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Introduction générale

La politique d investissement releve de la stratégie générae de |’ entreprise et elle est
le garant de son développement futur. Elle s appuie sur des décisions d’investissement qui
engagent durablement |’ entreprise sur des fonds importants. C’ est pourquoi il est important de
S assurer que ces investissements sont bien évalués, que leur réalisation crée véritablement de

lavaleur, que leur financement ne déséquilibre pas la structure de |’ entreprise.

L’ éude de la politique financiére doit porter sur la recherche et I’ optimisation des
moyens pour atteindre les objectifs assignés, ainsi que sur larecherche de larentabilité dans e

respect de la solvabilité de I’ entreprise.

L’enjeu de la décison dinvestissement est surtout i€ a ses caracteres risgue,
irréversible et stratégique. C’est pour cela que la prise de décision reléve d’ un long processus
décisionnel. Autrement dit, la décision d'investissement sera considérée ici comme
I’ aboutissement d’un long processus qui mobilisera les différents services de I’ entreprise

autour de ladirection générale.

Les investissements contribuent a la croissance de I’ entreprise et ils conditionnent sa
rentabilité future. Aussi, une sdlection doit étre opérée a partir de prévisions de flux
financiers. Plusieurs criteres de choix sont applicables: certains privilégient le critéere de

solvabilité, d autres le critere de rentabilité.

Cest ans que le recours a |'évaluation simpose pour mesurer I'impact de
I’investissement en termes de rentabilité et de financement. Ces derniers constituent donc les

parametres déterminants pour laréalisation du projet en question.

Un investissement est acceptable dans la mesure ou les gains attendus sont supérieurs
au capital investi. Une telle comparaison impligue que soient précisées, au préaable, les

caractéristiques d’' un projet d’investissement.

L’ objectif de cette éude, est de montrer les méhodes d évauation d un projet
d’investissement ainsi que ses modalités de financement. Pour ce faire, cette éude consiste a

répondre alaquestion principale suivante :

Queles sont les méhodes d'évaluation et de financementd'un projet

d’investissement ?
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Le probleme posg, nous amene a approfondir notre recherche tout en répondant aux

guestions secondaires suivantes :

axeEs,

Qu'est ce qu'un projet d'investissement ? Et comment |’ entreprise peut minimiser les
risques liés a ce dernier pour optimiser ladécision d’investir ?

Quelles sont les méthodes dévaluation d'un projet? Et quels sont les
différents critéres qui permettent de mesurer sa rentabilité ?

Comment |” entreprise Cevita finance-t-elle ses projets ?
Pour répondre a ces questions, nous nous baserons sur les hypothéses suivantes :

Le projet d'investissement est un programme complet, qui doit étre décidé en tenant
compte de lamaximisation de larentabilité et la minimisation du risque.

L'étude d'un projet se fait en prenant en considération ses aspects techniques,
économiques et financiers, tout en se basant sur un certain nombre de criteres.

L’ entreprise Cevital dispose de plusieurs possibilités pour financer son projet.

Dans ce travail, on a opté pour une démarche hypothético-déductive construite en deux

I’axe théorique dans lequel nous avons fait une recherche bibliographique et

documentaire, et I’axe pratique dans lequel nous avons effectué un stage pratique au sein de

I’ entreprise Cevital.

Afin d apporter les réponses a la problématique posée, nous avons structuré notre

travail de lafacon suivante:

Un premier chapitre portant sur des généralités sur I’investissement, la décision, les
risques et les criteres de sélection.

Quand au second, il est focalisé sur les méthodes d’ évaluation et de financement d’un
projet.

Le dernier chapitre portera sur la présentation de |'entreprise Cevital, ainsi que

I’ évaluation et le financement d’ un projet d’ extension au sein de celle-ci.
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Chapitrel L’ investissement : Concepts de base et critéres de sélection

La politique de croissance et de développement de I’ entreprise repose le plus souvent
sur la croissance de son capital fixe de production et de commercialisation. Cette croissance
résulte d’ un ensemble de «décisions d’investissement».

L’investissement consiste a immobiliser des capitaux, C'est-a-dire a engager une
dépense immédiate, dans le but d’en retirer un gain sur plusieurs périodes successives. Cette
dépense peut étre engagée par I'entreprise pour différentes raisons: lancer de nouveaux
produits, augmenter la capacité de production, améliorer la qualité des produits et services,

réduire les colts de production...etc.

Quel gu’'en soit I'objectif, les projets d’investissement ont une importance capitale
dans le développement de I'entreprise, puisgu’ils conditionnent nécessairement sa
compétitivité, sa rentabilité et sa solvabilité future, c’ est a dire en définitive, sa valeur.Ains,
I”évaluation d’'un projet d investissement, consiste en fait, a évaluer son impact sur la valeur

marchande de I’ entreprise.

Dans ce chapitre, nous allons nous focaliser sur la notion de I’ investissement ainsi que
sur le processus décisionnel, les risques d' investissement et les critéres de leur choix.

Section 1: Généralités sur I'investissement
Cette section est consacrée pour la définition de I’ investissement, ses caractéristiques,

tout en présentant le projet d’investissement.

1.1.Lanotion d’investissement
L’investissement est une notion de base en finance.

1.1.1. Définition del’investissement

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

L’investissement consiste pour une entreprise «a engager durablement des capitaux
sous des formes diverses (matérielles ou immatérielles) dans I’ espoir d’en obtenir un retour

satisfaisant étant donné les risques assumés»’,

'RIVET.A, «Gestion financiére, analyse et politique financiére de I entreprise», Edition Ellipses, Paris, 2003,
P133.
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Cette définition souligne le caractére durable voire irréversible de la dépense, la

diversité des investissements et leur caractére intrinsequement risqué.

Les économistes définissent conceptuellement I’'investissement comme «l’échange
d une satisfaction immédiate et certaine, a laquelle on renonce, contre une espérance que |I’on

acquiert et dont le bien investi est le support»°.

IlIs marquent ainsi la double caractéristique de I'investissement : |'échange d'une
incertitude contre uneespérance et sa dimension inter temporelle. En pratique, ils définissent
I"investissement comme un flux qui vient augmenter le stock de capital. La formulation brute

du capital fixe (FBCF) est I'instrument de mesure de ce flux.

L es comptables distinguent I’ investissement en ne retenant que «des dépenses qui ont
pour résultat I’ entrée d’ un nouveau é ément destiné arester durablement dans le patrimoine de

|’ entreprise»”.

Dans le cadre de cette définition, le terme durable n'est pas défini. La durée
d' utilisation et |a productivité apparai ssent comme les critéres retenus par les comptables pour

caractériser lanotion d’investissement.

Pour un financier, un investissement consistera en «un engagement durable de capital

réalisé en vue de dégager des flux financiers que I’ on espére positifs dans le temps»”.
Les investissements différent en fonction de plusieurs caractéristiques :

e L’investissement et lareprésentation quel’on en fait ;
e Lebieninvesti qui peut étre de nature trés différente ;

e Lesobjectifsdel’investissement.

Pour les strateges, «’investissement doit améliorer la position concurrentielle de
I’ entreprise de maniére a accroitre durablement lavaleur de lafirme. Les investissements, ala
base de la mobilité dratégique, indispensables a I'adaptation de |'entreprise a son

environnement, s inscrivent donc dans le cadre de la stratégie retenue»°.

2K OEHL.J, «Les choix d’investissement», Edition Dunod, Paris, 2003, P11.

*Ibid, P12.

“Ibid.

®BANCEL.F, RICHARD.A, «Les choix d'investissement, méthodes traditionnelles, flexibilité et analyse
stratégique», Edition Economica, Paris, 1995, P22.
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L’ investissement se définit donc quelle que soit I’ optique choisie par rapport ala durée
des effets des actions engagées. Si ces effets interviennent sur une courte période, la
probabilité de récupérer la dépense initiale et de réaliser un gain sera grande. Par contre, si la
période est longue, la probabilité sera soumise a de nombreux facteurs extérieurs (risque plus
ou moins grand). L’existence d'un risque apparait ains comme une des caractéristiques

fondamentales de I" investissement.

1.1.2. Typologies des investissements

En tant qu’ acte d’investissement, il existe trois catégories : selon la naturede
I"investissement, selon la destination de I’ investissement et selon I’ objectif stratégique de

|’ investissement®.
A. Lesinvestissementspar nature

Les investissements par nature correspondent a un classement proche a la

classification préconisée par le plan comptable national :

% Lesinvestissementsmatériels
Ces des investissements constituent I’ outil de production de I’ entreprise, comme les
batiments, matériels et outillages, matériels de transport. .. etc.

% Lesinvestissementsimmatériels
Sont les actifs incorporels, comme le fonds de commerce, les brevets, la formation, la
recherche et e dével oppement...etc.

s Lesinvestissementsfinanciers
IIs concernant les immobilisations financieres (par exemple achat de titres de
participation).

B. Lesinvestissementspar destination
On trouve dans cette catégorie d’investissements :

* Lesinvestissementsde replacement ou de renouvellement
Ces des investissements ont pour objet de maintenir a I'identique le potentiel de
production, de substituer des équipements neufs a des équipements uses obsol étes.

% Lesinvestissements de moder nisation
Ces des investissements se combinent avec les investissements de la premiéere

catégorie par le complément d’ un apport technologique par exemple.

® CHIHA K, «Finance d’ entreprise», Edition Houma, Alger, 2009, P137. 138.
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s Lesinvestissementsde productivité
Ils sont pour objectif essentiel la maitrise des colts de production.

« Lesinvestissements d’ expansion
Ces investissements visent a accroitre les capacités de production.

% Lesinvestissementsd’innovation
Ils visent I’ acquisition de nouvelles technologies pour fabriquer et vendez des produits
nouveaux sur des marchés actuels ou nouveaux.

C. Lesinvestissements stratégiques
Parmi les investissements stratégiques, on trouve :

% Lesinvestissements offensifs
IIs permettant a1’ entreprise d’ avoir de nouvelles parts de marché et un positionnement
stratégique par rapport a ses concurrents.

% Lesinvestissements défensifs
IIs permettent & I’ entreprise de maintenir sa position concurrentielle dans un marché
caractérisé par une intensification de la concurrence.

% Lesinvestissements de diversification

Ces investissements visent la diversification d’ activité de |’ entreprise.

1.1.3. Lerdbledel’investissement

L’ investissement est nécessaire pour e développement de |’ économie en raison de son
impacte sur celle-ci. Il contribue a accroitre la compétitivité, la croissance économique,

augmenter les ressources, le revenu et |’ absorption de chdmage.
e L’investissement et la croissance économique
Il existe une forte corrélation entre la croissance économique et |’ investissement.

Les pays qui investissent le plus souvent sont les plus dynamiques en termes de

croissance et d emploi.

La croissance économique est la cadence a laquelle le produit intérieur brut
augmente.L’ investissementa un double effet sur |’ activité économique, d'une part, il s'agit de
la demande, et a ce titre stimule I'activité économique, d’'une autre part, il modifie les
conditions de I'offre et de ce point de vue, I'investissement exerce généraement une
influence favorable along terme.
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e L’investissement-revenu

L’ investissement est une source de revenus pour |’ Etat a travers la collecte des impots

et taxes.
e L’investissement-chdmage

Larecherche des gains de productivité conduit souvent I’ entreprise ainvestir ou afaire
une extension, ce qui nécessite la création de nouveaux emplois. En investissant, I’ entreprise
réalise des profits qui peuvent étre traduits par de nouveaux investissements pour satisfaire de
nouveaux besoins (biens et services). Pour cela, les entreprises sont alors conduites a

développer I’ emploi et aréduire la proportion du chdmage.

1.2.Leprojet d’'investissement

Le projet d investissement regroupe I’ ensemble des immobilisations.
1.2.1. Définition d’un projet investissement

Sous I'aspect financier, un projet d’investissement représente |'acquisition d’'un
ensemble d' immobilisations, permettant de réaliser ou de développer une activité ou un

objectif donnée.

Dans son aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on attend des

avantages futurs.
Les éléments caractéristiques d’ un projet sont I’ envergure et lafinalité.

L’ envergure est ce qui permet de distinguer un projet d investissement d’un ensemble

de charges.

Il existe également la notion de " Systéme projet”. Celui-ci regroupe quatre facteurs’ :

Leprojet ;
Le porteur (initiateur del’idée) ;

L es ressources nécessaires (financieres, humaines...etc.) ;

SN NEE NN

L’ environnement, par les influences qu’il exerce (probléeme d'impact).

"HOUDAYER.R, «Evaluation financiére des projets», 2°™ édition, Economica, Paris, 1999, P1
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1.2.2. Lescaractéristiquesd’un projet d’investissement

L’ évaluation des investissements s effectue en termes de flux de liquidités, par

comparaison entre les flux investis (décaisses) et les flux dégagés par I'investissement

(encaissés) au cours de la durée de vie du projet. Cette présentation indique clairement les

principal escaractéristiques:

>

>
>
>

Le capital investi;
Les cash-flows ou solde des flux de trésorerie induits par le projet ;
Laduréedevieg

Lavaleurrésidudlle.

A. Lecapital investi

>

>

Le montant de |’ investissement comporte deux ééments:

Le colt de I’ investissement proprement dit est composeé de plusieurs é éments :

v' Le prix d'achat des biens constituant I’'investissement : matériels, machines,
équipements, agencements, installationset batiments...etc. Ce prix est en
général bien évalué car il fait I’ objet de tarifs connus sur le marché concerné et
les fournisseurs établissent des devis. Il s agit de montants hors taxes, lorsque
laTVA est rapidement récupérable ;

v Lesfrais accessoires d’ achat: fraistransport, frais de douanes éventuellement ;

v Les frais d'installation notamment pour les immobilisations corporelles. Dans
certains cas il faut prendre en compte les couts liés al’ investissement principal,
comme par exemple un agrandissement ou réameénagement d'un site de
production, de bureaux, de locaux commerciaux ;

v Lecodt de mise en route, de formation du personnel.

Lavariation du besoin en fonds de roulement (BFR) liée au projet® :

Il convient de bien apprécier le montant des stocks, les inventaires, les en-cours
nécessaires, le montant des créances clients et |es dettes fournisseurs.

Au niveau de la variation du BFR (différence de BFR entre les deux périodes de flux
de références),|’ approche consiste a s'interroger sur les ééments suivants et a les
chiffrer :

8SIMON.F-X, TRABELSI.M, «Préparer et défendre un projet d'investissement», Edition Dunod, Paris, 2005,

P60.61.

°Ibid, P67.
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- Lesdéaisde paiement delaclientéle;

- Leniveau de stock souhaitable pour garantir I’ exploitation ;

- Lesconditions de réglement des fournisseurs ;

- Lesdéais de reglement des cotisations sociales, patronales et de versement des
acomptes d'impdt sur les sociétés, qui résultent d’un décalage entre la charge

constaté dans |e compte de résultat sur une période et son paiement effectif.

BFR= (VE+VR) - (DCT) sauf latrésorerie passive

Laformule du capital investi s écrit comme suit™ :

Capital investi =) Prix d'achat HT des immobilisations+ Frais accessories HT+ABFRE

B. Lavaleur résiduelle

A I'issue de leur utilisation, un certain nombre d’immobilisations conservent une
valeur vénae. Il sagit des terrains, du matériel, des véhicules...etc.,, Qui peuvent étre
revendus. Il convient de tenir compte de cette valeur résiduelle corrigée de I'incidence fiscale
de la cession (imp6t sur les plus values), aimputer comme flux positif ala derniere année de

la durée de vie de I’ investissement™®.
C. Lescash-flows

Les cash-flows associés a un projet dinvestissement sont indispensables pour
apprécier sarentabilité. «Ce sont les flux de trésorerie positifs et négatifs générés par le projet.
Ces flux dépendent des encaissements et des décai ssements réalisés pendant I’ exploitation de

| investissement»*2,
Nous distinguerons deux types de flux :

v Les cash-flows d’ exploitation hors frais financiers ;
v' Lavariation du BFR.

“DELAHAYE-DUPRAT.F, DELAHAY E.J, «Finance d entreprise», 4™ édition, Dunod,Paris, 2013, P123.
USOLANIK.B, «Gestion financiére», 6™™edition, Dunod, Paris, 2001, P98.
?BANCEL.F, RICHARD.A, Op.cit, P62.
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En effet, un projet peut étre financé par endettement ce qui engendrera des charges
financiéres. Ces derniers n' éant pas directement générées par le projet mais plutt par la
politique de financement de la direction de |’ entreprise, ne doivent pas apparaitre au niveau du

cash flow. En revanche, il est tenu compte de la charge fiscale induite.

En pratique, on déterminera dans un premier temps la contribution de I’ investissement

A EBE de |’ entreprise de |la facon suivante™ :
Chiffre d affaire (CA)
- Prix de revient du CA (frais variables)

- Charges fixes d’ exploitation

=Cash-flows brut d’ exploitation (CF brut)

La prise en compte des crédits d’ impdts sur les amortissements fiscaux permet ensuite
le calcul du cash-flow net :

CF net= CF brut —[(CF brut - amortissements) xtaux del’imp6t]

D. Laduréedeviedel’investissement

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

d un horizon de prévisions.
Plusieurs possibilités existent pour définir cet horizon™ :

e Ladurée de vie technologique : correspondrait a la durée pendant laguelle le bien est
conforme aux standards techniques. Elle suppose la connaissance de la vitesse de
renouvellement du progrés technique ;

e Ladurée de vie économique : représente la durée sur laguelle I’ entreprise construit son
projet stratégique ;

e La durée de vie fiscale: la durée sur laquelle I’administration fiscale autorise la

pratique de I’ amorti ssement.

BRIVET.A, Op.cit, P135.
YK OEHL.J, Op.cit, P35.
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1.2.3. Lesétapesdela préparation d’ un projet

Lesétapes sont en principe au nombre de quatre: I'identification, la faisabilité,
I’ évaluation et I’ avant projet d’ exécution™.

A. L’'éuded’identification

Correspond a la premiére maturation de I'idée de projet; on y fait I'anayse des
besoins ou du marché, le diagnostic d’ une situation qui pose le ou les problémes dominants
ainsi que le ou les facteur(s) limitant(s). A la lumiére des innovations possibles, elle dégage
les premiéres esquisses de solution. L’un de ses objectifs est enfin de susciter e financement
de |’ étude de faisabilité dont elle définit le contenu.

De facon générae, le projet est donc localisé et grossierement dimensionné. Les
différentes options technico-économiques doivent étre énoncees et la cohérence de I’ ensemble
vérifiée. Les parametres clés sont estimés sommairement (mais non justifiés, ce seralerdle de
I étude de faisabilité).

B. L’éudedefaisabilité

Vise a prouver que les choix techniques et économiques sont viables (faisables) et
gu'ils sont les meilleurs (optimisation).Dans le cas contraire, I'éude doit proposer des

solutions mieux adaptées ou bien recommander |’ abandon du projet.
Les paramétres sommairement estimés lors de I’ identification doivent étre justifiés.

Elle approfondit par conséquent les données de I'éude précédente et justifie
techniguement et économiquement la solution proposée apres discussion des autres solutions
possibles. C’ est |e stade du choix et de sajustification.

C. L’éuded’évaluation

Est effectuée par I’ organisme chargé du financement du projet. Elle vérifie I’ éude de

faisabilité afin de préparer |a prise de décision.

