paris, 1993,
p249.

1L AZARY, Evaluation et financement de projets, Ed. Distribution, EI Dar EI Out mania, paris, 2007, P35.
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2.1.3. L’étude de I’offre concurrente : Il est impératif d'analyser les atouts des concurrents
directs (méme produits) et indirects (produits de substitution), d’étudier la provenance de cette
concurrence (locale ou étrangére, légale ou déloyale...) et de suivre son évolution passée afin

de pouvoir I’estimer a 1’avenir.
2.2. L’étude commerciale :

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

et lui assurant la réalisation de ses objectifs tracés.

La politigue commerciale consiste a synthétiser toutes les connaissances et les informations
collectées a travers 1’¢tude du marché afin de pouvoir construire 1’offre de ’entreprise, en

ajustant certains points-clés de son projet.

L’entreprise doit tenir compte de ces éléments qualitatifs sur lesquels portera 1’analyse des

quatre (04) du marketing®?, a savoir :
2.2.1. Produit(Product) :

Le producteur doit affiner les caractéristiques du produit ; niveau de qualité, la gamme, la
finition, les conditions d’emploi, les produits de distribution..Etc. il doit aussi analyser son cycle
de vie en le positionnant sur le marché (lancement, croissance) et déterminer la durée de vie

théorique durant laquelle le produit restera vendable.
2.2.2. Le prix (Price) :

Une fois la clientele segmentée et la concurrence détectée, 1’investisseur définit les prix de vente

en tenant compte de :

v’ la compétitivité des prix pratiqués par I’entreprise ;
v D’existence des contraintes réglementaires en matiére de prix et en matiére de concurrence ;

v' la politique de pénétration choisie par I’entreprise.

32 EVRAERT.S, analyse et diagnostic financiére, édition Eyrolles, paris, a 1992, p 364.
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2.2.3. La distribution (place) :

La distribution est I’ensemble des opérations qui ont pour but de transférer le bien du producteur

au consommateur final. Ces opérations sont 33

v Letransport : qui est ’acheminement du centre de production au centre de consommation

v Le fractionnement : qui permet de réduire les lots pour qu’ils correspondent a la taille
souhaitée par les intermédiaires ;

v/ L’assortiment : qui consiste a réunir des produits d’origines différents pour satisfaire les
besoins des consommateurs ;

v’ Le stockage : grace auquel le décalage entre production et consommation peut étre régulé.

I1 est important de choisir I’emplacement le plus convenable avec ’activité de I’entreprise ; Si
par exemple le projet consiste & ouvrir un commerce de détails, il est capital de I’installer a

proximité de la clientéle.
2.2.4. La promotion (promotion) :

La publicité est un moyen de communication destinée a renforcer les relations avec la clientéle,

et cela en :3

v’ Assurant la notoriété d’un produit ou d’une marque ;
v" Demandant une image aux produits ;

v" Soutenant la commercialisation d’un projet.
3. L analyse technique du projet :

L’évaluation d’un projet d’investissement doit se référer aux différentes données techniques

fournies par les spécialistes tels que :®

3.1. Le processus de production : a travers les catalogues de machines et équipements a
utiliser, les prescriptions des organismes spécialisés et la nature de I’activité de 1’entreprise
(industrie lourde, l1égére transformation, distribution..).L’évaluateur pourrait déterminer la

longueur du cycle de production de 1’entreprise et, a son travers, les besoins du projet tant en

3ANDRE. B, I’essentiel de la gestion, édition d’organisation, paris, 1995-2000, p54.
3*HENRI .M de Boislandelle, dictionnaire de gestion, édition Economica, 1998, p353.
BSLAZARY, « Evaluation et financement de projet », op cite, P 45.
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investissement (matériels, équipements, locaux...) qu’en exploitation (matiéres premiéres, main

d’ouvre...etc.).

3.2. Les caractéristiques des moyens de production : I’entreprise utilise des moyens de

production, tel que Les moyens humains, matériels et le degré de machinisme.

3.3. La durée moyenne : est celle nécessaire a I’installation définitive du projet et les phases

d’évaluation de son niveau d’évolution.
4. L’analyse du coQt t de projet :

Aprés la détermination des différents besoins d’investissement et d’exploitation, 1’analyste

procede a une évaluation plus élaborée des codts qui seront engendrés par ses besoins.

L’analyse des coflits doit étre faite d’une maniere exhaustive sur toutes les dépenses
prévisionnelles relatives a 1’investissement (locaux, terrains, équipements, imprévus, droits et
taxes sur investissements acquis etc.) e a I’exploitation (les matiéres premicres, les salaires, les

impOts et taxes ...etc.).

L’estimation des cots est d’une importance capitale pour I’investisseur elle constitue 1’un des
éléments indicateurs de la faisabilité du projet a travers une évaluation des colts réels de
réalisation du projet par rapport aux estimations préliminaires, et une appréciation des niveaux

des prix pratiqués par rapport aux codts de revient.

Apres tous cela, 1’évaluateur peut se prononcer sur la fiabilité et la viabilité du projet afin de

passer a un stade plus avancé de son étude : I’¢tude financiére et I’appréciation de la rentabilité.
Section02 :L’évaluation d’un projet d’investissement :

Apreés l'identification du projet, ses aspects technique et commerciaux ont éte bien analysés, sa
mise en ceuvre jugée techniquement réalisable, et ses produits commercialement vendables, ses
couts et recettes sont estimés et recensés, 1’évaluateur peut se prononcer sur faisabilité du projet
et passer a un stable plus avancé de son étude, qui est I'étude financiére et I'appréciation de la

rentabilite.
1. L’évaluation financiére d’un projet d’investissement :

« L’évaluation financiere d'une entreprise consiste a un préalable nécessaire a de nombreuses

opérations financieres portant sur le capital .les techniques d'appel de fonds peuvent permettre
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de concilier financement du développement avec la double contrainte de maintien du contréle

et de minimisation du cout des ressources »*°.
1.1. Définition de I’évaluation financiére d’un projet d’investissement :

« L’¢évaluation financicre est la phase de 1’étude d’un projet qui permet d’analyser si ce projet
est viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont
imposées, et a partir des études techniques et commerciales déja réalisées »*’. elle consiste a
valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et d’une analyse
de sensibilité menée a partir des différents risques encourus par le projet et permettant de définir

des stratégies de réalisation.
1.2. Les grandes phases d’évaluation :
L’¢évaluation financiére d’un projet se décompose en trois grandes phases de travail :

= [.’étude avant financement ;
= ].’étude du financement et de la trésorerie ;

= La présentation des résultats et des stratégies de réalisation.

La séparation des deux premieres s’explique par la nécessité d’envisager au départ le projet
sous I’angle de la création de richesses au sens de la comptabilité nationale. Ainsi le
financement introduit une finalité nouvelle indispensable a la réalisation du projet, la recherche
des fonds, mais aussi une autre mesure des résultats.la troisieme phase est destinée a mettre en

valeur les différents résultats et les stratégie mises en ceuvre pour assurer la réussite du projet.
1.2.1. L’étude avant financement :

Les phases de référence sont celles des études préalables et de la préfaisabilité. Le point central,
qui n’est pas forcément principal, est le calcul de la rentabilité avant financement (pour des

projets directement productifs).
Les documents (détaillés par année) a élaborer seront :

v Les comptes prévisionnels d’investissement ;

v" Le tableau des amortissements ;

%6Hutin. H, toute la finance d’entreprise ,2eme édition d’organisation, France, 2004, p69.

$TYVES .S, évaluation financiére des projets, ingénierie des projets et décision d’investissement ,2eme Ed, paris,
p254.
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v’ Les comptes prévisionnels de résultat (analytique et de comptabilité générale) ;

v Les besoins en fonds de roulement (BRF).

Schéma N °01 : étude avant financement

Etudes préalables

|

Variantes
-Commerciales
-Technigues

-Capacité

, N\
A évaluer >

Investissements

Dotations aux amortissements

Fonctionnement

| Charges et produits

v

Besoins en fond de roulement

A 4

Révision de variantes

v

Compte de résultats
avant financement

e

] - Rentabilité
Rejets de variantes
*
Normes
Analyse stratégiques .
hypothéses de situation Contraintes

-Etudes complémentaires
-Montée en production
-Détail investi et du BFR
-Sensibilité et risques

-Inflation, fiscalité

Variantes
sélectionnées

Source : HOUDAYER.R, évaluation financiére des projets, 2°™ édition, Economica, Paris, 1999, p35.
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1.2.2. L’étude de financement :

D’autres phases de référence seront celles des études complémentaires (source de financement),
de préfaisabilité. Le calcul de rentabilité reste 1’¢lément de référence (pour des projets

directement productifs).

Le résultat recherché est I’obtention du meilleur financement (ou montage financier), compte

tenu des différentes contraintes (normes, usages).
Les documents et informations nécessaires a la réalisation de cette phase sont :

v’ Les investissements ;
v LeBFR;
v La marge brute d’autofinancement, calculée a partir du compte de résultat ;

v’ Les différentes sources de financement (subventions, emprunts, augmentation de capital...).

Le document de travail de référence est le tableau de financement (TF) provisoire permettant
de déterminer, au fur et & mesure, les différentes solutions, a partir des besoins calculés, année
par année .jusqu’au dernier moment, la situation de financement peut étre améliorée par une

meilleure étude des relations du projet avec ses clients et ses fournisseurs.

Enfin, les politiques de rémunération des capitaux propres (distribution des dividendes) et des
dirigeants devront étre établies et intégrées a I’étude du financement, afin que la trésorerie

nécessaire soit prise en considération.
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Schéma N° 02 : Etude de financement

Investissements

Compte de résultats

Besoins en fond de roulement

MBA

Tableau de financement

Etude des

» . .
'| provisoire

Détermination des besoins de

critéres de
sélection :

-Rentabilité de
capitaux

financement

Etude des
solutions

possibles de
financement

Sélection du meilleur

- Risques

financement

Calcul du cout

A 4

moyen pondéré

Montage financier
(financement optimal)

Frais financiers

du financement

Tableau définitif aprés financement

Compte de résultat définitif

Dividendes

Calcule des raisons les

plus significatifs

-Performances générales

Bilan

(Profitabilité productivité

rentabilité)

Trésorerie a court terme

Equilibre financier

Risques (récapitulation).

Etudes économiques
générales, études de
produit, études de

secteur

Présentation des stratégies

Source : HOUDAYER.R, évaluation financiére des projets, 2°™ édition, Economica, Paris, 1999, P37.
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1.2.3. La présentation des résultats et des stratégies de réalisation :
Dans cette phase, il faut :

e Reprendre tous les documents comptables précédents qui sont des documents de travail
pour leur donner un caractere plus définitif ;

e Reprendre le tableau de financement a partir de la nouvelle marge brut d’autofinancement ;

e Etablir des comptes nouveaux (exemple le bilan) ;

e Calculer les principaux ratios de performance et les comparer a ceux du secteur ou de la
concurrence ;

e Entreprendre une étude complémentaire, qui est celle de I’analyse mensuelle de ’activité
qui débouchera notamment sur la trésorerie a court terme au moins pour la premiere année
d’exécution du projet qui est généralement spécifique ;

e Regrouper et pondérer les différents risques encourus par le projet.

Cette analyse devra permettre la détermination des stratégies de réalisation du projet et aider

aux différents choix qui devront étre effectues.
2. Définition de I’évaluation économique d’un projet :

L’¢évaluation économique fournit des informations précises sur la contribution réelle du projet
a la nation dans le contexte international ainsi que des effets du projet sur 1’économie

domestique.

« Elle aide a sélectionner les projets apportant la plus grande contribution au développement

économique »%.
2.1. Méthodes de I’évaluation économique :
2.1.1. Méthode de prix de référence :

« La méthode des prix de reférence ne cherche pas a savoir comment se force de dire si les
avantages du projet sont supérieurs a leurs couts et, en conséquence, si le bénéfice étant positif

le projet peut étre raisonnablement réalisé ».%°

8BOUGHABA.A, analyse et évaluation de projets, BERT Edition, Alger2005, P86.
3GALESME. A, choix d’investissement dans 1’entreprise, édition économica, Paris, 1996, P43.
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L’emploi de prix de référence consiste a modifier le systeme des prix du marché et a le
remplacer par un systéeme de prix théorique appelé prix de référence ou prix reflet qui est
supposé exprimer de facon plus rigoureuse la valeur, pour la collectivité, des facteurs de

production affectés au projet.

