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Résumé

L'investissement est une dépense initiale pour é@dgudes moyens de production ou de

commercialisation qui généreront des profits dassahnées a venir.

Le projet d’investissement est important dans ¢éadgs entreprises du fait que la prise de décispose

sur une information compléte sur le projet, d'oe @tude préalable est primordiale

L'étude d'un projet se base sur des outils d’év@maqui servent a I'appréciation de la rentabiétéde
viabilité du projet. Cette étude repose sur dewigigns qui doivent étre cohérentes avec les offgeet la

politique générale de I'entreprise.

Notre travail se base sur des résultats obtenusupa étude d’'un projet d’extension envisagé par
I'entreprise TCHIN-LAIT. Cela nous a permet d'affier que cette société applique des différenteshigabs de
rentabilité et de constater que I'évaluation deelatabilité d’'un projet d'investissement est canférpar le calcul
des criteres usuels de rentabilité (VAN, TRI, IRR)DCes derniers contribuent a la sélection degtardes plus

avantageux.

Mots clés : projet, investissement, évaluation, décision, felité, crittres de choix des investissements,

I'entreprise Tchin-Lait.
Abstract

The investment is an initial spending to acquireanseof production or marketing, which will generate

profits in the coming years.

The project of investment is important in the lifethe companies in the fact, that the decisioningk

rests no complete information about the projecengtthe preliminary study of project is essential.

The study of a project based itself on evaluatimolst which are necessary to the appreciation of the
profitability and the viability of this latter. Thetudy of the project focuse on forecasts whichtriygscoherent

with the objectives and the general policy of tbenpany.

Our work bases on the results obtained by a pragjaaly of extension envisaged by TCHIN-LAIT
company. It has allows us to assert that this compgplies various techniques of profitability andhotice that
the evaluation of the profitability of the investmigoroject is confirmed by the usual calculatiorttod criteria of

profitability (NPV, IRR, IP, PB). The latter corttrite to the selection of the most advantageous gioj

Key words: project, investment, evaluation, decision, profiigh criteria of the investment’s choices, TcHiait

Company
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Introduction générale

Introduction générale
Aujourd’hui, 'environnement de I'entreprise estaetérisé par la mondialisation des
marchés, la multiplicité des acteurs, 'augmentaties opportunités et la multiplication des

risques. Ces changements rapides exigent aux gaggpn rythme d’évolution équivalent.

Les entreprises sont appelées a moderniser, innelveaccroitre la capacité de

production des richesses nationales, d’ou la néeabmvestissement.

Par ailleurs, I'investissement est au coeur dugasues économique de I'entreprise, il est
considéré comme indispensable du fait qu’il amélimes activités et assure sa compétitivité.
Ne vivant que de sa bonne gestion, une entrepeigent assurer sa pérennité et sa solvabilité

a long terme que si elle est constamment en exgansi

En effet, la décision d’investissement est la phogortante dans la vie de I'entreprise
parce qu’elle est quasi-irréversible et mette ar fes capitaux énormes, ainsi qu’elle nécessite
une stratégie bien adaptée aux besoins et auxneagale I'environnement de I'entreprise. La
décision d’'investissement dans un projet se baseipalement sur I'évaluation de son intérét

economique et par conséquent, du calcule de sabibid.

Ainsi ,pour réaliser un projet d’'investissementest nécessaire de faire appel a des
sources de financement qui s’averent indispensaaes assurer la couverture de difféerentes
dépenses liées au projet ,ainsi qu'a des méthddisseutils d’aide a la décision fondées sur

I'application de techniques quantitatives et qaslies.

L’objective de notre travail est de développer cmsnaissances et d’avoir un maximum
d’'information en matiére d’évaluation de la reilith d'un projet d’investissement, en
exposant la démarche suivie par l'entreprise « fi-thiit » dans I'étude d'un projet
d’investissement pour aboutir a une décision quiesiopter le projet ou de le rejeter, d’apres

I'évaluation de la rentabilité et du risque de celu

L'intérét d’étudier et d’analyser la démarche eptacédure a suivre dans I'évaluation
de la rentabilité d’'un projet d'investissement, #amene a structurer notre travail autour d’une

guestion centrale a savoir :

Quelles sont les différentes techniques d’évaluatiode la rentabilité d'un projet
d’'investissement ? Et ces derniéres menent — ellasmaitriser le projet par I'entreprise
Tchin-Lait ?
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Pour apporter des éléments de réponses a cetiépeatimue, nous avons articulé notre

travail autour des questions secondaires suivantes

e Quels sont les principes et méthodes d’évaluatienla rentabilité d’'un projet
d’'investissement au sein de I'entreprise Tchin-Rait

e Quelles sont les sources de financements suskEptile répondre aux besoins

financiers liés a un projet d’'investissement au siei I'entreprise Tchin-Lait ?

Pour mener a bien notre travail de recherche, maesns mis deux hypothéses de

recherche :

e Les criteres de rentabilité pour un projet d’iiessement sont des indicateurs
indispensables pour évaluer et apprécier la rditegbet cela pour constater si le projet peut

étre retenu ou a écarter par I'entreprise Tchir-Lai

e L’entreprise Tchin-Lait poursuit une démarche dléation rigoureuse, en appliquant
'essentiel des outils et modes d’évaluation déalaabilité du projet d’investissement, qui
permettrait a cette entité de prendre des bonresidés et d'assurer le financement nécessaire.

Pour répondre a notre problématique de recherchis agons adopté la démarche
meéthodologique suivante. Nous allons effectuer weeherche bibliographique sur la
thématique a travers des ouvrages, des dictiormaies mémoires et des sites internet, etc. De
plus, nous allons effectuer un stage pratique sudgela SARL « Tchin -Lait », au niveau de
la direction des finances et comptabilité pour editiudes données relatives a notre cas d’étude.

Notre travail est divisé en trois chapitres. Lenpiexr chapitre portera sur des concepts
d’'investissement, le mode de financement ainsilgu#écision d’investissement. Le second
chapitre sera consacré au traitement des méthdddeseoutils d’évaluation d'un projet
d’'investissement en mettant I'accent sur I'étuddméco-économique, I'évaluation financiere
et économique , ainsi que sur les critéres detsghed’'un projet d’investissement. Le troisieme

chapitre fera I'objet de I'étude d’'un projet d’emsdon réalisé par I'entreprise « Tchin -Lait ».
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Chapitre 1 : Les investissements : concepts et maxlde financement
Le projet d’investissement est important dans éadgs entreprises du fait que la prise de
décision repose sur une information compléte supriget, d'ou une étude prealable est

primordiale.

Avant d’entamer toute analyse et étude de présaétedes investissements, nous devons

cerner la notion d’investissement dans un cadrerpeant théorique afin de I'éclaircir.

Le présent chapitre est subdivisé en trois sectidaspremiere section présente des
concepts sur l'investissement, la seconde sectiatéiesse aux modes de financement d’un

investissement, tandis que la troisieme sectiotesur la décision d’investissement.

Section 1 : concepts sur l'investissement
Avant d’entamer toute démarche d’analyse, il edispensable de connaitre au préalable

les différents concepts concernant cette étude.

1.1 Définitions et objectifs de I'investissement
Nous commencgons tout d’abord par la définition’oléstissement ensuite, nous allons

traiter les objectifs de ce dernier.

1.1.1 Définition de l'investissement
D’une maniere générale« L'investissement est I'engagement d’'un capitahsdane

opération dont on attend des gains futurs étalésda temps®

Un investissement ne sera acceptable que si les gidendus sont supérieurs au capital

investi. C'est un bien patrimonial qui n’est pasgommé par la production.

Nous pouvons attribuer a la notion d’investisseimpuasieurs définitions qui différent

d’un théoricien a un autre :

» Selon la vision comptable
Cependant, selon Boughaba.A « L'investissenesttconstitué de tout bien meuble ou
immeuble, corporel ou incorporel, acquis ou créer pantreprise, est destiné a rester

durablement sous la méme forme dans I'entrepfise»

! Delahaye J et Delahaye F, « Finance d’entrepriSdition, Dunod, Paris, 2007, P 305.
2 Boughaba A, « Projets d’investissement : Analys&\aluation financiére et économique %'3dition, Berti,

Alger, 2005, P 09.
3




Chapitre 1 : Les investissements : concepts et mode financement

De plus «’investissement est une acquisition de I'entrepmgli est inscrite a son actif

Als comprend les biens durables figurant au regisies immobilisations®x

- Les immobilisations incorporelles (fond commerciakvet,..) ;

- Les immobilisations corporelles (constructions, éniat technique et outillage,...) ;

- Les immobilisations financieres (titre de partidipa, préts,...).
A cette définition restrictive, il faut ajouter dimes formes d’investissements qui ne sont pas
inscrites dans le haut du bilan :

- Les biens affectés a la production qui sont louésrédit-bail mobilier ou immobilier,

- Certains investissements immatériels comme la foomalu personnel, et la recherche

qui vont augmenter le potentiel futur de I'entrspri
- Le besoin de financement de I'exploitation qui, @an financier constitue un besoin

permanent.

» Selon la vision économique

Ainsi, d’'apres les économistes la définition coteutle I'investissement estcenstitue
I'échange d’une satisfaction immeédiate et certa@nkaquelle on renonce contre une espérance
que I'on acquiert et dont le bien investi et le poi »*. En fait ces économistes marquent ainsi

le double caractéristique de l'investissement :

L’échange d’une certitude contre une espéranca dinsension inter temporelle. En pratique ces

dernieres définitions lI'investissement comme ur fjui vient augmenter le stocle @apital.

Selon Boughaba A« Tout sacrifice des ressources fait aujourd’hugnsl I'espoir
d’obtenir dans le futur, des résultats, certes,létadans le temps mais d’'un montant total

supérieur a la dépense initialé.
» Selon la vision financiére

Pour une entreprise, investicest mettre en ceuvre aujourd’hui des moyens fieasmc
pour, au travers des activités de production ewdete, générer des ressources financieres sur

plusieurs périodes ultérieures.

8 Hutin H, « Toute la finance d’entreprise en pragicp, 2™ édition, Edition d’organisation, Paris, 2002, P28
4 KOEHL J, « Le choix des investissements », Ediffamod, Paris, 2003, P 11.

5 Boughaba A, « Analyse et évaluation des projets $9°&dition, Berti, Alger, 2005, P 01.

6 Gardes N, « Finance d’entreprise », Edition d’aigation, Paris, 2006, P 02.

<)
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L’idée est que le placement de liquidités dans tojep dans un premier temps procurera a
I'investissement un retour de liquidités dans uaxiEme temps. Ceci sous-entend que les gains
futurs seront plus importants que les capitauxstiselans le projet.

» Selon la vision stratégique

Pour les strateges, l'investissement est de gramgertance, il permet a I'entreprise
d’améliorer sa position concurrentielle et d’actrba valeur d’'une fagcon durable et adéquate a

son environnement économique.

1.1.2 Définition d’un projet d’investissement

Le terme" projet” fait I'objet d’'une utilisation fréquente. Partombune définition

étymologique. L’investissement est représenté parighmobilisations nouvelles corporelles ou
incorporelles (éléments de dépenses dont la dwréaedest supérieure a un an). En effet, un
projet est un ensemble cohérent d’activités.

Le projet d’investissement représentk’acquisition d'un ensemble d’immobilisations
permettant de réaliser ou de développer une aétidbnnée, dans son aspect commun, il

correspond a une dépense immédiate dont on attemdvhntages futuss

1.1.3 Objectif d’'un projet d’'investissement

Les objectifs d’'un projet d’'investissement peuv@&né classés en (02) deux catégorie :
1.1.3.1 Les objectifs d’ordre stratégique

C’est un ensemble d’objectifs qui relevent de llaesp stratégique. En peut distinguer les
objectifs d’expansion, de modernisation, dindémer, etc.La hiérarchisation et la
coordination de ces objectifs permettront la déteation de la stratégie afférente a

I'investissement.

1.1.3.2 Les objectifs d’ordre opérationnel

Cet objectif se situe au niveau technique, nous@asimentionner trois objectifs :

» Objectifs de colt : La politique des codts est la propriété majeunddon nombre de projet
d’investissement, car les prix sont influencés esnde partie par les codts. Cette propriéte,

I'objectif de colt consiste a réduire au maximurmdét de revient d’'un produit.

7 Houdayer R, « Evaluation financiére des proje2&™$gdition, Economica, Paris, 1999, P 08.
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» Obijectif de temps : Tout projet d’investissement peut avoir comme clifi¢a satisfaction
une demande apparue récemment, dans les meillellass cafin d’acquérir un avantage

concurrentiel.

» Objectif de qualité : La réalisation de cet objectif oblige I'entreggria consacrer plus de
temps et par conséquent plus de codt. Donc, cectibjcontraire les deux premiers, mais
I'entreprise doit veiller sur le respect de la digalout en utilisant les ressources d’une maniere

rationnelle.

1.2 Les typologie d'un projet d’'investissement
Nous pouvons distinguer trois principales typolsgiale regroupement des
investissements : investissement par nature, [sindéon et selon l'interdépendance

Schéma N°01 Les typologies d’un projet d’'investissement

Typologies d’un projet d’'investissement

|
| } |

Classement par nature Classement par destination Classement selon
_ _ ) . l'interdépendance
- Les investissements - Les investissements d¢
corporels remplacements - Les projets mutuellemen
- Les investissements - Lesinvestissements exclusifs
incorporels d’expansion - Les projets concurrents
- Les investissements - Les investissements d¢ - Les projets indépendants

financiers modernisation - Les projets
- Les investissements d¢ complémentaires
diversification

1-4

Source :Réalisé par nous méme a partir des données préeéde

1.2.1 Classement des investissements par nature
Les investissements par nature permettent d’établiclassement qui se rapproche de la

classification comptable :

Nous distinguons trois catégories de projets dstigeements :
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1.2.1.1Les investissements corporels (matériels)
L'investissement matériel est un type d’investissetnqui concerne l'acquisition de

biens de production physique (terrains, constrastimmachines, outillages, efc).

1.2.1.2 Les investissements incorporels (immatérgl
L’investissement immatériel c’'est un investissemémiangible qui représente les

dépenses de recherches et développement, de bawéagiciels informatiques, étc

1.2.1.3 Les investissements financiers
Ces investissements concernent I'acquisition desstfinanciers (titres de participation,

préts...) dans le but d’améliorer le résultat finencie I'entreprise.

1.2.2 Classement des investissements par destinatio
Nous distinguon'$ :

1.2.2.1 Les investissements de remplacement ou @éaouvellement

Ces investissements sont destinés a remplacer glgpeéents uses ou obsolétes.
L’objectif ici est de maintenir en état, a I'idequie, le potentiel de production de I'entreprise.
1.2.2.2 Les investissements d’expansion ou de cajpac

Ces investissements désignent les projets ayant pooation de permettre une
augmentation des capacités de production de l'emde lls peuvent répondre a des stratégies

d’expansion (accroissement des quantités prodantes objectif de gain de part de marché).

1.2.2.3 Les investissements de diversification otirthovation

lls répondent a la volonté de se déployer sur de@aux couples produits/ marchés.

1.2.2.4 Les investissements de modernisation ou pl@ductivité
lls désignent des investissements réalisés pouwnireédes o(ts de production et
d’améliorer les rendements. Ces projets peuvenidpeedes formes tres diverses : nouveaux

équipements, nouveaux procédeés de fabrication oueatle organisation de production.

1.2.3 Classement des investissements selon l'intépgndance

Nous pouvons observer plusieurs types de relagotre les projets d’'investissemerifs :

8Alain B, « Dictionnaire des sciences économiqueX™,édition, Paris, 2007, P 285.
® M .Alain-ch, « Lexique de gestion », DalloZ™5¢dition, Paris, 2000, P 247.
KOEHL J, Op.cit, P 12-13.

1 egros G, « Mini manuel de finance d’entrepris®wnod, Paris, 2010, P 130.

)
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1.2.3.1 Les projets mutuellement exclusifs
Il s’agit des projets dont l'acceptation de l'untrame automatiquement le rejet de

'autre.

1.2.3.2 Les projets concurrents
Les investissements coexistent dans I'entrepriseinuestissement est concurrent a un
autre s’il en réduit la rentabilité. Son acceptatidaboutit pas nécessairement au rejet de I'autre

mais en affect négativement la rentabilité.

1.2.3.3 Les projets indépendants

Deux investissement sont indépendants si I'adopdi@ri'un n’entréne aucun effet sur

I'autre et réciproquement.

1.2.3.4 Les projets complémentaires
Un investissement est complémentaire a un autreomi acceptation augmente la

rentabilité de l'autre.

1.3 Caractéristiques d’'un projet d’'investissement
1.3.1 Le capital investi (b)

C'est la dépense que doit supporter I'entrepriser pa réalisation de son projet. Le
capital investi désigne «Le montant total des dépenses initiales d’investEnt

que le promoteur engage jusqu’au démarrage effdetifexploitation de son projef?.
Montant global de l'investissement comprend dd#ac :

- Codt d’acquisition et d’installation ;

- Colt de démontage ;

- Frais accessoires d’achat (frais de transporsthitation...) ;
- Formation du personnel ;

- Colt de mise en route.

Donc, Le capital investi doit prendre égalementcemsidération les variations des

besoins en fonds de roulement liés a la réalisatioprojet.

Tel que 14

Barreau J, Delahaye J et Delahaye F, « Gestion financiére, Manuel et application »,15%™¢ édition, Dunod, Paris,
2006, P 332.

BHutin H, Op.cit, P 299.

14 Mourgues N, « L’évaluation des investissements », Edition Economica, Paris, 1995, P 11.
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A BFR = A Stock + A Créances — A Dettes Fournisseurs

Enfait, les dépenses d’études liées au projet térianrement engagées n'ont pas a étre
prises en compte dans le montant investi, car stiesirrécupérables, quelle que soit la décision

prise (investir ou non).