Les objectifs du projet sont-ils oui ou non compatibles avec ceux du secteur

économique considéré ? S'inscrivent-ils dans la stratégie nationale de développement ? Les

BRIDIER.M, MICHAILOF.S, «Guide pratique d analyse des projets», 5*™edition, Economica, 1995, Paris,
P2.4.
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choix techniques et économiques sont-ils les meilleurs ? En conclusion faut-il abandonner le
projet ? Retarder la décision ? Reprendre I’ éude de faisabilité ? Financer le projet sous sa

forme actuelle ou bien une variante ?
D. L’ éudel’avant-projet d’ exécution

Prépare enfin la réalisation : spécification détaillée des moyens de toute nature a
mettre en ceuvre, évaluation plus précise de leur colts, (d' autant que les délais entre |’ étude de
factibilité et le projet d exécution peuvent avoir entrainé des hausses de prix significatives
prévues ou imprévues). Cette étude doit s'accompagner d’un planning détaillé de réalisation
des travaux S appuyant, le cas échéant, sur un schéma d ordonnancement. Elle comprend

enfin la préparation et le lancement de dossiers d appel d' offre.
Les différentes phases d’ études s enchainent donc selon le schéma suivant:

Schéma N°1: Lesdifférentes phasesdela préparation d’un projet

Identification Faisabilité Evaluation Avant-projet d’ exécution >

Source: BRIDIER.M, MICHAILOF.S, «Guide pratique d’ analyse des projets», 5™ édition,
Economica, 1995, Paris, P4.

1.3.Lanotion d'amortissement

L’ amortissement consiste a répartir la base d’amortissement sur la durée de vie du

projet.
1.3.1. Définition d’amortissement

L’ amortissement est «la constatation comptable d’ un amoindrissement de la valeur
d un éément d actif résultant de I’usage, du temps, de changement de technique et de toute

autre cause»'®,

DAVASSE.H, PARRUITTE.M, «Introduction & la comptabilité, comptabilité financiére», 5*™édition,
Foucher, Vanves, 2011, P288.
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1.3.2. Lesédémentsdel amortissement
Il existe deux &€ ément d’ amortissement a savoir :
A. Lemontant amortissable

«LLe montant amortissable d’ un actif est sa valeur brute sous |la déduction de savaleur

résiduelle»’.

Lavaeur brute d un actif est savaleur d’ entrée dans le patrimoine.

L a base amortissable = valeur brute (cout d’acquisition HT) —la valeur résiduelle
éventuelle.

B. Laduréed utilité

Laduréed utilité peut étre:

e Soit lapériode pendant laquelle I’ entité s attend a utiliser un actif ;
e Soit le nombre d’ unités de production que |’ entité s attend a obtenir de |’ actif.

1.3.3. Lesmodes d’amortissement
Il existe trois types d’ amorti ssement.
A. L’amortissement linéair e ou constant

L’ amortissement linéaire «correspond a une consommation réguliere des avantages

économiques attendus de | actif»'.

Laformule de |’ amortissement linéaire est™® :

Annuitéd’amortissement = valeur d’origine x taux d’amortissement

B. L’amortissement dégressif

L’amortissement dégressif correspond a une répartition de la charge (de
I”amortissement) décroissante dans le temps (avec pondération) a la différence de

|”amortissement linéaire.

YDISLE.C, MAESO.R, MEAU.M, «ntroduction & la comptabilité, cours et applications », EditionDunod, Paris,
2010, P263.
¥DAVASSE.H, PARRUITTE.M, Op.cit, P293.
19 pi
Ibid.
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C'est-a-dire que I’ amortissement sera de plus en plus faible au fur et a mesure que I’on

s éloigne de la date de mise en service de I'immobilisation amortie.

Cette méthode consiste a comptabiliser chague année"n" un pourcentage fixe du
montant des immobilisations nettes ¢’ est-a-dire du montant de la valeur initiale diminuée des
amortissements comptabilisés au cours des exercices précédents.Le taux dégressif est obtenu

en multipliant le taux linéaire par un coefficient variable selon les durées de vie des

i nvesti ssements.

Laformule de |’ amortissement dégressif est® :

An=V xt (1)

AVec:

V : Vadeur del’investissement ;

t : Taux de |’ amortissement ;

An : Annuité del’annéen.

L etaux d’amortissement dégressif=taux d’amortissement linéaire x le coefficient
déterminépar laloi fiscale

Tableau N°01 : Les coefficients fiscaux du taux d’amortissement dégressif

Durée normal d’utilisation

Coefficients fiscaux

3 ou 4 15
5 ou 6 2
Au-delade 6 ans 3

Sour ce : Réalisé par nos soins a partir du guide fiscal et comptable des amortissements.

“HOUDAYER.R, Op.cit, P46.
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C. L’amortissement progressif

Ce type d’ amortissement est peu employé car il correspond rarement a une réaité
économique quelconque. Ce type d’amortissement peut étrejustifié pour les investissements
acquis sur fonds d'emprunt et lorsque cet amortissement est rembourse par annuités
constantes?".

Les remboursementseffectués chague année vont donc en croissant et la progression
dans le temps des annuités d’amortissement permet a I’ entreprise de suivre le rythme de
remboursement des fonds empruntés ce qui allege singuliérement la gestion de la trésorerie de

I’ entreprise.

Le mode de calcul de |’ amortissement progressif est précisé comme suit®

2XDurée d'utilisationcourue

A= Basse amortissablex >
n“+1

“'BOUGHABA.A, «Comptabilité générale», Edition Office des publications universitaires, Alger, P288

2|hid, P289
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Section 2 : Le Processus décisionnel, risqued’ investissement et les criteres de leur choix

La décision d'investir est, sans aucun doute, la décision la plus délicate que peut
prendre tout opérateur économique, car une mauvaise orientation peut condamner la survie de
I”entreprise. C’est une décision généralement irréversible, car elle engage I’ operateur sur une
longue période. La décision d’investissement repose sur deux impeératifs : la maximisation de

larentabilité et la minimisation du risgque.

Dans cette section, on exposera le processus décisionnel concernant I’ investissement,
puis les risques liés au projet d investissement, enfin on terminera par les critéres de choix

d’ investi ssement.

2.1. Ladécision d’investir
On procéde aladéfinition, le processus et les caractéristiques de la décision d’ investir.
2.1.1. Définition

Selon BOUGHABA, «a décision d'investir est un probleme complexe et, toute
méthodologique, plus ou moins scientifique éclaire la décision, toute en facilitant la
comparaison avec plusieurs projets. Néanmoins, les investissements sont de nature tres

différente et leur importance est capitale pour |’ entrepreneur»®,
2.1.2. Le processus de décision
Plusieurs phases composent |e processus décisionnel® :

v' D’abord il est procédé a I’étude de la rentabilité économique du projet, a travers le
calcul des critéres comme la valeur actuelle nette (VAN) ou le taux rentabilitéinterne
du (TRI).Cette rentabilité économique ne prend pas en compte I'incidence de
financement. Au niveau des établissements (usines, magasins...€etc.) ou desfiliaes, les
projets non rentables selon ces criteres sont éliminés ;

v Les autres projets sont centralisés, éventuellement au niveau régiona puis au siege
social. Les projets non rentables selon ces criteres sont éliminés ;

v' Les projets restants sont classés en fonction de leur intérét stratégique ou de leur

rentabilité par ordre décroisant dans le plan d’ investissement ;

“BOUGHABA A, «Analyse et évaluation de projet», 2*™édition, Berti, Alger, 2005, P1.
HUTIN.H, «Toute lafinance d’ entreprise en pratique», 2°™edition, Organisation, Paris, 2003, P295.
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v' Le plan d'investissement détermine |’enveloppe financiere a mobiliser. C'est au
directeur financier de trouver alors les sources de financement les plus adaptées en
fonction des axes définis par la politique financiere (suivre I'évolution du rapport
endettement/fonds propres...etc.). Les projets non financés sont généralement
reportés. A ce niveau (direction financiere, direction générale) on procéde a une éude
plus compléte de la rentabilité qui integre le financement (rentabilité financiere) :
seule la direction financiére est en mesure d’en déterminer le codt, car ¢’ est elle qui

négocie globa ement les différentes sources de financement.

17
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Schéma N°2 : Processus de décision concer nant |’ investissement

Données chiffrées

Pr ocessus de choix

Soumission d’'un projet d'investissement de productivité

ou de croissance aux services financiers

Codts d' acquisition+variation des

besoins en fonds de roulement

Détermination du montanteffectif

Fonds de roulement disponible

+

Capacité d endettement aAMLT

La structure financiere De
I entreprise en permet-elle le

financement ?

Oui

FIN

Durée technigue+Environnement
Variation du chiffre d effaire +Variation
des charges capital économique engagé

+ Cash-flows dégagés

Durée de vie économique
I Résultat engendré par I’ investissement au cours de sa
durée de vie (étude du risque)

Etude de la rentabilité économique de
— ¥ |’investissement

—

Non

Satisfait-il aux normes
de rentabilité admises
par I’ opérateur

Rejetouréexa

men des

Charges financieres
Loyer de crédit-bail
Emprunts
Augmentation de capital

Ensemble des informations chiffrées

normes

- Choix entre plusieurs variantes techniques
>_‘_> Choix du mode de financement
b Intégration des résultats prévisionnels dans les
projections globales (TCR, tableaux de flux,
tableaux de financement, Bilans)

Source: BOUGHABA.A, «Analyse et évaluation de projets», 2°™ édition, Berti, Alger, 2005, P13.
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2.1.3. Lescaractéristiques dela décision d’investissement
Ladécision d investissement est™ :
e Unedécision souvent stratégique

En dehors des investissements courants de failble montant (ex: un micro-
ordinateur...etc.), la décision d investissement engage I’ avenir de I’ entreprise et doit S’ insérer

dans sa stratégie.
e Unedécision risquée maisindispensable

L’ entreprise est condamnée a investir, qu'elle le veuille ou non, de fagon a rester
compétitive face a la concurrence internationale. L’ investissement est une question de survie
et de développement. Devant I'incertitude de I'avenir, certaines méthodes permettent de

réduire et d’ évaluer le risque, sans pour autant le supprimer.
e Unedécision sous contrainte financiere

L’investissement doit étre couvert par des capitaux stables dont le montant et le

coltdoivent étre préalablement appréciés par la direction financiére :

a) Un montant mal estiméfait que les besoins de fonds seront :
v" Mal couverts : I entreprise risque une crise de trésorerie ;
v" Ou trop couverts: il faudra payer des charges financieres supplémentaires
inutilement.
b) Un colt des ressources plus élevé que la rentabilité de I'investissement compromet
celui-ci.

En effet, un investissement devient rentable dés lors que les ressources qu'il génere

sont supérieures aux colts qu’il occasionne.

D’ou la nécessité d’avoir une rentabilité de I'investissement supérieure au colt des

ressources de financement.

2 bid, P294.295.
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e Unedécision qui modifiel’équilibrefinancier del’entreprise

Il est utile de mesurer I'impact de |’ investissement sur :

a) Lefondsderoulement ;

b) LeBFRE (évolution en fonction del’activité donc du CA) ;

c) Latrésorerie: évaluer éventuellement le risque de crise (expansion trop rapide par
exemple) ;

d) Lescharges et produits prévisionnels, donc le résultat ;

€) Lesconséquences sur I’ autonomie financiére (ratio capitaux propres /endettement).
D’ou lanécessite d’une étude de faisabilité financiére appel ée plan de financement.
e Unedécision impliquant tousles servicesdel’entreprise

Elle concerne alafoisles services fonctionnels :

a) Approvisionnement (nouveaux composants) ;

b) Etude et recherche;

c) Finance (évaluation et financement) et opérationnels ;

d) Production (changements technol ogiques, réorganisation) ;
e) Commercia (nouveaux produits) ;

f) Personnel (recrutement, formation) ;

g) Marketing (prévision du mix) ;

h) Direction générale (arbitrages, décision).

La décision suit une procédure plus ou moins complexe selon lataille de I’ entreprise,

I"importance de I’ investissement et les habitudes de la direction.
2.1.4. Les étapes préalables ala décision
On recense, a cet effet, plusieurs étapes™ :

Etape 1l : Restituer le cadre de cette décision

“BOUGHABA.A, Op.cit, P7.
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Schéma N°3: Lecadredela décision

objectifsaMLT del’ opérateur

Justification d’ un investi ssement Evaluation de sa contribution alaréaisation des

Sour ce :BOUGHABA A, «Analyse et évaluation de projets», 2°™ édition, Berti, Alger, 2005, P7.

Dans cet ordre d’'idées, le plan d’investissement constitue I’ instrument essentiel de la

politique de I’ opérateur.
Etape 2 : Recensement des projets

Cette phase devrait faire |I’objet d' une procédure formalisée. Elle fait intervenir aussi

bien le niveau stratégique gque les niveaux opérationnels dans la phase exploratoire.
Etape 3 :Collecte desinformations critiques indispensables

Cette phase exige une série d'investigations et études détaillées afin de collecter les
informations gu’ on peut qualifier de critiques. C est une étape complémentaire aux analyses
préliminaires faites lors de la formulation de projets. La mise en place d’une procédure

d investissement est nécessaire.
Etape 4 : Estimation desflux liésal’investissement

Cette étape nécessite la définition des différents parameétres qui vont entrer en jeu. La
définition de ces derniers permettra de cerner, avec une précision relative, la séquence des

flux de dépenses et de recettes.
2.2. Ledésinvestissement

Si le projet prévune permet pas de générer les cash-flows, I’ entreprise est amenée a

reconsidérer le projet, et éventuellement désinvestir.

2.2.1. Ladéfinitions du désinvestissement

Le désinvestissement est une opération par laquelle |’ entreprise renonce a la détention

de certains actifs pour récupérer des ressources dga engagees et les affecter différemment
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lorsgue les fonds récupérés sont réinvestis, le désinvestissement continue alors un processus
de "destruction créatrice®.

Un des mobiles le plus courants du désinvestissement tient a I'insuffisance de
rentabilité du projet, incapable de remunérer le colt des ressources. Plusieurs explications au
désinvestissement sont possibles: problemes commerciaux (risque client trop éevé),

problemes financiers (endettement excessif, trésorerie fortement négative).
Figure N°4 : L e désinvestissement

Ressour ces Emplois

Actifs Désinvestissement Dividendes

/ Rachatd’ actions

immobilisés

Centre de Désendettement
, décision
Actifs
d’ exploitation financiére
I nvesti ssement

Désinvestissement
Source :BANCEL.F, RICHARD.A, «Les choix d'investissement», Edition Economica, 1995,
Paris, P30.

2.2.2. Lesparamétresfinanciers d’un désinvestissement
Il existe plusieurs paramétres™ :

< Lavaleur récupérable ou la valeur résiduelle: désigne le flux de capitaux provoqués
par la cession des actifs. Ce flux correspond a la somme des flux de cession des actifs
nets des impdts sur les plus-values S'il y a lieu et de la récupération des besoins en
fonds de roulement investis dans I’ activité. Ces flux doivent ére majorés par les flux

différentiels correspondant a la valeur actuelle des dépenses d'investissement

’BANCEL.F, RICHARD. A, Op.cit, P29.30.
%K OEHL. J, Op.cit, P111.112.
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(acquisition des immobilisations et augmentation des BFR), et doivent é&re minorées
par les dépenses de désinvestissement (dépense de déménagement ... €tc.) ;

% L’estimation de la valeur de vie restante a prendre en compte pour la détermination
des caractéristiques financieres de désinvestissement n’ est pas nécessairement fixée en
référence au temps restant a courir par rapport a la durée initialement prévue lors de
I"investissement. 1l s'agit d’une estimation au moment du désinvestissement de la
durée pendant laguelle I’ activité pourrait encore étre envisagée ;

% Les flux de revenus: correspondent a la logique des flux financiers dans le cadre des
opérations d’ investissement a savoir des flux de trésorerie d’ exploitation apres impots.
IIs correspondent aux flux de revenus futurs perdus;;

 Lavaleur résiduelle perdue doit également étre prise en compte. |l s'agit de la valeur
de cession qui aurait été percue lors de lafin prévue de I’ investissement ;

< Enfin le taux d actualisation a prendre en compte correspond au codt du capital de

I” entreprise.
2.2.3. Lechoix de désinvestissement

Un processus de désinvestissement exige une réponse a trois question : | opportunité
du désinvestissement (faut-il ou non désinvestir ?), la date du désinvestissement (quand faut-il
désinvestir ? désinvestir au moment ou lavaleur récupérable est supérieure a toute les valeurs
actuelles des flux de revenus perdus calculées sur toutes les durées de vie possibles) et les

modalités de désinvestissement (comment faut-il désinvestir ?).

Le désinvestissement n’est pas toujours contraint et forcé. Il peut smplement s agir de
modifier le portefeuille d'activités d'une société. Le désinvestissement suppose dque
I’ entreprise reconnaisse I’ erreur commise dans I’ évaluation des cash-flows du projet. Il doit
envisager a partir du moment ou, sur la base de nouvelles informations disponibles, le projet

N’ est plus susceptible de répondre aux attentions de la direction.
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2.3. Lerisque
Chague projet d’ investissement contient des risques.
2.3.1. Définition derisque

Le risque correspond «a un traitement spécifique de I'information qui externalise une
charge ou une perte prévisible ou probable et qui donneralieu a des arbitrages entre le présent

et le futur. Le taux d’ actualisation vajouer un role capita®.
2.3.2. Lestypologies desrisques possibles dans un proj et
Il existe plusieurs typologies liée a1’ investissement™

a. Lesrisquesliesaux investissements

Ne sont pas sensibles que pour les projets dont la réalisation est relativement longue.
IIs concernent : les dépassements des collts, les retards et |es risques technol ogiques (mise au
point, adaptation des équipements).

b. Lesrisgquesd approvisonnement

Sont sensibles lorsqu’il y a un approvisionnement extérieur important (matieres

premiéres).
c. Lesrisquesliésal’inflation

Sont de deux ordres : d abord nous trouvons les risques de non répercussion sur le prix
de vente des hausses de colts subies. Ce comportement est a lier : a la concurrence (prix
déterminés) et aux technologies utilisées (Ia plus ou moins grande technicité des procédés
utilisés rend les projets plus ou moins sensibles al’inflation), ensuite interviennent les risques
dus aux fluctuations de prix (ceux-ci étant différents de I’inflation sont considérés comme un

phénomene tendanciel).
d. Lesrisquesd’exploitation

Sont liés a la maitrise des codts de fonctionnement mis en valeur par une analyse de
sensibilité. Ces codts peuvent étre directs, comme ceux liés a la productivité ou indirects,

comme les «co(ts cachés».

“HOUDAYER.R, Op.cit, P148.
¥ bid, P148.149.
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La maitrise des colts passe aussi par celle de la flexibilité. Une mauvaise fonction de
colts peut entrainer une série de mauvais résultats pouvant compromettre la bonne marche de

I” entreprise.
e. Lesrisquesfinancierset detrésorerie

Concernent les risques liés au financement mai dont I’origine peut provenir d’ une
insuffisance de fonds propres susceptible d’ entrainer une mise en liquidation, ou au contraire
d une absence de dividendes qui empéchera une augmentation de capital. De la méme fagon
mais pour une approche a court terme, I’ entreprise peut manquer de trésorerie (en relation

avec ses prévisions de BFR).
f. Lesrisquesdemarché

Des variations de prix, de volume du marché peuvent mettre le projet en difficulté sans
que celui-ci soit pour quelque chose. Dans ces variations, il faut distinguer les fluctuations de

prix ou de volume, et des erreurs de tendance dans les prévisions along ou moyen terme.
g. Lesrisquespays

Les pays font maintenant |’ objet d’une éude globale des risques, qui regroupe des

aspects de politique économique.