Pour expliquer cette méthode, deux phases sont distinguées : la premiére consiste a déterminer
le systéme des prix de référence valable pour 1I’économie nationale et spécifiquement les prix

de référence des biens et services concernés par le projet.

La deuxiéme phase procéde au calcul proprement dit d’un bénéfice associé au projet, de ses
prix et de ses quantités physique .le tableau ci-joint montre les modalités de pratiques de calcul

du cout variable normal standard.
» Critique de la méthode des prix de référence :
Cette méthode elle a certains inconvénients a savoir :

v Ladifficulté de choisir et justifier les prix de référence .de plus, son application exige une
quantité et une qualité de données statistiques qui correspondent peu aux possibilités réelles
d’informations dans les pays en voie de développement ;

v Lors de chute des prix des matiéres premiéres, la principale critique formulée a 1’égard des
méthodes prix de références, est I’approche utilisée lors de la formulation des projets ;

v L’identification des projets de développement suivant cette approche est essentiellement
fondée sur des données physiques ou techniques, qui parfois ne tiennent pas compte des

réalités sociales et humaines.
2.1.2. Méthode des effets :

La méthode des effets essaie de simuler concrétement 1’insertion du projet envisagé dans
I’économie nationale en déterminant les différentes perturbations ou effets apportés par cette

insertion a 1’économie.

Dans certains secteurs de 1’économie ou il y a un plein emploi des facteurs de production, la
croissance dans ceux-ci ne peut se faire que par la mise en ceuvre de nouveaux facteurs, et en

particulier par ’accroissement de I’appareil productif.
» Critique de la méthode des effets :
Cette méthode rencontre des difficultés pour sa mise en ceuvre que I’on distingue par :
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v Les difficultés relatives a 1’administration de cette méthode par les organismes de
financement ;

v Les difficultés liées au calcul : I’utilisation des méthodes input-output en vue de déterminer
les impacts du projet sur I’économie sont difficiles a concrétiser sur le terrain ;

v’ Cette méthode permet une approche fine de la réalité sociale.
3. Concordance et discordance des deux méthodes :

Ces deux méthodes nous conduit souvent a une bonne connaissance de 1’économie, elles

présentent Iégére discordance®.
3.1. Bonne concordance :

Les deux méthodes visent a I’amélioration de la répartition des richesses et le bien-étre social,

aussi la réduction de la dépendance extérieure.
3.2. Assez bonne concordance :

En matiere de résultat des calculs, la méthode des effets se référe au prix internes (quantité et
prix du marché).contrairement a la méthode des prix de référence qui se base essentiellement

sur les prix extérieurs et les couts d’opportunité.
3.3. La discordance :

Si les deux méthodes ne divergent que sur quelques cas particuliers dans les critéres partiels de
choix, ainsi que les procédures de calcul de ces derniers. On remarque une discordance au

niveau de la prise de décision.
4. La relation entre I’évaluation financiére et I’évaluation économique :

Ces relations trouvent leurs véritables sens dans les projets de nature collective. L’évaluation
économique compléte I’évaluation financiére. Cependant, il peut exister des relations de

concurrence entre elles.

4°DOVOGIEN, Gestion financiére de Ientreprise, édition Dunod, Paris, 2008, P57.
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4.1. Relation de complémentarité :

L’évaluation économique compléte I’évaluation financiere car elle utilise les méme flux au
départ, elle permet aussi d’apporter des critéres supplémentaires, en introduisant un point de

vue collectif.

La complémentarité de L’évaluation des projets collectifs devra donc étre économique, et la

rentabilité économique doit se traduire en rentabilité financiére.
4.2. Relation de domination ou de concurrence :

La relation de concurrence entre 1’évaluation financiére et 1’évaluation économique apparait
quand il s’agit de la qualité de I’investissement, ¢’est —a-dire quand il est question d’un projet
d’investissement public, I’évaluation économique prime sur I’évaluation financiére car ce projet
doit étre réalis¢ méme s’il y a pas une rentabilit¢ élevée ,par contre pour un projet
d’investissement privé c’est I’évaluation financiere qui est privilégiée car pour cette catégorie

d’investisseur la rentabilité est tres importante.
5. Les procédures de I’évaluation financiére :
5.1. L’échéancier d’un investissement :

L’¢échéancier d’un investissement représente un planning des dépenses. Il consiste a faire
apparaitre dans le temps les différentes dépenses d’investissement prévues. Il conviendra de
réaliser une estimation des différents couts relatifs a la phase de réalisation. Il s’agit notamment
des : Colts des équipements ; Besoins en fond de roulement ; TVA non récupérable ; Frais de
génie civil.

Tableau N°03: L’échéancier d’investissement

Désignation Montant des investissements Echéancier
Valeur en Valeur en Années | Année Année
devise Dinard 1 2 3

Equipement importé

Equipement locaux a acquérir

Total

Source : LAZARY, évaluation et financement des projets, Ed, dar el out mania, 2007, P75.
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5.2. L’échéancier d’amortissement :

Le calcul de la dotation aux amortissements est tres important dans la détermination des flux

de trésorerie.
Un tableau d’amortissement peut étre présenté comme suit :

Tableau N°04 : I’échéancier d’amortissement

RUBRIQUE | Valeur | Taux Dotation Annuelle Total
d’origine | % ["Annge | Année | Année | Année Année amorti
1 2 3 4 N
Installation
technique
Batiments
Total

Source : LAZARY, Op.cit. , P74.
5.3. Lavaleur résiduelle des investissements :
La valeur résiduelle représente le prix de revente de I’investissement a la fin de projet.

Cette valeur est égale a la différence entre le montent des immobilisations et des montant déja

amortis.

VRI= Valeur nette comptable —totale des amortissements
appliqués

La valeur résiduelle ou cession doit étre ajoutés aux cash-flows de la derniére année du projet*
5.4. La determination du besoin en fonds de roulement :

Le BFR se définit comme la partie de ’actif circulant qui n’est pas financée par la dette a court
terme .1l reprisent un fond de demarrage nécessaire au projet pour la prise en charge de certaines

charges d’exploitation durant le démarrage du projet.
Le BFR peut étre :

e Positif : les emplois de I’entreprise supérieur a ces ressources

L AZARY, op .cite, p 68.
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e Négatif: les ressources supérieur aux emplois

e Nul: les emplois et les ressources sont égaux.

BFR= Stocks +créance-dette a court terme

5.5. Elaboration du compte de résultat :

Un compte de résultat est un document de synthése utilise pour I’analyse par nature du cott des

produits d’une entreprisse pour une période donnée.

Le compte de résultat annuel est établi a partir de compte généraux organisés de gestion de telle
sorte qu’ils calculent directement la valeur ajoutée produite par I’entreprise, 1’excédent brut a

partir duquel est obtenu la d’autofinancement.
Pour I’¢laboration des comptes de résultat annuel, il faudra connaitre :

e Le chiffre d’affaires et son évolution

e Les consommations en matieres premieres
e Les frais personnels

e Les dotations aux amortissements

e Le taux d’imposition(IBS).
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Tableau N°05: Le compte de résultat prévisionnel

Désignation Année 1 Annee 2 Année 3 Année 4

Chiftre d’affaire (1)

Matiére et fournitures
consommes (2)

Services (3)

Valeur ajoutée= 1-
(2+3) (4)

Frais de personnel (5)

Impdt et taxes (6)

BFR=4-(5+6)
(1)

Dotation aux
amortissements (8)

Frais divers (9)

Résultat brut de
I’exercice =7-(8+9)
(10)

IBS
(11)

Résultat net de
Pexercice =10-11
(12)

CAF=12+8

Source : LASARY, Op.cit., p74.
5.6. Elaboration de tableau des flux nets de trésorerie (TFT) :

Le tableau des flux nets de trésorerie analyse la provenance de la trésorerie et comprendre son
utilisation a fin de maitrises les finances de I’entreprise. Il identifier les encaissements et les
décaissements par type d’opération qui génére, lors de la réalisation des états financiére de

synthese de ’entreprise.
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Tableau N°06 : Présentation des flux de trésorerie

Désignations Année 0 Année 1 Année 2 Année N

Encaissement

Récupération
du BFR

CAF

VRI

Total (1)

Décaissement

Investissement

initial

Variation du
BFR

Total (2)
Cash-flows

(3)=(1)-(2)

Source : GINGLIER.E, Les décision d’investissement, édition Nathan, paris, 1998, p681.

5.6.1. Le plan de financement :

Dans ce plan, I’évaluateur a procédé au rassemblement de tous les flux pour faire apparaitre les

flux de trésorerie globaux dégagés pour le projet.
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Tableau N°07: Le plan de financement

Désignations

Année 1

Année 2

Année 3

Année 4

Ressources
CAF Augmentation du
capital Emprunts
e Corporelle
e incorporelles

Récupération BFR

Total ressource ..... @

Emplois
-Investissements
-Remboursement des
emprunts charges a
répartir sur plusieurs
exercices
-Remboursement des
dettes financiéres sauf
les concours bancaire
Variation du BFR

Total emplois ...... 2

Flux net de trésorerie

- (1)-(2)

Flux de trésorerie

cumulés

A

A+B

A+B+C

Source : PATRICK.P, gestion financiére de I’entreprise, €éd .Economica, 1998, p233.

5.6.2. Les cash-flows :

Dans cette étape 1’évaluateur procéde au rassemblement de tous les flux pour faire ressortir les

cash-flows globaux dégagés par le projet.
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Tableau N°08 : Les cash-flows

Désignation Année 1 Année 2 Année 3 Année 4

Encaissement (ressource)

CAF

Récupération du
BRF

VAR

Total 1

Décaissement (emplois)

Investissement

Initial

Variation du BFR

Total 2

Cash-flows (flux

net de trésorerie)

Cumul des flux

Cumul des flux

actualisés

Source : LASARY, op.cit., p77.

Tout projet d’investissement doit procéder a une évaluation financiére et économique, afin
d’étudier les conditions de viabilité des projets d’investissement et d’améliorer leur chance de

réussite.
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Section 03 : Les méthodes de I’évaluation d’un projet d’investissement

L’¢évaluation des projets n’a pas pour but de déterminer le menottant exact des profits réalisés
mais simplement de situer le niveau de rentabilité permettant une comparaison des projets sur
la base des hypotheéses similaires et /lou homogeénes.de cela le degré de la complexité des critéres
qui seront utilisés, la viabilité ou la non viabilité des résultats obtenus dépendra avant tout de la

qualité de I’estimation des déterminants des parametres de la décision d’investissement.
1. Les critéres d’un projet d’investissement en avenir certain :

« Les critéres de choix d’investissement correspondent a un ensemble d’outils financiers d’aide
a la décision, permettant la classification des différents projets étudiés, et la section des projets

acceptable compte tenu des objectifs et des contraintes de 1’entreprise »*2,

Ces criteres peuvent étre regroupés en deux catégories principales: les critéres sans

actualisation (statiques) et les critéres avec actualisation (dynamiques).
1.1.Les criteres sans actualisation (statiques) :

Ce sont des indices qui ne prennent pas en considération le facteur temps.
1.1.1. Le taux de rentabilité moyen (TRM) :

A. Définition : le TRM est un rapport entre le bénéfice annuel moyen aprés imp6t et le montant

de I’investissement moyen pendant la durée de projet.

Le TRM peut étre représenté par la formule suivante® :

Résultat Net =
TRM = - —_n_

Investissement moyen

Tel que :

Bt : bénéfice net comptable généreé a la période ;

n : durée du projet en années ;

| : investissement initial ;

42 PILVERDIER-LATREYTE. J, finance de I’entreprise ,7eme éd. Economica, paris, 1999, p285.
“SADAOUI.K, modéle de décision a court terme, Ed, bled, Alger, 2006, p98.
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VR : valeur résiduelle.

B. Regle de décision : on accepte tous les projets dont le taux de rentabilité moyen est
supérieur a la norme fixée par I’entreprise.si plusieurs projet sont en concurrence, on préfere
le projet dont le taux moyen de rentabilité est le plus élevé.

C. Les avantages et inconvénients de la méthode :

= Avantage : la facilité a calculer, puisque les renseignements sont disponibles.

= Inconvénients : basé sur des données comptables plutbt que de flux monétaire reel, cette
méthode ignore la valeur temporelle de I’argent .par conséquent, elle est mieux adaptée aux

projets de durée de vie courte.
1.1.2. Le délai de récupération simple (DRS):

A. Définition : c’est le temps nécessaire pour récupérer le capital investi .les flux nets de
trésorerie sont additionnés année aprés année jusqu’a la représentation du montant de

I’investissement initial.