1.3.2 La durée de vie (n)
La durée de vie du projet est la durée de vie éoamee de l'investissement, c'est-a-dire
la période de temps pendant laquelle I'investissgenaeété réalisé et permettra d’obtenir les

revenus financiersl existe plusieurs durées de vié :

- La durée de vie technique : Elle correspond a l&elde vie probable du bien compte
tenu des conditions de son utilisation, périoddesmne de laquelle l'investissement est
obsoléte ;

- La durée de vie du produit sur un marché ;

- La durée de vie économique : Elle correspond aulegel de vie probable du produit
compte tenu de I'évaluation des codts, c'est-a-thralurée de vie pendant laquelle
I'investissement génere des flux positifs de reititah

- Ladurée de vie comptable : Période d’amortissemet&quipement.

Pour évaluer la rentabilité d'un projet, nous reten la durée de vie la plus courte
entre la durée technique et celle économique (plas période est longue, plus

I'incertitude augmente et plus I'approximation gidh

1.3.3 Les cash-flows
Les cash-flows (flux nets de trésorerie) sont degemus futurs a espérer du projet

d’investissement. Il s’agit de la différence en&® recettes et les dépenses liées a ce projet.

En principe, les cash- flows sont gésé&é maniérée continue mais, pour simplifier les

calculs de rentabilité, on admet qu’ils sont obteaula fin de chaque exercice.

Le principe de calcul est énuméré dartableau suivant :

15 |bid, p 299.
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Tableau N°01 :Calcul des cash -flows d’un projet d’investissement

Année 0 1 2 N

| - Chiffre d'affaires e e ]
[I-Charge :
Variable

Fixes s

A- Excedent bruts d’exploitation (I-1) | || o |

B- Dotation aux amortissements | || e ] .

C- Résultats imposables (A-B) | | | e ]

D-Impéts(C*) e | e

E- résultatnets(C-D) | L] | e

F- CAFE+B) o

+Valeur résiduelle

+ Récupération du BFR

-ABFR e |

= Cash-flows L e s |

Source :Ginglinger E, « Les décisions d’investissement&dition Natlon, Paris, 1998, Page 65.

1.3.4 La valeur résiduelle
La valeur résiduelle est la valeur probable de oégion ou la valeur vénale a la fin de la

durée de vie économique des différents élémentstisvlors de la réalisation du préfet

« La valeur résiduelle, est la valeur marchande devestissement apres son utilisation.
La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme ne&gatirais de démontage) ; elle varie tout au

long de la durée de vie de l'investissemeit

Apres [l'utilisation normale des investissementgnifeprise peut avoir une valeur
résiduelle qui est généralement une plus-valuergdait ajouter au dernier cash- flow aprés son

imposition.

16 Pilverdier-Latreyte J, « Finance d’entreprise ¥ &dition, Edition Economica, Paris, 2002, P 285.
17 Conso P et Henici F, « Gestion financiére de temtse », 9" édition, Dunod, Paris, 1999, P 386.
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1.3.5 La récupération du BFRE
A la fin de projet les stocks sont liquides, legatrces clients sont recouvrées. Et les
dettes fournisseurs sont réglées. Nous considéalons que le besoin en fonds de roulement

(BFR initial + BFR complémentaire) est récupére.

1.4 La notion d’amortissement
Afin de se familiariser avec la notion d’amortisserhil est utile d’en définir le contenu

ainsi que les différents modes de son calcul.

1.4.1 Définition de 'amortissement
L’amortissement est définit comme ure constatation comptable de la perte de la
valeur d’investissement avec le temps et qui pedamegconstruire 'actif invest'e,

Ainsi, I'amortissement est défini comme la répanit systématique du montant

amortissable d’un actif sur sa durée d'utilité @kride vie)?

1.4.2 Les différents modes d’amortissement

Nous distinguons trois types d’amortisseméhts
» L’amortissement linéaire (constant)

L’amortissement effectué est également répartissdurée d’utilité de I'actif.

[ Annuité = Valeur d'aquisition/Durée d'utilité ]

» L’amortissement dégressif

Le mode dégressif conduit a une charge décroissamtia durée d'utilité de I'actif. Ce
procédé permet de dégager des annuités plus éldggesine économie d'impdt au début de la
période d'utilisation.

[ Taux d'amortissement = Taux d'amortissement linéaire x Coefficien de dégressivité ]

Le taux dégressif est obtenu en multipliant lextdinéaire par un coefficient fiscal
variable selon la durée de vie de I'investissem@rs coefficients sont présentés dans le tableau

suivant :

18 Berchkir A et Merzouk N, « Comptabilité généralgagondi », Edition pages bleues, Algérie, 200388.
19 Davasse H et Parruitte M et Sadou A, « Manuelaseptabilité », Edition Berti, Alger, 2011, P 163.
20 Davasse H et Parruitte M et Sadou A, Op.cit, P. 164
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Tableau N° 02 :Les coefficients de dégressivités.

Durée d'utilisation Coefficients
3et4ans 1.5
5et6 ans 2
> 6 ans 2.5

Source :Davasse H et Parruitte M et Sadou A, Manuel de ¢abilié, Op.cit, P 165.
Des que I'annuité dégressive devient inférieurelbe @u mode linéaire, il est nécessaire

de passer a celui-ci. La formule de I'annuité dsgjree est la suivante :

An=Ixt (1-t)™

Tel que :

A : 'amortissement ;

| : valeur de l'investissement ;

t: taux dégressif ;

« n:l'année en cours.

» L’amortissement progressif
Le mode progressif conduit a une charge croisssumtda durée d'utilité de l'actif. La

formule de 'annuité progressive est représentéenoe suit :

An=2xdurée d'utilisation courue /r’+1

Tel que :

 A: l'amortissement ;
e n:lannée;
N : ladurée de vie.
1.5 Les risques liés au projet d’investissement

L’investissement est une opération risquée. L'gmise ne peut donc pas se permettre de

faire un investissement sans en prévoir les corsems.
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1 .5.1 Définition

Le risque indiquex la possibilité de perdre ou de ne pas gagneesl mesuré par la
variabilité du rendement d’un titre, d'un portefeiou d’'un projet. Il se distingue en théorie
financiére de lincertitude, qui n'est pas mesumbll. Ou bien, c’est un ensemble d'aléas

susceptibles d’avoir des conséguences négativesmsugntite.

Cette définition dit que le risque c’est la mengo&n événement ou une action ait un impact

défavorable sur la capacité de I'entreprise agéales objectifs avec succes.

1.5.2 Typologie des risques
L’entreprise, comme tout organisme qui a une aétiourt des risques. Ces risques sont

de plusieurs naturés
Nous distinguons les risques suivants :

» Le risque lié au projet dont sa réalisation est fdativement longue : Nous soulignons

notamment : le risque de dépassementodié, te retard de réalisation et le risque techniglog

(adaptation des équipements d’un projet d’invesirsemnt).

» Le risque d’approvisionnement : Le risque d’approvisionnement provient du manque de

ressources (matiere premieres par exemple) etllifon des olts extérieurs de ces dernieres.

» Le risque d'inflation : Ce risque se concrétise lors d’'un accroissememniviiau général des
prix, qui réduise le pouvoir d’achat des gains idesstissements provenant d'un placement des

titres.

» Le risque d’exploitation : Ce risque lié a lincertitude des rendements d@gion, il

dépend essentiellement de la ventilation des cbarggables et charges fixes.

» Le risque du marché :Ce risque est d0 a des variations de prix et denvelde marché qui

peuvent mettre le projet en difficulté.

» Le risque financier et de trésorerie :Concernent les risques liés au financement mais don
I'origine peut provenir d’'une insuffisance de fon®pres susceptible d’entrainer une mise en
liquidation, ou au contraire d’'une absence de éinttes qui empéchera une augmentation de

capital.

2 peyard J, Peryard M, « Dictionnaire de financ2®¢ édition, Vuibert, Belgique, 2001, P 221.
22 |bid, P 221.
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» Le risque décisionnel : 1l provient d’'un mauvais choix en matiere de prie décision

(mauvaise qualité d’'information).
» Le risque du taux : Il provient des fluctuations des taux d’intérétles taux de change.

» Le risque structurel : Il est déterminé par la capacité de productionnd’entreprise
industrielle, dans la mesure ou elle doit vendfésaimment pour écouler ses produits, ainsi que

de payer ses charges fixes.

» Le risque environnement :Ce risque est lié aux effets de facteurs extereeladtivité de

I'entreprise (la politique, la concurrence...).

» Le risque technique :ll est di aux pannes des équipements et leur obsolescence.

Section 2 : Les modes de financement des investis@nts

Pour financer son activité, I'entreprise peut famppel a difféerentes sources de
financement. Un des aspects déterminants de @gedinanciere est le choix des financements
les mieux appropries. Mais pour effectuer correet@mce choix, il est indispensable de

connaitre, au préalable, 'ensemble des sourcesjes.

D’une fagon générale, nous distinguonde fnancement par fonds propres, le financement pa

quasi-fonds propres et le financement par endetiénté

Schéma N°02 Les modalités de financement

Les sources de financement des investissements

v v v

Fonds propres Quasi-fonds propres L’Emprunt

- L’autofinancement - Les comptes - L'emprunt

- Cession d'élément courants d’associés bancaire indivis
d’actif - Lestitres de - L'emprunt

- Augmentation du participatifs obligataire
capital - Les préts - Le credit-ball

- Bénéfice participatifs

- Capital risque - Les primes et

- Business Ange subvention

Source :réaliser par nous méme a partir de travaux deareBa J, Delahaye J, Delahaye F, « Gestion finemecig
gémeédition, Edition Dunod, Paris, 2006, P 204.

ZBarreau J, Delahaye J, Delahaye F, Op.cit, P 362.
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2.1 Financement par fonds propres
Il existe plusieurs moyens de financement de fomagres, ces derniers peuvent étre
d’origine interne : capacité d’autofinancementcéssion d’élément d’actif, 'augmentation du

capital, le bénéfice, le capital-risque et le basgAngel.

2.1.1 Autofinancement

L’autofinancement est I'ensemble de ressourcesesrg@ar l'entreprise grace a son
activité. « L’autofinancement est le surplus monétaire corsepar I'entreprise aprés
distribution des dividendeg* Lorsque les réserves de I'entreprise sont suffésa on peut
décider de réaliser I'investissement sans fairebpples capitaux propresTautes les dépenses
sont alors financées par des capitaux propres anttaprise. C'est ce qu'on appelle

L’autofinancemend?®,

L’autofinancement est le financement des investiesds par les moyens propres de
I'entreprise, c’est la ressource qui provient dactivité de I'entreprise, il a pour avantage
d’assurer a I'entreprise son indépendance finagcigins la mesure ou elle n’a pas a solliciter

des ressources externes.

[ Autofinancement = CAF — Dividendes ]

La capacité d’autofinancement (CAF) représenfensemble des ressources générées par
I'entreprise, au cours de I'exercice, du fait dessepération courantes:La capacité

autofinancement «CAF » est calculée selon deuxadéth:

» La méthode additive (a partir du résultat net) : consiste a soustraire au résultat de
I'exercice I'ensemble des produits calculés etcutar 'ensemble de charges calculées. Soit la

formule suivante :

[ CAF = Résultat net de I'exercice + charges calculge- produit calculées ]

24 Conso P et Hemici F, Op.cit, P 24.
25 Ogre R, « La décision d’investir », Edition cléemational, Paris, 1978, P 7.
26 Barreau J, Delahaye J, Delahaye Op.cit, P 361.
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Tableau N°03 :Le calcul de la CAF selon la méthode additive.

Résultat de I'exercice -

+ Dotations aux amortissements, dépréciationsatigions -

— Reprises sur amortissements, dépréciations etgomgi -

— Quote-part des subventions visées au résultaegertice -

— Produits de cessions d’éléments d’actif -

+ Valeurs comptables des éléments d’actif cédés -

= capacité d’autofinancement de I'exercice -

Source :CHARREAUX .G, « Finance d’entreprise $2édition, EMS paris, 2000, p 94.

» La méthode soustractive (a partir de I'excédent hrt d’exploitation) : qui s’obtient de la

différence entre les produits encaissables etlasges décaissable de 'activité exploitation.

[ CAF= EBE+ Produits encaissés - charges décaissées ]

Tableau N°04 :Le calcul de la CAF selon la méthode soustractive

Excédent brut d’exploitation(ou insuffisance) -

+ Transfert de charges (d’exploitation) -

+ Autres produits (d’exploitation) -

—Autres charges (d’exploitation) -

+ Quotes-parts de résultat sur opération faites emum -

+ Produits financiers -

— Charges financiéeres -

+ Produits exceptionnels -

— Charges exceptionnelles -

— Participation des salariés aux résultats -

—Imp6ts sur les bénéfices -

= Capacité d’autofinancement de I'exercice -

Source :CHARREAU .G, Op.cit, P 93.
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2.1.2 La Cession d’éléments de l'actif
La cession d’éléments d’actifs consiste a wpécer aujourd’hui une somme de capitaux
et & se priver des flux financiers que I'on pourgércevoir sur une certain duré€.» Les

cessions d’éléments de I'actif peuvent résulter:soi

v" Du renouvellement des immobilisations qui s’accogmea de la vente du matériel
remplacé ;

v" Du recentrage des activités. L'entreprise cedeudams et des participations qu’elle juge
marginales par rapport aux métiers dominants gu&terce ;

v" De la vente d’actifs non nécessaires a activit€eggreprise pour trouver de nouveaux

capitaux.

2.1.3 L’augmentation de capital

L’augmentation de capital est une opération denfieanent externe, car I'entreprise fait
appel a des associés qui sont des tiers sur lgyidique, en outre, c’est une opération de fonds
propres du moment qu’elle n’entraine pas dengagende remboursement suivant un
échéancier. Cependant, 'augmentatiofitlke peut étre réalisée. Soit en numéraire, soit pa
apport en nature ou apport partiel d’actif. Dans fdupart des cas, elle donne lieu a la

comptabilisation d’une prime d’émissioff.

» L’augmentation de capital par apport en numeéraire: « Cette action consiste a émettre de
nouveaux titres et a les céder contre monnaies preduit alors une augmentation des liquidités
et un accroissement instantané du fonds de roulemi&n Ainsi, 'augmentation du capital
social en numéraire est une opération qui entdaimeodification des statuts de la société. Elle
peut avoir des conséquences importantes dansaatitiem du capital social, si elle est réalisée
par appel a des tiefs

» L’augmentation de capital par incorporation des réerves : Cette opération consiste a
transférer, dans le capital social de I'entreprites fonds enregistres sur les comptes de réserve

et ce, en distribuant des actions gratuites c'alitéaque la valeur nominale inchangée. On se

retrouvera, alors, devant un nombre d’actions plysortant, ce qui baissera let unitaire et

attirera de plus en plus d’actionnaires.

2’IKOEHL J, Op.cit, P 111.

22RIVERT A, « Gestion financiére » Ellipses, Parig02, P 189.
2RIVERT A, Op.cit. P 190.

30Conso P, Op.cit, P 422.

&
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» L’augmentation de capital par conversion des dette: La société en difficulté peut

proposer a ses créanciers (banques ou fournissugnvertir leurs créances en titre d’actions
leur permettant de devenir associés. Leurs dratscrdances se transforment en droit de
propriétés. En plus, 'augmentation de capital,nptra de régler les dettes de la société et

I'entrée de nouveaux actionnaires.

2.1.4 Le bénéfice
Est un résultat comptable positif dégagé par ureegrise sur un exercice de 12 mois.
Lorsque la différence entre les produits et lesgdmd’'une société est positive, son résultat net

affiche un bénéfice. Quand cette différence esatiég on parle de déficit ou de pétte

2.1.5 Le capital risque

Le capital-risque correspond auxsommes investies de facon temporaire dans des
sociétés nouvelles ou récentes dans I'objectif égade des plus-value®. En plus des fonds
propres, le capital-risque permet a I'entreprise paefiter de l'accés aux réseaux et aux
connaissances des investisseurs professionnelsm@en de financement est adopté aux
entreprises hautement innovantes a tres fortesabditd en phase de création et de
développement. Des sociétés financieres spécisli@eietés de capital-risque) prennent des
parts, en général pour une durée limitée, dangapitat de sociétés récentes a fort potentiel de
développement et contribuent ainsi a leur financdthe
2.1.6 Le Business Angel

Un business Angel ou investisseur providentieluest personne physique qui va investir
une part de son patrimoine dans une jeune sogété an fort potentiel innovant. En plus des
capitaux investis, le business Angel mets a lacdiion de I'entrepreneur son carnet d’adresses
et son expérienéé
2.2 Le Financement par quasi-fonds propres

Les quasi-fonds propres sont définis comme desuesss de financement hybrides dont
la nature se situe entre fonds propres et dette@sdieres. Les quasi-fonds propres regroupent
notamment les comptes courants d’associés, les tgarticipatifs, les préts participatifs, les

primes et les subventions.

www.Journaldunet.com/business/pratique/dictionrainmptable-et-fiscal/14455/benefice-définition-cadc
traduction.htmkonsultée le 14/03/2017, a 11 h:30.

32Barreau J, Delahaye F et Delahaye J, Op.cit, P 355.

%3Delahaye F et Delahaye J, Op.cit, P 189.

34http:// www.franceangels.org, consultée le 15/0372G 11h :45.

=
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2.2.1 Les comptes courants d’associés

Les comptes courant sontcensideres comme des dettes sauf si les propeétair
s’engagent irrévocablement a les convertir en @apitpropres, dans ce cas ils seront assimilés
a des capitaux propres’
2.2.2 Les titres participatifs

Les titres participatifs sonk des titres de créance dont I'émission est réseraeéx
sociétés du secteur public et aux sociétés coopémt®. Ce sont des titres de créances mais
qui ne sont pas remboursabbpsen cas de liquidation de la société ou apresraxpn d’'une
durée assez longue. En cas de liquidation, ellesoneremboursables qu’aprés toutes les autres
dettes.
2.2.3 Les préts participatifs

lls sont accordés par des établissements de crédisprofits des entreprises pour
ameéliorer leur structure financiere et augmenteaur leapacité d’endettement. Les préts
participatifs sont des créances de dernier rarigidés donc a des capitaux proptes
2.2.4 Les primes et subventions

«Les subventions d’investissement sont des aidesremboursables accordées aux
entreprises par I'Etat ou les collectivités pubkgu(ville, départeme)it.
Il s'agit de subventions accordées par les orgassspublics a certaines activités d'intérét
général. Elles sont assimilées a des fonds prapuesit qu’elles ne sont pas remboursables.
Elles restent une source de financement exceptienh&ntreprise doit connaitre les conditions
d’octroi de ces subventions et chercher a en b&egfi
2.3 Le financement par I'emprunt

Il s’agit d'une somme d’argent versée par un préemvers un emprunteur, ce dernier
s’engageant a rembourser I'emprunt avec des igtéét une certaine période.