Le risgue politique est mesuré par «da cohérence de la politique gouvernementale et la
qualité de la gestion économique». Des é éments comme la dette extérieure et les réserve de
change seront pris en compte.

Tous ces risques demandent une étude spécifique qui va mettre en valeur le colt du
risque pour le projet ou le colt de couverture de ce risque par des contrats d’ assurance, des
montages financiers,...etc. Toute la difficulté réside dans la pondération de ces risques qui
sont souvent liés entre eux et ne peuvent pas faire I’ objet d’ une simple opération d’ addition.

Nous proposons un regroupement de |’ ensemble en trois catégories assez différentes:

«+ Lerisgue pays de type macro-économique, relativement indépendant du projet en tant
quetel ;
» Lerisgue projet seul analyséici quel’on vadissocier en trois grands types : les risques

d exploitations, de trésorerie et de rentabilité ;
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« le risgue financier, lié au financement que nous verrons aprés avoir étudié le

financement des projets.

Schéma N°5: Lesdifférentsrisques

Risgue de liquidite (trésoreri e/\e précaution)

Formalisation Risgue de rentabilité (taux d’ actualisation)

Risgue finan'tier

Indétermination | Incertitudes | Risques

variables Vaeur ==>| Connaissance

Inconnues desvariables | desvariables
inconnues en probabilité

Compte de résyjltat

Provisions
Hypotheses Elimination

Charges
desrisgques

i >
Par Charges

variables ou

Internalisation fixes

[ >

Risgqued’ exploitation

Source :HOUDAYER.R, «Evaluation financiere des projets»,zémeédition, Economica, Paris,
1999, P150.

2.4. Lescritéresde choix desinvestissements
L’investissement est choisi en avenir certain, incertain et aléatoire.
2.4.1. Lescritéresde choix desinvestissements en avenir certain

Diverses méthodes sont utilisées pour évaluer les projets d’investissement, qui se
fondent toutes sur le montant de I’ investissement, la valeur des cash-flows futurs et les taux
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d actualisation. Les critéres de choix permettent de comparer et de classer les différents

projets en étude, ensuite sélectionner le ou les projet(s)jugé(s)acceptable(s).

Ces critéres peuvent étre classés en deux groupes:

» Lescriteresfinanciers sans actualisation : le délai de récupération du capital investi(ou
pay-back) ;
> Les critéres financiers fondés sur I'actualisation : la valeur actuelle nette, le taux
interne de rentabilité, indice de profitabilité et le délai de récupération.
A. Lescriteresfinancierssans actualisation
» Letaux derentabilité moyen
Les méthodes fondées sur la rentabilité moyenne cherchent a mesurer un ratio du
type® :

Résultat moyen

" Montant moyen des capitaux engagés

Rm

Dans leur application, elles donnent lieu a des formulations variées selon |’ indicateur
choisi pour mesurer les résultats annuels (bénéfice comptable, excédent brut d’ exploitation ou

cash-flows nets et |a mesure retenue pour capital e engagés).

Mais si ces méthodes présentent le mérite de la simplicité, elles comportent aussi une
limite essentielle. En effet, elles se référent a des résultats moyens, négligeant ainsi

I"instabilité éventuelle de ces résultats et le délai au terme duquel ils sont dégagés.

» Déai derécupération du capital investi

Cest le déa qui sépare la date de réalisation du projet de la date pour laquelle la
somme des cash-flows annuels égale le montant de I’ investissement™?.

Iy = 25516 CFy

Sachant que :

lo: L' nvestissement initial ;

CF : Cash-flows ;

$COHEN,E, «Gestion financiére de |’ entreprise et développement financier», Edition Edicef, Canada, 1991,
P258.

*¥RIVET.A, Op.cit, P138.
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DRC : Délai de récupération du capital investi.

B. Lescriteresfondéssurl’actualisation
s Lavaleur actuelle nette(la VNA)

LaVAN est «ladifférenceentre |’ ensemble des flux nets est le capital investi, évalués aladate
0.Elle mesure donc le gain ou perte que |’entreprise peut retirer d'un investissement

donné,c’ est- &dire la création ou ladiminution de valeur apportée par |e projet»>.

Donc laformule de calcul se présente comme suiit :

VAN = Y1 CF (1+t)" -,

Tel que:

CF : Leflux net detrésorerie de la période ;
lo: Lecapita investi ;
n: Laduréedeviedu projet ;
t: Le tauxd’ actualisation.
s Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Cette méthode a les mémes fondements que ceux de la valeur actuelle nette. Elle
consiste a chercher pour quel taux d’ actualisation on obtient |’ égalité entre I’ investissement I

et lavaleur actuelle des cash-flows nets attendus®.

Le TRI est défini par®:

yn K _
t=1 (1+TRI

Avec:

Fi . Lesflux deliquidité;

n: Le nombre de période ;

*“DELAHAYE-DUPRAT.F, DELAHAYE.J, Op.cit, P288.
¥CONSO.P, HEMICI.F, «Gestion financiére de I’ entreprise»,9"™édition, Dunod, Paris, 1999, P393
®BAGNERIS.J-C et autres, «Introduction ala finance d’ entreprise», Edition Vuibert, Paris, 2004, P102.
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TRI : Le taux de rendement interne recherché.

A ce taux, la valeur actuelle nette du projet est nulle. Il ne laisse aucun excédent
disponible. Cette méthode est assez simple car elle permet facilement de comparer plusieurs
projets comparant directement les taux de rentabilité. Elle évite le choix d'un taux
d actualisation mais cet avantage n’est qu’ apparent puisque pour juger de la rentabilité du
projet, on est dans I’ obligation de choisir un taux de référence dit taux d' acceptation ou taux
dergiet.

% L’indicede profitabilité(I P)

L’indicede profitabilité est le quotient de la somme des cash-flows actualisés par le

montant du capital investi.

Il se calcul comme suit®®:

VAN
|P= 1+ —
Io

Cecritereest tresprochedelaVAN. Si VAN> 0 —IP > 1.

v Pour gu'un projet dinvestissement soit acceptable, il faut que son indice de
profitabilité soit supérieur a1 ;

v" Un projet d'investissement est d’ autant plus intéressant que son indice de profitabilité
est plus grand.

s Ledédai récupération actualisé (DRA)

Le dédlai de récupération actualisé correspond également au nombre d années
nécessaires avant que le projet ne permette de rembourser I'investissement initial mais en
utilisant les cash-flows actualisés. Il est égal al’année n pour laquelle la somme actualisée des

cash-flows attendus est supérieure a I investissement initial®’.

Laformule du DRA est™:

®BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F,«Gestion financiére, manuel et applications»,15"™édition,
Dunod, Paris, 2006, P337. )

FARBER.A et autres, «Finance», 2™ édition, Pearson Education, 2008, Paris,P222.

“BANCEL.F, RICHARD.A, Op.cit, P60.
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|.= y'DRA_CFt
=1 (14t

Sachant que :

lo: L’investissement initid ;

DRA : Ledéai derécupération actualisé ;

CF:Lesflux deliquidité;

I : Taux d’ actualisation.

2.4.2. Lesdécision d’investissement en avenir incertain

La prévision des flux monétaires en avenir aéatoire suppose que I’on puisse affecter
une probabilité a chacun des flux. Ainsi, I’avenir est incertain ou indéterminé lorsqu’on n'a
aucune idée de la probabilité des recettes futures. Des critéres ont été formalisés pour aider a

la prise de décision en situation d’incertitude™.
A. LecritéeredeLaplace-Bayes

Ce critére consiste a calculer, pour chaque projet, la moyenne arithmétique des VAN
possibles et a choisir le projet pour lequel la moyenne est la plus grande. Ceci revient a
calculer, pour chaque projet, I’ espérance mathématique dela VAN en attribuant implicitement
une méme probabilité a chaque état de la nature. Ce critere est donc une simplification du

critére de |’ espérance mathématique.
B. Lecriteredu Maximin (ou critére de Wald)

Le critére du Maximin consiste a déterminer la VAN la plus faible de chaque projet et
a choisir le projet pour lequel cette VAN la plus faible est la plus grande. Le critere du
Maximin limite le risque de faibles recettes. |l est adapté a la psychologie d’un décideur
prudent qui craint surtout les mauvais résultats, quitte a renoncer a I’ éventualité de résultats

lucratifs.

C. Lecriteredu Minimax Regret (ou critere de Savage)

®LANGLOISG, BONNIER.C, BRINGERM, «Contrdle de gestion», Edition  Foucher,
Paris, 2006, P407.408
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Le critere du Minimax Regret consiste :

1) A identifier, pour chague état de la nature, le projet qui donnerait le meilleur résultat si
cet état de lanature serédlisait ;

2) A calculer, pour chague état de la nature suppose réalisé, les manques a gagner (ou les
regrets) qui résulteraient de I’adoption des autres projets que celui identifié dans
I’étape 1 ; on obtient ainsi une matrice des regrets ;

3) A déerminer, pour chaque projet, le regret Maximal (max) ;

4) A choisir le projet pour lequel le regret maximal est minimal(Minimax).

Le critere du Maximin et le critere de Minimax regret correspond a la psychologie

d’undécideur prudent qui cherche alimiter son manque a gagner possible.
D. CritéredeHurwicz

Le critere de Hurwicz consiste a caculer, pour chaque projet une moyenne
arithmétique pondéré(H) du meilleur résultat (M) et du résultat le moins bon (m). Les
coefficients de pondération sont a pour M et (1-a) pour m. Ils sont compris entre 0 et 1. On
donne au coefficient une valeur proche de 1 quand le décideur est audacieux et une valeur

proche de 0 quand il est prudent.

H=aM+ (1-a) m

Le projet retenu est celui pour lequel H est maximal.
Remarque: Quand a=0, le critére de Hurwicz se confond avec le critére du Maximin.
2.4.3. Critéres de choix desinvestissements en avenir aléatoire

En avenir probabilisable, chague cash-flow d'un projet d'investissement est une
variable aéatoire dont on connait la loi de probabilitt. Dansunetelle

situation,plusi eurscritérespeuventétreutilisés.

A. Lecritére «espérance-variance»

En avenir probabilisable, il est possible de calculer I’ espérance mathématique de la
VAN, E(VAN), ainsi que sa variance, V(VAN), et son écart-type, (VAN).
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E(VAN) permet d’évaluer la rentabilité, tandis que V(VAN) ou 6(VAN) donnent une

mesure du risque™.

_ E (CF)
E(VAN) = -104 Y7, !

Tel que:

E(VAN) : L’ espérance delaVAN;
E(CF) : L’ espérance des cash-flows alapériodet ;
r: Letaux d actuaisation ;

n: Ladurée devié del’investissement.

Laformule de calcul delavariance et de I écart-type est la suivante™:

n_ VAR.(CF)

VAR(VAN) = X1~ 0w

6(VAN) = ,/VAR(VAN)

Avec:
VAR(VAN) : LavariancedelaVAN ;
VAR(CF) : Lavariance des cash-flows de|’annéet ;

6 : L’€écart-type.

B. Lemodéded’ équilibre desactifsfinanciers (MEDAF)

Le MEDAF (modele d'équilibre des actifs financiers) est un modele qui analyse

I” équilibre du marché des capitaux s tous les investisseurs choisissent leurs portefeuilleselon

““BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, Op.cit, P350.
“'MERIC.J, SFEZ.F, «Gestion financiére des entreprises», Edition Hachette, Paris, 2011, P215.216.
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la logique présentée précédemment. Dans sa version la plus simple, il s appuie sur les

hypothéses suivantes® :

- Unmarché parfait des capitaux ;
- Des prévisions homogenes (tous les investisseurs ont les mémes anticipations de

rentabilité, d’ écart types et de corrélations).

Ce modele énonce que le portefeuille optima est le portefeuille de marché, qui
comprend tous les titres existants en proportion de leur capitalisation boursiere.

Sachantque™:

K*i = Kst B[E(Kw) —K4]

Tel que:
K*;:Taux d' actualisation ;
Ks Taux actualisation sans risque sur le marché;

[3: Coefficient qui mesure la sensihilité de la rentabilité du projet, "i" aux fluctuations du

marché ;

E(Km):Taux de rentabilité espéré sur le marche.
C. L’arbrededécision

Un arbre de décision est une description graphique qui permet de relever des différents
éléments pertinents dans un probleme de décision, ils sont disposés selon treillis qui vas

souvent en s épanouissant, comme les branches d’ un arbre*.

Elle permet de décrire un probléme de décision de maniére a pouvoir raisonner, c'est-
adire trouver le moyen d’ en déterminer des solutions rationnelles. Un arbre de décision peut
étre analysé, morceau par morceau, afin de mieux cerner les possibilités d’ action et les arrives
d informations susceptibles d'aider a résoudre le probleme qu’il décrit en éliminant tout ce

gui N’ est pas pertinent.

“FARBER.A and al, Op.cit, P44

“RIVET.A, Op.cit, P146.

“KAST.B, LAPIED.A,«Anayse économique et financiére des nouveaux risques», Edition Economica, Paris,
2004, P66.
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« Laconstruction del’arbrededécision
|| posséde les caractéristiques suivantes™ :

v Une décision est un choix effectué librement par le décideur ;
v" Un évenement est imposé de I’ extérieur au décideur et peut étre affecté d’une

probabilité.
On fait figurer sur ce graphe::

- Lesnceuds de décision : ils représentent un choix entre plusieurs décisions et
sont figurés généralement par un carré. Ainsi, la racine de I’arbre est donc
toujours un nceud de décision ;

- Les neeuds d’événements: ils représentent une aternative entre plusieurs

évenements et sont représentés quant a eux par un cercle.
Schéma N°6 : Présentation graphiquedel’arbre de décision

Evénement A4

—
[\ /onaomant

Evénement B,

Evénement B,

| | [,

| | 4@'4 |
o 11 [ ps

Source:BARNETO.P, GREGORIO.G, «Finance, manuel et applications», 2*™édition,
Dunod, Paris, P315.

v

®BARNETO.P, GREGORIO.G, «Finance, manuel et applications», 2™ édition, Dunod, Paris, P315.
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Conclusion

Ce chapitre a exposéles notions de base relatives a |’ investissement, et de la décision
d'investissement. L’action d'investir est fondatrice de [I'activité économique. Sa
compréhension du point de vue économique et financier fait partie des connaissances de base
de la gestion financiére de |’ entreprise, et représente sans doute, la décision la plus difficile a
prendre par |’entreprise, vu son caractére irréversible, risqué qui I’engage sur une longue
période. Les différents critéres d’évaluation qui peuvent permettre de choisir entre les

investissements sont indissociables de I univers dans lequel la décision est prise.
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L’investissement est une décision économique et financiere qui suppose une
évaluation de ses conséquences, une estimation des résultats attendus, des risques a encourir

et le choix de la stratégie de financement.

Le développement des techniques d' évaluation financiére et économique n’est pas un
simple mode. 1l répond au volume accru des investissements, a la durée de plus en plus

longue des amortissements, ala complexité croissante des décisions.

Les choix que I” entreprise est amenée a effectuer dans le cadre du financement de son

activité peuvent étre lourds de conséquence. C’ est pourquoi ils sont de plus en plus réfléchis.
Section 1: Les méthodes d’évaluation d’un projet d’investissement

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

chance de réussite, en prenant mieux en considération leur environnement.

1.1. L’ étude technico-économique (ETE)

«Cette étude concerne I’ aspect technico-économique du projet d’investissement. Les
services techniques éudient les hypothéses techniques susceptibles de mieux répondre au

probléme posé»™.

L’ étude technico-économique est la premiére démarche dans la réalisation dun
nouveau projet, le lancement d’'un nouveau produit, ou la conquéte d’un nouveau segment

dansle marché.

L’ éude technico-économique, une fois réalisée donnera un apercu du contexte

économique dans lequel évoluera ce nouveau projet, ainsi qu’ un état de la concurrence.

L’ analyse technico-économique est une étape qui reprend I’ ensemble des éléments se

rapportant au projet d’ investissement, nous citerons notamment :
e L’identification du projet ;
e L’étude marketing (commerciale);
e L’analysetechnique du projet ;

e L’étude économique.

“®CHIHA.K, Op.cit, P139.
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1.1.1. Identification du projet
Elle reprend les éléments suivants :

- Présentation de l'entreprise : forme juridique, capital social, siege socia et la
description de son activité ;

- Présentation des associés ;

- L'objet de l'investissement : il sagit d une extension, d un renouvellement, ou d un
projet de création avec des commentaires sur la capacité de production avant et aprés
laréalisation de I'investissement ;

- Laconstruction envisagée pour des équipements a acquérir ;

- Lemode de financement envisagé.

1.1.2. L' é&ude marketing et commerciale

L’ éude commerciae et marketing est jugée la plus importante. Elle tient compte de

plusieurs paramétres *':

> Le marketing «est laréalisation des activités de |’ entreprise destinées et associées ala
diffusion des biens et services des producteurs aux consommateurs ou aux
utilisateurs,et consiste a planifier et mettre en ceuvre I’ éaboration,la tarification, la
promotion et la distribution d’ une idée,d’ un bien ou d’ un service en vue d un échange
mutuellement satisfaisant pour |es organisations comme pour les individus»*.

» L’éude de marché: est un travail de collecte et d analyse d’informations ayant pour
but d'identifier les caractéristiques d’un marché (environnement, offre, demande,

...efc.).

Son objectif principa est de permettre au porteur du projet d’ évaluer le potentiel du
marché afin de valider la viabilité de son projet puis d adopter un positionnement
concurrentiel. Cela est susceptible de réduire les risques d'échec, en permettant au chef
d'entreprise de prendre les mesures adéquates pour sinsérer durablement sur son
marché et, a plus long terme, de mieux cerner les forces en présence. Cependant, avant

la création, I'éude de marché a d'autres objectifs, tout aussi importants, tels que :

A7\ b

Ibid.
“8 ENDREVIE.J, LEVY.J, LINDON.D, «Mercator,théorie et pratique du marketing», 8™ édition, Dunod, Paris,
2006, P12.
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verifier I'opportunité commerciale de se lancer ;

évaluer son chiffre d'affaires prévisionnd ;

< N X

effectuer les bons choix pour faire aboutir le projet ;
v’ crédibiliser sa démarche aupres des partenaires.

» Financiers: chiffre d affaires, dépenses d exploitation envisagées, rentabilité et
financement ;

» Environnementaux : réglementations, lois,...€etc.

1.1.3. L' éude économique du projet

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

I'environnement ou il est appelé a évoluer.

Cette éude porte surtout sur le produit ou la prestation du projet a travers |'étude du

marché. L’ entreprise cherche atrouver des réponses a des questions qu'elle se pose :

- Queélleest latalle du marché et quel est son taux de dével oppement ?

- Quelle quantités peut-on envisager de produire et a quel prix ?

- Queélles sont les conditions général es de commercialisation du produit ?
- Quélle seral'évolution dans le temps des différents facteurs ?

L e processus d'analyse du marché comporte les rubriques suivantes :

- Anayse dalademande passée et présente ;
- Anayse delademande future;

- Anaysedu choix del'objectif de production.

L’ entreprise est attirée aussi, sur la politique commerciae que va suivre |'entreprise,
cette politique porte sur la nature du produit, son prix, sa qualité, les modalités de distribution

et les éventuelles promotions.