Le DRS est représenté par la formule suivante®* :

Cre_ 10
STCF

Tel que :

DRS : délai de récupération simple ;

lo : capital initial ;

CFK : cash-flows générés a la période k.

B. Regle et décision : Si le délai de récupération est inférieur a la limite fixée par 1’entreprise
la régle de décision a adopter un projet, 1’entreprise choisit celui qui présente le délai de
récupération le plus bref. C’est-a-dire, plus la période de remboursement est courte, plus
I’investissement est meilleur.

C. Les avantages et les inconvénients de la méthode :

4 TEULIE Jacques, TOPSCALIAN Patrick, finance d’entreprise, éd, Vuibert, 4eme éd, Paris, 2005, p186.
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= Avantages : le délai de récupération favorise la liquidité, simplicité au niveau des calculs
et I’utilité pratique.

= Inconvénients : il ne tient pas compte de la valeur temporelle de 1’argent, d’autre parte, ne
tient pas compte des cash-flows générés au — dela du délai de récupération, ainsi ne mesure
pas la rentabilité réelle de I’investissement.

1.2.Les criteres avec actualisation (dynamique) :

Les techniques et méthodes fondées sur 1’actualisation ont été développées par les économistes

depuis fort longtemps, leurs applications dans I’entreprise sont néanmoins récentes.

L’intérét de ces méthodes réside dans la prise en considération du temps qui est un des

parametres essentiels de la décision d’investir.

On distingue quatre éléments qui sont indispensables pour 1’évaluation de la rentabilité : la
valeur actuelle nette (VAN), I’indice de profitabilité (IP), le taux de rentabilité interne (TRI), le

délai de récupération actualisé (DRA).

1.2.1. Lavaleur actuelle nette (VAN):
A. Définition :

La VAN est la différence entre la somme des cash-flows actualisés et le capital investi.

La VAN est représenté par la formule suivant® :

n CFK
k=1 (t+1)

VAN= ), lo

Tel que :

lo : investissement initial ;

n : la durée de vie de I’investissement
CF : les cash-flows actualisés.

B. Reégle de décision : si la valeur actuelle nette (VAN) est positive (VAN >0), le projet devrait
donc exercer une influence favorable sur la richesse de ’entreprise et doit étre accepté.
Contrairement si la VAN est négative (VAN<O0), le projet appauvrit donc I’entreprise et

devrait étre rejeté.

% PIERRE.C, les 10 régles d’or de la finance d’entreprise, édition Eyrolles, paris, 2013, p120.
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C. Les avantages et les inconvénients de la méthode :

= Avantages : elle mesure la rentabilité du projet, ainsi elle compare plusieurs projets
utilisant les méme taux d’actualisation.

= Les inconvénients: la valeur actuelle nette (VAN) est trés sensible a la du taux
d’actualisation, car plus ce taux augmente, plus la valeur actuelle des cash-flows diminue
et le contraire est juste. Elle dépend du taux d’actualisation, elle ne permet pas de comparer
entre deux projets avec des mises initiales différentes.

1.2.2. Letaux de rentabilité interne(TRI) :

A. Définition : le taux de rentabilité interne globale est « le taux d’actualisation pour lequel la

valeur actuelle nette est égale a zéro »*.

Correspond au cout maximum que 1’entreprise pourrait supporter sur son financement pour
que l’investissement demeure avantageux. Le TRIc doit donc étre interprété par

comparaison avec le cout moyen pondéré des ressources de 1’entreprise.

Le TRl représenté par la formule suivante®’ :

Y«n CFK (1+TRI)X -lo=0

Si on suppose :
T1: taux d’actualisation pour une VAN 1>0 ;
T> : taux d’actualisation pour une VAN2 <0.

Par interpolation on trouve* :

(t1-t2)*VAN1
VAN2+VAN1

TRI=T1

Tel que :
CFK : cash-flows généré a la période k
I : taux d’actualisation

k : I’ordre d’année

4 L.LANGLOIS, C .BONNIER, M BRINGER, controle de gestion, Edition FOUCHER, paris, 2006, p394.
47 BELLATANTE.B, MOBERANT.L, dictionnaire de la bourse et de marchés, 2eme édition, paris, 2000, p465.
48 BARREU.J et ALL, gestion financiére ,15eme édition D undo, paris, 2003, p338.
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n : durée de vie d’investissement

B. Reégle de décision : « pour qu’un projet d’investissement soit acceptable, il faut que son
taux de rentabilité interne soit supérieur au taux de rentabilité minimum exigé par
I’entreprise .ce taux est appelé « taux de rejet »*°.

C. Les avantages et les inconvénients de la méthode :

= Avantages : il est facile a comprendre et a exprimer, exprime la rentabilité économique de
I’investissement, il est 1i¢ a la VAN et méne aux mémes décisions il prend en compte
I’intégralité des flux.

= Limites: le TRIc n’a pas une signification réelle ; le risque de conflit avec le critére de la

VAN. ; possibilité d’existence de TRI multiple ou I’absence de TRI.
1.2.3. La relation entre la VAN et le TRI :

Le taux interne de rentabilité est issu de la valeur actuelle nette d’un projet. Les deux critéres

n’ont pas toute fois la méme signification et ne donnent pas toujours le méme résultat.

Si le probléme porte sur la décision a 1’égard d’un investissement, les deux critéres donnent la

méme indication de refus ou d’acceptation pour un taux d’actualisation.

Par contre si I’on veut classer plusieurs projets, les deux critéres peuvent donner des résultats
différents. On peut représenter la valeur actuelle nette d’un projet par une courbe décroissante

en fonction du taux d’actualisation.

On peut représenter cette relation a I’aide d’un graphe ou 1’on porte sur I’axe des abscisses les

taux d’actualisation et sur 1’axe des ordonnées les revenus actualisés.

4 DELHAYE .J, gestion financiére, édition DUNUD, 12eme Edition, paris, 2003, p363.
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Graphe N° 01 : la relation entre la VAN et le TRI :

A
VAN VAN>0 VAN<O

Projet sélectionné Projet rejeté

TRI
Taux

v

Source : Nathalie Morgues le choix des investissements dans I’entreprise, €d, paris, 1994, p31

— Le point d’intersection entre la courbe de la VAN et 1’axe des abscisses représente le
TRI (VAR=0) ;

— La courbe de la VAN est décroissante, elle diminue a chaque fois que le taux
d’actualisation augmente.

— Un projet est rentable si sa VA

— NO;laVAN=0sit=TRI ; le projet est rentable si t TRI.
1.2.4. L’indice de profitabilite (IP) :

D. Définition : « I’indice de profitabilité est le rapport du revenu actualisé du projet au
montant initial de I’investissement »°.il mesure la valeur présente des entrées de fonds par

unité investi.

L’IP est représenté par la formule suivante® :

I P:Zﬁﬂ CFK(1+t)k
10

Ou bien:

VAN
IP = 1+28
10

50 NATHALIE .M, le choix des investissements dans I’entreprise, édit Economica, 7eme édition, paris, 1999,
p104.
51 XAVIER. R, Economie de I’entreprise, hachette, paris, 2006, p690.
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B. Régles de décision : en terme d’analyse si (IP>1) ; le projet est rentable financement,
création de la valeur donc ce dernier est acceptable.si (IP<1) ; le projet est non rentable
financiérement, destruction de la valeur.

C. Les avantages et les inconvénients de la méthode :

= Avantage : il prend en compte le cout des ressources ; il prend en compte 1’ensemble des
flux, c’est un critére de sélection entre deux ou plusieurs projets dont les couts
d’investissement sont différents.

= Inconvénients : I’IP ne permet pas de comparer des projets de durées différentes, difficile

de mettre en ceuvre si les flux d’actualisation ne sont pas tous positifs.
1.2.5. Le délai de récupération actualisé (DRA) :

A. Définition : « le DRA est le temps nécessaire pour que la VAN des Cash-flows cumulés

actualisés devienne positive. »°2,

C’est la détermination du temps requis (généralement le nombre d’années) pour récupérer

I’argent investi dans le projet.
Le délai de récupération actuelle (DRA) peut se calculer & partir des formules suivantes® :

v Le délai de récupération du capital investi (DRA) :

DRA=Y",CF(1+t)—n =10

v' cas des cash-flows constants :

_ vDRA _CFt
10=21 1+t

v' cas des cash-flows qui ne sont pas constants :

investissement initial-cumuleinférieur

DRA= Année de cumule inférieur + — ——
cumule supérieur—cumule inférieur

Tel que :

lo : capital investi

S2EDITH.G, les décisions d’investissement, Ed Nathan, paris, 1998, p29.
>31bid., p30.
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i : taux d’actualisation
t : ordre d’années
DRA : délai de récupération actualisé.

B. Reégle de décision : si le délai de récupération est inférieur a une durée fixé par les dirigeants
de I’entreprise, on accepte le projet, entre deux projets, on prend celui dont le délai de
récupération est plus court.

C. Les avantages et les inconvénients de la méthode :

= Avantages : la facilité a calculer et a interpréter, cette méthode est un outil pour I’entreprise
qui est confrontées a des problémes de liquidité.il permet de inciter a reconsidérer le projet si
ce dernier inacceptable.

= Inconvénients : le DRA il ignore les flux de liquidité intervenant apres le délai de

récupération, il exige 1’établissement d’une période fixée a I’avance.
2. les critéres d’évaluation dans un avenir incertain :

L’avenir incertain est caractérisé par deux notions, qui sont l'incertitude et le risque ; la situation
risquée est définie comme une situation dont on peut, a priori, déterminer la loi de distribution
de probabilité des différents résultats. Par opposition a la situation d'incertitude se définissent
comme une situation pour laquelle il n'est pas possible, a priori, de déterminer la loi de
distribution de probabilités des résultats .donc, 1’évaluation des investissements en avenir

incertain peut se faire ainsi :
2.1. Les criteres d’évaluation dans un avenir probabilisable :

Ces méthodes basées sur la possibilité de déterminer toutes les valeurs que peuvent prendre les

cash-flows relatifs a un exercice donné.
2.1.1. Le modele espérance-variance :

« Selon ce modeéle, la VAN calculée en fonction de flux aléatoires est elle-méme une variable

aléatoire caractérisée par son espérance mathématique et sa variance ou son écart type »>*.

> GRANDUILLOT .B et GRANDUILLOT .F, I’essentiel du contrdle de gestion, Edition extenso, 4eme édition,
paris, 2009, p88.
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Dans ce cas, le décideur cherche a maximiser I’espérance de la VAN (synonyme de rentabilité)
et a minimiser la variance de la VAN (synonyme de risque).
2.1.1.1. L’espérance de la VAN :

A. Définition : I’espérance mathématique de la VAN est la moyenne des valeurs de la variable,
chacune pondérée sa probabilité de survenance, ces probabilités constituent la distribution

de la variable.

L’espérance mathématique de la VAN sera présentée par la valeur E(VAN) :

_~wvn ECFk
E(VAN)_ Zk=0 (1+t)k

Avec :

t : taux d’actualisation ;

E CFK : I’espérance du flux net de liquidité a la période k ;
n : la durée de vie de I’investissement.

B. Regle de décision : tout projet dont E(VAN) est positive sera retenu, dans le cas ou les
projets sont indépendants ; ainsi dans le cas ou les projets sont mutuellement exclusifs, on

retient le projet dont E(VAN) est la plus élevée.
2.1.1.2. La variance et I’écart type de la VAN :

A. Définition : la variance est la somme des écarts rapportés a la moyenne pondérée par les

probabilités des différents états.

« Plus I’écart type est élevé, plus les VAN possibles ont tendance a différer de la VAN espérée.

Donc le risque du projet est grand le calcul s’effectuer comme suit : »>°

(CF)=6? (CF)=Y",[CFT — E(CF)]?

Si on se base sur la VAN du projet, on aura

5 MERIC. J, SFES.F, gestion financiére dés I’entreprise, Edition Hachette, paris, 2011, p596.
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V(VAN)=64VAN) =Y, [VANt — E(VAN)]?

o(VAN)=,/Y. pt[VANt — E(VAN)]?

Tel que :

V(VAN) : la variance de la VAN ;

VAN t: la VAN du projet si I’événement t se produit ;
6 (VAN) :I’écart —type de la VAN ;

Pt : probabilité de réalisation de 1’événement t.