Nous distinguons trois types d’emprunts : 'emproancaire, I'emprunt obligation et le
crédit-bail.
2.3.1 L’emprunt bancaire indivis

C’est un emprunt effectué par un seul emprunteemnun unique préteur, la plupart du
temps un établissement bancaire. Dans ce typendmcdeément, le seul interlocuteur est la

banque.

vernimmen P, « Finance d’entreprise $7°gdition, Edition Dalloz, 2009, P 145-146.

36Conso P et Hamici F, Op.cit, P 145.

$’Barreau J, Delahaye J, Delahaye F, Op.cit, P 368.

Doriath B et All. « Comptabilité et gestion desamggations », "¢ édition, Dunod, Paris, 2010, P 234.

&
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2.3.2 L’emprunt obligataire
L’emprunt obligataire st un emprunt a long terme devisé en parts égééss
obligations), proposées au public par I'intermédéadu systéme bancairé® Le titre émis est

appeléobligation", le porteur est I'obligataire.

L’emprunt obligataire est une opération financigrgortante parce qu’elle touche un
large public.
2.3.3 Le crédit-bail (leasing)

Lorsque l'entreprise n'‘a pas les moyens nécessapesr acqueérir des biens
mobiliers ou immobiliers par ses propres fondsge glleut demander a sa banque ou
a une société spécialisée de Ilui louer I'immohiisga en assortissant ce contrat de

location avec une promesse de vente.

Le crédit-bail, appelé aussieasing, permet de financer des équipements sans faire

d’apport. Il peut donc étre une solution intéressate financement du matériel et des véhicules
pour les entreprises qui ne souhaitent pas fapelapl’emprunt bancaire.
«Le crédit-bail est un contrat de location, portasur un bien meuble ou immeuble, assorti

d’une option d’achat a un prix fixe d’avanc»

Section 3 : La décision d’investissement :Définitimclassifications et caractéristiques
La prise de décision est un acte essentiel damielde I'entreprise. Elle constitue une
préoccupation que l'on retrouve a tous les momeetda vie de I'entreprise et a différents

niveaux de son organisation.

Dans cette section, nous allons expliquer les mdiffies catégories de décision, puis on va

présenter les caractéristiques et la complexiié décision d’investissement.

3.1 Définitions de la décision d’'investissement

La décision d'investissement consiste a effectunechoix lors d’'une confrontation a un
probléme afin de le résoudre. C’est aussi la smiupportée a un probléme posé.
Une décision est un choix portant soit sur la daétestion des objectifs (part de marche,
résultats, effectifs...), soit par la déterminationng position par rapport a un probleme posé a

I'entreprise (partenariat, mode d’organisation ewldection), soit encore sur la mise en ceuvre

de ressources (recherche et acquisition de nosvedksources, modification de leur allocation

interne}.

%Delahaye J et Dalahaye F, Op.cit, P 370.
“OBarreau J et Delahaye J et Delahaye F, Op.cit8P 37
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Nous pouvons définir la décision d’'investissemanmhme «e jugement qui transforme
les moyens financiers en bien corporels ou incagfsmyant la capacité de produire des
services pendant un certain temps ,un sacrificeredsources qu’'on fait aujourd’hui dans
'espoir d'une série de recette dont le total sesapérieur aux encaissements initiaux

correspondants au co(t de I'investissemeht

3.2 Les catégories de décision

Les différentes catégories de décision sont stréets selon les critéres suivants :

3.2.1 Classification des décisions selon leur degté risque

Nous pouvons citef® :

» Les décisions certaines

Les décisions certaines se caractérisent par goeiaul dans la mesure ou I'on connait le
résultat de la prise de décision dans la majogtéas. Notons, toutefois, qu’un risque totalement
nul n’existe pas. Les décisions certaines sonteyaues décisions les moins importantes, c’est-

a-dire les décisions de gestion courantes.

» Les décisions aléatoires

Une décision est dite aléatoire lorsque certairambles ne sont pas totalement maitrisées
par I'entreprise mais sont connues en probabllidésqu’une variable est connue en probabilité.
Il s’agit d’une variable aléatoire c’est-a-dire,eunariable dont on sait qu’il y a telle ou telle

probabilité pour quelle prenne telle valeur.

» Les décisions incertaines

Lorsque interviennent des variables qui ne sont mpa#trisées par I'entreprise, ni méme
probabilisables en raison de la trop grande conitglede I'environnement et des conditions
d’évolution du marché, on parlera de décisions riagges. Ce sont souvent des décisions

importantes pour I'entreprise (décisions strategsju

3.2.2 Classification des décisions selon leurs naex

Nous distinguons trois types de décisions a sd¢oir

41 Balland S et Bouvier A, « Management des entreprises », Dunod, Paris, P 41.

42 Bridier M et Michailof S, « Guide pratique d’analyse des projets », 5 ®™¢ édition, Economica, Paris, 1995, P 46.
43 |bid, P 46.

44 Conso P et Hemici F, Op.cit, P 376.
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» Les décisions stratégiques
Décisions stratégiques sont les décisions les plysortantes, c’est-a-dire, celles qui
déterminent I'orientation générale de I'entrepriskes se situent au sommet de la hiérarchie.

» Les décisions tactiques ou de gestion
Les décisions tactiques ou de gestion sont augmlégs les décisions de pilotage, elles

misent en exécution les décisions stratégiquesretrandent les directions opérationnelles.

» Les décisions opérationnelles

Les décisions opérationnelles sont des décisiongedgon courante qui correspondent aux
décisions les moins importantes, elles ne sonvipales pour I'avenir de I'entreprise. Il s’agif ic
d’assurer au jour le jour le fonctionnement régudieefficace de I'organisation.

3.2.3 Classification des décisions selon leurs éahéiers
Les décisions sont reparties en trois niveaux isaBts a court terme, a moyen terme, et a

long terme.

> Les décisions a court terme
Les décisions a court terme sont des décisionsantes dont I'effet est a court terme, elles

sont facilement modifiables en cas d’erreurs.

» Les décisions a moyen terme

Les décisions a moyen terme engagent I'entrepusearse période pouvant aller de 1 a 5 ans,
elles sont réversibles mais avec un co(t plus épm dans le cadre d’'une décision a court
terme.

» Les décisions a long terme

Les décisions a long terme (plus de 5 ans) dondest orientations sur l'activité de
I'entreprise dans le long terme, elles sont difficient réversibles.

3.3 La démarche générale du choix des investissengn
La démarche générale d’'un projet d’'investissemeunt ptre décomposée en cing phases,

qui sont présentées dans le schéma suivant

45 Koehl J, Op. cit, P 20-25.
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Schéma N°03 La démarche générale du choix d’investissement.

Identification d’'un probléme ou d’'une Oppatunité

!

Premiers travaux d’investigation et de discussiorgétudes
préalables

!

Phase d’évaluatio

des différentes solutions possibles

l

Choix de la meilleure solutmo

en fonction des préférences du décideur

{

Mise en ocsuvre et contrble

Source :koehl J : « Les choix d'investissement », Dunaatj$? 2003, P 21.

3.3.1 La phase de conception du projet d’investissent

C’est la phase initiale et la plus importante. Ella@ppuie sur une réflexion globale sur
I'entreprise : ses finalités, son environnemenrs, gants faibles et ses point forts, qui conduit a
une prise de conscience et a proposer des solugwinprendront la forme de préconisation
stratégiques. Cette premiere étape laisse une pléseagination et a I'innovation. Elle passe,
cependant, par une interrogation sur les produdsléentreprise, sur ses clients, sur la
concurrence, sur les opportunités et les menacebederonnement. La multiplicité et la

complexité de ces questions montrent la difficditécette premiere phase.

3.3.2 La phase d’étude
Il n'est pas envisageable, pour des raisons des@iltte temps, de procéder a une analyse
approfondie et exhaustive de tous les projets. pheeniére présélection est nécessaire. Parmi

I'ensemble des projets imaginés dans la premiéasglseuls quelques-uns franchiront le test de
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la pertinence, de la cohérence et de l'efficadii.pertinence renvoie a une appréciation de
'adéquation entre les objectifs de I'entreprisetde I'organisation et les caractéristiques de
son environnement. La cohérence renvoie a une @ppod entre les moyens nécessaires pour
le projet et la situation de I'entreprise. L'effa s’apprécie a partir de la capacité a réaissr

objectifs.

La phase détude concerne toutes les fonctions’atdréprise. En particulier, elle
s’appuiera sur une étude commerciale permettanppdégier le chiffre potentiellement
réalisable.

3.3.3 La phase d'évaluation

Sur la base des études reéalisées, les différeajstpisont évalués. Le plus souvent pour
pouvoir établir un classement entre des projetswweants ou pour faciliter la prise de décision,
ilIs sont évalués a partir d’'un critere synthétigneemettant d’en apprécier la rentabilité. Cette
phase d’évaluation concerne au premier lieu le @éhehcier de I'entreprise. Cette évaluation
passera par une estimation des différents parasndtreprojet d’'investissement : le montant

global de I'investissement, sa durée de vie, I'@daéer des flux de trésorerie qu’il dégagera.

3.3.4 La phase de décision

Il est important de dissocier la phase de décidmfa phase précédente. Cette distinction
indique clairement que la décision n'est pas mé&ganimais releve d’'une logique stratégique. |l
est en effet important de prendre en compte dewmedits non financiers pour décider un
investissement. Au cours de cette phase de prisédédesion il important de retenir que
I'évaluation proposée par le financier repose ses Hypotheses. Il est sans doute moins
important de rechercher une erreur de calcul gigewkifier les principales hypothéses pour

envisager des alternatives.

3.3.5 La phase de contrdle

La planification des investissements doit étre édriavec une procédure de contrdle des
réalisations. Cette phase de controle permet deswar de I'exécution du projet
d’investissement et d’entreprendre les actionsectitres qui pourraient s'imposer. Au cours de
cette phase, on s’'attachera a confronter les po@giset les réalisations dans la perspective
d’améliorer les techniques de prévision et la déhmade décision d’'investissement.
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3.4 Les caractéristiques et la complexité de la diéion d’investissement®

3.4.1 L'importance de I'investissement

Il est utile de rappeler que l'investissement est décision lourde et complexe pour au

moins quatre (4) raisons :

- Along terme, il constitue le moteur unique de ssance et de survie ;

- Il absorbe des ressources importantes ;

- Il s’agit souvent d’un engagement a moyen et a tenge irréversible ;

- 1l conditionne enfin, 'image de marque de l'entisp en raison de l'influence de

I'environnement économique et financier (image a@&que).

3.4.2 La complexité de la décision d’'investissement
Par ailleurs, cette décision est difficile dansriasure ou elle implique la collecte et la
jonction d’éléments variés. Les principales diffiés relevées lors de la mise en ceuvre de la

décision d’investir peuvent se résumer ainsi :

- Informations chiffrées souvent difficiles a réunir

- Difficultés de coordination dans tous les rouages apérateurs ;

- Difficultés d’application de certains calculs firaers (o0t du capital, structure de
financement et analyse) ;

- Difficultés de rapprocher au projet d’investisseindas termes de la stratégie
retenue par I'opérateur économique (entreprisejrasdiration) ;

- Appréhension du risque difficile.

D’ou la nécessité d’'une approche systématique satesquant a la réussite d’'un projet. La

déception provient souvent des décisions prisashate et sans fondements solides.
Conclusion

Dans ce premier chapitre, nous avons présenté if&yedts concepts de base de
investissement,ou nous avons essayé de cerner toutes les géneraité le projet
d’investissement, ses modes de financement airsiagdécision d’'investissement.

L’investissement est une dépense qui engage I'gvenidécision d'investir est donc

essentielle.

*Houdayer R, « Projet d'investissement : Analysé&etluation financiére et économique %'3dition, Edition

Berti, Alger, 2015, P 13.
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En effet, la décision d'investissement constitugdeision stratégique la plus importante,
car elle joue un réle déterminant dans la créatieria richesse, permet aussi une amélioration

des résultats et un accroissement de la valeuemtedprise.

&



Chapitre 2 : Les outils et méthodes d’évaluation din projet d’investissement

Chapitre 2:Les outils et méthodes d’évaluation d’umprojet d’'investissement
L’évaluation d’'un projet d’investissement est ulé@narche qui suit plusieurs phases,

afin d’aider les parties concernées dans leursgssass de prise de décision.

Dans ce chapitre, nous allons présenter la démartBvaluation d'un projet
d’'investissement. Ainsi, ce chapitre est scindétreis sections : la premiére section est
consacrée a l'étude technico-économique d'un prdjetvestissement, la seconde section
porte sur la démarche d’évaluation financiere enémique d’'un projet d’investissement,

tandis que la troisieme section présente les @fftsrcriteres de choix d’investissement.

Section 1 : Etude technico-économique d’un projet’chvestissement
L’étude technico-économique est l'un des outils vdlgation d'un  projet
d’investissement qui doit porter sur les différeaspects ayant trait au marché, et aux

considérations commerciales et marketing, afinidendier les risques techniques ainsi qu’a

la vérification des a@lts de projet sans avoir négligé la premier étapest)l'identification du

projet. Tout cela, afin de confirmer la fiabilité la viabilité du projet d’investissement et

d’assurer sa pérennité.

1.1 Identification du projet d’investissement
La phase d’identification du projet d’investissemesorrespond a la premiere
maturation de l'idée de projet. Il s’agit d’'un pnéinaire destiné a définir clairement I'objectif

de rechercHg.

Cette phase représente le point de départ de liégtiah .D’une maniére générale,
c’est au cours de celle-ci qu’est réalisée I'étuldefaisabilité d’'un projet, une étude qui
permet de préciser si les conditions de viabilitépdbjet existant du point de vue technique,

economique et financier.

En effet, cette identification sert a s’assurer deeprojet proposé représente la

meilleure solution d’investissement.

4Bridier M et Michailof S, Op.cit, P 03.
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1.2 L’étude marketing et commerciale
Le Marketing est kensemble des méthodes et des moyens dont digpose
organisation pour promouvoir, dans les publics auelg elle s’adresse, des comportements

favorables & la réalisation de ses propres objsofif.

L’analyse Marketing menée par une évaluation dujepraloit principalement
s’intéresser a la connaissance et la compréhedsianarché visé par I'investisseur, afin de

pouvoir apprécier les actions et stratégies comialescenvisagées par ce dernier.

1.2.1 Etude de marché
Le marché estke lieu de rencontre des offres et des demandedides et
services»®. La connaissance du marché pour une entreprissisterplus a produire ce qui

peut étre vendu qu’a vendre ce qui a été produit.

L’étude du marché est une analyse qualitative ahtative d’'un marcheé, c'est-a-dire
de l'offre et de la demande, réelles ou potenseld@un produit ou d'un service afin de

permettre I'élaboration de décisions commerciales.

L’étude de marché est un travail de collecte ehalgse d’informations ayant pour
objectif d’identifier les caractéristiques d’'un rolé.

Donc, I'étude de marché peut se situerwu plan général et aborder les grandes
composantes d'un marché existant (demande, comoerreproduits, environnement,

distribution, taille du marché, etc.)

Apres avoir effectué toute une étude maumprendre le marché en matiére d’offre et de
demande, il est temps d'orienter les outils markefiprix de vente, distribution, publicite,

service apres-vente).

1.2.2 Analyse commerciale
Pour qu’elle puisse conquérir un marché et assuner place pour ses produits,
I'entreprise arréte et définit des stratégies consrakes lui permettent de se faire connaitre

distinctement et lui assurant la réalisation deodgsctifs traces.

48 endrevil J et Linon D, « Mercator »"% édition, Dalloz, 1990, P 09.

49 Echaude maison (C.D), « Dictionnaire de I'éconoegtigles sciences sociales », Editions Nathan,,P2és,

P 249.
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Il reviendra plus tard a E. Jerome McCarthy d'opéue regroupement de ces

éléments, sous la dénomination desR».
1.2.2.1 Le produit (Product)

L’évaluation commerciale analyse le produit quepl®moteur désire mettre sur
marché, elle doit impérativement s’intéresser eakggorie du produit, I'existence de produits

de substitution, et le cycle de vie de produit.
1.2.2.2 Le prix (Price)

L’évaluation commerciale devra s’intéresser aux pratiqués par la concurrence, et

aux éventuelles contraintes réglementaires delulisior°,
1.2.2.3 La distribution (place)

La distribution désigne I'ensemble des acteurs ceroralisant un produit au
consommateur final. L’évaluation commerciale s'ia&se, donc au mode de distribution, au

réseau de distribution et a I'efficacité du senapeés-ventd.
1.2.2.4 La promotion

L’évaluation commerciale devra s’intéresser auxthodes pratiquées pour faire

connaitre les produits et leursits par rapport a ceux de la concurrence. Enfedt pcatiques

qui visent a pousser le produit vers le consommatdéavent de I'action promotionnelle.

1.3 L’analyse technique du projet
L’évaluation d’'un projet d’investissement doit séférer aux différentes données

techniques fournies par les spécialistes.Cettesgtode sur :
1.3.1 Le processus de production

Un processus de production ou procede industrielirsysteme organisé d’activités
qui sont en rapport de fagcon dynamique et qui smmnhées vers la transformation de certains
éléments. Pour ainsi que, les éléments entrarg$adteurs) deviennent des éléments de sortie

(les produits).