1.1.4. L' étudetechnique du projet

Cette étude correspond a I'étude détaillée sur le choix du promoteur sur les différentes

composantes du projet.
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A. Leprocessustechnologique
[l met en évidence:

v' Le choix du matériel de production, sa performance, ses caractéristiques techniques,
modalités d'acquisition, la garantie du fournisseur...etc;

v’ Le processus de production envisagé ;

v Les capacités techniques de |'unité.

B. Lacapacitéde production et |’ effectif nécessaire

Apres avoir déterminé le matériel, on se penche sur les capacités d'utilisation de ce
matériel, pour dégager les capacités de production qui permettent la réalisation des chiffres
d'affaires envisagés, ains que I|'effectif nécessaire en nombre et en qualité, notamment
I'adaptation de I'effectif aux conditions de production de |'entreprise.

C. Lalocalisation géographique

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

localisation influe directement sur les conditions suivantes :

% Lesconditions techniques : I'existence des différentes commodités pour la réalisation
du projet et pour I'exploitation, tel est le cas de I'extension de réseaux routiers,
électricité, eau, le climat...etc.

% Les conditions économiques : concernant la localisation par rapport au marché de
produits finis de |'entreprise et les matiéres premieéres.

D. L'approvisionnement

Les caractéristiques, les prix et surtout la disponibilité des matiéres premieres doivent

étre déterminés pour faciliter leur acquisition et éviter les ruptures de stocks.
E. Lecodlt del'investissement

La description du programme d'investissement doit porter sur I'ensemble des rubriques

et doit étre détaillée par le réalisé et ce qui reste aréaliser.
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F. Planning deréalisation

Le promoteur doit présenter un plan de réalisation envisagé, dans lequel il indiquerale

délai nécessaire pour passer en phase d'exploitation.

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

lors de I'exploitation.

G. Lefinancement

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

financement qu'il envisage.

1.1.5. Lesobjectifsdel’ étude technico-économique

> Examiner a priori toutes les techniques visant a prévenir les émissions de substances
provenant de I’installation objet de I’ é&ude technico-économique, les supprimer ou, Si

celan’est pas possible, lesréduire

» Fournir les démentsd évaluation de I’ efficacité et de I'efficience des techniques
disponibles. Les études technico-économiques doivent proposer des solutions
techniques de réduction des flux polluants selon I'état de I'art actuel et I'analyse des
spécificités de l'installation en présence ;

> Proposer des solutions de réduction ou de suppression de ces substances, argumentées
techniquement et économiquement, au regard des solutions réalistes retenues ;

> Permettre aux services de I'inspection d'établir, sur la base des propositions de
I’ exploitant, et en collaboration avec lui, un plan de réduction qui sera intégré dans un
acte administratif afin de définir, a unniveau géographique pertinent pour atteindre les
objectifs de qualité du milieu.

1.2. L'évaluation financiére

L’ évaluation financiere répond a la question «le projet étudié crée-t-il ou détruit-il de

lavaleur pour I’ entreprise?». Elle doit étre la plus honnéte et précise possible.
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1.2.1. Définition del’évaluation financiere

L’ évaluation financiere «est la phase de I’ é&ude d’ un projet qui permet d’ analyser si ce
projet est viable, et dans quelles conditions, compte tenu des normes et des contraintes qui lui
sont imposeées, et a partir des éudes techniques et commerciales dga réalisées. Elle consiste a
valoriser les flux résultant des études précédentes pour déterminer la rentabilité et le

financement du projet»*°.
1.2.2. Lesfacteursessentielsal’évaluation financiere d’un projet d’investissement

L’ évaluation financiére d’ un projet d’investissement doit répondre a la question «le

projet crée-t-il ou détruit-il lavaleur pour I’ entreprise ?».

Dans un projet d'investissement, |es paramétres essentiels & maitriser sont™ :

e Lemontant ainvestir ;

e Laduréedevie prévisonnelledu projet ;

e Lemontant desflux de revenus futurs générés (ou de trésorerie espérée) ;
e Lavaleur terminale ou résiduelle du projet d’investissement ;

e Lecodt du capital.

1.2.3. Méthodologie de I’ évaluation financiére

Nous allons préciser les phases les plus importantes dans le processus d’ évaluation

d’un projet, puis nous examinerons quel ques problémes particuliers™.
A. Lesgrandes phasesdetravail

L’ évaluation financiere d’ un projet se décompose en trois grandes phases de travail :

e L’étude avant financement ;
e L’é&udedu financement et de trésorerie;
e Laprésentation des résultats et des stratégies de realisation.

a) L’étude avant financement

Les phases de référence sont celles des études préalables et de la préfactibilité
oufactibilité.

“HOUDAYER.R, Op.cit, P30.
PCYRILLE.M, «Procédures de choix d’ investissement», Edition Deboek, Bruxelles, 2009, P31.
*'Houdayer.R, Op.cit, P33.
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Le point central, qui n’est pas forcément principal, est le calcul de la rentabilité avant

financement.

Les documents (détaillés par année) a é aborer seront :

Les comptes prévisionnels d’investissement ;
L e tableau des amortissements ;

v
v
v Les comptes prévisionnels de résultat (anal ytique et de comptabilité générale) ;
v

Les besoins en fonds de roulement.

42



Chapitrell Lesméthodes d’ évaluation et financement d’un projet

Schéma N°7 : Etude avant financement

v v

Etudes préalables
Variantes
-Commerciaes Aévaluer
-Techniques
-Capacités
Investissements | Dotations aux amortissements_¢
Compte de
. . résultat avant
Fonctionnement | Charges et produits > ..
g P financement
MBA
Besoins en fond de roulement l
Rentabilité P
K K Y
Rejets de variantes Normes
Révisions de t Contraintes
variantes <
Analyse stratégique hypothéses de
situation
Etudes complémentaires —
Variantes
-Montée en production sél ectionnées

-Détail investi et du BFR
-Sensihilité et risques

-Inflation, fiscalité

Source : HOUDAYER.R, «Evaluation financiére des projets», 2°™édition, Economica, Paris,
1999, P35.
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b) L’étude definancement

Le calcul de la rentabilité reste I'élément de référence (pour les projets directement
productifs). Le résultat recherché est I’ obtention du meilleur financement compte tenu des

différentes contraintes (normes, usages).

L es documents et informations nécessaires alaréalisation de cette phase sont :

e Lesinvestissements;
e LeBFR;
e Lamarge brute d’ autofinancement (MBA), calculée a partir du compte de résultat ;

e Lesdifférentes sources de financement.

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

améliorée par une meilleure éude des relations du projet avec ses clients et ses fournisseurs.

Enfin, les politiques de rémunération des capitaux propres (distribution des
dividendes) et des dirigeants devront étre intégrés a I'éude de financement, afin que la

trésorerie nécessaire soit prise en considération.
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Schéma N°8 : Etude de financement

Investi ssement Compte de résultat Besoins en fonds de
MBA
A 4
»| Tableau definancement |
»| provisoire
Etude des v
critéresde Détermination des Etudg des
o . . solutions
Sélection : besoins de financement )
possibles de
-Rentabilité financement
des capitaux
P Sélection du meilleur
A - Risques financement
v Calcul du
Montage financier cout moyen
(financement optimal) pondéré du
financement
Tableau définitif apres financement
Fraisfinanciers |
Compte de résultat définitif
Dividendes Calcul desrationsles plus
> | significatifs
R ) | -Performances générales
Bilan - (profitabilité, productivité
| rentabilité).
Trésorerie a court terme - . :
| | - Equilibrefinancier
- Risques (récapitulation).
Etudes économiques
générales, études de
produit, études de Présentation des stratégies
secteur

Source: HOUDAYER.R, «Evaluation financiére des projets», 2°™édition, Economica, Paris,
1999, P37.
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c) Laprésentation desrésultats

Dans cette phase, il faut reprendre presque touts les documents comptables précédents
gui sont des documents de travail pour leur donner un caractére plus définitif, des nouveaux
documents sont établies: le TF sera repris a partir d’une nouvelle MBA, des comptes
nouveaux sont établis, par exemple le bilan, les principaux ratios de performance seront

calculés.

Une étude complémentaire est entreprise, celle de I’ analyse sur la trésorerie (nouvelles
charges généralement spécifiques pour la premiére année d’ exécution du projet), et I'analyse
des risques a partir des éléments avant et apres le financement. Cette analyse devra permettre
la détermination des stratégies de réalisation du projet et aider aux différents choix qui

devront étre effectués.
A) Lesproblemes spécifiques
Il s'agit de lafiscalité et de I’ inflation
a) Lafiscalité®

Elle devra étre completement intégrée a la fin de la phase d’'é&ude avant financement, de

maniére a connaitre le montant réel des charges et aintégrer d' éventuels avantages.
Effectivement méme avant financement, il est préférable d intégrer I’impdt sur le résultat.

Les calculs seront d’autant compliqués mais I’interprétation en sera facilitée. La difficulté
provient du fait que I'information compléte n’est pas toujours disponible au bon moment. Il
s agit donc d’ une donnée que I’on est amené a vérifier au dernier moment, lors des phases
finales de I’ évolution. Ainsi la taxe professionnelle implique que la localisation du projet soit

connue.
b) L’inflation®

L’introduction de I’inflation complique la lecture des principaux résultats, ¢’ est la raison pour
laquelle il est possible de maintenir les ensembles de documents (avec I'inflation et sans
inflation) au moins dans les phases de travail. Trois possibilités d intégration des hausses de

prix ou des colts, dans la présentation des résultats, seront étudiées.

*HOUDAY ER.R Op.cit, P39.
*¥|bid, P40.
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+» Les prix constants : la hausse des prix fait I’ objet d’une prévision. Les flux calculés
seront donc ceux que I’ on devrait trouver en réalisation ;

% Lesdinars constants : la hausse des prix est intégrée dans une premiére étape é ément
par élément selon les prévisions, comme précédemment. Puis, les flux sont recalculés
de maniere a tenir compte d une baisse générale du pouvoir d achat (par exemple:

taux moyen de variation des prix ala consommation).
1.3. La comparaison entreles deux méthodes

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

dével oppement d’ activité en amont et en aval de cette entreprise.

C’est pourquoi, alors que le but de I évaluation financiere est de veiller alarentabilité
des capitaux investis par les entreprises privées, a I’ équilibre financier des services publics
chargés de géer les projets,...etc. L'évaluation économique vise a aider, a préparer et

sélectionner les projets apportant la plus grande contribution au dével oppement économique.

Larentabilité financiere d’ un projet apparait ainsi comme une condition nécessaire ala
réalisation et a la bonne gestion du projet. Mais,elle n’ est pas suffisante pour s assurer que le

projet soit économiquement satisfaisant pour la collectivité nationale>*.

Section 2 : Les modalités de financementdes proj ets

*BRIDIER.M, MICHAILOF.S, Op.cit, P81.
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L’ éaboration de la stratégie de I’ entreprise comporte une dimension financiére non
négligeable. En effet, le financement est un carburant pour |’ entreprise ; sans lui, €lle ne peut
ni avancer ni se développer. Les choix que |’ entreprise est amenée a effectuer dans le cadre du
financement de son activité peuvent étre lourds de conséguence. C'est pourquoi ils sont de

plus en plus réfléchis.

La stratégie de financement a pour objectif d'évaluer les besoins en capitaux de
I’ entreprise avec ses ressources financiere internes et les solutions offertes par le marché. Elle
devra ensuite a s assurer de la coordination des solutions retenues afin d assurer ala fois la

poursuite des objectifs de |” entreprise et une certaine solidarité, garante de sa pérennité.

La premiere partie de cette section sera consacrée a la présentation des sources de
financement et ses colts, la deuxieme partie, sera consacrée a la présentation du plan de

financement.
2.1. Lechoix d'un mode de financement

La stratégie de financement est le résultat du croisement de facteurs aussi variés que la
capacité d endettement de I’ entreprise, sa position sur le marché ou méme sa renommée.
Pourtant, le choix du mode de financement s effectue en priorité a partir de deux variables

fondamentales : e risque et le colit™.
2.1.1. L analysedu risque

Deux grandes options s offrent a I’entreprise: le recours aux fonds propres et le
recours a I’ endettement. Chacune de ces options peut étre analysée par le risque qu’elle fait

encourir al’ entreprise.

» Lerecoursaux fonds propres

Le choix de I’ autofinancement dans les grandes entreprises implique, par exemple, une
capacité suffisante a dégager des bénéfices aprés dividendes conséquents. Si ce n'est pas le
cas, elles peuvent étre tentées de diminuer le montant des dividendes et ainsi augmenter les
sources disponibles. Or, la mondialisation financiére rend les capitaux extrémement mobiles.

Le risque est alors de voir les actionnaires privilégier des entreprises plus

«généreuses» avec elle.

*BARANES.N, «Management des entreprises», Edition Nathan, Paris, 2009, P134.135.
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L’ augmentation de capital n'est pas sans risque non plus. L’ entreprise qui I’ effectue
redistribue les pourcentageset peut ainsi se retrouver en danger. Ce risgue est particuliérement
sensible pour les grandes entreprises dont le capital est particuliérement dilué.

» Lerecoursal endettement

Le risque majeur du recours a I’endettement est I’inadéguation entre I’origine des

besoins de financement et les modes d’ endettement retenus.

Le principe de prudence doit amener |’ entreprise & privilégier les ressources durables
pour financer les investissements along terme, les besoins d’ exploitation étant plutét finances
par des emprunts a court terme. Cette regle permet a |’ entreprise de garantir sa solvabilité
financiére et de faire face a ses échéances, donc de limiter les risques da faillite. L’ entreprise
devra en permanence effectuer un arbitrage entre ses besoins et les risques de perte

d’ autonomie financiéere qu’ elle accepte de courir pour se procurer ces besoins.
2.1.2.L’analyse des colts

L’ autre dimension importante dans le choix d’'une stratégie de financement concerne

les colts engendrés par |es différentes modalités retenues.
» Larentabilité desinvestissements

Le premier critere d’analyse d’une entreprise concerne se rentabilité. Elle doit ains
comparer les revenus attendus par ses investissements avec les colts engendrés par les
financements choisis. En fonction de la rentabilité du projet, I’ entreprise pourra choisir le

mode de financement qui lui semble le plus adéquat.
» Lecontexte économique

En situation de crise, I’acces aux capitaux, internes ou externes, devient de plus en
plus difficile. Or, les entreprises doivent tenir compte de I’ évolution des marchés. L’ accés aux
différents modes de financement dépend donc de leur colt, qui évolue lui-méme en fonction

de nombreux parametres.
» Latailledel’entreprise

Plus |’ entreprise est petite, plus |’ accés aux capitaux externes sera codteux. Le recours

al’ autofinancement est bien souvent la seule option accessible.
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En revanche, pour les grandes entreprises, le recours a des formes de financement

externes, méme colteuses, est souvent nécessaire pour continuer a croitre.
2.2.Les sources de financement

Pour financer son activité, I'entreprise peut faire appel a différentes sources de
financement. Un des aspects déterminants de la stratégie financiere est le choix des
financements les mieux appropriés. Mais, pour effectuer correctement ce choix, il est

indispensable de connaitre, au préalable, I ensemble des sources possibles.

D’une fagon générale, on distingue : le financement par fonds propre, le financement

par quasi-fonds propres et le financement par endettement.

Schéma N°9 : Les modalités de financement des projets

Financement del’entreprise par ...

A
- N
A 4 A 4 A
| Fondspropres | Quasi-fonds propres | Endettement
Titres participatifs —>
Préts participatifs —> —— Emprunts aupres
—> CAF |y Titres subordonnés étab de crédit.
Cessonsél émentsd’ actif —>Primes et subventions —»Emprunts obligations
— Augmentation du capital —»Obligations convertibles — Credit-bail
en actions

Source :BARREAU.J, DELAHAY E.J, «Gestion financiére, manuel et
applications», 9% &dition, Dunod, Paris, 2000, P351.

2.2.1. Financement par fonds propres

Ce type de financement regroupe | autofinancement, cessions d'actifs et

I augmentation du capital.
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A. L’autofinancement

L’ autofinancement est la premiére ressource pour le financement des investi ssements.
a) Définition

L’ autofinancement «est le moyen de financement idéal de la croissance puisqu’il ne
remet pas en cause |’ équilibre financier, par ailleurs, il ne pése pas sur les résultats puisqu’il

est en apparence gratuit»>".

L’ autofinancement est la premiére ressource possible. Une fois les dividendes
distribués, la part des profits qui restent disponibles peut étre réutilisée ou mise en réserve
pour des investissements futurs. Cette technique est la plus slre, mais elle suppose que
I’ entreprise soit déja bénéficiaire, ce qui n’est pas le cas d'une société qui démarre. De plus,

les fonds sont généralement limités, surtout pour les petites structures.

Laformule de calcul de |’ autofinancent est la suivante® :

Autofinancement(N) = CAF (N) — Dividendes distribuésen N

La CAF correspond aux «flux nets de trésorerie potentiel s dégagés par I’ ensemble des

opérations de gestion»®,

CAF= Produits encaissables (sauf produits des cessions) — char ges décaissables

La CAF représente le flux de fonds propres interne a la disposition de I’ entreprise pour
s autofinancer, avant prise en compte de la distribution de dividendes préleveés sur le résultat.
b) Méthode de calcul dela CAF
La CAF peut étre évaluée selon deux méthode de calcul : la méthode soustractive et la
méthode additive™.

« Laméthode soustractive

*®RIVET.A, Op.cit, P185.

*DELAHAYE.F, DELAHAY E.J,«Finance d entreprise», Edition Dunod, Paris, 2007, P188.

%COLLOMB.J-A, «Finance d entreprise», Edition Eska, Paris, 1999, P13. ‘
¥ASTIEN.E, «Analyse comptable et financiére, contrdle de gestion et gestion prévisionnelle», 2°™ édition,
Foucher, Paris, 2000, P7.
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Elle expligue laformation de la CAF a partir de I’EBE (ou insuffisance), qui s obtient
par différence entre les produits encaissables et les charges décaissables de I'activité
d’ exploitation.

Tableau N°2 : M éhode soustractive

Excédent(ou insuffisance) brut(e)d’ exploitation

+ Transferts de charges d’ exploitation

+ Autres produits d exploitation

- Autres charges d’ exploitation

+ Quotes-parts d’ opérations faites en commun

+ Produits financiéres

- Charges financieres

+ Produits exceptionnelles

- Charges exceptionnelles

- Impéts sur bénéfices

= Capacité d’ autofinancement

Source:ASTIEN.E, «Analyse comptable et financierecontrble de gestion et gestion
prévisionnellex», 2™édition, Foucher, Paris, 2000,P7.

« Laméthode additive

Elle se calcule a partir du résultat net de I’exercice. Elle s obtient par I’ addition des
charges et |a soustraction des produits.