B. Régle de décision : en cas de projet indépendants, on retiendra tout dont le risque est
inférieur a une norme fixée d’avance ; Ainsi en cas de projet mutuellement exclusifs
remplissant déja la condition précédente, on retient le projet qui a le risque le moins éleve ;
enfin lorsque deux projets concurrents ont la méme VAN espérée, on retiendra celui qui
présente le risque (écart-type) le plus faible. A I’inverse, a risque égal, on préférera le

projet offrant la plus grande VAN espérée.
2.1.1.3. Coefficient de variation CV :

A. Définition : ¢’est le mesure du degré de risque par unité de rendement espéré du projet, en
effectuent le rapport entre 1’écart type et I’espérance mathématique de la variable

considérée.

Le CV peut se calculer a partir de la formule suivante :

CV= : Ecart—ty%)e :
Espérance mathématique
Ou
S(VAN
cv = 240
E(VAN)
Tel que :

CV : coefficient de variation ;
o(VAN) :I’écart-type de la VAN ;

E(VAN) :I’espérance de la VAN.
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B. Reégle de décision : en cas de projet indépendants, nous retiendrons tout projet dont le risque
est inférieur a une norme fixée d’avance par I’entreprise. En cas de projet mutuellement

exclusifs, nous retiendrons tout projet dont le risque est le moins élevé.
2.1.2. Modeéle d’équilibre des actifs financiers (MEDAF) :

Le MEDAF fournir une estimation de la valeur théorique d’un actif financier, il explique la
réalisation de I’équilibre par I’offre et la demande pour chaque titre et il permet de déterminer

le rendement d’un titre par son risque systématique.

Lorsque D’entreprise apprécie un projet d’investissement, elle est amenée a comparer la
rentabilité de ce projet a celle qu’elle pourrait d’un placement sur un marché financier, pour un
méme niveau de risque non diversifiable. Or, le modéle d’évaluation des actifs financiers donne

une mesure de la rentabilité a exiger d’un actif financier risqué.

« Le MEDAF propose la formule suivante de la rentabilité exigée d’un actif risqué

E(Ra )=r+Ba[E(Rm )-r

Tel que :
Ra : la rentabilité de I’actif

Ba:cov(Ra, Rm)/var (Rm)

R m : la rentabilité du portefeuille du march

Ainsi, les flux de trésorerie du projet devraient étre actualisés aux taux correspondant a un actif

financier de risque systémique équivalent. Ceci n’implique que seul le risque systématique
du projet soit pris en compte, et non son risque total »°°
2.1.3. La décision séquentielle dans I’évaluation financiere d’un projet d’investissement :

C’est une méthode qui permet une certaine gestion de risque en ’intégrant graduellement dans

le temps aux flux correspondants. La technique utilisée est celle fans des arabes de décision.

L’objectif de cette méthode la représentation graphique des différant possibilités de

développement du projet et la probabilité des anticipations concernant le contexte future.

GINGLINGER. E, Les décisions d’investissements, éd, Nathan, France, 1999, p29.
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2.1.3.1. La Structure de ’arbre de décision :

L’arbre de décision est un graphe établi lorsque I’entreprise est confrontée a des décisions
multiples et séquentielles en matiére d’investissement. Parmi les sommets du graphe (ou

nceuds) on distingue des nceuds de décision et des nceuds d’événement

e Les nceuds de décisions sont figurés par des carrés qui représentent un choix entre plusieurs
décisions.

e Les nceuds d’événement sont figurés par des cercles qui représentent une alternative entre

plusieurs événements.

Figure N°02.: Présentation schématique de I’arbre de décision

4(>/7 E(VAN)=X

D, 4©< } E(VAN) =Y

//—» Temps
|:|—> Noeud de décision
m_> Noeud d’événement

Source : BARREAU. J et al, gestion financiére ,10¢™ éd, Ed, Dunod, paris, p 346.
2.1.3.2. Procédure de I’arbre de décision :

A chaque nceud de décision, la décision qui a la préférence est celle qui conduit au nceud

d’événements pur lequel E (VAN) est maximale.

Les nceuds de décisions sont analysés, les uns apres les autres, en allant su sommet vers la

racine, les branche hautes correspondant a des décisions non retenues son éliminée.
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2.2. Les criteres d’évaluation dans un avenir non probabilisable :

Nous proposons dans ce qui suit un certain nombre de modeles, il s’agit de : critére de moyenne
arithmétique ou Laplace Bayes, critéere de Wald ou Maximin, critére de Savage ou Minimax,
critére de Hur witz, Critere de PASCAL, critere de BERNOULLI.

2.2.1 Le critere de moyenne arithmétique ou Laplace Bayes :

Ce critére correspond a I’espérance de gain en considérant les différents états de la nature
comme équiprobables, la décision pour laquelle la moyenne arithmétique des résultats sera

élevée, est plus favorable.

La simplicité de calcul est le principal intérét de ce critére. Notons cependant 1I’ambigiiité de la

démarche qui consiste a prétendre raisonner dans un avenir incertain.
2.2.2 Le critere de Wald ou Maximin :

L’adoption de ce critére correspond a une attitude prudente. On cherche a identifier pour chaque
stratégie possible 1’état de nature qui conduirait aux moins bons résultats. Puis, « on adopte la
stratégie qui est susceptible de fournir le résultat le moins mauvais possible. C’est le maximum

des minimums potentiels : le meilleur des pires »°’.
2.2.3 Le critere de Savage ou Minimax :

C’est un critére de prudence et suggere d’obtenir la solution qui rend minimal maximum des

regrets.

« Le regret correspond au manque a gagner résultat d’une décision .il se calcul a partir de la
différence entre le gain obtenu avec cette décision et le gain de la meilleure décision

possible »%8,
2.2.4 Le critére de Hur witz :

Ce critére permet de relativiser la prise de décision. En utilisant les criteres précédant, on

considére que les décisions sont équiprobables. « Le critére de Hur witz consiste a calculer

S’BARREAU. J, DELHAYE .J, Gestion financiére, EDITION DUNUD, 12eme Edition, paris2003, p 356.

SBABUSIAUX. D, décision d’investissement et calcul économique dans 1’entreprise, Ed Economica, Paris,
1992, P573.
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pour chacune des stratégies une moyenne pondérée du pire et de meilleur de ses résultats

potentiels, et choisir la stratégie pour la moyenne pondérée H est plus grande.

H= (1-a) P+aM

H : pire des résultats ; M : meilleur résultat ; a : coefficient subjectif compris entre 0 et 1

Reflétant le degré d’optimisme ou pessimisme de la décision, sa nature offensive ou prudent
I, le décideur est —a0, le décideur est pessimiste. Lorsque —a lorsque optimiste. Lorsque
a=0, le critére de Hur witz se confond au critére Maximin »°°.

2.2.5 Critére de PASCAL :

« L’utilisation de ce critére suppose que ’investissement est neutre vis-a-vis du risque et
nécessite le calcul de 1’espérance mathématique des résultats de chaque projet. Pour ce calcule,

il est nécessaire d’associé chaque état de nature avec une probabilité de réalisation.
PASCAL choisie le projet qui maximise 1’espérance mathématique »%.
2.2.6 Le critere de BERNOULLI :

On maximise la moyenne du logarithme népérien des performances. « On calcule la moyenne
de I'utilit¢ des performance conditionnelles pour chaque projet, I'utilité¢ étant définie par la
fonction logarithme népérien incertain, le crittre de BERNOULLI est donc fondé sur

I’hypothése d’équiprobabilité des états du monde possible ».%*

Pour I’utilisation de ce critére il faut calculer

Bi=YPi In Ri

Tel que :
In : fonction I’ogamique

Pi : probabilité de réalisation associé a chaque état de nature

GRANDUILLOT .B et GRANDUILLO. F .L’essentiel du control de gestion, Edition Extenso ,4éme édition,
paris, 2009, p88.

8 NATHALIE .T-P, Guide des choix d’investissement, éditions d’organisation 2006 Paris, 1999, p162.

*1GRANDUILLONT. B et GRANDUILLONT. F, op, Cite, p 350.
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Ri : résultat du projet selon 1’état de nature

Evaluer un projet d’investissement donne ’assurance en chiffres, aux décideurs de peser la

fiabilité du projet et de passer a I’étape suivante qui est la mise en ceuvre.
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Conclusion :

Ce présent chapitre a pour objectif de présenter les principales méthodes de I’évaluation
d’investissement. En effet, celle —ci nécessite le respect de deux étapes : une étude technico-
économique qui concerne les aspects techniques et économiques du projet, et 1’étude
d’évaluation d’un projet d’investissement basent sur 1’évaluation économique et financiére

cette derniére mesure la rentabilité dégagée par le projet a partir des critéres d’évaluation.

Divers critéres sont mise a la disposition de I’entreprise lui permet d’apprécier les différents

projets. Ces critéres peuvent étre regroupés en deux catégories principales :
Les critéres en avenir certains, qui ne prennent pas en considération le risque lié au projet.

Les critéres en avenir incertains, dans ce cas ; I’investisseur cherche a maximiser son résultat
et son patrimoine dans un contexte risque il s’agit donc de se donner les moyens d’évaluer cette

prime de risque.

Sachant que I'environnement de I'entreprise est de plus en plus risque, I’entreprise a recours a
des critéres adaptés a cet environnement, en utilisant les techniques qui font appel aux
probabilités et des tests de sensibilité sur les paramétres pour lesquels la rentabilité du projet

s’avere trés sensible.

62



CHAPITRE N°03 : APPLICATIONS DES CRITERES DE CHOIX
D’INVISTISSEMENT AU SEIN DE L’ENTREPRISE SPA CEVITAL

CHAPITRE 03 : APPLICATIONS DES
CRITERES DE CHOIX D’INVISTISSEMENT
AU SEIN DE L’ENTREPRISE SPA CEVITAL



CHAPITRE N°03 : APPLICATIONS DES CRITERES DE CHOIX
D’INVISTISSEMENT AU SEIN DE L’ENTREPRISE SPA CEVITAL

Introduction :

Les chapitres précédents de ce travail ont été¢ consacrés aux aspects théoriques de 1’étude d’un
projet d’investissement dans toutes ses dimensions, le présent chapitre, en revanche, sera
consacré a I’aspect pratique de notre travail. En effet, on essayera dans ce qui suit d’étudier

1’état du projet d’extension fabrication fenétre réalisé par 1’entreprise SPACEVITAL.

A cet effet, nous avons subdivisé ce chapitre en trois sections : la premiere section porte sur la
présentation de 1’organisme d’accueil SPA CEVITAL, la deuxiéme section traite
I’identification et 1’évaluation de projet d’extension fabrication des fenétres au sein de
I’entreprise SPA CEVITAL, et la troisiéme section abordera 1’application des critéres de choix

d’investissement au sein de I’entreprise CEVITAL.
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Section 01 : présentation de I’organisme d’accueil CEVITAL

Pour pouvoir porter un jugement sur la viabilité et la rentabilité du projet de I’extension réalisé
par I’entreprise CEVITAL, une présentation de 1’entreprise est nécessaire pour mettre en
évidence ses activités, sa situation géographique, ses clients mais aussi 1’organisation générale

des composantes de sa direction générale (DG) et les missions de ses diverses directions.
1. Historique de I’entreprise SPA CEVITAL :

CEVITAL est une Société par Actions(SPA) au capital privé de 68 ,760 milliards de DA. Elle a
été créé en Mai 1998.Elle est implantée & 1’extréme —Est du port de Bejaia. Elle est I’un des
fleurons de I’industrie agroalimentaire en Algérie qui est constituée de plusieurs unités de
production équipées de la derniere technologie et poursuit son développement par divers projets
en cours de réalisation. Son expansion et son développement durant les 5 derniéres années,
font d’elle un important pourvoyeur d’emplois et de richesses .CEITAL Food est pass¢ de500
salariés en 1999 a 3850 salariés en 2021.

+ Bejaia:

CEVITAL a entrepris la construction des installations suivantes :

e Raffinerie Huile
e Margarinerie
e Silos portuaires

e Raffinerie de sucre

+ AEIKseur:
Une unité de production de jus de fruits COJEK a été rachetée par le groupe CEVITAL dans

le cadre de la privatisation des ’entreprises publiques algériennes en novembre 2006.

Un immense plan d’investissement a été consenti visant a moderniser 1’outil de production de

jus de fruits COJEK.