L ehu Jean-Marc, « L’encyclopédie du marketing®@dition, Edition Eyrolles, Paris, 2004, P 639.
54 ehu Jean-Marc, Op.cit, P 250.
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1.3.1.1 Les caractéristiques des moyens de produarti

L’entreprise devra s’assurer que les moyens de ugtmh choisis permettront
d’assurer un niveau de production en rapport agscchpacités d’écoulement des biens et

services, tout en limitant le montant des chargegrdduction.
1.3.1.2 Les délais de realisation

La durée de réalisation d'un projet dinvestissetneest celle nécessaire a
l'installation définitive du projet et les phaseéublution de son niveau de production.

1.3.2 L’analyse desalits du projet

L’entreprise doit procéder a la vérification dedits d’'investissements et d’exploitation

pour éviter tous risques liés au sur dimensionnénd@s moyens nécessaires ou a des

insuffisances de ressources.

L’analyse des alts doit étre faite de maniére exhaustive sur toUes dépenses

prévisionnelles relatives a l'investissement (astjioin de terrains, locaux équipements, droits
et taxes sur l'investissement) et a I'exploitatianhat de matieres premier, fournitures,impots

et taxes ...).

Section 2 : La démarche d’évaluation d’un projet dinvestissement

L’évaluation d'un projet d’investissement est l'udes étapes les plus importantes
pour l'appréciation de la rentabilité d’'un projeiingdestissement, pour cela, nous allons
définir deux méthodes d'évaluation de projet: @sation financiere et I'évaluation

économique.

2.1 Evaluation financiére d’'un projet d’investissenent
Avant de procéder a la meéthodologie de I'évaluatibmanciere d'un projet

d’'investissement, il est préférable de définireetbtion.

2.1.1 Définition de I'évaluation financiére

L’évaluation financiere est la phase de I'étude d’un projet qui permet digger si
ce projet est viable, et dans quelles conditiooppte tenu des normes et des contraintes qui
lui s'imposée, et partir des études techniquesoetmerciales. Elle consiste a valoriser les
flux résultant des études précédentes pour détermm rentabilité et le financement du

projet »2,

52Houdayer R, Op.cit, P 31.
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Pour cela, on construit généralement plusieurs ahiérs permettant de prévoir et

guantifier les recettes et les dépenses qui sedm@ssaires au calcul de la rentabilité.

2.1.2 L’estimation des flux de trésorerie
Pour pouvoir déterminer les flux de trésorerie, n@evons passer par les étapes

suivantes :

2.1.2.1 L’échéancier d’'investissement
L’échéancier d’investissement représente un ptandes dépenses d’investissement.
Il comprend I'ensemble des investissements négessaila réalisation du projet, le montant

de chaque immobilisation, la date de leur acqoisidiinsi que leurs durées de vie respectives.

Pour un nouveau projet, il conviendra de réaliser estimation des différentsits, on peut

citer :

Le o0t de stockage de matiéres premiéres et produits;fi

- Le o0t des équipements ;

- Les frais de formation et de personnel ;
- Les assurances et taxes ;

- Les besoins et fonds de roulement ;

- Les frais de génie civil ;

- Le codt de terrain ;

- Les frais d’étude.

Nous présentons dans le tableau ci —dessous lgittdatf de I'échéancier d’investissement

Tableau N°5 : L’échéancier d’'investissement.

Montant des investissements Echéanciers

Désignations

Valeur en devise | Valeur en dinar | Année 1 | Année 2 | Annee 3

Total - - - -

Source: Lasary, « Evaluation et financement du projetistribution », El dar el outhemania, 2007, P 73.
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2.1.2.2 L’échéancier d’amortissement
C’est un tableau qui démontre la maniére dont &lgulientreprise a choisie d’amortir
ses équipements amortissables sur toute la duréeiedede son projet. Un tableau

d’amortissement peut étre présenté comme suit :

Tableau N°6 : Echéancier d’amortissement

Dotation annuelle Total

- Valeurs | Taux YT YT YT YT
ubriques o nnée nnée nnée nnée :

d'origine | (%) . , 5 N amorti

Total - - - - - - -

Source: Lasary, Op.cit, P 74.

2.1.2.3 La valeur résiduelle des investissementsRY)

Une fois que l'investissement est complétement &mibipeut y avoir une certaine
valeur appelée valeur résiduelle. Cette derniéésgmte la valeur, théoriquement, réalisable
des investissements aprés la fin du projet. Le amintde la valeur résiduelle des
investissements est égal a la différence entrenl@stants des immobilisations et montants

déja amortis. Il est représenté par la formuleanti :

VRI = Total des immobilisations - Total des amortisements

2.1.2.4 La détermination du besoin en fonds de roetinent (BFR)
Le besoin en fonds de roulementeprésente la partie de I'actif circulant qui ste
pas financé par le passif circulent®»

La notion du besoin en fonds de roulement corred@arx besoins engendrés par le
cycle d’exploitation et qui n’ont pas trouveé dedintement dans les ressources engendrées par

ce cycle.

53 Honore, « Gestion financiére », Edition NATHAN,rBa2001, P 188.
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Son mode de calcul est le suivant :

[ BFR= stock + créances - dettes a court terme (salgls concours bancaire courants)}

2.1.2.5 Tableau du compte de résultat prévisionnéTCR)

Le TCR est élaboré dans le but de déterminer ladatpd’autofinancement dégagée

par le projet chaque année, il faudra connaitrehiffre d’affaire prévisionnel, ainsi que les

différentes charges d’exploitation annuelles. Leldau des comptes de résultat peut étre

présenté comme suit :

Tableau N° 7 : Le compte des résultats prévisionnel

Désignation Année 1 | Année 2 | Année 3 | Année n
Chiffre d’'affaire............................() |- - - -
Matieres et fournitures consommes ....... 2) - - - -
SEIVICES... .o 3)| - - - -
Valeur ajoutée = 1-(243)..........ccuveeeen. 4) - - - -
Frais de personnel .......................... (5) - - - -
Implt ettaxes.........covvvviviiiiiinnn. 6) - - - -
EBE=4-(5+6)....0cccceeeeerinananennn, |- - - -
Dotation aux amortissements............. @ - - - -
Fraisdivers ............cooevviiinnnl(9) |- - - -
Résultat brut de I'exercice=7-(8+9) (10} - - - -
IBS oo (11) ] - - - -
Résultat net de I'exercice=10-11....  (12)- - - -

CAF

Source:Lasary, Op.cit, P 75.
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2.1.2.6 Le plan de financement

Dans cette étape, I'évaluation procede au rassemeliede tous les flux (recettes et

dépenses) pour faire ressortir les cash-flows gholeEngendrés et dégageés par le projet. Un

plan de financement peut se présenter comme sulit :

Tableau N°8 : Elaboration d’un plan de financement

Désignation

N+1

N+2

N+3

N+4

N+5

EMPLOIS

Investissements
Remboursements d’emprunts
Dividendes

Variation du BFR

Total des Emplois

RESSOURCES

CAF

Cession d’actifs
Augmentation de capital
Emprunts nouveaux

Subventions d’investissement

Total des Ressources

Ressources —emplois

Cumul

Source: KOEHL J, « Les choix d’investissement », DUNCEaris, 2003, P 82.

2.2 L’évaluation économique d’un projet d’'investisement

Pour mieux comprendre cette phase, nous essayatengléfinir I'évaluation

économique et de présenter ses méthodes d’analyse.

2.2.1 Définition de I'évaluation économique

« L’évaluation économique d’un projet d’investissetnmnsiste a étudier son impact

sur I'environnement et la collectivité locale. Srlalyse de la rentabilité financiere est

primordiale pour les projets d’investissements @sivCe n’est pas toujours le cas pour les
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projets d’investissement publics dont leur évaluatrise a aider, a préparer et a sélectionner
les projets apportant la plus grande contribution développement économiquesDonc,
I'évaluation économique est I'étude d'un projet goint de vue de son impact sur

I'environnement et la collectivité locale.

2.2.2 Méthodes de I'évaluation économique
En essayera de proposer quelques principes métmgoes généraux destinés a faire
comprendre les bases des deux grandes méthodedudian économique : La méthode de

prix de référence et La méthode des effets.

2.2.2.1 Méthode de prix de référence

L’emploi de prix de référence consiste a modifiersiysteme de prix imposé par le
marché et le remplacer par un systéme de prix itpé@rappelé prix de référence ou prix
reflets, qui exprime de facon plus rigoureuse lewades facteurs de production affectés au
projet, des biens et services qu’il produit etc.l@nappelle également prix économique, prix

comptables, ou prix régl

L’évaluation économique a l'aide de la méthode e gie référence permet :

- D’identifier les perturbations provoquées par lejgr dans I'économie nationale ;

- De classer ces perturbations en co(t et en avanégaomiques ;

- De mesurer ces colts et ces avantages en choisigsan cela un nouveau

systeme de prix ;

- De comparer ces colts et ces avantages a l'aidkivdes criteres permettant un

classement entre les projets.

Le champ d’intervention de la méthode de prix dérence doit étre obligatoirement
limité aux activités en phase de croissance ou dwinité, dans la mesure ou un seuil de
rentabilité immédiat n’est pas possible en phasdamtement et de décdith

Cette méthode cherche a savoir, si les avantaggxajet sont supérieurs a leurs
colts. Autrement dit, si le bénéfice apporté pampitejet est positif, dans le cas d'une

affirmation, le projet peut étre réalisé.

5Bridier M. Michailof S, Op.cit, P 81.

55 Bridier M.Michailof S, Op.cit, P 84.
56Boughaba A, Op.cit, P 93.

=
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2.2.2.2 Méthode des effets
La méthode des effets ne differe pas de la méthmdeédente quant a ses
objectifs. « Elle consiste a apprécier la valeur d'un projet partir de la mesure des

effets de ce projet sur 'ensemble de la colletétivi’.

Le principe de base de la méthode des effets esbrdparer la situation sans le projet

et avec le projet. Cette comparaison se fait arpat:

- L’identification des différences significatives emtles situations économiques
sans et avec le projet ;

- La mesure des différences ;

- L’appréciation des différences chiffrées en termd@vantages ou inconvénients
pour les agents concernés par le projet ;

- L’appréciation du rapport entre les avantages ®irleonvénients, autrement dit,
dans quelle mesure les avantages justifient lesweénients ;

- La méthode des effets, sert donc a faire apparditeeaminer I'insertion du projet
dans I'économie nationale, impliquant la nécesdé@ébien connaitre le contexte
national et en particulier, la structure de I'aglgproductif.

2.3 La relation entre I'évaluation financiere et lévaluation économique

Ces relations ne prennent leur véritable sens que kks projets de nature collective.
L’évaluation économique compléte I'évaluation fineme, mais ces derniéres peuvent se
concurrencer. On peut distinguer soit une relatiencomplémentarité, ou une relation de

concurrenc®.

2.3.1 Relation de complémentarité
L’évaluation économique compléte I'évaluation fingme et utilise les mémes flux au
départ, elle permet aussi d’apporter des criténpplémentaires en introduisant le point de

vue collectif (ex : projet d’infrastructure).

Un autre aspect de cette complémentarité doitndéemtionné par le fait que I'avantage
collectif mesuré en économie doit étre percu ala@et par les agents pour gu’ils fassent

usages des avantages apportés par le projet. i@eifiesun retour a I'évaluation financiere,

5’Koehl J, Op.cit, P 99.
%8 Houdayer R, « Evaluation finaciére des projetsgyehérie de projet et décision d’'invesissement®&dition,
Economica, Paris, 1999, P31.

=
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c’est-a-dire du point de vue des agents utilisatedes aménagements projetés. Par

conséquent, la rentabilité économique doit se tradun rentabilité financiere.

2.3.2 Relation de concurrence ou de domination
Dans les projets collectifs, les criteres économsgdoivent normalement I'emporter
sur les criteres financiers, dans une sélectiovadantes par exemple. Mais faire un tel choix
suppose que I'on accepte une moins bonne ren@biiénciére, ce qui se concoit facilement
dans deux situations :
* Pour un projet public : ce projet doit étre réale® acceptant une moins bonne
rentabilité financiere.
* Pour un projet privé : Il favorise la rentabilitéesd capitaux propres qui reléve

des criteres purement financiers.

Section 3 : les différents criteres d’évaluation din projet d’'investissement

Les critéres d’évaluation d’'un projet d’investisghcorrespondent a un ensemble
d’outils financiers, d’aide a la décision permettde fournir aux responsables des moyens
d’évaluer et de comparer les différents projetsastissements concurrents. Donc, il est
nécessaire d’appliquer certains critéres ou rédgedécision pour déterminer si le projet doit

étre retenu ou non.

3.1 Le principe de l'actualisation et de capitalistion
L’actualisation permet de calculer la valeur adaudlune somme dont le montant est

connu a une date future.
La capitalisation est une méthode qui permet dauta la valeur acquise.

L’actualisation, qui convertit une valeur future eme valeur d’aujourd’hui, est

I'inverse de la capitalisatiGh

3.1.1 Définition de I'actualisation
Actualisé, c’est chercher la valeur d’aujourd’hitire somme futur.
L’actualisation est la technique qui permet de carap aujourd’hui des flux qui ne

produisent pas a la méme date dans le t&mps

Sernimmen P, « Finance d’entreprise $™2édition, Dalloz, paris, 2000, P 358.
60/ernimmen P, Op. cit, P 357.
84bid, P 358.
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Schéma N° 04 : Actualisation et capitalisation

, Capitalisation

A (141)

Actualisation

A (1+)
Source Vernimmen P, Op.cit,P 359.

3.1.2 Le taux d’actualisation

Le taux d'actualisation estle colt d’opportunité du capital investi c'est-a-dire le

rendement qu'’il serait possible d’obtenir en ini&@stment ayant le méme capité. »

En d’autre, mot le taux d’actualisation d’'un progst un taux minimal de rentabilité
en dessous duquel un investisseur considére gaipas d’intérét a investir ses capitaux.
Ceci vent dire qu'a partir d'un taux d’actualisatidonnée l'investisseur peut prendre une

décision d’investir ou non.

3.2 Les criteres d’évaluation d’un projet d’investssement en avenir certain

Quatre criteres peuvent étre utilisés pour pousfodisir un projet :

= Lavaleur actuelle nette (VAN) ;
» L’indice de profitabilité (IP) ;
» Le taux de rentabilité interne (TRI) ;

» Le délai de récupération du capital investi (DR).

3.2.1 La valeur actuelle nette
La valeur actuelle nette (ou net present valewstda différence entre la somme des

cash-flows actualisés et le capital invesfit.

>» Si la VAN> 0, l'investissement est considéré commegtable financierement, créateur de

valeur (Investissement accepte).

62 Joly X, « La décision d’investir », éditions d’'@mjsation, Paris, 1988, P 61.
63Koehl J,0p.cit,p 40.




Chapitre 2 : Les outils et méthodes d’évaluation din projet d’investissement

»Si la VAN< 0, l'investissement n’est pas rentahleahcierement, destructeur de valeur

(Investissement rejeté).
»Si la VAN=0, I'investissement sans rendement.

La VAN est calculé comme suit :

VAN= 3"_. CF, (1+)"-Io

Sachant que :
e CF : les cash-flows,
e i : le taux d'actualisation,
e n : la durée de vie de projet,
e lo: le capital investi.

» Les avantages de la VAN
e Elle permet de comparer des projets utilisaniémes taux d’actualisation ;
e La VAN est le critere fondamental du calcul écoitpre ;
e La VAN est critere de comparaison entre inveStissgs.

» Les inconvénients de la VAN

e La VAN ne permet pas de comparé des projets dimpdrtance est trop

différente ;
e Elle est trés influencée par le taux d’actualati

3.2.2 L’indice de profitabilité (IP)

L'indice de profitabilité (IP) ou taux d’enrichisment relatif (TER) est le rapport

entre la valeur actuelle des flux de trésorerie &ép et la valeur actuelle du montant

investi>%*.

64 Cyrille M, « Procédures de choix d’investissemeriEdition de Boeck université, Paris, Janvier 2009
P 37.

&
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L'indice de profitabilité est calculé a partir d@ VAN obtenue pour un taux

d’actualisation donné.

IP= ¥"_, CFn (1+i)"lo

> |IP =1, le projet est acceptable (VAN nulle),
>» IP>1, le projet est acceptable (VAN positive),
»|P<1, le projet est rejeter (VAN négative).
» Les avantages de I'IP
e L'indice de profitabilité permet une indication @erentabilité ;
e |l permet de comparer entre deux projets dontite e fond initial est différente.

» Les inconvénients de I'lP

e Ce critére ne peut pas comparer des projets agedutrées de vie différentes.

3.2.3 Le taux de rentabilité interne (TRI)
Le taux de rentabilité interneest le taux d’actualisation « i » pour lequeldamme

des cash -flows actualisés est égale au montanagitial investi $°.

C’est le taux d’actualisation pour lequel la VANaég0.

TRI=YA_, —™

n=1{grmrnn 10 = O

Enfait :
»Si le TRI > Taux d’actualisation, le projet esttadie ;

»Si le TRI<Taux d’actualisation, le projet n’est pagatable.

55Koehl J, Op.cit, P 43.
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» Les avantages du TRI
e Exprime la rentabilité économique de l'investissame

e Le TRI permet un classement des projets par atélcenissant du taux de rentabilité ;
e Le TRI peut étre utilisé comme un investissemé&nfatrmation.

» Les inconvénients du TRI

e Le TRI est difficile a calculer ;
e Pour un méme projet, la VAN et le TRI peuvent danmotes résultats opposeés.

» La comparaison de la valeur actuelle nette et du tex de rentabilité interne

Le taux de rentabilité interne (TRI) est issu @e&dleur actuelle d’'un projet. Les deux
criteres n'ont pas toute fois la méme significateinne donnent pas toujours les mémes
résultats, le probléme donc porte sur I'appréamtitun investissement. Les deux criteres

donnent la méme indication de refus ou d’acceptgimur un taux d’actualisation donné.

Par contre, si I'on veut classer plusieurs projets deux criteres peuvent donner des
résultats différents on peut représenter la vadmtuelle nette d’'un projet par une courbe

décroissante, fonction du taux d’actualisation (figure N° 01)
Figure N°01 : Représentation de la relation entred VAN et le TRI.