Tableau N°3 : La méthode additive
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Résultat net del’ exercice

Dotations aux amortissements et aux provisions exploitation

Reprises sur amortissements et provisions exploitation, financieres, exceptionnelles

Subventions d’ investissement virées au compte de résultat

Produits des cessions d' él éments d’ actif

+

Vaeur comptabl e nette des éléments d’ actif cédés

Capacité d’ autofinancement

Source:ASTIEN.E,«Analyse comptable et financierecontrole de gestion et gestion

prévisionnelle»,2°™édition, Foucher, Paris,2000,P7.

c) Avantage del’autofinancement

Les avantages de |’ autofinancement sont® :

L’ autofinancement assure |’ indépendance financiere de I’ entreprise (dans la mesure ou
ellen’apas asolliciter des ressources externes) ;
L’ autofinancement accroit la capacité d endettement de I'entreprise. En effet,

I’ autofinancement se traduit par I’ augmentation des capitaux propres et on sait que :

Capacité d’ endettement = Capitaux propres— dettesfinanciéeres

*0

X/
°e

*

L es cessionsd’actifs

Les cessions d' él éments d actif peuvent résulter® :

Du renouvellement normal des immobilisations qui s'accompagne, chaque fois que
celaest possible, de la vente des biens renouvelés ;

De la nécessité d' utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux. L’ entreprise est alors
amenée a céder, sous la contrainte, certaines immobilisations qui ne sont pas
nécessaires a son activité ;

De la mise en ceuvre d' une stratégie de recentrage. L’ entreprise céde des usines, des

participations, voir des filides des lors qu'elles sont marginales par rapport aux

“BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, «Gestion financiére, manuel et applications», 15°™ édition,
Dunod, Paris, 2006, P363. )
®'BARREAU.J, DELAHAYE.J,«Gestion financiére,manuel et applications», 4°™ édition, Dunod, Paris, 1995,

P353.
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métiers dominants qu'elle exerce. Dans ce cas, les sommes en jeu sont souvent
considérables.
C. L’augmentation du capital
a) Définition
L’ augmentation de capital «est une opération décisive dans la vie d’ une entreprise, le
capital récupéré par I’ entreprise étant rarement remboursé (il est constitué pour la durée de vie
de la société).Elle fait donc I'objet d’une réglementation tres stricte. En particulier, sa

décision reléve de | assembl ée générale extraordinaire»®,

Elle peut prendre plusieurs formes qui n’ont pas toutes le méme effet sur la structure
financiere de I'entreprise et sur la trésorerie et pourraient altérer I'intérét des anciens

actionnaires s laloi nele pourvoyait pas.
b) Formesd augmentation de capital

Celavade | augmentation de capital socia traditionnelle al’ émission de titres

assimilables a du capital.
% Augmentation de capital en numéraire

Cette action consiste «a émettre de nouveaux titres et a les céder contre monnaie. Il se
produit alors une augmentation des liquidités et un accroissement instantané du fonds de
roulement. Elle est généralement décidée avant la réalisation d’ un important programme

d'investissement»®.
» Modalités pratiques

Les anciens actionnaires bénéficient d'un droit préférentiel de souscription pour

chague action ancienne. Les droits de souscription peuvent® :
- Soit étre utilisés pour souscrire de nouvelles actions ;

- Soit étre cédés (en bourse si les actions sont cotées, sinon de gré a gré).

Lavaleur théorique du droit de souscription = Valeur del’action avant I’augmentation -

Valeur del’action apres|’augmentation

®RIVET.A,Op.cit, P190.
% bid.
®DELAHAYE,F, DELAHAYE,J, Op.cit ,P188.
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» Principales catégoriesd’actions
On distingue quatre types d’ actions™ :

e Actions ordinaires:droit de propriété qui confére a son détenteur (nominatif ou
porteur) un droit de vote aux assemblées générales, un droit proportionnel sur les
bénéfices réalisés et sur I’ actif net en cas de liquidation de la société ainsi que le droit
de souscrire a de nouvelles augmentations de capital ;

e Actions privilégiées: elles garantissent une meilleure rémunération a leurs
propriétaires qui conservent leur droit de vote ;

e Actions a dividende prioritaire sans droit de vote: titres de propriété démunis du
droit de vote mais bénéficiant en contrepartie, d' un dividende prioritaire égal, au
minimum, a 7.5% du nominal. Elles ne peuvent représenter plus du quart du capita
socia et sont interdites aux membres du conseil d’administration ;

e Certificats d'investissement : ce sont des actions sans droit de vote pour leurs
détenteurs. C’est un moyen d’obtenir des fonds propres sans modifier |’ actionnariat.
Le prix d’émission de I’action est inférieur au cours du titre de facon a attirer les

souscripteurs.

+ Augmentation de capital par apportsen nature

L es associés potentiels apportent des immobilisations contre remise proportionnelle de
titres. Il N'y a pas d’ apport monétaire en trésorerie et le fonds de roulement demeure

inchangé.
+ Augmentation de capital par conversion de créances

Les créances détenues par un préteur ou par un fournisseur d exploitation sont
converties, sur proposition de I’entreprise et avec I’accord du créancier, en actions de la

SOCi été.

En conséquence |’ entreprise n’a plus a rembourser sa dette et |e fonds de roulement est
amélioré s'il sagit d’une incorporation de créance détenue par un fournisseur (le besoin en

fonds de roulement s accroit).

Cetype d' opération est risqué car il traduit I’ existence de difficultés de trésorerie.

®RIVET.A, Op.cit, P191.
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« Augmentation de capital par incorporation deréserves

La totalité ou une partie des réserves est incorporée au capital social selon deux

méthodes :

Soit en augmentant la valeur nominale des actions en circulation, en dépit de la
dématérialisation des titres. Ce procédé est lourd administrativement car il faut
remplacer les enceins titres par de nouveaux ;

Lavaleur nominale est déterminée comme suit® :

Valeur nominale = montant de capital social / Nombre detitres créés

d)

Soit en distribuant des actions gratuites.

Conséguences de I’augmentation du capital
Les principales conséquences sont les suivantes’” :

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

Dilution du bénéfice : apres augmentation du capital, le bénéfice est réparti entre un
plus grand nombre d' actions. Il en résulte que, en général, le bénéfice par action
diminue (dilution) ;

Dilution du pouvoir de contréle : quand le nombre d’ actions augmente, |e pourcentage
de contréle associé a chaque action diminue. (cela ne s applique évidemment pas aux
actions sans droit de vote) ;

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

Limites del’augmentation de capital

Les limites de |’ augmentation du capital sont®® :

L augmentation de capital est une source de financement a laguelle I’ entreprise ne

peut faire appel qu’a des intervalles de temps assez grands (2 a 3 ans en généra).

®BOUGHABA A, Op.cit, P157.
BARREAU.J, DELAHAYE.J, Op.cit, P357.358.
®BARREAU.J, DELAHAYE.J, Op.cit, P358.
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Toutefois, il faut observer qu’ une augmentation de capital peut en «programmer» une
suivante gréce aux actions a bons de souscription d actions ;

e Pour les PME dont le nombre d’ associés est faible, I’ augmentation de capital constitue
un moyen de financement trés limité. Pour pallier a cet inconvénient, elles doivent
ouvrir leur capital, c’ est-a-dire faire appel a de nouveaux associés, avec les risques que
cela comporte. L’ ouverture du capital a été facilitée par la création du « second
marché » puis du « nouveau marché ». En outre, |es sociétés de capital-risgue ont pour
vocation la prise de participations dans les PME dont |es perspectives sont attrayantes.

2.2.2. Lefinancement par quasi-fonds propres
On distingue :
A. Lestitresparticipatifs

Les titres participatifs «sont des titres de créances dont la durée de vie est
normalement indéterminée et qui ne sont remboursables qu’'en cas de liquidation de la
société»™. Laloi autorise cependant les sociétés & les rembourser, au plus tot 7ans aprés leur
emission, et a la condition que ceci ait été prévu lors de leur émission. Le remboursement se
fait dorsal’initiative de I’ émetteur et non du souscripteur. Pour la société émettrice, les titres
participatifs permettent de renforcer ses fonds propres, sans avoir a procéder a une
augmentation de capital, et donc sans modification de la structure de son actionnariat. Ces
titres ne peuvent étre émis que par des sociétés du secteur public, des sociétés anonymes
coopératives, des banques mutualistes, des sociétés d’ assurance et des coopératives agricoles.
La rémunération qu’ils procurent est pour partie fixe, pour partie variable. La partie fixe doit
représenter au moins 60% du nominal du titre. Quant a la partie variable, elle est indexée sur

un indicateur d activité de |’ entreprise (chiffre d’ affaires, résultats,... etc.).
B. Lesprétsparticipatifs

Les préts participatifs «ont é&té créésafin d’ améliorer la structure financiere des sociétés
commerciales ou individuelles éligibles. Ce prét est sans garantie et est donc considéré
comme une créance de dernier rang. Il est rémunéré par un intérét fixe, complété le cas
échéant par un intérét variable selon les performances économiques de I’ entreprise»™.
Peuvent notamment consentir a des préts participatifs |’ Etat, |es éablissements de crédit, les

®THAUVRON.A, GUYVARC H.A, «Finance», 5™ édition, Sup Foucher, Paris, 2012,P218.219.
70 i
Ibid.
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sociétés commerciales, les sociétés et mutuelles d’ assurances. L’intéressement auquel ces

préts ouvrent droit peut prendre laforme:

e D’une participation au bénéfice réalise lors de I’ utilisation du bien acquis, financé
totalement ou partiellement par ce prét ;

e D’une participation sur la plus-value réalisée lors de la cession de ce bien ;

e D’une participation sous laforme de rétrocession de la marge réalisee.

C. Lestitressubordonnés

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

Il existe deux formes de titres subordonnés :

» LesTitres Subordonnés a Durée Indéterminée (T SDI): ne sont remboursables qu’a
la liquidation de I’entreprise, aprés désintéressement de tous les créanciers. Le
versement d’ un intérét sur ses titres est également subordonné au fait que la société ait
distribué des dividendes et que le I’ assembl é ait autorisé ce versement ;

» LesTitres SubordonnésRemboursables (TSR): ont généralement une échéance de
10 ans et le paiement d’un intérét n’ est pas subordonné.

D. Lesprimeset subventions

L’intervention de I'Etat et des collectivités territoriales dans le financement de
I’économie peut prendre la forme de subventions d équipements accordées aux
entreprises.Ces derniéres doivent contribuer au financement des dépenses d’ investissements.
Leur détermination ne peut étre faite qu’ apres présentation d'un dossier complet sur le

programme d’ équipement envisagé’.

Les primes et subventions d’ éguipement sont nombreuses, variables et changeantes
guant aleur condition d’ attribution. Elles sont offertes aux entreprises lorsqu’ elles convergent
vers certains objectifs d'intéréts généraux : création d'emploi, création d entreprises,

innovation...etc.

" dem, P220.
"RIVET.A,Op.cit, P190.
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Les subventions d’ équipement bénéficient o un régime fiscal particulier’.
E. Obligationsconvertiblesen actions

L’obligation convertible «est une obligation qui laisse au porteur (le créancier)

" option de devenir actionnaire, par conversion d’ obligation en action»’.
L’ emprunt par obligations convertibles offre ala société qui y recourt I’ avantage :

- Soit des capitaux propres (CP) sans augmenter le capital dans |’ immédiat ;
- Soit des capitaux d emprunt du moment ou elle n’est pas en mesure d’ émettre un
emprunt obligataire ordinaire.

2.2.3. Lefinancement par endettement
Le financement par endettement peut prendre plusieurs formes, a savoir :
A. Lesempruntsaupresdes éablissements de crédit

Actuellement, la plupart des banques propose aux entreprises une gamme tres large de

CONCours.
a) Leprét

Le prét «est un capital mis a la disposition de I’ entreprise, laquelle s'engage a le
rembourser dans des conditions prédéterminées»’. Un prét se caractérise par

- Son montant : quand le prét est destiné a financer un investissementdéterminé, son
montant est, en générale, de I’ ordre de 70% du colt de cet investissement ;

- Sa durée: €le doit ére cohérente avec la durée de vie de I'éément financé.
Habituellement, la durée est comprise entre 2 et 5 ans pour les préts a moyen terme et
supérieurs a5 ans pour les préts along termes ;

- Sontaux : il peut étre fixe ou variable;

- Ses modalités de remboursement : versements échelonnées ou remboursement in
fine;

- Lesgaranties exigées : hypothéques, nantissements, cautions.

HUTIN.H,Op.cit, P365.
“BOUGHABA.A, Op.cit, P162.
BARREAU.J, DELAHAY E.J, Op.cit, P360.
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b) Lalignedecredit

La ligne de crédit «est un plafond de crédit que I’ entreprise peut utiliser selon ses
besoins, en totaité ou en partie. 1l sagit d'un crédit «revolving», c'est-&dire qu'il se

reconstitue au fur et & mesure des remboursements»’®.
¢) LaMulti-Option Factility(M OF)

La MOFqui, en francais, peut se traduire par facilités a options multiples, «est une

ligne de crédit «confirmé» assortie d’ options de financement»’".

MOF=Ligne de crédit confirmée + Options de financement

e Laligne de crédit est accordée par un groupe de banques(appelés syndicat). Il s agit
d’'un crédit «revolving» qui peut étre utilisé en monnaie locale ou en devises et est
caractérisé par son montant maximum, sa durée (3 a 7 ans), ses conditions de taux et
de commi ssionsprédéterminées(val ables pendant toute la durée).

e Les options de financement liées ala MOF constituent d’ autres possibilités de crédit
auxquelles |’ entreprise peut faire appel. 1l s agit, entre autres :

v Des avances bancaires, en monnaie locale ou en devises, pour des durées allant
de 1 a 6 mois. L’ entreprise aura recours a ce procédé quand la situation du
marché financier et la concurrence entre banques lui permettront d’ espérer des
conditions plus favorables que celles de laMOF ;

v Des émissions de billets de trésorerie ;

v Des tirages a trés court terme (mois de 10 jours) destinés a assurer le relais

entre le remboursement d’ un crédit et son renouvellement.

Ainsi, la MOF garantit a I’ entreprise un crédit a des conditions prédéterminées et |ui

laisse lafaculté d' obtenir des conditions plus avantageuses si la situation e permet.

%l dem, P360.
"I bid, P360.
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B. Lesemprunts-obligations
Comme son nom I’indique, cet emprunt s agit des obligations.
a) Définition
L’ emprunt-obligations «est un emprunt de montant élevé, divisé en fractions égales

appel ées obligations, proposé au public par I intermédiaire du systéme bancaire»™.
b) Conditionsjuridiques

Seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations. La décision doit étre

prise par |’ assemblée générale ordinaire des actionnaires. En outre, la société doit’® :

- Avoir deux ans au moins d existence ;
- Avoir publié deux bilans approuvés par les actionnaires ;
- Avoir appelé latotalité de son capitd ;
- Publier une notice d’'information visée par autorité des marchés financiers.
c) Caractéristiquesdel’obligation
L’obligation est un titre de créance, au porteur ou nominatif, dématérialisé, qui se

caractérise par :

- Unevaleur nominale: valeur sur laquelle est calculé |’ intérét ;
- Unprix d’ émission : prix auquel I’ obligataire devra payer letitre;
- Un prix deremboursement : somme qui seraremboursée al’obligataire :

Prime de remboursement = Prix de remboursement — Prix ded’émission

- Untaux d’intérét nominal (ou facial) qui peut étre :

v' Fixe: le souscripteur connait le montant qu’il percevra lors du paiement du
coupon. Il est le méme pendant toute la durée de I’ emprunt contrairement aux
cas suivants;;

v Référencé: en fonction des taux du marché monétaire, en fonction des taux du
marché obligataire ;

v' Variable: il est connu al’issue de lapériode alaguelleil s applique;

v' Révisable: il est déterminé avant la période alaguelleil s applique.

®BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAY E.F,Op.cit, P372.
Ibid, P373.

61



Chapitrell Lesméthodes d’ évaluation et financement d’un projet

d) Clausesd’ amortissement

Les emprunts-obligations ont des durées comprises, en genéral, entre 5 et 15 ans. Les

modalités d’ amortissement sont® :

e Amortissement in fine: toutes les obligations sont amorties in fine: toutes les
obligations sont remboursées |a derniere année ;
e Amortissement par annuités constantes ;

e Amortissement par tranches égales: le nombre d obligations amorties chague année
est constant.

L’ amortissement in fine est |e plus couramment pratiqué.

€) Lesprincipalescatégoriesd’ obligations
On distingue quatre principales catégories d' obligations™ :
e Lesobligationsordinaires

Elles représentent un simple droit de créance sur |’ entreprise émettrice ; elles donnent
droit un intérét payable annuellement et a un remboursement a une date connue ou non a
I"avance.

e Lesobligations convertibles (en actions)

by

Il sagit d’'obligations qui conferent a leurs titulaires le droit de demander la
conversion de leurs titres en actions dans les conditions prévues au moment de I’ émission de

I”’emprunt la conversion peut avoir lieu au cours de périodes déterminées ou a tout moment.
e Obligations Remboursables en Actions (ORA)

Comme leur nom I’indique, ces titres sont obligatoirement remboursés en actions. Dées
lors, ils présentent pour les obligataires un risque plus élevé que les obligations convertibles.

C’est pourquoi leur taux d’'intérét est plus avantageux.

Les ORA sont considérées comme des quasi-fonds propres, voire des fonds propres a
part entiére.

®BARREAU.J, DELAHAYE.J, DELAHAYE.F, Op.cit, P361.
8 dem, P361.363.
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e Obligationsabonsde souscription d’actions (OBSA)

Il sSagit d obligations accompagnées de bons de souscriptions d actions, lesquels
donnent droit de souscrire a des actions a un prix fixé d’avance (prix d exercice), au cours

d’ une période déterminée.

En émettant des obligations a bons de souscription d’ actions, |” entreprise vise un triple

objectif :

v Obtenir des fonds a un codt inférieur au colt norma du marché, en raison de
I attrait spéculatif des bons;

v' Programmer une augmentation future de capital, adaptée a son plan de
financement ;

v' Réduire lesfraisrelatifs a ces opérations.

C. Lecrédit-bail (leasing)
Il s'agit d’ une forme particuliére de financement, connu sous le nom leasing.
a) Définition

Crédit-bail«est un contrat de location avec option d’'achat, c'est une technique de
financement comme une autre dans la mesure ou I'entreprise, aprés avoir chois
I'investissement, s adresse a un organisme financier de crédit-bail et lui demande d’ acheter
pour €elle le bien qu’il relouera ensuite. 1l y a donc un transfert d’ une partie du réle de
I’entreprise a un tiers. L’ objet du crédit-bail peut étre un immeuble, on parle alors de crédit-

bail immobilier, ou un matériel, dans le cas du crédit-bail mobilier»®.
« Crédit-bail mobilier

Le crédit-bail mobilier «est une opération de location de biens d équipement de
matériel ou d’ outillage achetés en vue de cette location par les entreprises qui en demeurent
propriétaires, lorsque ces opérations, quelle que soit leur qualification, donnent aux locataires
la possibilité d acquérir tout ou partie des biens loués, moyennant un prix convenu tenant

compte, au moins pour partie,des versements effectués a titre de loyers»®,

®¥DEGOS.JG,GRIFFITHS.S,«Gestion financiére de I'analyse & la stratégie», Edition Organisation,
Paris, 1997,P188. ‘
®DEPALLENS.G, JOBARD.J-P,«Gestion financiére de |’ entreprise»,10°™ édition,Sirey, Paris, 1990,P734.
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% Crédit-bail immobilier

Le crédit-bail immobilier c’est «les opérations par lesquelles une entreprise donne en
location des biens immobiliers & usage professionnel, achetés par elle ,ou construits pour son
compte, lorsgue ces opérations quelle que soit leur qualification, permettent aux locataires de
devenir propriétaires de tout ou partie des biens loués, au plus tard a |’ expiration du bail, soit
par cession en execution d’ une promesse unilatérale de vente, soit par acquisition directe ou
soit par transfert de plein droit de la propriété des constructions édifiées sur le terrain

appartenant au dit locataire»®*,
b) L’intérét du crédit-bail
L’intérét de ce type de financement se trouve dans e fait que:

v' Pour les biens a évolution technique rapide, le crédit-bail a tous les
avantages d'une location : il est plus facile de changer le matériel loué que
de revendre du matériel techniquement dépassé pour acheter un matériel
moderne ;

v Lebien peut étre financé a 100% dans certains cas ;

v Lesprocédures d’ octroi sont plus légeres;

v 1l existe une grande souplesse dans |a planification des échéances.