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

4+ ATizi Ouzou :
A Agouni Gueghrane_: au coeur du massif montagneux du Djurdjura qui culmine a plus de

2300 metres L’Unité d’Eau Minérale L alla Khadidja a été inaugurée en juin 2007.
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2. Situation géographique de I’entreprise CEVITAL :

L’entreprise CEVITAL se trouve a I’arriere port de Bejaia a 200 ML du quai, Ce terrain a
I’origine marécageux et inconstructible a été¢ récupéré en partie d’une décharge publique.
viabilisé avec la dernic¢re technologie de consolidation des sols par le systeme de colonnes
ballastées (337 KM de colonnes ballastées de 18 ML chacune ont été réalisées) ainsi qu’une
partie a gagner sur la mer.

3. Les clients de I’entreprise CEVITAL :

La satisfaction du client est la devise de I’entreprise .la raison de vivre de I’entreprise est de
vendre. Les clients de I’entreprise sont divers et variés : grossistes, industrielles, institutionnels

et administration.

Ils sont pour la grande majorité des industriels de I’agroalimentaire et des distributeurs, ces

derniers se changent de 1’approvisionnement de tous les points de vente ou qu’ils soient.
Ainsi I’entreprise CEVITAL exporte certains produits vers les pays étrangers :

e Les huiles vers la Tunisie,
e la Lybie et I’Arabie saoudite.
e Lamélasse du sucre vers la grande —Bretagne et les Pays-Bas.

e Sucre vers I’Europe, Asie.
4. Les activités de I’entreprise ce vital :

Le Complexe Agro-alimentaire est composé de plusieurs unités de production: Huiles
Végétales, Margarinerie et graisses végétales, Sucre blanc, Sucre liquide, Silos portuaires,

Boissons.

A. Huiles Végétales:

Les huiles de table : elles sont connues sous les appellations suivantes :

e Fleurial P'“s* 100% tournesol sans cholestérol, riche en vitamine (A, D, E)

e (Elio et Fridor) : ce sont des huiles 100% vegeétales sans cholestérol, contiennent de la
vitamine E.

Elles sont issues essentiellement de la graine de tournesol, Soja et de Palme, conditionnées

dans des bouteilles de diverses contenances allant de (1 a 5 litres), aprés qu’elles aient subi

plusieurs étapes de raffinage et d’analyse.
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La capacité de production : 570000 tonnes/an, sa part sur le marché national est de 65% est ses
exportations sont vers Maghreb et le moyen orient, en projet pour 1’Europe.

B. Margarinerie et graisses végétales

CEVITAL produit une gamme variée de margarine riche en vitamines A, D, E certaines
margarines sont destinées a la consommation directe telle que Matina, Rania, le beurre
gourmant et FLERIAL ,d’autres sont spécialement produites pour les besoins de la patisserie
moderne ou traditionnelle, a ’exemple de la parisienne et MEDINA « SMEN » sa Capacité de
production : 180.000 tonnes/an / Notre part du marché national est de 30% ,sachant que nous

exportons une partie de cette production vers 1’Europe, le Maghreb et le Moyen-Orient .
C. Sucre Blanc :
Il estissu du raffinage du sucre roux de canne riche en saccharose .Le sucre raffiné est

Conditionné dans des sachets de 50Kg et aussi commercialisé en morceau dans des boites
d’1kg.

CEVITAL produit aussi du sucre liquide pour les besoins de 1’industrie agroalimentaire et plus

précisément Pour les producteurs des boissons gazeuses.

> Entrée en production 2™ semestre 2009.

Capacité de production : 2 340 000 tonnes/an

Part du marche national : 85%

Exportations : 600 000 tonnes/an en 2018, CEVITAL FOOD prévoit 650 000 tonnes/an des
2019.

Sucre liquide :

YV V VYV

Capacité de production_: matiere seche : 219 000 tonnes/an+
Exportations : 25 000 tonnes/an en prospection

m < 0

Silos portuaires :

La complexe CEVITAL Food dispose d’une capacit¢ maximale 182 000 tonnes et d’un
terminal de déchargement portuaire de 2000 T par heure .Un projet d’extension est en cours de
réalisation.

La capacité de stockage Horizon au 1 er trimestre 2010 sera de 200 000 T en 25 silos verticaux
et de 200 000 T en 2 silos horizontaux.

F. Boissons (eau minérale, jus de fruits) :
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L’eau minérale I’alla Khadidja depuis des siécles son origine les monts enneigés a plus de 2300
metres du Djurdjura qui culminent. En s’infiltrant trés lentement a travers la roche, elle se
charge naturellement en minéraux essentiels a la vie (Calcium53, Potassium 0.54, Magnésium
7, Sodium 5.5 Sulfate 7, Bicarbonate 162,....) tout en restant d’une légereté
incomparable .L’eau minérale 1’alla Khadidja pure et naturelle est directement captée a la
source au cceur du massif montagneux du Djurdjura.

v' Lancement de la gamme d’eau minérale « I’alla Khadidja » et de boissons gazeuses avec

capacité de production de 3 000 000 bouteilles par jour ;
v/ Réhabilitation de 1’unité de production de jus de fruits « EL KSEUR » ;
v’ Capacité de production : 642 T/J, 212000 T/AN.

5. présentation de la direction des finances et de la comptabilité
La direction générale est composée d’un secrétariat et de 19 directions :
e Ladirection Marketing :

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

proprement dit et a son évaluation.
e Ladirection des ventes & commerciale :

Elle a en charge de commercialiser tous les gammes des produits et le développement fichier
clients de I’entreprise, au moyen d’action de détection ou de promotion de projets a base de
hautes technologies. En relation directe avec la clientéle, elle posséde des qualités relationnelles

pour susciter I’intérét des prospects.
e La direction systeme d’informations :

Elle assure la mise en place des moyens des technologies de I'information nécessaires pour

supporter et améliorer l'activité, la stratégie et la performance de I'entreprise. Elle doit ainsi
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veiller a la cohérence des moyens informatiques et de communication mises a la disposition des

utilisateurs, a leur mise a niveau, a leur maitrise technique et a leur disponibilité et

opérationnalité permanente et en toute sécurité.

Elle définit, également, dans le cadre des plans pluriannuels les évolutions nécessaires en

fonction des objectifs de I'entreprise et des nouvelles technologies.

RN NN

La direction des Finances et Comptabilité :

préparer et mettre a jour les budgets

Tenir la comptabilité et préparer les états comptables et financiers selon les normes
Pratiquer le contréle de gestion

Faris le Reporting périodique

La direction industrielle :

Chargé de I’évolution industrielle des sites de production et définit, avec la direction
générale, les objectifs et le budget de chaque site ;

Analyse les dysfonctionnements sur chaque site (équipements, organisation...) et recherche
les solutions techniques ou humaines pour ameliorer en permanence la productivite, la
qualité des produits et des conditions de travail ;

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

Est responsable de la politique environnement et securité ;

Participe aux etudes de faisabilité des nouveaux produits.

La direction des Ressources Humaines :

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

Assure un support administratif de qualité a I’ensemble du personnel de CEVITAL Food.
Pilote les activités du social.

Assiste la direction générale ainsi que tous les managers sur tous les aspects de gestion
ressources humaines, établit et maitrise les procédures.

Assure le recrutement.

Chargé de la gestion des carriéres, identifie les besoins en mobilité.

Gestion de la performance et des rémunérations.

Formation du personnel.
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e Assiste la direction générale et les managers dans les actions disciplinaires.
e Participe avec la direction générale a 1’¢laboration de la politique de communication afin
de développer I’adhésion du personnel aux objectifs fixés par 1’organisation.

e Ladirection Approvisionnements :

Dans le cadre de la stratégie globale d’approvisionnement et des budgets alloués

(investissement et fonctionnement).

Section 02 : L’identification et L’évaluation du projet d’extension production des fenétres
en PVC au sein de ’entreprise CEVITAL.

Apres avoir donné un apergu présentatif de la structure organisationnelle de 1’entreprise, et
avant de s’engager dans les procédures de choix d’investissement, nous allons évaluer un projet
d’extension de fabrication des fenétres en PVC fabriqué par I’entreprise CEVITAL, tout en
commengant par I’identification de ce projet, en clarifiant ses objectifs et son intérét par rapport
a D’entreprise. L’analyse de la viabilité ou 1’analyse technico-économique doit étre placé en
premier rang dans la conduite d’un projet d’investissement, dans le sens o0U on ne peut apprécier

la rentabilité d’un projet sans qu’il soit viable.

1. L’Eude technico-économique :

Cette démarche consiste a présenter les aspects techniques et économiques du projet.
1.1. Identification du projet :

L’identification permet de définir le type d’investissement, les raisons qui ont conduits

I’entreprise a investir et les objectifs attendus de celui-Ci.
1.1.1. Le type de I’investissement :

L’investissement qui fait I’objet de cette étude est un investissement de nature industriel
implanté a la commune d’OUED GHIR wilaya de Bejaia, sur une assiette de terrain d’une
superficie de 40000 M? .La fabrication des fenétres est destinée a la consommation locale et
étrangere. Donc, il s’agit d’une croissance interne et externe ; qui conduit 1’entreprise a accroitre
sa capacité de production qui va surement répondre a un souci stratégique d’accroitre sa part de

marché.
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1.1.2. Les motifs de I’investissement :

Les raisons pour lesquelles I’entreprise CEVITAL agro-alimentaire s’est engagée dans la
construction d’une usine de fabrication des fenétres sont : augmenter sa capacité de production,
contribuer au développement de la région OUED GHIR et de créer des postes d’emplois

(résorption partielle du chémage).
1.1.3. Les objectifs visés par ’investissement :

Les objectifs visée par ce projet est de maintenir la croissance en transformant 1’entreprise
CEVITAL d’un importateur a un exportateur du produit et devenir un opérateur international
dans cette filiecre de 1’agroalimentaire avec la pénétration du marché mondial. Ainsi la

diminution du taux de chomage par la création des postes d’emplois.

1.2. L’étude marketing et commerciale :

L’¢étude marketing et commerciale porte sur une étude de marché et sur I’analyse commerciale.
1.2.1. L’étude du marché :

L’analyse du marché fait apparaitre que le projet fenétres en PVC permettra a CEVITAL de
prendre le monopole du marché algérien étant donné qu’elle sera dans une position
d’exclusivité en matiere de production de la fabrication des fenétres en PVC qui répond aux
normes d’hygiéne, environnement qui respecte tous ses aspects Local et I’Export internationale
et avec un prix concurrentiel. A la concrétisation du projet, CEVITAL utilisera les fenétres en
PVC pour toutes ses livraisons vers sa clientéle, chose qui va lui permettre de faire connaitre

ses produits que ce soit au niveau national ou international.
1.2.2. L>analyse commerciale :

Afin d’assurer une place a ses produits, 1’entreprise CEVITAL suit une politique et une stratégie

commercial. Cette derniére porte sur les avantages que peut offrir le produit fenétres en PVC.
o Le produit:

Les fenétres en PVC fabriqué par I’entreprise CEVITAL est un plateau de chargement,
stockage, manutention et de transport. Elle est congue pour étre manipulée par des chariots

élévateurs ou des Trans fenétre, elle se présente également comme un produit tres promoteur,
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qui contribue a la sécurité de ses produits, a la longévité I’hygiene, ainsi qu’une bonne image

pour I’entreprise.
2. Les parametres financiers relatifs au projet :

Avant de s’engager dans 1’application des critéres de choix d’investissement, il est nécessaire
de calculer les paramétres financiers relatifs au projet pour faire une bonne appréciation de ce

dernier.
2.1 Le co(t de financement de I’investissement :

Le montant initial de 1’investissement est constitué de : terrain, batiments, matériels de

transport, installations techniques, et matériels de réalisation...etc.
Le montant total est définit dans le tableau ci-apres :

Tableau N ° 09 : Montant de I’investissement (colt du projet)

Désignation Montant (UM : DA) 7
Equipements a importer 215 600 000 70%
Equipements locaux a acquérir 92 400 000 30%
Total 308 000 000 100%

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL
Commentaire :

Le montant total de cet investissement est compose des achats des équipements importés qui
représentent 70% du codt total, et 30% sont des équipements locaux. Ce qui explique,

I’importance des capacités productives de I’entreprise.
2.2. Le mode de financement :

La structure de financement du projet des fenétres en PVC est présentée dans le tableau suivant :
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Tableau N° 10 : Le mode de financement de I’investissement

Unité : DA
Désignation Montant (UM : DA) /A
Fond propre 308 000 000 1007.
Total 308 000 000 1007.