VAN

i

TRI

> Taux d’actualisation

Source : CONSO P et HEMICI F, « Gestion financiére de I'eptise », 9" édition, Dunod, Paris,
1999, P 393.

Nous remarquons d’aprés la représentation grapligquiRl, la courbe de la VAN est

décroissante, elle diminue a chaque fois que be d&actualisation augmente.

»Le point d’'intersection entre la courbe de la VANI'axe des abscisses représente le
TRI (VAN=0) ;
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>» La courbe de la VAN est décroissante, elle dimiduehaque fois que le taux

d’actualisation augmente ;

>» Le projet est acceptable, lorsque sa VAN est pesi(VAN >0) et le taux
d’actualisation inferieur au TRI (t<TRI).

3.2.4 Le délai de récupération du capitale (DR)
Le délai de récupération d’'un projet, est le nontha@nées nécessaires pour récupere

la mise de fonds initiaux.

Le délai de récupération actualisé (DRA) ou distedimlay-back« correspond au
temps nécessaires pour récupérer les capitaux fisvaspartir de la somme des flux de

trésorerie 3°.

Le DR du capital est calculé comme suite :

DRA
DR — I, = Z CF, /(1 + i)®

n=1

On choisit le projet dont le DRA est le plus faible

» Les avantages du DR

e Le DR est facile a appliquer ;
e || minimise les risques.

» Les inconvénients du DR

e |l peut exclure les investissements dont la VANpesitive ;
e |l défavorise les projets a long terme tel queekzherche et développement.

3.3 Les criteres d’évaluation en avenier incertain

Lorsque l'investisseur ne peut attribuer des proiv@b objectives a différentes issues
possibles pour ses projets, il n'a comme recoueslgs critéres subjectifs. En se basant sur
son expérience et sur son intention, l'investispaEwt attribuer une probabilité subjective aux
différentes situations et a leurs conséquencesamioent, le projet peut provoquer des

66 Cyrile M, Op.cit., P 34.
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réactions de la part des entreprises concurreSteslécision dépendra ensuit de son attitude

face au risque.

Plusieurs critéres peuvent alors s’appliquer aoixcliles investissements, nous ne
retenons que ceux qui sont significatifs : leseces de Laplace, de Wald, de Savage et de
hurwitz, ou a chacun d’eux correspond un type depmotement particulier des dirigeants de

I'entreprise.

3.3.1 Le critére de Laplace
Le critere de Laplace repose sur le calcul d’'uryenne arithmétique des revenus
espéres pour chacune des états de la nature etsprdp retenir la stratégie dont la moyenne

est la plus élevéé

La simplicité de calcul est le principal intéréé a¢e critere. Notons cependant
'ambigtité de la démarche qui consiste a préteraisonner dans un avenir incertain, c’est-
a-dire un avenir dont on ne peut pas a priori déteer la loi de probabilité des différents

résultats.

3.3.2 Le critere Wald (Maximin)
Le critére de Wald propose de retenir la solutjanrend maximal le gain minimal de

chaque décision .Ce critére est également conrailscwom de Maximfy.

Le critere de Wald est fondamentalement un critéee prudence. Il reposesur
'hypothése implicite d’'une probabilité d’'occurrenplus forte des évenements les moins

favorables.

3.3.3 Le critere de Savage (Minimax)

Le critere de Savage, €également connu sous la déatom de minimax, suggere de
retenir la solution qui rend minimal le maximumregret. Le regret correspond au manque a
gagner du résultat d’'une décision. Il se mesurarérple la différence entre le gain obtenu

avec cette décision et le gain de la meilleuresigeipossible? .

5Koehl J, Op .cit, P 63.
68<oehl J, Op. cit, P 64.
6% oehl J, Op. cit, P 65.
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3.3.4 Le critéres de Hurwitz
Le critére de Hurwitz identifie la décision qui cemaximal le résultat moyen. Le
résultat moyen correspond a la moyenne pondéréegatlasrs minimales et maximales des

décision$’.

3.4 Autres critéres
3.4.1 Le critére de PASCAL

L'utilisation de ce critere suppose que l'investissest neutre vis-a-vis du risque et
nécessite le calcul de I'espérance mathématiquerékdtats de chaque projet. Pour ce
calcule, il est nécessaire d’associer chaque étaiatlire avec une probabilité de réalisation.

PASCAL choisie le projet qui maximise I'espérancatinématiqué-.
3.4.2 Le critére de BERNOULLI

Ce critéere cherche a maximiser la moyenne du lttgag népérien des performances.
Donc, pour ce critere, il faut calculer pour chagquejet la moyenne de ['utilité des
performances conditionnelles. Pour BERNOULLI, litdi est définie par la fonction
logarithmique népérienfe

3.5 Les criteres d’évaluation dans un avenir aléaie

L’avenir aléatoire consiste airtroduire des probabilités pour choisir entre pleisrs
projets d’investissement, et mesurer le risque encpar I'entreprise»’>. L’avenir aléatoire
ou l'avenir probabiliste est une situation dansutle il est possible, de déterminer toutes les
valeurs que peut prendre le cash-flow relatif &xercice donné, et d’affecter une probabilité
fixée a chacune de ces valeurs. En d’autres temnesyenir probabilisable, chaque cash-flow
d'un projet d'investissement est une variable aiéatdont on connait la loi de probabilité.

Dans une telle situation plusieurs criteres d’éaadun et de choix peuvent étre utilisés.

3.5.1 Le critére « espérance-variance »

Ce modele permet d’évaluer les projets tout en greren considération leurs
rentabilités et leurs risques. Ainsi ; la rentabiera évaluée par I'espérance mathématique de
la VAN et le risque par la variance ou I'écart tyjeela VAN.

"%Koehl J, Op. cit, P 66.

"http://d1n7igsz6ob2ad.cloudfront.net/.../pdf/53 78Bbf30.pdf/page consultée le 06/05/2017, a 10h:50.
"?Taverdet et Papiolek.N, « Guide du choix d'invesiisent », Edition d’organisation, Paris, 2006, ©.21
*Granduillot B et Granduillot F, « L'essentiel dunt@le de gestion » f#°édition, Edition Letenso, Paris,
2009, P 88.

&



Chapitre 2 : Les outils et méthodes d’évaluation din projet d’investissement

La décision d’investissement est fondée sur urtrade entre I'espérance mathématique et la

variance de la VAN.

3.5.1.1 L’espérance mathématique de la VAN

La rentabilité espérée sera obtenue «en calcliesgpérance mathématique de la
VAN qui est la moyenne pondérée des valeurs quéAN peut prendre ¥. L'espérance
mathématique de la VAN sera présentée par la v&@lefAN). Elle est représentée par la

formule suivante :

= E(CF,)

E(VAN) = Z, m

Tel que :

E (VAN) : I'espérance de la VAN ;

E (CF) : I'espérance de cash —flow a la période t ;

i : le taux d’actualisation ;

- n:ladurée de vie de I'investissement.

3.5.1.2 La variance ou I'écart type de la VAN

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

comme suf® :

VAN(CF) = Y ,pi =a*(CF)= Y%, Pi[CF — E(CF)]?

Tel que :

- CF : cash-flow ;

- o?%: écart —type ;

P: probabilité associées a chaque valeur des cashis-Hotualisés.

74 Hutin H, Op.cit, P 352.
7> Bancel F et Richard A, « Les choix d’investissemgrEdition Economica, Paris, 1998, P 85.
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L’écart type se définit comme la racine carréeadedriance :

o(VAN) = \/[V(VAN)

Plus la variance est élevée, plus la survenanceédésements est proche de la

moyenne, donc le risque est él&vé

3.5.2 Le Modéle d’Evaluation des Actifs Financier§MEDAF) ’’
Nous savons que le MEDAF (modele d'équilibre deffsatinanciers) permet de

déterminer le taux de rentabilité requis d'un detdincier ayant unrisque systématique donné.

Le MEDAF ou Capital Asset Pricing Model expliquer&alisation de I'équilibre du
marché par l'offre et la demande pour chaque titre. MEDAF définit une relation

d’équilibre entre le risque et la rentabilité eg@éd’un titre, et se présente comme suit :

E(R,) =Ry + B[E(R;n) — Ry ]

Tel que :

- Ro: représente un taux de rentabilité sans risque ;
- E (Rm) :c’est la rentabilité moyenne du marché ;
- P : représente un coefficient de corrélation qui melaesensibilité¢ de la

rentabilité.

3.5.3 L’arbre de décision
Lorsqu’un projet implique des décisions d'investisents par étape, on utilise la
technique de I'arbre de décision. Les décisionprsanent alors en fonction de la réaction

d’'un environnement de nature aléatoire.

L’arbre de décision est un graphe orienté sur leqnaeprésente les décisions et les

réactions de I'environnement. Il permet une gestiorrisque par intégration progressive des

76 Vernimmen P, Op.cit. P 397.
"7 Barreau J, Op.cit., P 359.
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situations aux flu¥. Ainsi, I'arbre de décision permet de détermindiune maniére

commode, la meilleure solution.

Ainsi, I'arbre est composé de nceuds et de bran@lesque neoud indique soit une
décision (figuré par un carré) soit un événemeagté par un cercle). A chaque événement
sont attachées une VAN et une probabilité. Le dalsieffectue en remontant le temps de la
fin vers le début. L'arbre est progressivement ri@den éliminant, a chaque nceud de

décision, les branches des décisions dominées.

Conclusion
En conclusion, les méthodes d’évaluation d’'un grdjemvestissement sont des aides
précieuses a la prise de décision. L'objectif duxéame chapitre était de faire présenter les

différentes méthodes nécessaires a I'appréciatda diabilité du projet d’investissement.

"®Dov O, « Maxi fiches de gestion financiére de lteptise », Edition Dunod, Paris, 2008, P 1109.
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Chapitre 3 : Etude d’un projet d’'investissement ausein de I'entreprise
Tchin-Lait
Ce chapitre sera consacré a I'évaluation d’'un prdjextension des capacités de

production de I'entreprise Tchin-lait, afin de meten ceuvre le cadre théorique présenté

précédemment.

Nous avons jugé nécessaire de réaliser une étudmsielont, nous allons tenter
d’appliquer les criteres d’évaluation pour mieuxteddniner l'efficacité d’'une politique

d’'investissement dans une entreprise industrielle.

Par ailleurs, le présent chapitre estd® en trois sections ou la premiére section fera
I'objet d’une présentation de I'entreprise TchinitL&a deuxieme section portera sur I'étude
technico-économique du projet d’investissemend étdisieme section sera réservée a I'étude

de la rentabilité de ce projet.

Section 1 : Présentation de I'organisme d’accueil CHIN-LAIT
Tchin-Lait est I'une des plus importanéesreprise laitieres en Algérie, elle est connue

par la qualité et la diversité de ses produits.
1.1 Informations et données générales

Dans cette partie, nous allons présenter quelaguiesmations sur I'entreprise Tchin-
Lait.

1.1.1 Historique de I'entreprise

La dénomination de la sociét€HIN-LAIT n’est pas fortuite et ce choix symbolise
la famille BERKATI, un témoignage de continuitélderitage qui a été ligué au travers de la
sociétéTCHIN-TCHIN , Un fleuron parmi les usines de fabrication desbons gazeuses

pendant plus de 50 années.

TCHIN-LAIT était a l'origine TCHIN-TCHIN, une entpeise familiale, spécialisée dans les
boissons gazeuses depuis 1954. Elle conféere ugedoexpérience dans le conditionnement
des produits liquides. Cependant, I'avenement desdgs firmes multinationales sur le
marché des boissons gazeuses I'a contraint a seertiorvers le lait UHT (Ultra Haute
Température), d’'ou la naissance de TCHIN-LAIT staiel de Candia, leader européen du

lait.
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1.1.2 Situation juridique

TCHIN-LAIT , est une société de droit algérien, créée le 1idt A®99. Elle est
constituée juridiquement en SARL, au capital sadéal Milliard de DA, dont les parts sociales
sont détenues pour 90% par Mr BERKATI Fawzi, gédinla société.

1.1.3 Situation géographique de I'entreprise Tchin-ait

La SARLTCHIN-LAIT est implantée dans le tissu urbain de Béjaia,réSBAM a
'entrée ouest de la ville de Béjaia a de la plded'usine TCHIN-TCHIN (limonaderie) qui
est délocalisée vers la commune de Tala Hamzai,ArSARLTCHIN LAIT est une laiterie
totalement moderne, dotée d'un équipement de derrtéchnologie. Sa réalisation est
intervenue dans le cadre de 'APSI, (Décision n&l5du 7/3/1999).

L’assiette de l'usine, bordée par deux voies ppalgs d’acces s’étend sur une superficie de
4500 M.

Sa localisation géographique,

* A proximité de I'entrée de la ville de Béjaia,
» Face a l'axe routier principal (Route Nationale R);1

* A moins de 3 km du port et de I'aéroport internadilbde Béjaia.

Cette localisation lui confere une position strajgég de premier ordre dans ces relations

commerciales nationales et internationales.

Figure N° 02 :Fiche d’identité de la SARL TCHIN-LAIT.

Raison sociale TCHIN- LAIT

Forme juridique : Société a responsabilité limitée SARL

Objet social : Production et commercialisation lait et produits laitiers
Date de création :17 aolt 1999

Siege social RN N° 12 Bir Slam — BEJAIA Wilaya de BEJAIA
Champ d’intervention : Marché national et international

Capital social: 497 Millions de DA.
Source :Document internes de la SARL TCHIN-LAIT.
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1.1.4 Choix stratégiques de I'entreprise Tchin-Lait
Le choix stratégique qui a prévalu en tana lait UHT, au lieu du lait pasteurisé, repose

sur les facteurs suivants :

* Le procédé UHT, permet de conserver au lait tasgegjualités nutritionnelles ;

* Le produit est quasiment inexistant sur le marcit#onal, alors que dans les
autres pays, il représente I'essentiel du lait comseé ;

e C’est un produit idéal durant les périodes de alralet notamment pour les
régions du sud ;

* Au plan réglementaire, il est le plus indiqué, pauvant se conserver a
température ambiante, a I'inverse du lait pastéurdsi exige une distribution

sans interruption de la chaine de froid.
1.1.5 La franchise

L’idée d'un partenariat avec un profeasiel du métier s’est alors imposée comme une
nécessité impérieuse, un moyen incontournabléa léechoix dda franchise et du partenariat
avec CANDIA.

Le choix de la franchise s’avere aujourd’hui appéss de 10 années d’accompagnement,
comme le moyen idéal d'une reconversion professlb@rvers un nouveau métier. Elle a

apporté une sécurité a la société, qui était totale dépourvue d’expérience.

Ainsi, la franchise s’est révelé assurément un fdaivie levier de développement et elle a

apporté le transfert de compétences et de savicérda franchiseur.
La présence de ce dernier est, aux cotés de TahirelLgrace a ses conseils, a I'occasion :

» Des extensions de capacité envisagées par I'ersteepr
» Des négociations pour I'achat de nouveaux équip&snen
» Des achats d’emballages avec les partenaires su@daillemands.

Enfin, ce partenariat lui ouvre notamment a :

- L'utilisation des maques et des formes distinctivds conditionnement et
d’emballage, ainsi que des créations publicitaétgzromotionnelles ;
- Le transfert du savoir-faire, comprenant les fomswdt procédés de fabrication ;

- L’assistance technique, commerciale et marketing.

50



Chapitre 3 : Etude d’'un projet d’investissement ausein de I'entreprise TCHIN - LAIT

1.2 Informations et données techniques
Dans ce point, nous allons traiter des donnéesigebs relatives a la SARL Tchin-

Lait.

1.2.1 Investissements réalisés dans les activitémpipales de I'entreprise

lls comprennent :

= Le batiment principal abritant la production, lebdaatoire, les structures
administratives ;

= L’annexe abritant les structures approvisionnemewentes et marketing,
finances et comptabilité, ainsi que les infrasuites de stockage et de
distribution ;

= Les utilités (centrale de froid, compresseurs, dieaes, groupes €électrogene,
onduleurs) ;

= Quatre lignes de production totalement indépendante

= Une infrastructure de stockage dotée d’'un bloc ahtnatif a OUED GHIR.

1.2.2 Capacités de production
La SARL Tchin- Lait est dotée d’une aaipé totale de 650 000 litres/jour de lait UHT,

tous produits confondus, dans différents conditrnents a savoir :

e Brik de 1 litre ;
o Brik de¥/2 litre :
* Brik de 200 ml.

1.2.3 Le procédé UHT

Le procédé UHT est un traitement en douceur qugmwe les qualités organoleptiques
et nutritionnelles du produit. Il représente le llear compromis entre les demandes de
produits non modifiés par le traitement et une dual@vie plus longue. Le lait UHT est obtenu
apres traitement a Ultra Haute Température. Cegiracédé qui consiste a chauffer le lait a
135° - 140° pendant deux a quatre secondes, qeeguiet de préserver les éléments essentiels

du lait, et de lui conserver toute sa texture é&ole golt du naturel.

Il n'est pas utile de faire bouillir un lait sté&s@ sous Ultra Haute Température. Sa
gualité nutritionnelle dépendra de la qualité dioe, de son traitement et des conditions de
conservation. En plus, le lait UHT apporte I'assge d’'un label de qualité : 25 tests de
contrble sont effectués quotidiennement de maménmanente et réguliére durant le cycle de
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fabrication. En effet, le lait UHT est consigné ahir 72 heures avant sa commercialisation
pour avoir la garantie d’un lait stérile. Conditi@ndans un emballage en briks, hermétique,

multicouches et aseptisé, le lait UHT CANDIA offrgalement I'avantage :

» D’étre pratique et hygiénique ;
* De pouvoir se conserver hors chaine de froid, pariglanois ;

o D’étre prét a la consommation, car ne nécessi@antjEtre bouilli.