Le financement est indépendant de la capacité d’ endettement de |’ entreprise. 1l ne
figure, pour le moment d’ apres notre droit comptable, ni a I’actif ni au passif du bilan de

I’ entreprise.

8 dem,P738.
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Schéma N°10 :Opération de crédit-bail

Entreprise

Contrat de crédit-bail Livraison du bien

Société de Achat du bien Fournisseur

A
\ 4

crédit-bail

Sour ce :DEGOS.J-G,GRIFFITHS.S,«Gestion financiere de I'andyse a la stratégie»,Edition
Organisation, Paris,1997,P188.

» Lesautres modalités de financement

On distingue traditionnellement les emprunts indivis dés Les emprunts obligataires.
v' Lesempruntsindivis

Il s'agit «des emprunts contractés aupres des banques et des établissements financiers
spécialisés, ils sont dits indivis, parce que la dette n’est pas divisible et qu’en outre la banque
ou |’ établissement financier est I’unique interlocuteur de I’ entreprise. En général ; ce type
d’emprunt est destiné a un objet particulier, et le financement accordé est accompagné d une

prise de garantie. Les emprunts indivis peuvent prendre la forme de préts ou de crédits»®.

Un prét est un concours bancaire versé effectivement en une ou plusieurs fois et dont
le remboursement est prévu dans le contrat. Le crédit se différentie par le fait que le
versement des fonds n’'est pas obligatoire. L’ entreprise sait qu’'elle dispose d’ un montant
précis qu’ elle peut a tout moment utiliser en fonction de ses besoins et des accords passés
avec I'ingtitution de crédit. En générale, les emprunts a long terme prennent la forme de préts

et les emprunts a moyen terme ou court terme, celle de crédits (ou « lignes de crédit »).

Les crédits & moyen terme, selon les normes bancaires, ont une durée qui s échelonne
entre deux et sept ans. lls se classent en deux catégories: les crédits dits mobilisables ou

réescomptables, et ceux qui ne le sont pas.

®DAYAN.A and all, «Manuel de gestion», 2°™ édition, Ellipses, Paris, 2004, P176.
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v' Lesempruntsobligataires

Contrairement a I’emprunt indivis, I’emprunt obligataire «suppose un nombre tres

éevé d'interlocuteurs pour |’ entreprise et donc par conséquent un émiettement de la dettex»®®.

Une obligation est un titre représentatif d' une dette, la propriété d une fraction d’un
emprunt émis par une société, une collectivité publique, semi-publique ou par |'Etat. Ces
titres de créance sont négociables et conférent les mémes droits de créance pour une méme

valeur nominale.
« Lescaractéristiques essentielles des obligations

Les caractéristiques essentielles sont |es précisions indiquées par I emprunteur ce sont®” :

e Le nom de I'émetteur avec éventuellement la garantie de I'Etat: I’émission
d’ obligations se faisant presgue exclusivement par appel public al’ épargne. Elle est de
ce fait réservée aux sociétés cotees ;

e Lemontant de |’ emprunt.
2.3. Lecolt des sour ces de financement

Le financement d'un projet est réalise par différentes ressources, ces dernieres doivent
étre rémunérées.
2.3.1. Colt moyen pondéré du capital(CMPC)

Lorsgque I’ entreprise recourt a plusieurs sources de financement, le colt moyen du

financement dépend du coit de chacune des ressources™.

cP
CMPC= Cfpx + Cdx
D+CP D+cCP

Avec:
Cfp : Co0t des fonds propres ou taux de rentabilité requis par les actionnaires ;

Cd : Co(t de la dette financiére aprés impot ;

8] dem.
pid. ‘
8ZAMBOTTO.C, ZAMBOTTO.M, «Gestion financiére», 6™ édition, Dunod, Paris, 2004, P120.
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D : Vaeur de marché des dettes financiéres;;
CP: Vaeur de marché des fonds propres.

Le CMPC doit étre calculé a partir des valeurs de marché qui représentent le capital

investi aun instant donné et non a partir des valeurs comptabl es.
2.3.2. Colt desdettesfinanciéres

Le colt d’'une dette financiére correspond aux taux de revient apres impét de cette
ressource. Le taux de revient est le taux qui égalise la somme prétée a la valeur actuelle des
paiements ou, en raisonnant sur les flux nets de trésorerie, le taux tel que lavaleur actuelle des

flux de trésorerie soit nulle.
A. Colt desemprunts

Pour un emprunt & taux fixe, ne comportant d autres charges que I'intérét, le colt de

I emprunt correspond au taux d’intérét aprés imp6t soit™ :

Colt del’emprunt = Taux d’intérétx (1-taux d'impdt sur les bénéfices)

B. Co(t delocation-financement

La difficulté de calcul du colt d’'un financement par crédit-bail ou location financiere
provient de la nécessité de séparer flux d’investissement et flux de financement. Le bailleur
met directement I’immobilisation a disposition de |’ entreprise sans provoquer de mouvement

de trésorerie™.

Le loyer est assimilé a une annuité de remboursement d’ emprunt : amortissement du

capital emprunté et charges financieres.
2.3.3.Colt desfonds propres

Les actionnaires recherchent une rémunération, soit sous forme de dividendes, soit

sous forme d’ augmentation de leursttitres.

8l dem, P121.
Olbid, P122.
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A. Modéed’ évaluation basé sur desdividendes

On distinguele modele d’évauation a dividendes constants de modéle de Gordon

Shapiro a dividendes croissants.
a) Modéded’évaluation a dividendes constants

L’ entreprise qui procede a une augmentation de capital s'engage a fournir a ses

actionnaires une rémunération sous forme de dividendes™.

L 1-(1+D)~°
Nous jpouvons ecrire . V=DX &

. . D
Sin—> +oo,dors(1+)" —» OetV=—

L e colt desfonds propres est donc égal a

—.Ic

Telsque:
V : Lavaleur actuelle des dividendes ;
D : Lesdividendes distribués;;
i : Taux de rémunération exigé des actionnaires.
b) Modéle de Gordon Shapiro a dividendes croissants

Supposons une croissance reguliere du dividende au taux g, g étant inférieur au co(t

des fonds propresi. Nous avons™ :

V =D x (1+) +Dx (1+g) (1+)?+ Dx (1+g)° (1+)°+ Dx (1+g)"™ x(1+)"

1X(1+i)‘" (1+)~"-1

V= DX(1+|)' (1+)~1 (1+g)-1

V=Dx(1 + i)™ +g)"-1

g-i
Sin— 4w, avecg< i,V—>» %g
Le colt desfonds propresest doncégal a | j = g+ g
Avec:
! bid, P124.
%Idem, P124.
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V : Lavaleur actuelle des dividendes;;
D : Lesdividendes distribués ;
i : Taux de rémunération exigé des actionnaires ;
g : Taux de croissance du dividende.
2.3. Le plan definancement
Le plan de financement appel é aussi |e plan d’ investissement.
2.4.1.Définition du plan de financement

«Le plan de financement, ou plus exactement le plan d'investissement et de
financement, permet d’ apprécier les incidences monétaires des décisions d'investissement et

de financement sur un horizon prévisionnel de trois & cing ans»™.

Cet état prévisionne fait donc ressortir la situation de trésorerie des années a venir

dans le cadre du plan de dével oppement de I’ entreprise.

Lorsgue les banques consentent un concours financier important, elles exigent un plan
de financement de la part du client. Lors de la création dune entreprise, le plan de
financement s avére indispensable pour juger de la viabilité de I affaire et pour négocier avec

les banques.

2.4.2. Lesobjectifsdu plan de financement
Le plan de financement a pour objectif** :

» Comparer : dans un tableau pluriannuel et prévisionne :
e Lesemplois: besoins de financement liés aux investissements, les besoins en

fonds de roulement ;

e Lesressources prévues pour couvrir les besoins.

» Véifier : lacohérence des décisions prises en matiére de politique d’ investissement et

de financement ;
> Controler : I"équilibre financier entre les emplois et |es ressources prévisionnels ;
> Prévenir : lesdifficultés financiéres;

» Rechercher : les causes des déséquilibreset les remédier.

“COLLOMB,J-A, Op.cit, P145. ‘
“GRANDGUILLOT.F-B, «L’essentiel du contréle de gestion», 8°™ édition, Extenso, Paris, 2014, P92.
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2.4.3.Elaboration du plan de financement

L’ éaboration du plan de financement exige au minimum deux étapes’.

Premiere éape: les financements d’ origine interne sont pris en compte. Le recours
aux financements externes est soit ignore, soit estimé grossiérement. Des déséquilibres
apparai ssent logiquement.

La période de base d’un plan est I’année (les flux sont supposes se rédiser alafin de
I’année). 1l convient d’ étre prudent sur la date de prise en compte de certains flux,
faute de provoquer des difficultés de trésorerie:

v' Une acquisition dimmobilisation réaisé en début d’année (n+1l) sera
positionnée en (n) afin qu’ un financement soit envisagé et disponible pour son
paiement en (n+1) ;

v' L’augmentation du BFRE de la période (n) devra étre financé dés le début de
cette période et sera en conséquence positionnée en (n-1) ;

Deuxieme étape: recherche de I'équilibre du plan de financement dans le but
d obtenir une trésorerie finale positive :
v mise en place de nouvelles ressources ;

v maodification du plan de financement.

On retrouve ici le réle prépondérant du FRN puisgue les emplois ne doivent pas étre
financés par la trésorerie passive. Les concours bancaires sont réservés au financement des
déséquilibres conjoncturels. La gestion des déséquilibres entraine normalement une variation
marginale conjointe des postes d' emplois et de ressources. Par exemple une augmentation de
capital génere une augmentation des dividendes, un emprunt provogue une augmentation des
remboursements de dette financiéres et une diminution corrélative de la CAF (augmentation

des charges financieres et diminution de I'imp6t sur les bénéfices).
2.4.4. Méhodologie et contenu

La méhodologie est simple, puisque le plan de financement n’est qu’un tableau de
financement ou d’emplois et ressources, établi pour les années futures, mais sa construction

est itérative™.

%ZAMBOTTO.C, ZAMBOTTO.M, Op.cit, P106.
®CABANE.P, «L’essentiel de lafinance &’ usage des managers», Edition d’ Organisation, Eyrolles, 2007, P165.
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Dans un premier temps, le tableau de financement est construit sans rechercher

I’équilibre : il fait apparaitre les excédents ou les déficits de capitaux.

Puis, le plan de financement est gjusté en indiquant les financements compl émentaires

(en cas d'insuffisance de capitaux) ou les utilisations éventuelles(en cas d excédent de

capitaux).

Enfin, les conséquences des mesures prises dans le tableau d' ajustement sont chiffrées

et intégrées dans le plan définitif de financement.

Schéma N°11 : Présentation méthodologique d’un plan de financement

Emplois prévisionnels Ressources prévisionnelles

A 4
Solde = besoins ou excédents de
financement prévisionnelles

A 4
Ajustement

Source :CABANE.P, «L'essentiel de la finance a I'usage des managers», Edition d’ Organisation,
Eyrolles, 2007, P165.

71



Chapitrell Lesméthodes d’ évaluation et financement d’un projet

2.4.5. Présentation de plan de financement
Le plan de financement se présente comme suit :

Tableau N°4 :Présentation du plan de financement

Années 1 2 3 4

Emplois - - - -

-Acquisitions d immobilisations - - - -
-Incorporelles - - - -
-Corporelles - - - -
-Financiéres - - - -
-Charges a répartir - - - -
-Distributions de dividendes - - - -
-Remboursement de dettes - - - -
financiéres
-Augmentation du besoin en fonds - - - -
de roulement

Total desemplois - -

Ressour ces - - - -

-Capacité d’ autofinancement - - - -
-Cessions ou réductions d’ actifs - - - -
immobilisés
-Augmentation de capital et - - - -
subventions d’ équipements
-Nouvelles dettes financiéeres - - - -
-Diminution du BFR

Total desressources

Ecart annud - - - -

Trésorerieinitiale - - - .

Trésorerie Finale - - - -

Source :COLLOMB.J-A, «Finance d’ entreprisex»,Edition Eska, Paris, 1999, P146.
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Conclusion

Ce chapitre a été une occasion de revenir sur les principales phases d’ évaluation d’'un
d’investissement. En effet, celle-ci nécessite le respectde deux éapes: une étude technico-
économique qui concerne les aspects techniques et économiques du projet, et |I'étude
financiére qui mesure la rentabilité dégagée par le projet a partir des critéres d’ évauation,

c'est-a-dire la contribution du projet ala création de la valeur pour |’ entreprise.

L’éude des projets dinvestissement permet de sélectionner les moyens de
financement permettant la réalisation des projets dans des conditions favorables, a savoir le
financement par les fonds propres, quasi-fonds propres et par endettement, de fagon a choisir
une stratégie de financement qui ne dépend pas seulement de ses objectifs de croissance, mais
du colt et du risque.Le plan définitif de financement sera arrété une fois le projet retenu et

sélectionné.
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Chapitrelll Evaluation et financement d’un projet d’ extension au sien
de Cevital

Cevital est le plus grand complexe privé en Algérie. 1l contribue largement au
développement de I’industrie agroalimentaire nationale. 1l vise a satisfaire le marché national
et a exporter le surplus, en offrant une large gamme de produits de qualité. Le groupe Cevital
est I’ un des acteurs économiques qui se sont le plus distingué en Algérie ces derniéres années.

Il apermis de faire passer I’ Algérie du stade d'importateur a celui d’ exportateur pour

les huiles, les margarines, le sucre et méme pour |es boissons fruitées.

Dans ce dernier chapitre, nous alons consacrer la premiéere section a la présentation de
I’entreprise Cevital : son historique, sa situation géographique, |’ organisation géenérale de ses
composantes et les missions des directions, ensuite ces produits et ses exportations, et ses
activités. La deuxieme section est consacrée a |'évaluation et le financement d' un projet
d’investissement au sein de cette entreprise.

Section 1 : Présentation del’organisme d’ accueil
Cette section est consacrée ala présentation de I’ entreprise Cevital.
1.1. Historique

Cevital est une Société par Actionsau capital privé de 68.760 milliards de DA. Elle a
été créée en Mai 1998. Elle est implantée & |’ extréme Est du port de Bejaia. Elle est I'un des
fleurons de I’'industrie agroalimentaire en Algérie qui est constituée de plusieurs unités de
production équipées de la derniere technologie et poursuit son développement par divers
projets en cours de réalisation. Son expansion et son développement durant les 5 dernieres
années, font d’ elle un important pourvoyeur d’ emplois et de richesses. Cevital Food est passée
de 500 salariés en 1999 a 3996 salariés en 2008.

1.2. La situation géographique

Le complexe est positionné a |’ arriére port de Bejaia a 200 ML du quai : Ce terrain a
I’ origine marécageux et inconstructible a été récupéré en partie d'une décharge publique,
viabilisé avec la derniere technologie de consolidation des sols par le systeme de colonnes
ballastées (337 KM de colonnes ballastées de 18 ML chacune ont été réalisées) ainsi qu’ une
partie & gagner sur lamer. Le secteur agroalimentaire de Cevital se compose de trois points de

production :
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e A Bgaia
Cevital aentreprisla construction des installations suivantes:

Margarinerie;

Sucre (raffinage et conditionnement) ;
Silos portuaires;

Huile (raffinage et conditionnement) ;
Plastique ;

YV V. V V V V

Cogeénération ;
> Utilités.
e A El-Kseur

Une unité de production de jus de fruits Cojek a été mise en exploitation en 1978
sous I’ égide de SOGEDIA puis reprise, apres restructuration, par ENAJUC en 1982 .Elle a é&é
acquise par Cevital aupres de I’Entreprise ENAJUC, par cession d'actifs au mois de
novembre 2006. Elle est régie en Société par Actions au capital de 1.007.000.000 Dinars.
Sa capacité de production est de 14400 T par an. Le plan de développement de cette unité
portéa642 T /j et 212 000 T/an en 2015.

e A Tizi Ouzou (Agouni Gueghrane)

Au ceeur du massif montagneux du Djurdjura qui culmine a plus de 2300 metres |’ unité
d Eau Minérale LallaKhedidja a été inaugurée en juin 2007.

e Constantine
v'Chaux (destinée pour le sucre) ;
v CO2.

1.3. Missions et objectifs
L’ entreprise a pour mission principale de développer la production et d assurer la
gualité et le conditionnement des huiles, des margarines et du sucre a des prix nettement plus
compétitifs, et celle dans le but de satisfairele client et de le fidéliser.
Les objectifs visés par Cevital peuvent se présenter comme sulit :
e L’extension de ses produits sur tout le territoire national ;
e L’implantation de grains oléagineux pour |’extraction directe des huiles

brutes;
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e L’encouragement des agriculteurs par des aidés financiéres pour la
production locale de graines ol éagineuses ;

e La modernisation de ses installations en termes de machine et de technique
pour augmenter |e volume de sa production ;

e Positionner ses produits sur le marché international par leurs exportations.
1.3.L’organisation générale des composantes et les missions des directions
L’ organisation de Cevita compose de structure de |I’encadrement et les missions de
composantes de la détraction générale.
1.4.1. Structure del’encadrement

L’ organigramme de |’ entreprise se présente comme sulit :
Schéma N°12 : Présentation de |’ organigramme de I’ entreprise Cevital.

s
|
—
| | |
HEEEE N

Source: Donnéesdel’entreprise Cevital.
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1.4.2. Missions et services des composantesdela DG
L’ organisation mise en place consiste en la mobilisation des Ressources humaines,
matérielles et financieres pour atteindre les objectifs demandés par le groupe.
Ladirection générale est composée d' un secrétariat et de 19 directions:
e Ladirection Marketing
Pour atteindre les objectifs de |’ Entreprise, le Marketing Cevital pilote les marques et
les gammes de produits. Son principal levier est la connaissance des consommateurs, leurs
besoins, leurs usages, ainsi que la veille sur les marchés internationaux et sur la concurrence.
Les équipes marketing produisent des recommandations d’innovation, de rénovation,
d’animation publi-promotionnelle sur les marques et métiers Cevital. Ces recommandations,
validées, sont mises en ceuvre par des groupes de projets pluridisciplinaires (Dével oppement,
Industriel, Approvisionnement, Commercial, Finances) coordonnés par le Marketing,
jusqu’ au lancement proprement dit et a son évaluation.
e Ladirection desVentes& Commerciale
Elle a en charge de commercialiser toutes les gammes des produits et le
développement fichier clients de I'entreprise, au moyen dactions de détection ou de
promotion de projets a base de hautes technologies. En relation directe avec la clientéle, elle
possede des qualités relationnelles pour susciter I'intérét des prospects.
e Ladirection Systemed’informations
Elle assure la mise en place des moyens des technologies de I'information nécessaires
pour supporter et améliorer |'activité, lastratégie et la performance de I'entreprise.
Elle doit ains veiller a la cohérence des moyens informatiques et de communication
mises a la disposition des utilisateurs, aleur mise a niveau, aleur maitrise technique et a leur

disponibilité et opérationnalité permanente et en toute sécurité.