Source : établis sur la base des données de ’entreprise CEVITAL
Commentaire :

A partir du tableau ci-dessus, nous remarquons que l’entreprise finance la totalité de
I’investissement par ces fonds propres, n’a pas fait recours a des ressources externes ce qui

explique qu’elle procede des capacités financieres importantes.
2.3. La durée de vie de projet :

La durée de vie prévisionnelle du projet est relative a la concession du terrain de 1’entreprise
CEVITAL et I’entreprise EPB qui est de 20 ans. Tandis que I’installation technique est estimée

pour 10 ans.
2.4. Les tableaux des amortissements

Elaboration de 1’échéancier d’amortissement selon les informations recueillies aupres de

I’entreprise CEVITAL :

— Le projet sera mis en route en mars 2018 ;

— Le co0t global de cet investissement est de 30 8000 000.00 DA ;

— Les batiments sont amortissables sur 20 ans, avec un taux de 5 7 ;

— Les installations technique sont amortissables sur 10 ans, avec un taux de 10 7 ;
— Le mode d’amortissement appliqué est I’amortissement linéaire.

C. Les installations techniques :

La durée de vie des installations technique est de 10 ans .le taux d’amortissement se calcule
ainsi :
Taux= 100/ Durée d’utilitt ——— Taux = 100/10= 10%.
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Calcule de la dotation aux amortissements (DAA) :

DAA = Valeur brute* Taux _—, DAA = 215600 000 * 10% = 21 560 000 DA

Calcul de la valeur net comptable (VNC) : VNC = VB - DDA

Tableau N° 11 : amortissement d’installation technique

Années Valeur brut La dotation Le cumulé La VNC
1 215 600 000 21 560 000 215 600 00 194 040 000
2 215 600 000 21 560 000 431200 00 172 480 000
3 215 600 000 21 560 000 64 680 000 150 920 000
4 215 600 000 21 560 000 862 400 00 129 360 000
5 215 600 000 21 560 000 107 800 000 107 800 000
6 215 600 000 21 560 000 129 360 000 86 240 000
7 215 600 000 21 560 000 150 920 000 64 680 000
8 215 600 000 21 560 000 172 480 000 43 120 000
9 215 600 000 21 560 000 194 040 000 215 60000
10 215 600 000 21 560 000 215 600 000 0

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

Commentaire : d’aprés ce tableaux on remarque que la valeur net comptable (VNC) baisse a
partir de la premiére année jusqu’a la neuviéme année, ce qui signifie que les installations

techniques sont consommeés avant la dixiéme année (10 années = 0).
D. Les batiments

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

correspondant est de 57, le tableau d’amortissement est le suivant :
Taux = 100/ Durée d’utilit¢ __  Taux =100/ 20 = 5%
Calcul de la dotation aux amortissements (DAA) :

DAA = Valeur brute * Taux ———» 92 400 000 * 5% =4 620 000 DA.
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Tableau N° 12 : amortissement des batiments

Années| Valeur brute | La dotation Le cumulé La VNC
1 92 400 000 4 620 000 4 620 000 87 780 000
2 92 400 000 4 620 000 9 240 000 83 160 000
3 92 400 000 4 620 000 13 860 000 78 540 000
4 92 400 000 4 620 000 18 480 000 73 920 000
5 92 400 000 4 620 000 23 100 000 69 300 000
6 92 400 000 4 620 000 27 720 000 64 680 000
7 92 400 000 4 620 000 32 340 000 60 060 000
8 92 400 000 4 620 000 36 960 000 55 440 000
9 92 400 000 4 620 000 41 580 000 50 820 000
10 92 400 000 4 620 000 46 200 000 46 200 000

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

Commentaire : d’aprés le tableau, on remarque que la VNC n’est pas nulle, cela s’explique
par la durée de vie des batiments, qui est de 20 ans alors que dans notre étude elle s’étale sur

10 ans.
2.5. Les calculs préalables d’un projet d’investissement :

Avant de procéder a I’application de critére de choix d’investissement, il est trés important

d’exécuter au préalable une analyse de faisabilité financiere de projet.

2.5.1. Présentation des bilans prévisionnels :
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Tableau N°13 : Actif prévisionnel

Intitulé

Prévision

2018

2019

2020

2021

2022

Immobilisation

Terrains

Batiments

92 400 000

97 020 000

101 871 000

106 964 550

112 312 778

Matériel de transport

Installation techniques

215 600 000

226 380 000

237 699 000

249 583 950

262 063 148

Immobilisation corporelles

Autre éguipement

Mobilier de bureau

Amortissement

Stocks

Stocks de matieres et fournitures

Créance

Créance et emplois assimilés

Disponibilité

Totaux

308 000 000

323 400 000

339 570 000

356 548 500

374 375 925

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

Commentaire : d’aprés ce tableau on remarque que ’actif de I’entreprise augmente d’une

année a une autre durant les 5 ans.

Tableau N° 14 : passif prévisionnel

Intitulé

Prévision

2018

2019

2020

2021

2022

Fonds propres

fonds propres

308 000 000

323 400 000

339 570 000

356 548 500

374 375 925

Résultats en instance
d'affectation

Dettes

Crédit bancaire

Emprunt /dettes financiéres

Impots

Autres dettes

Fournisseurs

Totaux

308 000 000

323 400 000

339 570 000

356 548 500

374 375 925

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.
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Commentaire : on remarque dans ce tableau de passif de I’entreprise augmente d’une année a

une autre.

2.5.2. Présentation de tableau des résultats prévisionnels :

Le tableau ci -aprés détermine d’estimation de 1I’ensemble des charges prévisionnelles relatives

au projet ainsi en déduisant le résultat net prévisionnel.

Tableau N°15 : Calcul de résultat prévisionnel :

Désignation 2018 2019 2020 2021 2022
Chiffre d'affaire 5538240000 | 5815152 000 | 6 105909 600 6 411 205 080 | 6 731 765 334
Matiéres et fournitures 3295 252 800 | 3460015440 | 3633016212 ] 3814 667 023 | 4 005 400 374
Service 235375200 | 247143960 | 259501 158 | 272476216 | 268 100 027
Valeur ajoutée 2007 612000 2 107992 600 | 2213 392 230 | 2 324 061 841 | 2 458 264 933
Frais du personnel 10 938 162 11 485 070 12 059 324 2 662 290 13 295 404
Frais financiéeres 235375200 | 247143960 | 259501 158 | 272476216 | 286 100 027
Frais divers 235375200 | 247143960 | 259501 158 | 272476216 | 286 100 027
impot et taxe 174 454 560 | 183177288 | 192336152 | 201952960 | 212 050 608
Excédent brut d'exploitation | 1 351 468 878 | 1 419 042 322 | 1 489 994 438 | 1 564 494 161 | 1 642 718 868
Dotation aux amortissements 26 180 000 26 180 000 26 180 000 26 180 000 26 180 000
Résultat brut d'exploitation | 1325288 878 | 1392 862 322 | 1463 814 438 | 1538314 161 ] 1 616 538 868
Impot sur les bénéfices (197) | 251804886,8 | 264643841,2 | 278124743,2 | 292279690,6 | 307142384,9
Résultat net d'exploitation | 1073483 991] 1128218 481] 1185689 695] 1 246 034 470 1 309 396 483

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

Commentaire : On remarque que le résultat net d’exploitation de toutes les années positives,

ce qui signifie que tous les bénéfices sont nets, donc I’entreprise peut distribuer aux actionnaires

sous forme de dividendes ou le mettre en réserve.
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Figure N°3 : I’évolution du chiffre d’affaire
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Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

On remarque que les prévisions annuelles du chiffre d’affaire attendu du projet sont

importantes. Cela est due, d’une part, a ’augmentation du prix de vente de 57 par ans .et d’autre

part, aux avantages qu’elle offre cette fenétre en PVC aux clients (qualité et codt).

2.5.3. Le calcul de la capacité d’autofinancement (CAF) :

Apreés le calcul de résultat net d’exploitation prévisionnel liée au fonctionnement de ce projet,

nous passons a la détermination de la capacité d’autofinancement qui se calcule on ajoutant au

résultat net d’exploitation I’ensemble des charges nettes sans impact sur la trésorerie.

Calcul de la CAF : CAF= Résultat net +dotation aux amortissements.

Tableau N° 16 : Présentation de la capacité d’autofinancement (CAF) (UM = DA)

Désignation 2018 2019 2020 2021 2022
Résultat net d'exploitation |1 073 483 991]1 128 218 4811 185 689 695] 1 246 034 470 1 309 396 483
Dotation aux amortissements | 26 180 000 26 180 000 26 180 000 26 180 000 26 180 000
CAF 1099 663991]1 154398 481)1211869695]1272214470]1 335576 483

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.

Commentaire : D’aprés le tableau ci-dessus, la CAF est positive ce qui permet a I’entreprise

CEVITAL de réaliser des bénéfices d'exploitation. Dans ce cas, elle peut donc convertir cet

77




CHAPITRE N°03 : APPLICATIONS DES CRITERES DE CHOIX
D’INVISTISSEMENT AU SEIN DE L’ENTREPRISE SPA CEVITAL

actif en trésorerie, investir dans des biens ou encore payer des dividendes aux associés et/ou

actionnaires. (S’autofinancer facilement et de continuer son développement).
2.5.4. Le calcul du BFR et ses variations :

La création et le développement du projet nécessite un montant dont 1’entreprise aura besoin
pour le financement de son cycle d’exploitation, qui est en proportion du chiffre d’affaire
prévisionnel (57 du CAP).en effet, I’entreprise CEVITAL a procéder a des prévisions étalées

sur 5 ans pour exprimer ce besoin. Le BFR de cette entreprise est calculé comme suit :
Tableau N°17 : La variation de BFR

Le tableau suivant retrace la variation du BFR due a la variation de chiffre d’affaire

prévisionnel.
Désignation 2017 2018 2019 2020 2021 2022
CA 0 5538240000 | 5815152000 §6 105909 600]6411205080] 6731765 334
BFR (*5) 0 276 912 000 290 757 600 305 295480 | 320 560 254 | 336588266,7
Variation | 276 912 000 13 845 600 14 537 880 15264 774 16 028 013 -

Source : établis sur la base des données de 1’entreprise CEVITAL.

Commentaire :

On remarque que ’entreprise prévoit un BFR qui varie d’une année a une autre .ainsi CeS
variations est positifs, cela signifie que 1’entreprise a besoin de trésorerie pour financer le

décalage entre les décaissements et les encaissements.
2.5.5. Calcul des flux net de trésorerie (cash —flow) :

I1 s’agit des flux de trésorerie (revenu futur) qu’on espére tirer de 1’investissement, ils sont
évalués de maniere prévisionnelle sur plusieurs années, puisque notre étude des projets porte
sur cing ans, on doit juste calculer les flux nets de trésorerie pour les cing premiéres années, le

tableau montre leur calcul :

Flux net de trésorerie=encaissement-décaissement
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Tableau N°18: calcul des cash-flows (tableau de financement)

Anhées Encaissement 1 Encaissement 2 Cash-flow(3)=(1)-(2)
CAF VR RBFR 10 BFR
2017 0 308 000 000 0 -308 000 000
2018 1099 663 991 13 845 600 1085 818 391
2019 1154 283 901 14 537 880 1139 746 021
2020 1211 869 695 15264 774 1196 604 921
2021 1272 214 470 16 028 013 1256 186 457
2022 1 335 576 483 ] 46 200 000 | 336 588 267 0 1718 364 750

Source : établis par nous méme a partir des données de I’entreprise CEVITAL.
Commentaire :

Les Cash-flow sont positifs, cela signifie qu’il y a plus d’argent qui rentre en comparaison avec
les somme des fonds sortant, des caisses de cette entreprise .ainsi plus le cashflow est élevé,

plus I’entreprise est en bonne santé, et plus elle a une valeur ¢élevée aux yeux du marché.
A. La récupération du besoin de fonds de roulement (RBFR) :

La récupération des besoins des fonds de roulement peut constituer également un encaissement
au titre de la derniere année (336 588 266,7) L’entreprise récupére a la fin de la durée de vie

des projets un flux positif égal au montant du BFR généré par les projets.

RBFR=~ABFR

B .La valeur résiduelle VR :

VNC = Vo-ZDDA

Etant donné que les installations technique n’auront aucune valeur comptable, lorsqu’ils
atteindront leurs dates d’échéances (durée de vie 10ans), donc nous avons constaté que leurs
valeurs résiduelle est nulle, par contre la valeur du batiment ne sera pas totalement amortie
(durée de vie 20ans) sa valeur nette comptable sera 46 200 000 selon le tableau d’amortissement
déja établi (tableau N°12).