Le r6le de lI'emballage est la protection du prodwaihtre la contamination microbienne
(éliminer tout risque de développement microbiclog) et la détérioration chimique

(dégradation nutritionnelle, garder les caractiéusts de godt et de couleur).
1.2.4 La gamme de produits

L’ambition de TCHIN-LAIT est de répondre a tous lgelts et besoins des
consommateurs, en offrant “* a chacun son laitand le contexte actuel, la gamme des produits

« CANDIA » se compose des variétés suivantes :

« Les laits UHT non aromatisés

lls sont fabriqués actuellement en greérsions :

» Partiellement écrémé pour la consommation courante, sous la dénoroimati

« Le Lait »;

* Partiellement écrémé et enrichi avec 11 vitamingssous I'appellation
«VIVA » ;

» Ecrémé a 0% de matiéres grassegt renforcé en vitamines, sous I'appellation
«Silhouette », essentiellement destiné aux personnes sousielaskeur ligne et
de leur santé. Il est tres indiqué pour les pemsssouffrant d’exces de cholestérol
ou de stresse ;

* Entier a 28 Gr de matieres grassesparticulierement recommandé pour les

enfants.
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% Les laits UHT aromatisés

Qui comprennent :

« Lait chocolaté sous la dénomination commercialeRANDY CHOCO » qui se
prend aussi bien frais que chaud, notamment atidigéuner ;

« Lait mélangé a du jus existant en trois parfums : orange/ananas ; pébheot ;
ananas, mangue, etc sous la marqUeWST » ;

» Les boissons fruitées I'orange ou cocktail de fruits.
1.3 Informations et données économiques

Les données économiques de I'entreprise Tchin-kaicernent les ressources
humainest la commercialisation

1.3.1 Ressources humaines

La SARL TCHIN-LAIT emploie 551 agents au 31/12/20%6épartis par catégorie
socio-professionnelle comme suit :
= Cadres: 53
= Agents de maitrise : 221
= Exécution: 264 + 13 Apprentis
L’ensemble des cadres et agents de maitrise, ditiérdBune formation spécialisée sur site et
d’'un ou plusieurs stages au sein des usines Candirance, dans les différents domaines
suivants :
- Technologie du lait ;
- Processus de fabrication ;
- Maintenance des équipements ;

- Analyse de qualité.

1.3.2 Commercialisation

La commercialisation des produits CANDIA, s’étentbat le territoire national. Son
organisation s’articule autour d’'un réseau de dégioss agréés, au nombre de 53, couvrant
les principales wilayates du pays d’'une part, ahd’force de vente, composée de plus de 50
superviseurs, chargée d’encadrer et de promowvdistribution directe aux détaillants d’autre
part. Ainsi, Les parts de marché de TCHIN-LAIT, naissent un développement croissant et
son chiffre d’affaires progresse régulierement,uiejgon entrée en exploitation au mois de
mai 2001, comme illustré ci-apres ;
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= 2001: 190 Millions de DA,

= 2003: 1053 Millions de DA, dont 12,60 a I'expo
= 2010: 6 307 Millions de DA

= 2011: 8 046.4Millions de DA

= 2013: 11 168.9 Millions de DA

= 2015: 11 472.9 Millions de DA

= 2016: 12 279.6 Millions de DA.

1.3.3 Informations et données financieres

Les principaux agrégats de I'année 2016, s’étadiient de la maniére suivante :

= Un Patrimoine immobilier d’'une valeur de 4 900 Mitls de DA ;

= Un Volume de production de 170 Millions de litreBfAtous produits
confondus ;

= Un Actif total de 9 800 Millions de DA ;

» Un Résultat d’exploitation avant impéts de 2 450libtis de DA ;

= Un Fonds de Roulement net positif de 2 400 MillidesDA ;

= Une Prise de participation au capital de GLJ de@XD000 DA.

1.4 L’organisation de la Sarl TCHIN-LAIT
Nous allons identifier ci-aprés la structure géleeetles différentes activités de chaque
service de la Sarl TCHIN-LAIT :

1.4.1 Les structures de la Sarl TCHIN-LAIT
La structure organisationnelle des différentes tions de I'entreprise peut étre

présentée comme suit : (Voir Schéma N° 05).

» Direction générale
Elle définit, les stratégies globales de I'entrepret veille a leurs mises en
ceuvre, elle assure aussi la coordination entréit&sentes directions.

» Direction Laboratoire
Elle a pour tache le contréle de la qualité du pitbd toutes les étapes de la
production (de la matiére premiere au produit firl) existe deux (02)
laboratoires :

* Physico-chimie :il assure le contréle des paramétres physico-chiesq

du produit (taux de matiére grasse, acidité, P¢l) et
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e Microbiologie : assure le contrdle de stérilité du produit.
» Direction Production
Elle veille sur le controle de la qualité du pradaitoutes les étapes de la
production ; de la matiére premiére au produitsfirCette direction a deux
services :
e Service Process assure la réception, la reconstitution et le tnadtet
thermique du produit ;
» Service Packaging :assure le conditionnement des produits finis,
suremballages (fadelage et palettisation).
» Direction Maintenance
Composée de deux services dont leurs missiong&oatties comme sulit :
» Service Entretien :mécanique, électrique et électronique des machines
de traitement et conditionnement du lait ;
» Service Gestion de stocks pieces de rechangestretien des utilités a
savoir : chaudieres, compresseurs, bacs a ealegtadw@mbres froides.
» Direction ventes et marketing
La démarche vise a collecter, analyser les bestdasconsommateurs afin de
les satisfaire. Cette direction est composée cuhservice dénommeé : Centres
de Distribution. Ces principales taches sont :
- Le suivi des commandes clients et gestion des stelproduit finis ;
- L'étude de marchés ;
- Le lancement de nouveaux produits ;
- La publicité et la communication.
» Direction Approvisionnement et Stocks
Cette direction est subdivisée en deux services :
» Service ApprovisionnementgAchats locaux et achats étrangers) ;
» Service de gestion des stockmatieres premieres).
» Direction des Ressources Humaines
Elle a pour but de sélectionner le personnel adégBas taches sont
principalement : la gestion du personnel, I'étagiment de la Paie, Social, le
contrdle et la préservation de I'hygiéne, de lappeté et de la sécurité dans

I'’enceinte de l'usine.
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» Direction Finances et Comptabilité

Cette direction est dirigée par deux services viserComptabilité et service

Finances. Son réle est : (Voir Schéma N°06)

Etablir les situations financiéres ;
Assurer la conformité des opérations comptables ;
Planifier les financements et les investissements ;

Gérer les recettes et les dépenses

Schéma N° 05 : L’organigramme général de I'entrepge TCHIN-LAIT

Département

Informatique

‘ Service Qualité \

!

Cellule Contrble de
Gestior

____________________

_____________________

v

Direction Direction
Maintenance

b

Direction Direction
Laboratoir production

‘ !

Ventes & Marketing

v

Direction Ressources

Humaines

X v

Direction

Approvisionnement
¥ & Stocks

Direction Finance & Comptabilité J .

Source :Documents interne de la SARL TCHIN - LAIT ,2016.

56



Chapitre 3 : Etude d’'un projet d'investissement ausein de I'entreprise TCHIN - LAIT

Schéma N° 06 : L’'organigramme de la Direction Finanes et Comptabilité

Directeur
Financier & Comptable

Chargé des Assurances

Comptable

Comptable qualifié
Chargé du Dossier
Importation

Comptable
Qualifié

Comptable
Principal

Source :Documentnterne de la SARL T(TON-LAIT ,2016.
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Section 2 : L’étude technico-économique d’un projetd’extension initié par
I'entreprise Tchin-Lait

L’objectif de cette démarche consistétidier la faisabilité et la viabilité du projet
d’extension. L'étude technico-économique, commenm l'identification de projet
d’investissement, ensuite procede a I'analyse ntiaket commerciale, et I'analyse technique
du projet.

2.1 Identification du projet

L'investissement qui fait I'objet de cette étudensigte en un projet d’extension des
capacités de production de la SARL TCHIN-LAIT, lirdra 5 ans c’est-a-dire de 2013 a
2017.linsuffisance des capacités actuelles de ymtioh, est la raison principale de la
réalisation d’'un projet d’extension des capacifs.ce fait, I'entreprise est dans I'obligation
d’améliorer ses capacités de production pour satisfa demande et atteindre un niveau

maximal de valeur ajoutée.
L’extension est appréhendée de la maniere suivante

+ La mise a niveau des capacités de processing ;
+« Un renouvellement et renforcement des lignes dditionnement.
L’objectif de cette extension est de :
» Disposer des capacités de production nécessaimsfisantes a la satisfaction de la
demande du marché ;
» La consolidation de la position stratégique detfeprise sur le marché du lait UHT ;

» Répond a un objectif stratégique, qui visé I'élssgment du panel des produits.

2.2 Etude marketing et commerciale
Cette étude va se porter principalement surd@tdu marché ciblé par le projet et
I'analyse des actions commerciales envisagéesquardprise.

2.2.1 Etude de marché
Le marché du lait est inondé par plusieurs marguées produits laitiers avec de plein

de demande et des prix différents. Dans ce cadte éitudes menées a savoir :

» Analyse de la demande
Le lait représente I'un deaspimportants marchés de l'univers alimentaire, la

consommation du lait UHT augmente d’année a autreéa sur le territoire national en
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corrélation avec la croissance économique et laatiomt des habitudes de consommation.
L’Algérie est I'un des plus grands consommateurfadipar habitant, avec environ 120 litres

par habitant et par an (2013).

» Analyse de l'offre et de la concurrence
L’essentiel du lait mis sunbarché de nos jours est dominé par le lait pasteur
en sachets, qui représente une part tres importhntait vendu. Par contre, le lait UHT
constitue aujourd’hui la forme prédominante de caruialisation a travers le monde et

remplace partout le lait pasteurisé.

Le lait UHT en Algérie gagne chaque année du tersas qualités intrinseques l'ont imposé

sur le marché. Il est appelé a prendre encoreddssor avec :

v' I'augmentation des revenus,
v I'exigence d’'une meilleure qualité alimentaire,

v' I'amélioration de la perception des risques samitai

La variété de la gamme et la bonne qualité de mehifis offrent a I'entreprise Tchin-Lait la
possibilité d’étre concurrentielle, lui permettatiorienter les capacités de production de

chaque produit en fonction de son succes commestcdd la demande potentielle exprimée.

2.2.2 Etude commerciale
L’étude commerciale au sein de I'entreprise Tchaiklconsiste a la politique produit,

prix, distribution et promotion.

2.2.2.1 Le produit

Les laits aromatisés, représentés par le lait datizde lait mélangé avec du jus ainsi
gue les boissons fruités a lI'orange ou cocktailfrdés, récemment lancés, se présentent
également comme des produits trés prometteurscantribuent a enrichir la gamme des
produits et a renforcer la position dominante datfeprise.

TCHIN-LAIT a été la premiere entreprise a investins le créneau de 'UHT ; ce qui lui a
permet de développer une position dominante quichnfére aujourd’hui un avantage

concurrentiel indéniable, grace notamment :

v" Au label de qualité conféré par la marque « CANDIA
v' La maitrise de la technologie de I'UHT ;

v' La qualité de ses produits et son savoir-faire.
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2.2.2.2 Le prix

Malgré un prix quatre fois plus élevé que le laitsachet subventionné par le Trésor
public, le segment de lait UHT stérilisé qui reritg le meilleur compris entres les demandes
de produits non modifies par le traitement et ungéd de vie plus longue, TCHIN-LAIT
importe seule la totalité de ses besoins en poddré&it du marché international, ce qui
explique en grande partie le prix élevé. Avec uapacité de production 650000 litres/jour
(2013).

2.2.2.3 La distribution des produits

La stratégie de distribution adoptée par les prenmst consiste a la livraison directe
des grandes commandes pour atteindre directemenngmmateur par ses deux centres de
distribution principaux situés, I'un a Bejaia elure a Alger. Elle dispose aussi de clients
grossistes et dépositaires dans d’autres villepays dont elle fait recours aux services des

distributeurs des produits agroalimentaires.

Figure N°03 : les différents réseaux de distributio de I'entreprise.

Distributeur/ |/ Grossiste| 2 Supérette| tte Consommateur "\ 'ur

Dépositaire

/Epicier )3r

Distribution Directe

Source :Document interne de la SARL Tchin-Lait.

Tableau N°09 : Réseau de distribution

Centre Est

o _ | Batna, Tébessa, Jijel, Sétif, Annaba,
Alger, Médéa, Boumerdes, Tipaza, Bejaia, . ) ]

. o Guelma, Constantine, M’sila, Bordj Baqu
Blida, Tizi-Ouzou.

Arreridj, Khenchela, Mila.

Sud Ouest

Oran, Tlemcen. Ain Timouchent, Mascaf&i€lfa, El Oued, Ghardaia, Laghouat,

Mostaganem, Chlef, Tiaret, Sidi-B
Abbes.

ebuargla, Biskra, Béchar, Naama, Adrar,

Tamanrasset.

Source :Document interne de la SARL TCHIN-LAIT, 2016.
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2.2.2.4 La promotion du produit

Afin de promouvoir son produit, la SARL TCHIN-LAIEnvisage d’engager une
compagne d’information au niveau national au moyaffiches et de placards publicitaires
sur des supports d'information écrits et audioVssw@eéquats. Les actions commerciales
envisagées par le promoteur et sa connaissan@tpalli marché agroalimentaire national lui
permettront de faire face a toute compétitivitdees'imposer fortement sur le marché régional

et national.

2.3 Etude technique du projet
L’entreprise TCHIN-LAIT a acquérir des nouveawgugements concernant les deux

chaines (processing, conditionnement et divers).

» Processing

- 2 Matériel de processing ;

- Une station compléte de processing ;

- Des Cuves de stockages ;

- Une unité de production d’eaux glacée ;

- Une chaudiére a vapeur ;

- 5 cuves de stockage de capacité de 60 000 litres ;

- 1 cuve de stockage de capacité de 50 000 litres.

» Conditionnement

* Deux ligne de conditionnement CFA 124-36 et CFA 1d0rmat 200 ml avec
: Table d’accumulation HSP 3, Applicateur de paillgpe 538, Encartonneuse
CM/HTW, Filmeuse —fardeleuse CM/SB 60, Systéme devayage, Lot de
pieces détachées.
* Une ligne de conditionnement A3 SPEED 0300 - 1000l ravec : Table

d’accumulation HELIX 30, Line contréler LC 30, Apgateur de Bouchons CAP
30 SPEED, Encartonneuse CB P30 SPEED, Surfilmetrsgshrink 30, Chariot
détourneur de bobines.

> Divers

- 2 Imprimante a jet d’encre ;

- 4 systemes de contrdles de convoyage ;

- 1 groupe électrogene.
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Section 3 : L'étude de la rentabilit¢ d’'un projet dinvestissement au sein de

I'entreprise Tchin-Lait

L’objectif de I'analyse de la rentabilité est devaia si le projet initié par I'entreprise
est rentable. A cet effet, nous avons jugé impodarprocéder a une évaluation financiére de
cet investissement. Nous allons essayer d'appligesr différents criteres de choix
d’investissement pour faire une bonne appréciatioprojet au sein de cette entreprise « SARL
TCHIN-LAIT ».

3.1 Analyse des codts de l'investissement
L’analyse des codts de I'investissement porterdesuéquipements acquis par la SARL
TCHIN-LAIT.

3.1.1 Equipement de production Les colts de ces équipements sont réesumés daitddau

ci-dessous :

Tableau N°10 : Le codt des équipements de productio Unité : KDA

Montant en devise

DESIGNATION Fournisseuf Cv kDA| cout

total
Matériel de processing 01 TE;EA 2 080,50| 249 660,00 249 660
Matériel de processing 02 TE;EA 1000,00| 120 000,04 120 000

Station de préparation et centrale de NEBO AVEC 911,25 | 109 350,00 109 350

Unité de production d’eau glacée GLAUGER 470,00 56 400,00 56 400

Chaudiére LOOS 110,00 13 200,00 13 2Q0

5 cuves capacité 60 000 litres GO AVEC 400,00 @3 @0 48 000

1 cuve capacité 50 000 litres GO AVHC 46,88 5625, 5626

Frais transit - 0 0,00 3100

Assurance-transport - 0 0,00 1 10(
TETRA

Frais de montage matériel de process 386,50 46 380,00 46 380

N9 pak

Colt total 5405,13] 648 615,6| 652 816
Source :Document interne de la SARL TCHIN-LAIT.
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Les données portées dans le tableau ci-dessugroent intégralement des achats des

eéquipements a I'étranger, au taux de change 1201AIfro a la date d’acquisition.

Ces équipements ont été acquis pour bien maittgmrfectionner le processus de production.

3.1.2 Equipements de conditionnementles colts de ces équipements ainsi que leurs frais

d’installation sont résumés dans le tableau cialess

Tableau N°11 : Le colt des équipements de conditionnement

un

ité : KDA

Montant en devise
. Codt
DESIGNATION Fournisseur| Euro K €| C/V  KDA total
1€ =120 DA

Ligne de conditionnement A3 SPEED TETRA PAR 171,00 260 520,00 260 520
Ligne - conditionnement CFA 124-3§ COMBIBLOC 717,40 206 088,00 206 088
Ligne - conditionnement CFA 100 COMBIBLOC1 053,00 126 360,00 126 360
Frais-montage matériel CFA 124-36 COMBIBLO@40,00 [ 28 800,00 28 800
Frais de montage matériel A3 SPEED - - 0,00 7 990
Frais de transit - - 0,00 3100
Assurance-transport et manutention-gite - - 0,00 450
Codt total - 5181,4[ 621768 | 633308
Source :Document interne de la SARL TCHIN-LAIT.

Ces égquipements sont acquis pour conditionnerdiabde des produits fabriqués par

la SARL Tchin-lait.