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

en fonction des objectifs de |'entreprise et des nouvelles technologies.

e Ladirection desFinances et Comptabilité
- Préparer et mettre ajour les budgets;
- Tenir lacomptabilité et préparer les états comptables et financiers selon les normes;;
- Pratiquer le contrdle de gestion ;

- Faire le Reporting périodique.
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e Ladirection Industrielle

v

v

v
v

Chargé de I'évolution industrielle des sites de production et définit, avec la
direction générale, les objectifs et |e budget de chague site ;

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

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

Est responsable de la politique environnement et sécurité ;

Participe aux études de faisabilité des nouveaux produits.

e Ladirection des Ressources Humaines

v

<

AN N N N NN

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

Assure un support administratif de qualité al’ ensemble du personnel de Cevital
food ;

Pilote les activités du socid ;

Assiste ladirection générale ainsi que tous les managers sur tous les aspects de
gestion ressources humaines, établit et maitrise les procédures ;

Assure |e recrutement ;

Chargé de la gestion des carrieres, identifie | es besoins en mohilité ;

Gestion de la performance et des rémunérations ;

Formation du personnd ;

Assiste ladirection générale et les managers dans les actions disciplinaires ;
Participe avec la direction générale a I'édaboration de la politique de
communication afin de développer I’adhésion du personnel aux objectifs fixés

par |’ organisation.

e Ladirection Approvisionnements

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

(investissement et fonctionnement) ;
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Elle met en place les mécanismes permettant de satisfaire les besoins matiere et
services dans les meilleurs délais, avec la meilleure qualité et au moindre colt afin de
permettre la réalisation des objectifs de production et de vente.

e Ladirection Logistique

v' Expédie les produits finis (sucre, huile, margarine, Eau minérale, ...€tc.), qui
consiste a charger les camions a livrer aux clients sur site et des dépots
Logistique;

v' Assure et gére le transport de tous les produits finis, que ce soit en moyens
propres (Camions de Cevital), affrétés ou moyens de transport des clients ;

v' Le service transport assure aussi |'alimentation des différentes unités de
production en quelque matiere premiére intrants et packaging et le transport
pour certaines filiales du groupe (Samha, Direction Projets, Numidis, ...€etc.) ;

v' Gére les stocks de produits finis dans les différents dép6ts locaux (Bejaia et
environs) et régionaux (Alger, Oran, Sétif, ...etc.).

e Ladirection desSilos
v' Elle décharge les matiéres premiéres vrac arrivées par navire ou camions vers
les points de stockage ;
v’ Elle stocke dans les conditions optimal es les matiéres premieres;
v Elle Expédie et transfere vers les différents utilisateurs de ces produits dont
I’alimentation de raffinerie de sucre et les futures unités de trituration ;
v Elle entretient et maintient en état de services lesinstallations des unités silos.
e Ladirection desBoissons

Le PAle Boissons et plastiques comprend trois unités industrielles situées en dehors du

sitede Begaia:
+« Unité LalaKhedidja domiciliée a Agouni-gueghrane (Wilayade TI1ZI OUZOU) a

pour vocation principale la production d’ eau minérale et de boissons carbonatées a partir de
lacélébre sourcede LLK ;

¢ Unité plastique, installée dans laméme localité, assure la production des besoins en
emballages pour les produits de Margarine et les Huiles et aterme des pal ettes, des étiquettes
...Eetc.

% Unité Cojek, implantée dans la zone industrielle d’ El Kseur, Cojek est une SPA filiale
de Cevita et qui apour vocation la transformation de fruits et légumes frais en jus, nectars et

conserves. Le groupe ambitionne d’ étre Leader dans cette activité apres lamise en ceuvre d’un
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important plan de développement.
e Jladirection CorpsGras
Le pble corps gras est constitué des unités de production suivantes: une raffinerie
d’huile de 2000 T/j et 570000 T/an, un conditionnement dhuile de 2200T/J, une
margarinerie de 600T/J et 180 000 T/an qui sont toutes opérationnelles et une unité inter
estérification — Hydrogénation —pate chocol atiére —utilités actuellement en chantier a
El-kseur. Notre mission principale est de raffiner et de conditionner différentes huiles
végétales ains que la production de différents types de margarines et beurre. Tous nos
produits sont destinés ala consommation d’ou notre préoccupation est de satisfaire le marché
local et celui del’ export qualitativement et quantitativement.
e Ladirection Pdle Sucre
Le pble sucre est constitué de 04 unités de production : une raffinerie de sucre solide
6000T/j, une raffinerie de sucre solide 3000T/J, une unité de sucre liquide 600T/J, et une unité
de conditionnement de sucre 2000 T/J qui sera mise en service en mars 2010.Sa vocation est
de produire du sucre solide et liquide dans le respect des normes de qualité, de la préservation
du milieu naturel et de la sécurité despersonnes.nos produits sont destinés aux industriels et
aux particuliers et ce pour le marché local et al’ export.
e Ladirection QHSE
v' Met e en place, maintient et améliore les différents systémes de management et
référentiels pour se conformer aux standards internationaux ;
v Velille au respect des exigences réglementaires produits, environnement et sécurité ;
v' Garantit la sécurité de notre personnel et la pérennité de nosinstallations ;
v Contrdle, assure laqualité de tous les produits de Cevital et réponse aux exigences
clients.
e Ladirection Energieet Utilités
C'est la production et la distribution pour les différentes unités, avec en prime une
qualité propre a chaque Processus : d environ450 m3/h d’ eau (brute, osmose, adoucie et ultra
pure) ; de la vapeur Ultra haute pression 300T/H et basse pression 500T/H. De I’ Electricité
Haute Tension, Moyenne Tension et Basse Tension, avec une capacité de 50MW.
e Ladirection Maintenance et travaux neufs
v" Met en place et intégre de nouveaux équipements industriels et procédés ;
v Planifie et assure la Maintenance pour I’ensemble des installations ;

v' Gére et déploie avec le directeur industriel et les directeurs de pbles les projets
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d’investissements relatifs aux lignes de production, batiments et énergie/utilité
(depuis la définition du processus jusgu’a la mise en route de la ligne ou de
I’ atelier) ;
v' Rédige les cahiers des charges en interne;
v Négocie avec les fournisseurs et les intervenants extérieurs.
1.5. Lesproduits de Cevital

Le complexe agroalimentaire est composé de plusieurs unités de production : huiles
végétales, margarinerie et graisses végetales, sucre blanc, sucre liquide, silos portuaires,

boissons.

a. HuilesVégétales
Les huiles de table : sont connues sous | es appellations suivantes :
e Fleurial™ ' 100% tournesol sans cholestérol, riche en vitamine (A, D, E).
e Elio et Fridor: se sont des huiles 100% végétales sans cholestéral,

contiennent de lavitamine E.

Elles sont issues essentiellement de la graine de tournesol, soja et de pame,
conditionnées dans des bouteilles de diverses contenances alant de (1 a 5 litres), apres

gu’ elles aient subi plusieurs étapes de raffinage et d’ analyse.

La capacité de production : 570 000 tonnes /an, sa part sur le marché nationa est de

65% est ses exportations sont vers Maghreb et |e moyen orient, en projet pour I’ Europe.
b. Margarinerie et graisses végétales

Cevita produit une gamme variée de margarine riche en vitamines A, D, E. Certaines
margarines sont destinées a la consommation directe telle que Matina, Rania, le beurre
gourmant et Fleurial, d’ autres sont specialement produites par les besoins de la pétisserie

moderne ou traditionnelle, a1’ exemple de la parisienne et M edina «Smen».

Sa capacité de production : 180.000 tonnes/an et 600 T/j, sa part de marché est de
25% seulement. Sachant que capital exporte une partie de cette production vers |’ Europe, le
Maghreb et le Moyen-Orient.
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c. SucreBlanc

Il estissu du raffinage du sucre roux de canne riche en saccharose. Le sucre raffiné est
conditionné dans des sachets de 50K g et aussi commercialisé en morceau dans des boites de
1kg.

Cevita produit aussi de sucre liquide pour les besoins de I'industrie agroalimentaire et

plus précisément pour les producteurs des boissons gazeuses.

> Entrée en production 2°™ semestre 2009.
» Capacité de production: 650000 tonnes/an avec extension a 1 800 000
tonnes/an.
» Part du marché national : 85%.
> Exportations : 350 000 tonnes/an en 2009, CEVITAL FOOD prévoit 900 000
tonnes/an des 2010.
d. Sucreliquide
» Capacité de production : matiére seche : 219 000 tonnes/an.
> Exportations : 25 000 tonnes/an en prospection.

e. SilosPortuaires

Le complexe de Cevital Food dispose d’'une capacité maximale de 412 000 tonnes et
d’'un terminal de déchargement portuaire de 2 000 tonnes par heur ; un projet est en cours de
réalisation.

La capacité de stockage était de 120 000 tonnes en 24 silos verticaux et de 50 000
tonnes en silos horizontaux. En 2010, la capacité de stockage est de 200 000 tonnes en 25

silos verticaux et de 200 000 tonnes silos horizontaux.
f. Boissons (eau minérale, jus defruits)

L’eau minérale Lalla Khedidja depuis des siecles prend son origine dans les monts

enneigés aplus de 2300 metres du Djurdjura qui culminent.

En sinfiltrant trés lentement a travers la roche, elle se charge naturellement en
minéraux essentiels alavie (calcium53, potassium 0.54, magnésium 7, sodium 5.5, sulfate 7,
bicarbonate 162,...€etc.). Tout en restant d une légéreté incomparable. L' eau minérale Lalla
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Khedidja pure et naturelle est directement captée a la source au ceeur du massif montagneux

du Djurdjura.

» Lancement de la gamme d' eau minérale «Lalla Khedidja» et de boissons gazeuses
avec capacité de production de 3 000 000 bouteilles par jour ;

> Réhabilitation de I’ unité de production de jus de fruits «El-Kseur»> :

» Capacité de production : 642 T/j, 212 000 T/an.

%8| nformation donnée par service d’information de Cevital.
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Section 2 : Evaluation d’un projet d’extension et son financement

Apres avoir donné un apercu de la structure organisationnelle de |’ entreprise Cevital
dans la premiére section, nous procédons dans cette section a I’évauation dun projet

d’ extension lancé en 2013, aprés avoir rassembl é toutes |es données nécessaires.

L’ évaluation de ce projet se base sur une étude prévisionnelle techni co-économiqgue et
financiére, ains nous alons intéresser a I’ exposition des modalités de financement de ce

projet.
2.1. L’ étude technico-économique

Cette démarche consiste a présenter |es aspects techniques et économiques du projet.
2.1.1. Identification du projet

Ce projet d’ extension est de nature industrielle, qui vise |’ extension de laraffinerie du
sucre. Ce projet concerne la conception, prestations de montage batiment et équipement. Il
conduira |’ entreprise a améliorer et renforcer sa capacité de production, pour conquérir le
marché local et étranger en accroissant sa part de marché.

A. Letyped’investissement
L’ investissement peut étre classé selon son objectif, saforme et selon le risque.
% Classification selon son objectif

Suite a une forte augmentation de la demande du sucre sur le marché national,
I’entreprise Cevital a décidé d’ augmenter sa capacité de production par la construction d’une
nouvelle raffinerie (3000 tonnes/jour) pour répondre a ses besoins. A partir de ces

caractéristiques, on peut déduire qu’il s agit d’ un investissement de capacité.
% Classification selon laforme

Du moment que cet investissement a conduit |’ entreprise Cevital a I’acquisition de

nouveaux biens durables, on peut le classifier comme un investissement matériel.
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% Classification selon le critéredu risque

Il s'agit d’ un investissement comportant peu de risgques, parce que les caractéristiques

et les effets de cet investissement sont connus.
B. Lesmotifsdel’investissement

La raison apparente de cet investissement est d’ acquérir de nouvelles parts du marché
du sucre sur le marché extérieur (hors du marché local, régional), dans lequel I’ entreprise a

une part de marché de 90%.
C. Lesobjectifsviséspar I'investissement
Les objectifs visés par cet investissement sont :

v' Transformation de I’ Algérie d’ un pays importateur a un pays exportateur de ce
produit ;

v’ Faire de son produit une référence en matiere de qualité /prix ;

<

Création de postes d’ emplois et donc diminution du taux de chdmage ;
v Devenir un opérateur international et expert dans cette filiére agro-alimentaire

avec la pénétrance du marché mondial.
2.1.2. L’ étude marketing et commerciale
Elle porte sur une étude de marché et sur I’ analyse commerciale.
A.L’é&udede marché

Le marché du sucre est un des marchés aimentaires a forte demande. L’ étude du
marché montre que |’ entreprise Cevital est performante au niveau du marché national étant
donné sa détention importante des parts du marché en matiere du sucre, (Ileader sur le marché
national). Ainsi, elle cherche a positionner ses produits sur le marché international par ses

exportations (passer du stade importateur a celui d’ exportateur).
B. L’analyse commerciale

Cevitd est présente dans la logistique avec des silos portuaires et un terminal de
déchargement de 2 000 tonnes par heure. Cevital a également intégré la logistique et le
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transport routier dans sa chaine de valeurs par la création de la filiale Numilog. La filiale
compte trois plateformes logistiques d'une surface totale de stockage d’ environ 130 000 m?,
trois agences de transport, une flotte en nom propre de plus de 450 véhicules (maraichers,
porte-conteneurs, plateaux, camions frigo...etc.), ains qu'un réseau de distribution de 25
centres logistiques régionaux réparti sur le territoire agérien pour écourter les délais de mise a
disposition des marchandises.

Schéma N °13: Lesdifférentsréseaux dedistribution del’entreprise.

) Distribution et Grossistes Consommateurs
ce /ltal logistique (Numilog) > >

Sour ce : Document interne de Cevital.
2.1.3. L analyse technique

La nouvelle extension envisagée consiste a acquérir de nouveaux équipements de

production concernant le sucre, il s agit des égquipements et un batiment en charpente.

a) batiment en charpente
Entreprise deréalisation : Cevital SPA.
Typed’ouvrage : charpente métallique.
Capacitéde production : 3000 T/J.
Surface empriseau sol : 3360 M2,
Consistancedu projet : c'est un batiment en charpente métallique composé de 5 niveaux.

Dimensions:
e Largeur 32.5 metres;
e Longueur 91 métres;

e Hauteur 32 metres.

Il est congu pour le raffinage du sucre selon le procédé suivant :

o Affinage et refonte;
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e Carbonatation ;
e Filtration ;

e Décoloration ;

e Concentration ;
e Cristallisation;
e Séchage;

e Maturation;

e Conditionnement.

Consistence des travaux:

Reconstitution du sol ;

Géniecivil ;

e Charpente métalique;

e Equipements,

e Tuyauterie;

e Instrumentation ;

o Electricité;

e Cdorifuge;

e Menuiserie duminium ;

e Peinture et traitement de surface ;
e Robinetterie;

e Résecau anti-incendie.

b) Nouvelleraffeniriedesucre
Code: BAT 03.
Intitulé du projet: Nouvelle raffinerie de sucre 3 000 T/J.
Maitredel’ouvrage : Cevital CPA.

Maitred’ oeuvre: Sutrainternational.

Spécification technique:

1.
2. Silo de stockage blanc 80 000 Tonnes.
3.

4. Conditionnement de sucre 1 KG.

Raffinerie de sucre 3 000 T/J.

Magasin de stockage sucre roux 150 000 Tonnes.

87



Chapitrelll  Evaluation et financement d’un projet d’ extension au sein
de Cevital

2.2. L’évaluation financiére

Cette analyse se base sur la rentabilité du projet, tout en appliquant les critéres
d évaluation des investissements.

2.2.1. L’ évaluation avant financement

L’ évaluation avant financement vise a mesurer la rentabilité du projet sans faire appel
al emprunt.

A. Détermination du colt del’investissement et son financement

Le montant initial de I’investissement est constitué de bétiments et des équipements de
production.

Le montant total de I’ investissement est définit dans le tableau ci-aprés :
Tableau N°5 : Le colt du projet d’investissement

Unité: KDA=1000DA

Désignation Montant %
Total achatsimport et local 6 747 327 44,86
Réalisation del’entreprise pour elleeméme 8292812 55,14
Total del’investissement 15 040 140 100

Sour ce : Document fournit par la DFC de Cevital.

Le montant total de I’investissement est décomposé en achats qui sont soit importés,
soit locaux représentants 44,86% du montant total, et d’ une production de I’ entreprise pour
elle-méme avec 55,14%.
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Tableau N°6 : Le mode de financement de |’ investissement

Unité: KDA
Designation Montant %
Emprunt bancaire 5214 340 34,65
Apport del’entreprise 9825 800 65,35
Total 15 040 140 100

Sour ce : Document fournit par la DFC de Cevital.

La TR positive dégagée par |’activité de I’entreprise lui a permis de participer au

financement du projet a hauteur de 65.35% du montant global de ce dernier.

Par ailleurs, la situation financiére et la solidité de la structure financiére de
I’ entreprise ont contribué aaméliorer les chances d’ acces au crédit bancaire demandé.

B. Estimation du chiffred’affaires (CA)

Le tableau ci- apres représente le chiffre d’ affaires réalisé par Cevital au cours des 5

années prévues pour le projet, qui seraen progression de 5% annuellement.
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Tableau N°7 : Lebudget des ventes pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Années M ontant
2013 74520 000
2014 78 246 000
2015 82 158 300
2016 86 266 215
2017 90 579 525,75

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

Figure N°1: Représentation graphiquede chiffred’affairespour la période 2013-2017

10000000 -
90000000 -
80000000 -
70000000 - = 2013
= 2014
60000000 -
= 2015
50000000 - 2016
40000000 - 2017
30000000 -
20000000 -
10000000 - yd
yd
0
Evolution du chiffre d'affaires ( en KDA)

Source : Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°7.

Il est a noter que I'éude technico-économique du projet donne une évolution

prévisionnelle du CA sur 5 ans, celui-ci s accroit d’ une année & une autre jusqu’ a atteindre
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90 579 525,75 KDA, cela s explique par une trés forte demande du sucre Cevital, ce qui lui

procure le monopole sur le marché local.

C. Estimation deschargesd’ exploitation prévisionnelles

Le tableau ci-dessous regroupe toutes les charges prévues pour ce projet. La

consommeation prévisionnelle des différentes charges est en augmentation continue de 5%

d’une année a une autre. Le niveau maximal de charges consommées dans cette extension

atteint 76 967 475,47 KDA.

Tableau N°8: Les charges prévisionnellesd’ exploitation pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Désingation 2013 2014 2015 2016 2017
M atiéres et 31650000 | 33232500 | 34894125 36638831.25 | 3847077281
fournitures
consommeées
Services 19750000 | 20737500 | 21774375 22863093,75 | 24006 248,44
Fraisdu
10938162 | 11485070,1 | 1205932361 | 1266228979 | 1329540428
personnel
Impots et taxes 50 000 52 500 55 125 57 881,25 60 775,3125
Fraisdivers 100 000 105 000 110 250 115 762,5 121 550,625
Dotations aux 1012 724 1012 724 1012 724 1012 724 1012 724
amortissements
Total 63500886 | 666252941 | 6990592261 | 7335058254 | 76967 47547

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données de Cevital.
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Figure N°2: Représentation graphique des charges prévisionnelles d’ exploitation pour
la période 2013-2017

Unité: KDA
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Source : Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°8.