Donc la valeur nette comptable (valeur résiduelle) en fin de période (5ans) sera donnée comme

suit :

e Pour les installations techniques : VNC =0
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e Pour les batiments : VNC =92 400 000 — 46 200 000
VNC =46 200 000 DA.
Donc la valeur résiduelle totale égale a : Y. VNC =46 200 000 DA.

Figure N °04 : Prévision des cash-flows

prévision des cash-flows

6 [ 5468 173 982
2022

5 i 4127 847 456
2021

I 3097 774 562
2020

! 2068 694 331
2019

3 | 1031525453
J 2018

-308 000 000 |
792017

Cash-flow(3)=(1)-(2) EAnnées

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.
Commentaire :

La figure ci-dessus montre une augmentation permanente des cash-flows pendant toute la durée
de vie du projet, sauf la premiere année ; on remarque également qu’un flux de trésorerie plus
élevé (soit 1 718 364 750 DA) qui est du a la récupération du BFR et de la valeur résiduelle de

I’investissement.

D’apreés la présentation graphique, nous constatons que les flux nets générés par ce projet seront

de forme input-continus output.

Toute évaluation des projets d’investissement doit non seulement étudie la rentabilité
financiére, mais de mener une étude détaillée comprenant 1’étude technico-économique,

I’évaluation financiere, et enfin I’analyse de la sensibilité et du risque.
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Section03 : Application des critéres de choix d’investissement :

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

projet.
+ L’évaluation financiére d’un projet d’extension de la production des fenétres en PVC :

Avant d’entamer 1’évaluation nous devrons calculer le cumul des cash-flows simple et
actualises. D’apres les responsable du la direction financiére et comptabilité (DFC), le taux

d’actualisation de I’entreprise est de 57.

Tableau N° 19 : calcul du cumul des cash-flows simple et actualises

Coefficient CF
d'actualisatio | actualisés (3) = | Cumul des | Cumul des CF
Années CF(1) n(2) (D)*(2) CF actualisés

2018 1085818391 | (1.05)*=0,95 1031527471 |1085818391] 1031527471
2019 1139746 021 | (1.05)%=0,91 1037 168879 |2 225564 412] 2 068 696 350
2020 1196 604 921 | (1.05)°=0,86 1029080232 |3422169333] 3097 776 582
2021 1256 186 457 | (1.05)*=0,82 1030072895 |4678355790] 4127 849 477
2022 1718364 750 | (1.05)°=0,78 1340324505 |6396720540] 5468 173 982

Source : Etablie par nous méme a partir des données de ’entreprise CEVETEL.

Commentaire :

Nous tentant compte un coefficient égal a 5%, le coefficient d’actualisation sera de la maniére

suivante : (1,05)"—(n)= nombre d’années écoulées.

Cash-flow actualise =cash-flow de 1’année(n)*le coefficient d’actualisation de la méme année.

e Le cumul des cash-flows=

—» Pour la premier année =le cash-flow de la méme année ;

— A partir de la deuxiéme année= cumul des cash-flows de I’année précédent + le cash-flow

de I’année en cours.

e Le cumul des cash-flows actualise=

—» Pour la premier année =le cash-flow actualise de la méme année

— A partir de la deuxiéme année =cumul des cash-flows actualise de I’année précédant + le

cash-flow actualise de 1’année en cours.
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1. Les critéres atemporels (statistique)
1.1. Le taux de rentabilité moyen (TRM)

Ce critére se fond sur le bénéfice comptable plutdt que sur les flux monétaire. Le TRM est le
rapport du bénéfice annuel moyen aprés impdts a 1’investissement net moyen pendant la durée

du projet.

e Cumul de résultat net moyen année

1073483991+ 1128203901+ 1185689 695+ 1246 034 470+1 309 396 483
5

=1188 564 624 DA
10 =308 000 000DA
VR =46 200 000 DA

10+VR _308 000 000+46 200 000
2

=177 100 000 DA

Le montant de I’investissement comptable=

TRM =6.71
Donc le TRM =671 %
1.2. Le délai de récupération simple (DRS)

C’est le temps au bout duquel le montant cumule des cash-flows non actualise est égal au
montant du capital investi. En général, plus le délai de récupération est court, plus le projet

est rentable.

DRS=année de cumul irTI:erieur_l_lnvestissement initial—cumul inferieur

cumul supérieur—cumul inferieur

308 000 000-1 085818 391

DRS=2+
2225564 412—1 085 818 391

DRS = 1.32; soit 1an, 3 mois et 25 jours.
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D’apreés le critére de DRS, nous constatons que le projet est acceptable au moment ou son délai
inférieur a la norme fixé déja par les décideurs de I’entreprise. Ce qui signifie que I’entreprise

rembourse ses fonds au bout de 1lans ,3mois et 25 jours.

2. Les criteres avec actualisation (dynamique) :

L’intérét de ces méthodes réside dans la prise en considération du temps.
2.1.La valeur actuelle nette (VAN) :

Puisque les flux de trésoreries obtenus sur la période considérée ne sont pas constants, on

applique la formule suivante :

n CFK
t=1 (t41)

VAN= —]0 + )

VAN=-308 000 000 + 5468 173 982=5 776 173 982 DA.

La valeur actuelle nette du projet est supérieur a la valeur du capital engagé donc le projet
permet de récupérer sa mise initial et de dégager un excédent de liquidité de 5 776 173 982 DA.
Donc le projet est rentable.la VAN du projet étant positive, le projet est donc rentable et doit
étre réalisé. Cela signifie que le projet a permis de rembourser les fonds investis, en tenant
compte d’un taux de rémunération de 57 et qu’il a généré un surplus. Ce surplus représentés la

valeur crée par le projet.
2.2.Le taux de rentabilité interne(TRI) :

C’est le taux pour lequel il y a une équivalence entre le capital investi est les cash —flows

générés par ce projet. Le calcul de ce critére nécessite I’application de la formule suivante :

n CFK
t=1 (t41)

=0

Tableau N° 20 : Détermination d’un taux de rentabilité interne (TRI)

807. 907. 997.
VAN 3878434522 919358860.1 -812 377 869

Source : établi par nous —méme en utilisant les données de I’entreprise.

83



CHAPITRE N°03 : APPLICATIONS DES CRITERES DE CHOIX
D’INVISTISSEMENT AU SEIN DE L’ENTREPRISE SPA CEVITAL

n CFK

5 lo), nous avons

Suite a des essais successifs (remplacement des taux dans la formule 7, D

déduit que la VAN s’annule pour un nombre t compris entre 907 et 997. Par interpolation

linéaire, nous avons parvenus aux résultats suivants :

919358860.1 —0
919358860.1 +812 377 869

TRI =907 + (997-907)

TRI=957.

Selon le résultat précédent, nous constatons que la rentabilité du projet exprimée par le TRI
semble trés importante. En effet, le TRI (environ) est largement supérieur au taux
d’actualisation estime par les décideurs de D’entreprise CEVITAL qui est de 957
(957 > 57) Donc le projet est rentable.

La variation de la VAN en fonction du taux d’actualisation, est représentée dans la figure

suivante :

Figure N°05 : Présentation de la variation de la VAN en fonction du taux d’actualisation

LA VAN

3878434522

VAN>0 VAN<Q

VAN =0 et
TRI= 957

919358860, 1

0,8 0,9 \ 8
-812377868,8

e=@==|3 VAN

Source : établis sur la base des données de I’entreprise CEVITAL.
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Commentaire :

Le taux de rentabilité interne (TRI) correspond au point d’intersection entre la courbe de la
VAN et I’axe des abscisses. Ce graphe illustre également la sensibilité de la VAN du projet au
taux d’actualisation. Plus la pente de la courbe est fort, plus la VAN est sensible au taux

d’actualisation.
On constate que lorsque :

+ Le taux d’actualisation est inferieur a 95 7, la VAN est positive ;
+ Le taux d’actualisation est supérieur a 957, la VAN est négative ;

+ Le taux d’actualisation égale a 95 7, la VAN est nul.
2.3. Le délai de récupération actualisé (DRA) :

D’apres le tableau des flux de trésorerie, le délai de récupération de ce projet se situe entre les

deux annees .plus exactement :

Le délai de récupération actualise indique le temps nécessaire a la récupération du montant de

I’investissement.

Investissement initial—cumul inferieur

DRA=année de cumul inferieur+

cumul supérieur—cumul inferieur

308 000 000—1 031527 471

DRA=2 +
2068 696 350 —1 031 527 471

DRA =1,30.
DRA = l1an. 3mois et 18jours.

L’entreprise pourrait récupérer son capital dans 1ans, 3mois et 18 jours plus. Donc, d’aprés ces
calculs on peut confirmer que ce projet est acceptable par rapport a la durée globale du projet

et le risque de celui-ci.
2.4, L’indice de profitabilité (IP) :

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

de profitabilité. Ce critére sert a confirmer celui de la VAN, son calcul est le suivant :

IP = Yi=1CFK(1+t)
10
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|p = 5501255031
308 000 000

IP =17.86DA

Ce projet a dégagé un IP de 17.86 DA, cela signifie que chaque dinar investi, I’entreprise
rapporte 0.86 DA de gain .si on prend I’IP comme un critére d’évaluation, on peut dire que le

projet est rentable, donc il est acceptable d’investir selon cet indice.
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Conclusion :

CEVITAL est une entreprise qui englobe plusieurs fonctions et une diversité d’activité qui

nécessite une maitrise totale des 1’exécution des taches et la prise de décision.

En effet, nous avons essay¢ d’évaluer un projet de création (fenétres en PVC) envisagé par
I’entreprise, ce qui nous a permis de mettre en pratique les différents critéres du choix

d’investissement, a savoir :

La valeur actuelle nette « VAN » qui est un critére de base dans le choix d’investissement,
selon ce critéere le projet est rentable, puisque la VAN est supérieur a 0, décision

d’investissement ;

Le taux rentable interne « TRI » est de 95 7, ¢’est le taux d’actualisation avec lequel I’entreprise
ne soit pas en seuil de perte, donc 1’entreprise est en situation de rentabilité. Ce critére consolide

celui de la VAN en matiere de rentabilité, donc 1’investissement est acceptable ;

Le délai de récupération et I’indice de profitabilité « DR et IP », sont aussi en faveur de la
réalisation de ce projet. Du fait que I’entreprise arrive a récupérer ses dépenses initiales au bout
de la sixiéme année d’exploitation du projet et que ce dernier rapporte a I’entreprise 17.86 DA
pour chaque dinar investi. Donc cette entreprise réalisera des profits et des résultats
bénéficiaires.

A partir de cette étude, nous avons constaté que I’entreprise CEVITAL a bien traité la notion

du risque dans 1’évaluation de ses projets, ce qui la conduit a des décisions pertinentes, et ces

derniéres a permis a I’entreprise CEVITAL de choisir les projets les plus rentable.
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Conclusion générale

L’investissement est considéré comme un cycle important dans le processus de développement
de I’entreprise. Etant le fondement de la stratégie de 1’entreprise sur le plan macroéconomique,
sa mise en ceuvre est d’autant plus complexe qu’elle nécessite la parfaite maitrise de ses
mécanismes, sont les branches d'activité (théorie du capital) tandis que sa variante
microéconomique correspond a une approche financiere du choix d'investissement (théorie de
la firme). Elle repose sur un certain nombre de simplifications (rationalité, quantification des
données, choix entre des options comparables) et propose une série d'instruments permettant de
déterminer le choix optimal pour I'entreprise (valeur actuelle nette, taux interne de rentabilité).
Et exige des compétences techniques et stratégiques avérées, ces compétences permettent des

prises de décisions pertinentes et efficientes pour assurer la réussite des projets.

Nous pouvons dire que I’investissement est une opération délicate a mener, car il identifier les
déterminants de I’investissement des entreprises et de mesurer la facon dont la politique
économique — essentiellement a travers la fiscalité des entreprises et des ménages et le niveau
des taux d’intérét. Pour assurer sa mise en ceuvre, il faudrait que tous les facteurs soient réunis
dans une parfaite cohésion, et que des précautions soient prises, dans la perspective de la
rentabilité du projet d’investissement qui demeure 1I’objectif majeur de toute entreprise, car le

projet d’investissement représente une garantie de la plus-value productive pour I’entreprise.