3.1.3 Equipements divers Les colts de ces équipements et les différents $ait résumés

dans le tableau ci-dessous :
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Tableau N° 12 : Le codlt des équipements divers Unité : KD
Montant en devise c
: oQt
DESIGNATION Fournisseull eyro K €| C/V KDA total
1€ =120 DA
4 systéemes de contréle de convoyagp TETRA436 ,54 52 384,8 52 385
PAK

2 Imprimantes a jet d’encre NADATEK - 0,00 3230
Groupe électrogene - 135,00 16 200J00 16 200
Frais de transit - - 0,00 1623
Assurance-transport et manutention-gite - - 0,00 298
Codt total - 571,54 | 68 584,8 73 736

Source :Document interne de la SARL TCHIN-LAIT.

Additionnement aux équipements du conditionnemantde tableau N°11, le tableau

N°12 concerne I'ensemble des achats de divers swices.

3.1.4 Codlt global du projet : Le tableau suivant représente le colt global dyepret

ces charges ainsi que la structure de financemenprdjet d’extension de l'activité de

'entreprise :
Tableau N°13 : Le codt global du projet i KDA

CcouTt Structure de financement

DESIGNATION TOTAL
Promoteur Banque

Terrains 172 325 172 325 0
Batiments 700 000 700 000 0
Matériels de transport 12 000 12 000 0
Equipements de processing 600 000 5 000 595 00p
Equipement de conditionnement 600 000 15 000 B85 0
Equipements divers 20 000 2 000 18 000
Codt total du projet 2104 325 906 325 1198 000
Pourcentage 100% 43% 57%

Source :Document interne de la SARL TCH

IN-LAIT.
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Nous constatons a partir des données du tabledessus que le codt global des
eéquipements composant le projet d’extension s'é@ex@04 325 KDA. Ce dernier a été financé
d’'une part par des apports de la SARL TCHIN-LAIT'montant de 906 325 KDA, soit 43%
du montant global, et par un emprunt bancaire dntant de 1 198 000 KDA, soit 57% du

montant global du projet.

3.2 Estimation des colts d’exploitation

Afin d’estimer les o0ts d’exploitation ont va d'abord estimer les diétes

prévisions :

3.2.1 Estimation de la production prévisionnelle
La production envisageée est la quantité previsibees differents produits a réaliser

par le projet pour les cing premiéres années dagbgion.

D’aprés les données prévisionnelles de la SARL TGHAIT, la production

prévisionnelle est représentée dans le tableau eosuih:

Capacités de production théorique / jour supplémeraires
- Lait UHT en brick 1000 ml : 207 170 litres ;
- Lait UHT en brick 200 ml : 67 830 litres ;
- Total est de 275 000 litres.

Tableau N°14: La production prévisionnelle de 2013 a 2017.  Unité : Million de litres

RUBRIQUES 2013 2014 2015 2016 2017
Laits UHT (Brik 1 L) 81200 | 86200 91200 96200 011200
Laits aromatisés (Brik 1L) 9 800 16 800 19800 8RB | 26800
Laits aromatisés (Brik200 ML) 5000 12 500 16 00019 000 21 500
La production totale 96 000 | 115500 | 127 000| 139 000 | 149 500

Source :Données internes de la SARL TCHIN-LAIT.

D’aprés les données du tableau ci-dessus, nousrgeores que la production
prévisionnelle des différents produits est en augaimn continue d’'une année a une autre.
La figure ci-dessous montre que l'entreprise atteimiveau maximal de production en 2017
avec une production prévisionnelle totale de 144ians de litres, soit une augmentation de
155,73% par rapport a la premiére année de prév{lial3).
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Figure N°04 : La production prévisionnelle de 2013 a 2017.
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Source :Elaboré par nous méme a partir de tableau N°14

3.2.2 Estimation des charges prévisionnelles

L’estimation des charges prévisionnelles est regmtésdans le tableau suivant :

Tableau N°15 :Evolution des charges prévisionnelles de 2013 201  Unité : KDA

. Matlgres 2 . Fraisdu | Impobts | Charges
Années | fournitures Services e
. personnel | et taxes | prévisionnelles par an
consommées
2013 3359 520 300 000 190 00( 70 869 3920 389
2014 4274 800 382173 242043 90 281 4989 297
2015 4 803 840 429670 272125 101502 5607 137
2016 5343 760 478 144 302825 112953 6 237 682
2017 5815 680 520513 329658 122961 6 788 812

Source: Elaboré par nous méme a partir de I'annexe N°02.

D’apres ce tableau, nous remarquons que les chpr@esionnelles augmentent d’'une
année a une autre. Ces charges prévisionnelleseatgm en fonction de la production

préevisionnelle.
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Figure N°05 : Les charges prévisionnelles de 2013 a 2017.
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Source :Elaboré par nous méme a partir de tableau N°15
3.2.3 Estimation du chiffre d’affaires prévisionnel(HT)

Le chiffre d’affaire prévisionnel relatif a celued2013 a 2017 est présenté dans le

tableau suivant, qui démontre 'augmentation piéwiselle en valeur et en pourcentage sur

cing ans.
Tableau N°16 : L'évolution du chiffre d’affaires Unité : KDA
RUBRIQUES 2013 2014 2015 2016 2017

Lait UHT (Brik 11L) 4 046 2004 356 200 4 666 200 4976 200 5 270 000
Lait aromatisé (Brik 1L) 465 800 871800] 1045800 127780Q 1450000
Lait aromatisé (Brik 200 ml) 420 000 1 050 000 1 344000 1596 000 1 806 00Q
Chiffre d'affaires HT 4932 00( 6278000 7056000 7850000 8526000
Evolution du CA en % - 27,29% | 43,06% | 59,16 % | 72,87 %

Source: Etabli sur la base des données prévisionnellés 8ARL TCHIN-LAIT.

D’apres les résultats du tableau, nous constatomes lg chiffre d’affaires est en
évolution croissante durant toutes les annéesélagmn. C’est ainsi que, le chiffre d’affaires
prévu en 2017 est de 8 526 000 KDA, soit une auggttien de 72,87 % par rapport a 'année

2013. Cette augmentation du chiffre d’affaire plyue par la croissance de la demande du
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marché sur les produits laitiers et par 'augménades capacités de production de I'entreprise
Tchin-Lait. Ainsi, cette croissance est motivéelparotoriété qu’a connue I'entreprise Candia,

surtout par ses produits de qualité UHT.

L’évolution des chiffres d’affaires passant de tiae 2013 a 2017, est représentée dans

la figure suivante :

Figure N°06: Evolution du chiffre d’affaires prévisionnel.
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Source :Elaboré par nous méme a partir de tableau N°16.

L’analyse de I'évolution du chiffre d’affaires piigionnel de la SARL TCHIN-LAIT
est proportionnelle a 'amélioration de capacit@prbduction. Pour les cing (05) années (2013
—2017) le chiffre d’affaires a atteint 8 526 00DA pour une production totale de149 500 000
litres du lait. Cette augmentation est due a Faissement de la demande prévisionnelle que
la SARL TCHIN-LAIT veut satisfaire afin de gardea position du leader sur le marché
national.

La croissance du chiffre d’affaires montre que tfeprise réalisera des progrés
importants par le biais de ce projet d’investissgime

3.2.4 Elaboration de I'échéancier d’amortissement
Selon les informations recueillies aupres de tegise TCHIN-LAIT :
- Le projet était lancé en janvier 2013 ;
- Le colt global de I'investissement est de 2 104 B25
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Les batiments industriels sont amortissables s@ana) avec un taux de 05% ;
- Le matériel de transport est amortissable en 5aaes, un taux 20% ;

- Le matériel d’exploitation est amortissable en &, avec un taux de 10% ;

- Le terrain est un actif non amortissable ;

- Le mode pratiqué est linéaire.

» Terrain

Les terrains sont des actifs non amortissables.

» Béatiments industriels
Les Dbéatiments se caractérisent d'une durée daiikkstimée a 20 ans, le
taux d’amortissement correspondant est de 5%. lhleda d’amortissement se présente
comme suit :
* Dotation aux amortissements Valeur d’originex taux d’amortissement
Dotation aux amortissements 700 00x5%=35 000
e Cumule d’'amortissement Dotation de I'année précédente + celle de I'année
suivante
Cumule d’amortissement= 140 000 + 35 00G= 175 000
* Valeur Nette Comptable= Valeur d’origine- Cumule d’amortissement
VNC = 700 000- 175 00@= 525 000

Tableau N°17 :Amortissement des batiments industriels. Unité : KDA
Années Valeur d’origine | Dotation Cumul VNC
2013 700 000 35 000 35 000 665 000
2014 700 000 35 000 70 000 630 000
2015 700 000 35 000 105 000 595 000
2016 700 000 35 000 140 000 560 000
2017 700 000 35 000 175 000 525 000

Source: Elaboré par nous méme a partir des données$&laRd. TCHIN-LAIT

D’aprés ce tableau, nous remarquons que la VNQ pa&s nulle, cela s’explique par la
durée de vie des batiments, qui est de 20 ans@lerslans notre étude s’étale sur une période
de 5 ans, c’est-a-dire de 2013 jusqu’a 2017.
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» Matériel de transport
Le matériel de transport se caractérise d’'une ddréglite estimée a 5 ans, le
taux d’amortissement correspondant est de 20%albledu d’amortissement se présente

comme suit :

» Dotation aux amortissements Valeur d’originex taux d’amortissement
Dotation aux amortissements12 000x20%= 2 400

e Cumule d’'amortissements: Dotation de I'année précédente + celle de I'année
suivante
Cumule d’amortissement= 9 600 +2 400 = 12 000

* Valeur Nette Comptable= Valeur d'origine- Cumule d’amortissement
VNC =12 000- 12 000=0

Tableau N°18 :Amortissement de matériel de transport. Unité : KDA
Années Valeur d’origine Dotation Cumul VNC
2013 12 000 2 400 2 400 9 600
2014 12 000 2 400 4 800 7 200
2015 12 000 2 400 7 200 4 800
2016 12 000 2 400 9 600 2 400
2017 12 000 2 400 12 000 0

Source: Elaboré par nous méme a partir des donnéesSlaRa. TCHIN —LAIT.

D’aprés ce tableau, nous remarquons que la VNG, cela s’explique par l'usure de
bien, ou le matériel de transport arrive a sa finili€, et comptablement il est complétement

amorti.

» Equipement de processing
L’équipement de processing se caractérise d’unéeddiutilité estimée a 10 ans, le
taux d’amortissement correspondant est de 10%alhledu d’amortissement se présente

comme Suit :

» Dotation aux amortissements Valeur d’originex taux d’amortissement
Dotation aux amortissements600 000x10%= 60 000
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Cumule d’amortissement Dotation de I'année précédente + celle de I'année
suivante

Cumule d’amortissement= 240 000 +60 000 = 300 000

Valeur Nette Comptable Valeur d’origine- Cumule d’amortissement

VNC = 600 000- 300 000= 300 000

Tableau N° 19 :Amortissement des équipements de processing. Unité : KDA
Années Valeur d’origine | Dotation Cumul VNC
2013 600 000 60 000 60 000 540 000
2014 600 000 60 000 120 000 480 000
2015 600 000 60 000 180 000 420 000
2016 600 000 60 000 240 000 360 000
2017 600 000 60 000 300 000 300 000

Source: Elaboré par nous méme a partir des donnéesSlaRd. TCHIN-LAIT.

D’aprés ce tableau, nous remarquons que la VNG pa&s nulle, cela s’explique par la

durée de vie des équipements de processing, qdieeBd ans alors que dans notre étude se

penche sur une période de 5 ans.

» Equipement de conditionnement

L’équipement de conditionnement se caractériseeddurée d'utilité estimée a 10 ans,

le taux d’amortissement correspondant est de 1@®4ahleau d’amortissement se présente

comme Suit :

Dotation aux amortissements Valeur d’originex taux d’amortissement
Dotation aux amortissements600 000x10%= 60 000

Cumule d’amortissement Dotation de I'année précédente + celle de I'année
suivante

Cumule d’amortissement= 240 000 +60 000 = 300 000

Valeur Nette Comptable= Valeur d’origine- Cumule d’amortissement

VNC = 600 000-300 000= 300 000
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Tableau N° 20 :Amortissement des équipements de conditionnement.  Unité : KDA

Années Valeur d’origine | Dotation Cumul VNC

2013 600 000 60 000 60 000 540 000
2014 600 000 60 000 120 000 480 000
2015 600 000 60 000 180 000 420 000
2016 600 000 60 000 240 000 360 000
2017 600 000 60 000 300 000 300 000

Source: Elaboré par nous méme a partir des donnéesSlaRa. TCHIN-LAIT.

D’aprés ce tableau, nous remarquons que la VNQ pa&s nulle, cela s’explique par la
durée de vie des équipements de conditionnemeirgstide 10 ans alors que dans notre étude
s’étale sur une période de 5 ans.

» Equipement divers

L’équipement de processing se caractérise d’unéeddiutilité estimée a 10 ans, le
taux d’amortissement correspondant est de 10%alhedu d’amortissement se présente
comme suit :

e Dotation aux amortissements Valeur d'originex taux d’amortissement
Dotation aux amortissements 20 000x10%= 2 000

e Cumule d’'amortissement Dotation de I'année précédente + celle de I'année
suivante
Cumule d’amortissement= 8 000 +2 000 = 10 000

» Valeur Nette Comptable= Valeur d’origine- Cumule d’amortissement
VNC = 20 000- 10 000=10 000

Tableau N° 21 :Amortissement des équipements divers. Unité : KDA

Années Valeur d’origine | Dotation Cumul VNC

2013 20 000 2 000 2 000 18 000

2014 20 000 2 000 4 000 16 000

2015 20 000 2 000 6 000 14 000

2016 20 000 2 000 8 000 12 000

2017 20 000 2 000 10 000 10 000
Source: Elaboré par nous méme a partir des donnéesSlard. TCHIN —LAIT.
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D’aprés ce tableau, nous remarquons que la VNQ pa&s nulle, cela s’explique par la
durée de vie des equipements de divers, qui eBD das alors que notre étude s’étale sur une

période de 5 ans.

3.2.5 La valeur résiduelle des équipements
La valeur résiduelle est égale au total des ims&snents moins le total des

amortissements.
Valeur résiduelle= 2 104 325-797 000 1 307 325 KDA

Tableau N°22 :Calcul de la valeur résiduelle des équipements. Unité : KDA
Désignation Valeur d’origine | Amortissement Valeur résiduelle
Terrain 172 325 0 172 325
Béatiments 700 000 175 000 525 000
Matériel de transport 12:000 12:000 0
Equipement de 600 000 300 000 300 000
processing
Equipement de 600 000 300 000 300 000
conditionnement

_ _ 20 000 10 000 10 000
Equipement divers
2 104 325 797 000 1307 325

Total

Source: Elaboré par nous méme a partir des données$laRd. TCHIN-LAIT.

D’aprés ce tableau, on a obtenus une valeur rédfadie tous les équipements qui est
a l'ordre de 1 307 325 KDA, Aprés la déduction dastles amortissements qui estimés a
797 000 KDA.

3.2.6 Elaboration du besoin en fonds de roulement sa variation
L’entreprise TCHIN —LAIT a procédé a des prévisiétalées sur 05 ans pour exprimer

ce besoin.

Le BFR de cette entreprise est calculé comme suit :
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Tableau N° 23 : Présentation du besoin en fonds deulement prévisionnel. Unité : KDA

DESIGNATION 2010 2011 2012 2013 2014
Stocks et en-cours (1) 915100 1121400 119419449 840| 1247980
Créances (2) 191 496 256 500 286 500 316 500 8al 3

Dettes a court terme (3) 385 798 464 621 205 741 48 632 240 654

BFR=(1+2)-3 720803 | 913279 | 1275699| 1317 708| 1 328 686

Source :Elaboré par nous méme a partir des données dupniasionnel (annexes N°01).

Nous constatons, que I'activité de la SARL TCHIN{LAexprime des besoins en fonds
de roulement positifs. En effet, le niveau deskstat des créances est en général supérieur au

niveau des dettes d’exploitation.

» La variation de besoin en fonds de roulementAl BFR) et sa récupération

Le tableau suivant retrace la variation du BFR giéxnel, ainsi que sa récupération

Tableau N°24 : La variation du BFR. En KDA
ELEMENTS 2013 2014 2015 2016 2017
BFR 720 803 913 279 1275699 1317708 1328686
A BFR - 192 476 362 420 42 009 10 979
Récupération de BFR - - - - 1 328 686

Source :Elaboré par nous méme a partir de tableau N°23.
L’entreprise prévoit un besoin en fonds de roulengeii varie d’'une année a une autre
selon I'importance de son cycle d’exploitation. mfieeprise TCHIN-LAIT récupére a la fin de

la durée de vie du projet un flux positif égal aontant généré en 2017 par le projet, soit
1 328 686 KDA.
3.3 Calcul et analyse des flux de trésorerie

Apres avoir analysé les colts des équipementsajatat les estimations de diverses
charges d’exploitation, nous passons au calcul fies de liquidités (cash-flows).
3.3.1. Calcul des cash-flows

L’entreprise TCHIN-LAIT a retenu un taux d’actuai®n de 6%. Le calcul des cash-

flows se présente comme suit :
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Tableau N°25 :Présentation des cash-flows. Unité : KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
Resultat net de| 4,4 195 83021 980 557 1123383 1251 282
I'’exercice
Dotations aux| ;54 49 159 400 159 400 159 400 159 400
amortissements
A BFR - (192 476) (362 420) (42 009) (10 978)
Récupération
de BFR - - - - 1 328 686
VR - - - - 1307 325
Cash-flows 779 595 798 945 777 537 1240 774 4 035 71
Coefficient
d’actualisation (1,06)* (1,06)? (1,06)3 (1,06)* (1,06)°
(t=6%)
Cash-flows 735 466,98 | 71105820 65283506  982809,22  3Q192
actualisés
Cumul des
cash-flows 735466,98 | 144652518 209936024 3082 169,46 0976890,48
actualisés

Source :Elaboré par nous méme a partir des données deRd SEHIN-LAIT.

Nous constatons que les cash-flows de I'entrepfiS&lIN-LAIT ont connu une
augmentation appréciable durant la période étumikéy expligue que les ressources sont

supérieures aux emplois.

On multipliant la valeur des cash-flows par le tdiactualisation on aura un cash-flow

actualisé. Cependant, cette augmentation des flasts-est due au :

- Rythme des chiffre d’affaire qui est nettement élev engendré par I'importance des
ventes réalisées par la SARL Tchin-Lait (margeéotportante).
- Rendement des équipements de production qui couargement les charges fixes de

'entreprise (salaires, amortissement et autresces).

L’évolution des cash-flows, est représentée dafiguae suivant :
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Figure N° 07 :Représentation graphique de I'évolution des cashdl
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Source :Elaboré par nous méme a partir du tableau N°25.

3.4 Les criteres de rentabilité
Nous procédons a l'application des différents ceged’évaluation, pour analyser et

vérifier la rentabilité du projet.

3.4.1 Calcul de la VAN
Apres avoir calculé le cumul des cash-flows digés, nous allons procéder au calcul

de la VAN, en appliquant la formule standard suigan

n
VAN = Z CFn(1+i)™ -1,
n=1

Tel que :

- VAN : Valeur actuelle Nette ;
- CFn: Cash flows actualiseés ;
- n:Ladurée de vie de projet ;
- i:Taux d'actualisation ;

- lo: Capital investi.

VAN= 6 097 890,48 - 2 104 325

VAN= 3 993 565,48 KDA.

La valeur actuelle nette de ce projet est positoeta implique que ce dernier est

rentable et permettra a I'entreprise de :
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¢ récupérer le capital investi qui est de 2 104 3PRK
< rémunérer 'empruntes au taux de 6% ;

% dégager un surplus qui correspond a la VAN quileste valeur de : 3 993 565,48 KDA.

3.4.2 Le délai de récupération actualisé (DRA)
D’apreés le tableau des cash-flows, le délai depé@ation pour ce projet se situe entre

ces deux années 2015 et 2016. Par interpolatios oloi@nons :

montant de l'investissement — cumul inférieur

DRA = année de cumul inférieur + — ——
cumul supérieur — cumul inférieur

2104 325 —-2099 360,24
3082169,46 — 2099 360,24

DRA =3+

DRA = 3 ,0050 ans

DRA=3 ans et 2 jours.

L’entreprise pourrait récupérer son capital darsn8 et 2 jours. Donc d’apres ces

calculs on peut confirmer que ce projet est actépiaar rapport a la durée globale du projet.

3.4.3 L’indice de profitabilité

L’indice de profitabilité est le rapport entre leash-flows actualisés et le montant

engageé ).

n
P = z CFn(1+ D™ /I
n=1

Tel que :

- IP: Indice de profitabilité ;

- CFn: Cash flows actualisés ;
- n:Ladurée de vie de projet ;
- i:Taux d'actualisation ;

- lo: Capital investi.
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6 097 890.48
IP = ——
2104325

IP =2,90DA

Ce projet a dégagé un IP de 2,90 DA, cela sigmjfie pour chaque dinar investi,
I'entreprise rapporte 1,90 DA de gain.

Si on prend I'lP comme critere d’évaluation, le jptcest jugé rentable. Donc, il est

acceptable d’investir selon cet indice.

3.4.4 Calcul du taux de rentabilité interne
C’est le taux pour lequel la valeur actuelle degéms de trésorerie est égale a la
dépense initiale d’'investissement. Le calcul dergere nécessite I'application de la formule

suivante :

n CE,
. it
ne1 (1 4+ TRD™

Tel que :

- TRI : Taux de rentabilité interne ;
- CFn : Cash flows actualisés ;
- n:Ladurée de vie de projet ;

- lo: Capital investi.

Alors, la procédure que nous avons utilisé daweslieul consiste a tester plusieurs taux
d’actualisation, afin d’identifier le taux d’actisdtion adéquat qui annule la VAN.

Pourcela, dans le tableau N°26, nous avons supposétdexxX44% et 45%) pouvant
permettred’annuler la VAN, c’est a dire que le TRI s’obtiénpartir de I'extrapolation par

approximation successives.

On multipliant les cash-flows par un taux d’actsation qui est égale a 44% et 45%,
on a obtenu ces cumuls des cash-flows présentédaltableau ci- dessous.
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Tableau N° 26 : Détermination du taux de rentabilié interne

Désignation | 2013 2014 2015 2016 2017
Cash-flows | 579 595 798 945 777 537 1240 774| 4035715
T= 44% ,

541 385,42 | 385 293,69 260 395,57 288 564,38 655090

Cumul 541 385,42 | 926 679,11 | 1187 074,68 1 475 639,06/ 2 127 429,56
T=45%

537 651,72 | 379 997,62 255 045,14 280 685,95 6238822
Cumul

537 651,72 | 917 649,34 | 1172 694,48 1 453 380,43 2 083 003,27

Source :Elaboré par nous méme a partir des données deRd SEHIN-LAIT.

Suite a des essais successifs, nous avons desuiagvAN s’annule pour un taux
compris entre 44% et 45%. Nous sommes parvenugésuitats suivants, en appliquant la

méthode de I'interpolation linéaire.

Pour un taux d’'actualisation :

e t1=44% —» VAN 23 104,56 KDA.
e t2=45%——— VAN - 21 321,73 KDA.

(t; —t;) * VAN,
[VAN,| + VAN,

TRI = t, +

(45 — 44) * 23 104,56
21321,73 + 23 104,56

TRI = 44 +

TRI =44,52%

Le TRI est supérieur au taux d’actualisation qudes6%. Ce projet est acceptable tant
gue le taux d’actualisation retenu est inférieddgb2%.
La variation de la VAN en fonction du taux d’actsation, est représentée dans la figure

suivante :
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Figure N° 08 : Représentation de la variation de la VAN en fontto taux d’actualisation
VAN

A

VAN = 3 993 565,48 KDA

e

Zone de recengioZone de refus

/ TRI= 44,52%

6% 7 Taux d'actualisation

Source :Réalisé par nous méme a partir des données deRa SACHIN-LAIT ».

Le graphe représente les VAN en fonction des tHagtualisation. Nous observons
gu’'au-dessus de I'axe des abscisses, la VAN edriguyp a O et le taux d’'actualisation est
inférieur au TRI et qu'au-dessous de cet axe la \&sNinférieur a 0 et le taux d’actualisation

est supérieur au TRI.

A cet effet, pour que le projet soit rentable ffeprise doit retenir un taux
d’actualisation inférieur au TRI et dans notre cagaux d’actualisation est de 6%, et il est

inférieur au TRI qui estimé a 44,52%.

Conclusion

L’analyse faite a partir des données de I'entredasSARL TCHIN-LAIT, et a travers
I'étude du projet d’extension des capacités de yotion en s'appuyant sur les différents
criteres de rentabilité, nous reléve les résuftaigants :

e La valeur actuelle nette dégagée est importateest de 3 993 565,48 KDA,
I'entreprise prendra la décision de valider le roj

e L'entreprise arrive a récupérer ses dépenseslastidans trois ans et deux
jours ;

e Le taux de rentabilité interne calculé est largetmsupérieur au taux

d’actualisation, qui est de 44,52% ;
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e Le projet rapporte a I'entreprise 1,90 DA pour aue dinar investj donc

cette derniére réalisera des profits et résultateticiaires.

Selon ces résultats, on peut dire que la miseaeple ce projet ne représente aucun
risque, ni pour I'entreprise (risque de non reni&@)i ni pour la banque (risque de non

remboursement). De ce fait, le projet est retenu.
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Conclusion générale
La politique d'investissement est I'une des élémei relevent de la stratégie globale

de I'entreprise et elle est le garant de son d@palment futur.

L’objet de ce travail est d’exposer les divergzhhiques d’évaluation de la rentabilité

d’un projet d’'investissement.

Durant notre travail de recherche nous avons atnsjue la décision d’investissement
est considérée comme étant la décision la plus riiaupie pour la pérennité de I'entreprise,
limportance de la décision d’investir réside, dfet dans le fait que son succés ou son échec

a un effet sur I'entreprise.

Nous avons constaté que I'étude d’'un projet d'stigsement nécessite d’abord, une
étude technico-économique préalable, ensuiteifatibn des méthodes d’analyse qui nous ont
permet de donner une idée sur la viabilité, laatsiigé et la rentabilité d'un projet
d’'investissement , enfin la présentation des re#é@le sélection, qui sont nécessaires pour

choisir un projet d’'investissement .

Au cours de notre stage pratique effectué audeifentreprise « Tchin- Lait », nous
avons été ameneées a étudier un projet d’extensiiquogte sur 'augmentation des capacités de

production de cette entité, Pour atteindre 650103 de lait UHT par jour.

Cette évaluation nous a permis d’appliquer ledihtes techniques par le calcul des
criteres usuels de la rentabilité dans un aveniaice Nous avons pu aboutir aux résultats

suivants :

» La valeur actuelle nette (VAN) est importante, cejgt permet de récupérer la mise
initiale et de dégager un surplus qui s’élevé 83 865,48 KDA.

» Concernant le délai de récupération actualisé (DRA)rojet arrivera a récupérer les
montants engageés avant I'échéance dans un détai & 2 jours.

» L'importance de l'indice de profitabilité (IP) nowonfirme I'opportunité d’investir
dans ce projet, en effet, selon cet indice chadu@r dnvesti rapportera a I'entreprise
1,90 DA.

» Le taux de rentabilité interne (TRI) est de 445Zst-il est supérieur au taux

d’actualisation choisi par I'entreprise qui est @, cela signifié que ce projet est

rentable.
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A partir des informations recueillies, nous pouvdine que la mise en place de ce projet
d’extension ne représente aucun facteur du risgjue) contraire ce projet dégagera une forte
rentabilité.

A la fin de notre stage au sein de la SARL Tchimt-baus avons conclu, en ce qui

concerne les hypothéses formulés au départ que :

Les criteres de rentabilité pour un projet d’inlestment sont des indicateurs
indispensables pour évaluer et apprécier la rdittgl®t cela pour constater si le projet peut
étre retenu ou a écarter. Et a travers I'ensemddaehseignements théoriques et empiriques

présentés dans ce travail, nous pouvons confirimgrdthése (Hi).

L’entreprise Tchin-Lait a procédé d'une maniérgotireuse a évaluer son projet
d’extension, en appliqguant I'ensemble des critérdispensables pour tester la faisabilité de
projet d’investissement. Cette démarche d’évaluationdée et justifiee a permet a
I'entreprise Tchin- Lait de contracter un empruahtaire et de récupérer l'investissement
initial dans un délai assez court. A cet effetypbthése (k) initialisée au départ est

confirmée.

Le travail que nous avons effectué au sein derbpnise Tchin -Lait nous a donné le
privilege d’avoir une idée sur le domaine profeserl et d’accomplir nos acquis théoriques

par une expeérience pratique.

Enfin, a la lumiere de cette affirmation, il redsque la décision d’investissement n’est
gu’'une politigue conditionnant le développementufutle I'entreprise, mais constitue

également sans conteste un des principaux moteuesaloissance économique.
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ANNEXE N° 01 : LES BILANS PREVISIONNELS En KDA
RUBRIQUES | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |
ACTIF
ACTIF NON
2 240 185 1 957 065 1696 375 1 459 98p 1294 760
COURANT i
IMMOBILISATION
10 950 3950 0 0 0
INCORPORELLES
IMMOBILISATIONS
2 203 635 1937515 1680 775 1 444 38p 1279160
CORPORELLES i
Terrains 172 325 172 325 172 325 172 325 172 325
Batiments 700 000 668 690 637 380 606 070 574 760
Equer.nent de 1277 620 1057 120 841 740 642 840] 515 110
production
Matériel de transport 12 000 3600 0 0 0
Equipement de bureau 24 640 21 960 18 740 15 790 12 840
Agencements, 17 050 13 820 10 590 7360 4125
Installations
IMMOBILISATIOSN
0 0 0 0 0
EN COURS
IMMOBILISATIOS
25 600 15 600 15 600 15 600 15 600
FINANCIERES
ACTIF COURANT 1257 395 1624 040 2 071 468 2 781 29p 2 887 20p
Stockes et en-cours 915 100 1121 400 1194 940 1 249 844 1247 98p
Crelan.C,eS et empI0|s 191 496 256 500 286 500 316 500 321 360
assimilés
Disponibilités 150 799 246 140 590 028 1 214 95( 1317 86%
TOTAL 3497 580 3581 105 3767 843 4241 27p 4181 9ap
PASSIF
CAPITAUX PROPRES 1120 141 1 390 562 2 165 785 2457 26p 2633743
Capital 301 010 323010 750 000 750 000 750 00(
Réserves 178 936 205 531 410 228 568 88% 632 46}
Résultats de l'exercice 620 195 832 021 980 55f 1833 3 1251282
CC associés 20 000 30 000 25 000 15 000 0
PASSIF NON COURANT 1416 363 1177 754 703 790 817 015 609 353
Crédits d'investissement 1 358 617 117775 703 790 7 0&8% 609 353
Provisions pour perte et 57 750 0 0 0 0
charges
PASSIF COURANT 961 076 1012 789 898 268 966 995 938 866
dettes financiéres 449 267 385921 407 967 430 01B 807 9
Dettes a Court terme 385 793 464 621 205 74] 248 632 6240
Impdts sur le bénéfice 126 016 162 247 284 56( 288 390 91 380
TOTAL 3497 580 3581 105 3767 843 4 241 275 4 181 96
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ANNEXE N°02:Compte de Résultats Prévisionnels.

En KDA
ELEMENTS 2013 2014 2015 2016 2017
1.Chiffre d'affaire( CA) 4 932 000 6 278 000 7 056 000 7 850 000 8 544 000
Matiéres et Fournitures consommées 3359520 4 274 800 4 803 840 5343 760 5815 680
Services 300 000 382173 429 670 478 144 520513
2. Consommations Intermédiaires 3659 520 4 656 973 5233510 5821 904 6 336 193
3. Valeur ajoutée ou Colt des Facteurs. 1272 480 1621 027 1822 490 2 028 096 2 207 807
Frais de personnel 190 000 242 043 272 125 302 825 329 658
Impots et taxes 70 869 90 281 101 502 112 953 122 961
4. Excédent Brut d'Exploitation 1011611 1288 703 1448 863 1612 318 1755 188
Frais divers 26 000 33122 37 238 41 439 45111
Dotations aux amortissts & Provisions 159 400 159 400 159 400 159 400 159 400
5. Résultat d'exploitation avant Frais 826 211 1096 181 1252 225 1411479 1550677
financiers.

Frais Financiers 80 000 101 913 74 579 57 505 38 803
6. Résultat d'Exploitation 746 211 994 268 1177 646 1353974 1511 874
Impdts sur les Bénéfices 126 016 162 247 197 089 230591 260 592
7. Résultat Net de I'Exercice. 620 195 832 021 980 557 1123 383 1251 282
Dotation aux amortissement et provisions 159 400 159 400 159 400 159 400 159 400
8.Capacité d'autofinancement (CAF) 779 595 991 421 1139 957 1282 783 1410 682




ANNEXE 3

Eau traitée
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PROCESSUS DE PRODUCTION DU LAIT ULTRA HAUT TEMPERATURE (UHT)

Le processus de production du lait ultra haut température (UHT) suit plusieurs étapes, résumées ci-dessous :

lére étape:

o Reconstitulivn: wélauge de poudie de lait (0% et 26% MG) avec de l'eau dans un triblender
(systéme de rotation).

o Recombinaison : mélange de poudre de lait (0% MG) avec de I'eau dans un triblender (systéme de
rotation) et en rajoutant de la matiére grasse dans une autre étape.

2éeme étape :

o Réfrigération

Réfrigération du lait reconstitué, d'une température de 20°C (température ambiante de l'eau) a une
température de 5°C a travers des plaques réfrigérantes afin de le conserver ; des prélevements pour des
analyses au laboratoire ont lieu.

3eme étape :

o Pasteurisation :

Le lait réfrigéré a 5°C, stocké dans un tank (cuve), est pasteurisé. Cette pasteurisation comprend trois
procédés:

o Dégazage: ce procédé a pour but d'éliminer les gaz comprimés, la mousse formée a la reconstitution
ainsi que les mauvaises odeurs.

o Homogénéisation : aprés avoir injecté la matiére grasse au lait, 'hnomogénéisateur fait éclater les
globules gras contenus dans la matiére grasse afin d’éviter toute remonté matiére grasse (crémage
spontané) avec une pression de 60 barre.

o Pasteurisation : c'est le traitement thermique du lait 2 une température de 90°C pendant 30
secondes. Ce tratement a pour but d’éliminer tous les microbes pathogénes (dangereux)

deme étape:

o Stockage : aprés pasteurisation, le lait est stockeé dans tank tampon (tank transit) a une température
de 5°C en attendant sa stérilisation, des analyses au laboratoire ont lieu.



Seme étape

o Stérilisation :

La stérilisation UHT est un lait soumis a un traitement thermique aboutissant a la destruction ou a
I'inhibition totale des enzymes, des micros organismes et de leur toxines

Le lait stérilisé UHT est le lait dont la conservation est assurée par 'emploi successif des deux techniques
suivantes .

- Traitement par procédé de chauffage direct ou indirect, en flux continu applique en une seule
fois de facon interrompue pendant un temps trés cour (1 a 3 secondes) a une température
avoisinant les 140°C.

- Conditionnement aseptique dans un contenant stérile hermétique clos, étanche aux liquides et
micro-organisme et permettant de soustraire le lait a tout influence défavorable de la lumiére.

Une fois le lait pasteurisé et stocké dans le tank tampon (tant transit), il passe dans le stérilisateur et subit le
traitement suivant :

o Homogénéisation : c’est la destruction totale des globules gras avec une pression de 200 bars.

o Stérilisation : c’est le passage du lait dans un systéme de chauffage a plaque thermique pendant
quelque seconde (1 a 4 secondes) a une température d’environ 140°C afin d'éliminer certains

microbes.

6éme étape:

o Conditionnement :

Aprés avoir été stérilisé, le lait est conditionné en brique de 1 litre en transitant dans un tank stérile afin
d’éviter les effets de caramélisation (briilé) et lui conserver sa blancheur.
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