Le projet d’investissement revét une importance capital dans la vie de I’entreprise il engage des
fond ; le capital investi, les es dépenses nécessaires a sa création, a son activité et a sa
croissance. Dans notre travail de recherche nous avons intéressé a cette problématique «
Comment une entreprise peut choisir un bon investissement ? Et quelles sont les méthodes
d’évaluation des projets d’investissements adoptés par 1’entreprise CEVITAL afin de
sélectionner les projets les plus rentables? ». Cette recherche est trés importante puisqu’elle
aborde un sujet touchant un ¢lément vital de la vie de I’entreprise et donc du développement du
pays puisque les entreprises font parties des agents économiques. C’est le domaine financier
qui nous est intéressé puisque tout se tourne autour de la finance Nous avons pris le cas de
I'Entreprise CEVITAL. Le choix de la zone d’études repose sur I’importance du développement
de ce secteur a Commune OUED GHIR Wilaya de BEJAIA Méme si cette étude est faite a la
base des informations collectées concernant les grands entreprises , elle sert de document
d’informations, de référence pour les autres entreprises aussi voulant se référer sur I’ évaluation

financiére et surtout sur la décision de choix de source de financement.
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Au niveau des entreprises, le but de tous décideurs financiers est de maximiser la rentabilité
dans toutes les opérations effectuées.et de rentabilité ses ressources financiere Comme
I’investissement est obligatoire pour le maintien du fonctionnement d’une entreprise, La
décision d’investir dans un quelconque projet se base principalement sur 1’évaluation de son
intérét économique et par conséquent, du calcul de sa rentabilité. La rentabilité d’un projet
dépend des cotits qu’il engendre et des gains qu’il procure. Si la somme des gains est supérieure

aux couts de I’investissement, celui-Ci est rentable.

Pour compléter le cadre théorique de ce travail et afin d’apporter les éléments de réponse aux
hypothéses, émis au début de notre travail nous avons effectué un stage pratique au niveau de
I’entreprise CEVITAL.si a OUED GHIR Wilaya de BEJAIA .L’étude est accés sur
I’évaluation du projet de la fabrication des fenétres en PVC, avec une capacité de 1000 000
fenétres par ans I’analyse des données recueilles. Nous a permis de ressortir les résultats

suivants :

» La VAN de I’avant financement est de 1 313 762 654 DA. Elle aaugmenté a5 776 173 982
DA apres le financement. La VAN du projet étant positive, cela signifie que le projet a
permis de rembourser les fonds investis, en tenant compte d’un taux de rémunération de 57
et qu’il a généré un surplus. Ce surplus représente la valeur crée par le projet.

= Le TRI de ce projet 95 7 il est largement supérieur au taux de rentabilité exigé par les
propriétaires (57). Donc le risque de projet est important, Ce qui signifie que le projet est
rentable (acceptable).

= L’IP dégagé par I’avant financement est de 5.27 DA.il a également augmenté apres
financement.il est atteint 17.86 DA ce montant indique qu’en investissent 1 KDA dans ce
projet, on espérer en retirer 1.86 DA de profit.

= Le DRA avant financement est de 1 ans 3 mois 4jours ainsi apres financement 1an. 3mois
et 18jours. DRA est le plus faible, cela indique que 1’entreprise permet de récupérer le plus
rapidement son investissement (fonds initiale). donc ce projet récupére la dépense engagée

a 1’échéance.

ce fait, ’analyse et les calculs que nous avons faits, montrent que le projet est viable,
opportun et rentable pour I’entreprise puisqu’il dégage des résultats satisfaisants.
D’aprés les différentes analyses effectuées tout au long de ce travail, nous avons constaté ce qui

suit :

= L’entreprise CEVITAL cherche a maximiser sa rentabilit¢ en calculant les indicateurs
financiers .d’ou la premiére hypothése est affirmée.
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= L’entreprise CEVITAL procéde a une évaluation techno-économique et financiere avec ses
différentes critere (VAN, TRI, IP, DRA) du projet avant la réalisation du ce dernier.la
seconde hypothése est de ce fait affirmée.

= [’entreprise CEVITAL a financé ce projet par ses fonds propres et par un emprunt bancaire.
Malgré qu’elle ait des ressources suffisantes. Cependant, I’emprunt bancaire est 1’unique
modalité externe utilisée. Aucune autre possibilité de financement n’est envisagée .la
troisieme hypothése est donc infirmée.

Pour conclure, ce stage, nous a procuré une grande et réelle satisfaction. Il nous a permis de

mettre en pratique les connaissances théoriques acquises et d’apporter notre modeste

contribution quant aux questions pratique de choix d’un projet d’investissement dans une

entreprise.

Evaluer son projet d’investissement donne I’assurance en chiffres, aux décideurs de peser la

fiabilité du projet et de passer a I’étape suivante qui est la mise en ceuvre.

Ainsi, nous avons abordé dans notre travail, les principales étapes d’analyse et d’évaluation
d’un projet d’investissement. Ce champs d’étude n’est pas limité et ouvre la porte a des

perspectives d’études plus développées et plus approfondies dans ce domaine.
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Annexe N° 01 :L’ORGANOGRAMME GENERAL DE L’ENTREPROSE CEVITAL

ORGANIGRAMME GENERAL DE CEVITAL FOOD
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Annexe N°02 : Les bilans de I’entreprise SPA CEVITALE pour Projet d’extension
« production des fenétres en PVC »

Chiffre d’affaires prévisionnel

Capacité : 1 000 000 F/AN

a-Caractéristiques de la production

Liste des différentes productions :

1. fenétre en PVC

ACTIF PREVISIONNEL

Intitulé Prévisions
2018 2019 2020 2021 2022
Immobilisations
Terrains
Batiments 92 400 000 97 020 000 101 871 000 106 964 550 112 312 778
Matériel de transport
Installation techniques 215 600 000 226 380 000 237 699 000 249 583 950 262 063 148
Immobilisations corporelles
Autre éguipements
Mobilier de bureau
Amortissement
Stocks
Stock de matiéres et fournitures
Créances
Créances et emplois assimilés
Disponibilités
Totaux 308 000 000 323 400 000 339 570 000 356 548 500 374 375 925
PASSIF PREVISIONNEL
Lo Prévisions
Intitulé 2018 2019 2020 2021 2022
Fonds propres
Fonds propres 308 000 000 323 400 000 339 570 000 356 548 500 374 375 925

Résultat en instance
d’affectation

Dettes

Crédit bancaire

Emprunt/dettes financiéres

Impots

Autres dettes

XX




Fournisseurs
Totaux 308 000 000 323 400 000 339 570 000 356 548 500 374 375925
TABLEAU DES RESULTATS PREVISIONNEL
Prévisions
Intitulé
2018 2019 2020 2021 2022
Marchandise vendues
Marchandises consommées
Marge brute
Production vendue 5538 240 000 5815152 000 | 6 105 909 600 6 411 205 080 6731765 334
Prestations fournies
Matieres et fournitures consommées 3295 252 800 3460015 440| 3633016 212 3814 667 023 4005 400 374
Services 235 375 200 247 143 960| 259501 158 272 476 216 268 100 027
Loyers
Valeur ajoutée 2 007 612 000 2107 992 600 | 2213392 230 2 324 061 841 2 458 264 933
Frais du personnel 10938 162 11 485 070 12 059 324 2 662 290 13 295 404
Taxe sur I’activité professionnelle 174 454 560 183177288 | 192 336 152 201 952 960 212 050 608
Frais financiers 235 375 200 247 143960| 259501 158 272 476 216 286 100 027
Frais divers 235375 200 247 143960| 259 501 158 272 476 216 286 100 027
Dotations aux amortissements 30 800 000 30 800 000 30 800 000 30 800 000 30 800 000
Résultat d’exploitation 1351 468 878 1419042 322 | 1489994 438 1564 494 161 1642 718 868
Résultat brute d’exploitation 1351 468 878 1419042 322 | 1489994 438 1564 494 161 1642 718 868
Cout et financement du projet :
a-Codt du projet
Rubriques ] Devises Dinar
Engmegrmg ngera'l ; Consultnjg ; Etude 134 081.47 13 860 00155
Géotechnique ; étude de détails
Travaux de clbture et mise a niveau 134 081.45 13 859 999.49
Réalisation batiment et autres 625 713.45 64 679 999.33
Unité Extrusion PVC et systéme de 589 542.16
refroidissement (23 000 T /an) 60 940 972.80
Stockage profilé (Transstockeur) 178 604.16 18 462 311.97
Unités VI 312 063.47 32 258 000.93
Montage Fenétre (720 000 U/an) 774 188.74 80 131 259.69
Montage Volet Roulant 48 006.96 4962 479.23
Systéeme d'information 43 037.63 4 448 800.07
Energie Electrique 139 268.41 14 396 174.96
Total 2979 587.89 308 000 000.00

b-Financement du projet

- Apport du promoteur en numeéraire :
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308 000 000 DA




c.

Concours bancaire :

Total :

Equipements de production

a-Equipements a importer

0,00 DA
308 000 000 DA

Désignation Devises Contrepartie en DA
Unité Extrusion PVC - 20000T 589 542.16 60 940 972.80
Stockage profilé (Transstockeur) 178 604.16 18 462 311.97
Ligne de fabrication vitrage isolant 312 063.47 32 462 311.97
Assemblage Fenétre 775 188.74 80 131 259.69
VOLET ROULANT 48 006.96 4962 479.23
Systéme d'information 43 037.63 4 448 800.07
Energie Electrique 139 268.41 14 396 175.33
Total 2085 711.52 215 600 000.00
1 euro=103,37DA
b-Equipement locaux a acquérir (Neuf):
Nombre Désignation Montant HT
Lots Equipements utilités 92 400 000.00
Total en HT 92 400 000.00
Récapitulation générale des équipements
- Equipements a importer : 215 600 000.00 DA
- Equipements locaux a acquérir : 92 400 000.00 DA
ETUDE DE RENTABILITE
Désignation 1° année 2° année 3% année 4® année 5% année
Resultat de 1 320 668 878 1388 242 322 1455 815 766 1523 389 210 1590 962 654
P’exercice
Dotation aux 30 800 000 30 800 000 30 800 000 30 800 000 30 800 000
amortissements
Cash-flow annuel 1351 468 878 1419 042 322 1 486 615 766 1554 189 210 1621 762 654
Cash-flows 1351 468 878 2770511200 | 4257126 966 5811316 175 7 433078 829
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Résume :

Un projet d'investissement est considéré comme le pilier principal de 1’économie nationale,
est un ¢lément indispensable dans la vie des entreprises, car il contribue a 1’augmentation du
revenu national et crée des postes de travail. Ainsi, Les décisions d'investissement sont

chronologiquement les premiéres décisions stratégiques a prendre, puisque se sont-elles qui
déterminent le financement nécessaires et les risques auxquels I'entreprise aura a faire face.

L’objectif de ce travail est d’apporter des ¢léments de réponse sur les méthodes d’évaluation et
de financement d’un projet. Pour cela, on a adopté une démarche théorique et empirique dans
laquelle on a effectué un stage pratique au sein de cevital, qui nous a permis d’apercevoir qu’il
est essentiel de maitriser les critéres d’analyse et d’évaluation des projets d’investissement car
ils aménent a opter pour le projet le plus rentable et le moins risqué.il s’agit d’une étude
technico-économique qui exprime le point de vue de la collectivité sur le projet et une
I’évaluation financiére qui vise a valoriser les flux financieéres résultant des études
prévisionnelles par le biais de critéres développés a cet effet et de choisir le mode de
financement le plus adéquat.

Mots clés : projet d’investissement, CEVITAL, rentabilité, évaluation, décision.

Abstract :

An investment project is considered the main pillar of the national economy, is an indispensable
element in the life of company , as it contributes to the increase of national income and creates
jobs. Thus, investment decisions are chronologically the first strategic decisions to be made,
since they are what determine the necessary financing and the risks that the company will have
to face.

The objective of this work is to provide some answers on the methods of evaluation and
financing of a project. For this, we adopted a theoretical and empirical approach in which we
carried out a practical internship within cevital, which allowed us to see that it is essential to
master the criteria for the analysis and evaluation of projects. Investment because they lead to
opting for the most profitable and least risky project. This is a technical and economic study
which expresses the point of view of the community on the project and a financial evaluation
which aims to value the financial flows resulting from the forecast studies by means of criteria
developed for this purpose and to choose the most appropriate mode of financing.

.‘Keywm’is: investment project, CEVITAL, profitability, evaluation, decision.
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