D. Calcul del’amortissement des équipements et la valeur résiduelle

a) L’amortissement des équipements

A partir des données de Cevital, le mode d’ amortissement retenu est linéaire, sachant
que:

e Leséquipements de production sont amortissables sur 10 ans, soit un taux de 10% ;
e Lesbéatiments sont amortissables sur 20 ans, soit un taux de 5%.

% Leséquipementsde production

La date de mise en service des équipements est prévue pour 2013. La dotation aux

amorti ssements se cal cule comme suit :

An=Vo/n
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Vo: Vaeur d' origine;

n : Nombres d’ années.

An=5214340/10

An=521434

de Cevital

Tableau N°9 : Amortissement des équipements

Unité: KDA
Années | Baseamortissable Dotat_ionsaux Lecumul LaVNC
amortissements

2013 5214 340 521 434 521434 4 692 906
2014 5214 340 521 434 1 042 868 4171472
2015 5214 340 521 434 1564 302 3650 038
2016 5214 340 521434 2085 736 3128 604
2017 5214 340 521 434 2607 170 2607 170
2018 5214 340 521434 3128 604 2085 736
2019 5214 340 521434 3650 038 1564 302
2020 5214 340 521 434 4171472 1042 868
2021 5214 340 521 434 4 692 906 521434
2022 5214 340 521 434 5214 340 0

Source : Etabli par nous-mémes a partir des données de Cevital.
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«» Lesbatiments

La durée de vie de bétiments correspond a 20 ans, la date de mise en service est

prévue pour janvier 2013. Donc le taux d’amortissement se calcule ains :

Taux =100/ Duréedevie

100%
Taux = TO = 5%

An=BAXx Taux d’amortissement

An=9825800 x 5%

An =491 290

Telsque:
A, : Annuité d’ amortissement ;

BA : Base amortissable.
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Unité: KDA
Années BA Dotatipns aux Lecqmul des LaVNC
amortissements | amortissements
2013 9 825 800 491 290 491 290 9334510
2014 9 825 800 491 290 982 580 8 843 220
2015 9 825 800 491 290 1473870 8351930
2016 9 825 800 491 290 1965 160 7 860 640
2017 9 825 800 491 290 2456 450 7 369 350
2018 9 825 800 491 290 2947740 6 878 060
2019 9 825 800 491 290 3439 030 6 386 770
2020 9 825 800 491 290 3930 320 5895 480
2021 9 825 800 491 290 4421610 5404 190
2022 9 825 800 491 290 4912 900 4912 900

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

Remarque : Nous n’ avons pas continué le reste des calculs par ce que ¢’ est long.

b) Calcul delavaleur résiduelle (VRE)

La valeur résiduelle des investissements représente la valeur réelle de I’ investissement
alafin de la période d' utilisation. A partir des données de Cevital, une valeur résiduelle est

constatée |aderniére année. Elle se calcule comme suit :

VRE = V- Cumul desdotations aux amortissements
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Tableau N°11 : Lavaleur résiduelle des équipements

Unité: KDA

Désignation Vo Cumul desamortissements | Valeur residuelle

alas5™année

Equipements 5214 340 2607 170 2607 170
Béatiments 9825 800 2 456 450 7 369 350
Total 15040 140 5063 620 9976 520

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

E. Calcul du BFR prévisionne

Le tableau suivant fait apparaitre les valeurs annuelles du BFR et sa variation pour la

période considérée. Nous rappelons que le BFR se calcule comme suit :

BFR = [VE + VR] —[DCT - TR passive]

Tableau N°12: L e besoin en fonds de roulement et son évolution : 2013-2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
VE 33232500 34894125 |36638831,25| 38470 772,81 40 394 311,45
VR 74 520 000 78 246 000 82 158 300 86 266 215 90 575 525,75
DCT 59665502 | 61509 399,81 | 62 663 341,51 | 63 364 791,73 64 281 918,84
BFR 48086 998 | 51630 725,19 | 56 133 789,74 | 61 372 196,08 66 687 918,36
Variation BFR 48086998 | 3543727,19 | 4503 064,55 5238 406,34 5315 722,28

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.
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Apres avoir calculé les colts des équipements de I'investissement et les charges

d’ exploitation prévisionnelles ains que le BFR et |a variation du BFR, nous passons a la

détermination de la CAF puisles flux nets de trésorerie.

F. Détermination dela CAF

La CAF doit étre interprétée comme la capacité d’ une entreprise a financer ses futurs

investissements. Elle servira également lors de la construction de plan de financement.

La CAF est calcul ée selon la méthodol ogie suivante :

Tableau N°13 : Calcul dela capacité d’autofinancement pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
Chiffred’ affaires 74 520 000 78 246 000 82 158 300 86 266 215 | 90579 525,75
prévisionnel (1)
Charges 63 500 886 66 625 294,1 | 69 905922,61 | 73350582,54 | 76 967 475,47
prévisionnelles (2)
RBE3) =(1) - (2 11 019 114 11620 705,9 | 12252 377,39 | 12 915 632,46 | 13 612 050,28
IBS (19%) 2093 631,66 2207934,12 | 2327951,70 | 2453970,17 | 2586 289,55
(4) =(3)*(0.19)
Résultat net (5) 8 925 482,34 9412 771,78 | 9924 425,69 | 10416 662,29 | 11 025 760,73
®)=03)-@
Amortissement (6) 1012724 1012 724 1012 724 1012724 1012 724
CAF(7)=(5) + (6) 9938 206,34 | 10425495,78 | 10937 149,69 | 11 474 386,29 | 12 038 484,73

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

A partir du tableau on constate ce qui suit :
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e Une augmentation du résultat net d’ exploitation due a I’augmentation du chiffre

d affaires;

e Leresultat net et la capacité d’ autofinancement sont satisfai sants sur toute la période.

G. Calcul desflux netsdetrésorerie

On calcule les flux nets de trésorerie sans actualisation puis les flux actualisés.

a) Lesflux netsdetrésorerie sansactualisation (FNT)

Afin de déterminer les flux nets de trésorerie, on procede au regroupement des

encaissements et des décai ssements.

Le tableau ci-apres présente le calcul des flux nets de trésorerie.

Tableau N°14 : Calcul desflux netsdetrésorerie pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Années Encaissements Décaissements FNT
CAF Récupération VR I nvestissement ABFR
du BFR initial 1o
2012 - - - 15 040 140 - -15040 140
2013 9 938 206,34 - - - 48 086 998 -38 148 791,66
2014 10 425 495,78 - - 3543727,19 6 881 768,59
2015 10937 149,69 - - - 4 503 064,55 6434 085,14
2016 11 474 386,29 - - - 5238 406,34 6 235 979,95
2017 12 038 484,73 66 687 918,36 | 9976520 - 5315 722,28 83 387 200,81

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

D’apres ce tableau, le flux net de trésorerie de 2013 est négatif, cela s explique par

I’importance du montant de la variation du BFR. Les flux nets de trésorerie de 2014, 2015,

2016 sont positifs et en diminution, et celui de 2017 représente le flux e plus important, en

raison de I’importance des encaissements par rapport aux décai ssements.
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Sur la base de ces flux, I'investissement est avantageux a partir de la

puisgu’il génere des flux positifs.

Figure N°3: Représentation graphiquedesflux netsdetrésorerie (FNT) en KDA.
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Source : Etabli par nous-mémes a partir des donnés Cevital.

b) Calcul desflux netsdetrésorerie actualises (FNTA)

Pour calculer les cash-flows d' exploitation actualisés, il suffit de multiplier chaque
cash-flow (FNT) par le coefficient d’ actualisation (1+0,05)" qui est donné dans les tables

financiéres. Le facteur d'actuaisation est toujours inférieur a 1 et il diminue lorsque n

augmente.

Tableau N°15 : Calcul desflux netsdetrésorerie actualisés de 2013 & 2017 (en KDA)

Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
FNT -38148 791,66 | 6881 768,59 6 434 085,14 6235979,95 | 83387 200,81
(1+0.05)™ 0,952380952 0,907029478 0,863837598 | 0,822702474 | 0,783526166
FNT (1+0.05)™ | -36 332 182,52 | 6 241 966,97 5558 004,65 5130 356,13 | 65336 053,74
Cumul FNTA | -36332182,52 | -30090 215,55 | -24532210,9 | -19401 854,77 | 45934 198,97

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.
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D’ apres ce tableau, le total des cash-flows nets actualisés ala fin de la période éudié
S éléevent a45 934 198,97 KDA.

H. Lescriteresd’évaluation delarentabilité du projet

Mesurer la rentabilité d’un projet consiste a comparer les flux de recettes et de

dépenses provenants des opérations d’ investissement et d' exploitation.

Il existe quatre critéres principaux dévauation de la rentabilité d'un projet
d’investissement : la valeur actuelle nette (VAN), le taux de rentabilité interne (TRI), I'indice
de profitabilité (IP) et le délai de récupération de capital investi (DR).

+ Calcul delaValeur Actuelle Nette (VAN)

La VAN est le critere de référence en matiere d’ évaluation des projets. Apres avoir
calculé I’ensemble des flux net de trésorerie actualises et |le montant des capitaux investis, le
cacul delaVAN sefatains :

VAN =Y"_ Fi(1+i)™- 1,

Avec:

Fi : Lesflux nets de trésorerie;

lo: L’ investissement initial.

Par andlogie: VAN =45934 198,97 - 15 040 140
VAN = 30894 058,97 KDA

LaVAN est positive, cette derniére est assez importante, ce qui explique que le projet
de Cevitd est rentable, puisqu’il permet de récupérer la dépense initidle qui représente
15 040 140 KDA et de dégager un surplus de trésorerie de 30 894 058,97 KDA.

+« Calcul del’indicede profitabilité (IP)

L’indice de profitabilité est directement lié a la notion de la VAN. Selon ce critére,

tout projet est rentable lorsgue le montant de I’ indice est supérieur a 1.

Il est calculé comme suit :

VAN
IP=1+

0
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+ 30 894 058.97
15 040 140

IP=1

IP=3,05

L’indice de profitabilité est supérieur a 1. De ce fait, le projet est profitable pour
I’entreprise. Cet indice signifie que pour chague KDA investi, le projet rapporte 2,05 KDA.
Selon ce critere, I'investissement est avantageux.

% Ledé&ai derécupération actualisé (DRA)
Pour calculer le délai de récupération, il faut actualiser les cash-flows nets et cumuler
les montants obtenus jusqu’ a ce que le résultat soit égal ou supérieur au capital investi. Dans

notre cas, le délai de récupération du capital investi est compris entre la 4™ et la 5™ année.

Selon ce critere, le capital investi est récupéré la derniere année du projet.

Tableau N°16: L e cumul des cash flux actualisés de 2013 a 2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
FNTA -36332182,52 | 6241 966,97 5558 004,65 | 5130356,13 | 65336 053,74

Cumul FNTA | -36332182,52 | -30090 215,55 | -24532210,9 | -19401 854,77 | 45934 198,97

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir du tableau N°15. lo =15 040 140

Il ressort du tableau que le capital investi est totalement récupéré au cours de la 5™

année.

Ip— Cumul inferieur ]
Cumul superieur—Cumul inferieur

DRA =n +[12 mois

15 040 140—(—19 401 854,77 ) ]

DRA =4+ [12 mois
[ 45934 198,97 —(—19 401 854,77 )

DRA =4 ans + 6,33 mois

DRA =4 ans, 6 moiset 10 jours
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Le délai nécessaire pour récupérer le montant de I’investissement est de 4 ans, 6 mois

et 10 jours. Selon ce critere, le capital investi est récupéré la derniere année du projet.
« Letaux derentabilitéinterne (TRI)
Le TRI, est letaux" i" qui annule laVAN. L’ équation devient alors::
VAN=0 «— Y% F (1+TRI)"=1,=0

Laméthode de calcul du TRI consiste a choisir deux taux d’ actualisation permettant de

trouver deux valeurs actuelles nettes (I’ une positive, |’ autre négative).

Tableau N°17 : Déter mination du taux derentabilitéinterne

Unité: KDA
Taux 16% 17% 18% 19%
CF 19 495 239,6 17 800 320,09 16 466 316,85 14 672 984,93
actualisés
VAN 4 455 099,6 2 760 180,09 1426 176,85 -367 155,07

Source : Etabli par nous-mémes a partir du tableau N°14.

D’aprés le tableau ci-dessus, le TRI se situe entre 18% et 19%. Procédons a

I’interpolation linéaire pour déterminer lavaleur exacte du TRI.

1426 176,85
|367 155,07|+ 1 426 176,85

TRI = 18% + (19% —18%) X

TRI= 18% + (19% - 18%) X 0,795266528

TRI =18,80%

Le TRI du projet est éga a 18,80%. Il est supérieur au taux d'actualisation de

I’entreprise. 18,80% correspond a la rémunération maximale qui peut étre accordée aux
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ressources engagées dans le projet, ceci signifie que quel gque soit le taux d actualisation

appliqué au projet, celui-ci serarentable, tant que ce dernier est inférieur a 18,80%.

Figure N°4: Représentation graphique delavariation dela VAN en fonction du taux

d’actualisation
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Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°17.

Lacourbe delaVVAN décroit en fonction de I’ accroissement du taux d’ actualisation.
Letaux maximal pour lequel laVAN est nulle est 18,80% (TRI =18,80%), ce qui signifie que
le TRI annulelaVAN. Donc le taux d actualisation dans ce projet ne doit pas dépasser

18,80% pour qu’il soit rentable.
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|. Leplan avant financement

Ce document aura pour objectif de recenser les ressources internes dont disposera

I’entreprise, mais également les dépenses induites par le projet. La différence entre les

ressources et les emplois dégagera un solde. Ce dernier est additionné a la trésorerie initiale.
A lafin seracalculée latrésoreriefinae.

Tableau N°18 : L e plan avant financement pour la période 2013-2017

Unité KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
Ressour ces durables
CAF 993820634 | 1042549578 | 1093714969 | 1147438629 | 88702 923,09
Total desressources | 9938206,34 | 10425495,78 | 10937 149,69 | 11474 386,29 | 88 702 923,09
durables
Emplois stables
Acquisitions 15040 140 - - - -
A BFR 48 086 998 3543727,19 4 503 064,55 5 238 406,34 5315722,28
Total des empl ois 63 127 138 3543727,19 4 503 064,55 5238 406,34 5315722,28
stables
Ecart -53188 931,66 | 6881 766,59 6 434 085,14 6235979,95 | 83387 200,81
TR initiale 39 616 000 -13572931,66 | -6 691 163,07 -257 077,93 5978 902,02
TR finale -13572931,66 | -6 691 163,07 -257 077,93 5978 902,02 | 89 366 102,83

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

(*) : Cette vaeur regroupe en plus de la CAF de 2017, larécupération du BFR et laVRE.

Le plan avant financement fait apparaitre des écarts négatifs pour les années 2013,

2014, 2015, car les emplois sont supérieur aux ressources, ce qui engendre une structure
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désequilibrée, tandis que I’ écart de 2016 et 2017 est positif puisque les emplois sont inférieurs
aux ressources. Il devient nécessaire pour |’entreprise de recourir a d’ autres moyens de

financement pour supporter le projet.
2.2.2. L’évaluation apresfinancement
Dans cette évaluation, on intégre I’ emprunt pour mesurer son impact sur le projet.
A. L’échéancier deremboursement del’emprunt

L’ entreprise Cevital a emprunté un crédit d’investissement différé d’un an, dans les

conditions suivantes :
e Montant du crédit : 5214 340 KDA ;
o Tauxdintéré:8%:;
e Durée deremboursement : 7ans;

¢ Remboursement par amortissements constants.

Tableau N°19 : L’échéancier de remboursement du crédit

Unité: KDA
Années | Capital Amortissement(2) Intéréts(3) Annuités(4) Capital restant (5)
debut (1) =@ (3)=(1) =8~ @=2+0Q |[G=D-3

2013 5214 340 - 417 147,2 417 147,2 5214 340
2014 5214 340 744 905,71 417 147,2 1162 052,91 4 469 434,29
2015 4 469 434,29 744 905,71 357 554,74 1 102 460,45 3724 528,58
2016 3724 528,58 744 905,71 297 962,29 1042 868 2979 622,87
2017 | 2979622,87 744 905,71 238 369,83 983 275,54 2234717,16
2018 2234717,16 744 905,71 178 777,37 923 683,08 1489 811,45
2019 1489 811,45 744 905,71 119 184,92 864 090,63 744 905,74
2020 744 905,74 744 905,74 - 744 905,74 0

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.
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B. Leschargesprévisionnellesd’exploitation

On remarque que les charges d’ exploitation prévisionnelles de I’ aprés financement ont

augmenté par rapport a celles d’ avant financement (intégration des charges d’ intérét).

Tableau N°20 : Leschargesprévisionnellesd’ exploitation pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Désingation 2013 2014 2015 2016 2017
M atier es et 31 650 000 33232500 34894 125 36 638 831,25 38470772,81
fournitures
consommeées
Services 19 750 000 20 737 500 21774 375 22 863 093,75 24 006 248,44
Fraisdu
10 938 162 11 485 070,1 | 12 059 323,61 12 662 289,79 13 295 404,28
personnel
Impots et taxes 50 000 52 500 55 125 57 881,25 60 775,31
Fraisfinanciers 417 147,2 417 147,2 357 554,74 297 962,29 238 369,83
Fraisdivers 100 000 105 000 110 250 115 762,5 121 550,63
Dotationsaux | 4 515794 | 1012724 1012 724 1012 724 1012 724
amortissements
Total 63918033,2 | 67042441,3 | 70263 477,35 73 648 544,83 77 205 845,3

Source : Etabli par nous-mémes a partir des données de Cevital.
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Figure N°5 : Représentation graphique descharges preévisionnelles d’ exploitation en
KDA pour la période 2013-2017
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Source: Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°20.
C. Détermination dela CAF aprésfinancement

Puisgue les charges prévisionnelles ont augmenté, on aura une nouvelle CAF, qui sera
automatiquement inférieur a celle de |’ avant financement.
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Tableau N°21 : Calcul dela CAF apreésfinancement pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
Chiffred’affaires 74 520 000 78 246 000 82 158 300 86 266 215 | 90 579 525,75
prévisionnel (1)
Charges 639180332 | 670424413 | 70263 477,35 | 73648544,83 | 77 205 845,3
prévisionelles (2)
RBE(3) = (1)-(2) 10601 966,8 | 11203558,7 | 11894822,65 | 12617 670,17 | 13 373 680,45
IBS (19%) 2014373,69 | 2128676,15 | 2260016,30 | 2397 357,33 | 2540999,29
(4=(3)*(0,19)
Résultatsnet (5)= | 8587593,11 | 907488255 | 9634806,35 | 10220 312,84 | 10 832 681,16
(3)-(4)
Amortissement (6) 1012724 1012724 1012724 1012724 1012724
CAF(7) = (5) +(6) 9600 317,11 | 10087 606,55 | 10647 530,35 | 11 233 036,84 | 11 845 405,16

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

D’ aprés ce tableau, on remargue que la CAF enregistre une augmentation d’ une année

aune autre, cela s explique par I’ évolution du chiffre d’ affaires sur toute la période.

D. Calcul desflux netsdetrésorerie (FNT) apres financement

Puisque la CAF dégageée aprés financement a enregistré une tendance a la baisse par

rapport a celle de I’avant financement, on aboutira donc a une baisse des flux nets de

trésorerie.

L e tableau ci-apres présente les flux nets de trésorerie aprés financement.
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Tableau N°22 : Lesflux netsdetrésorerie apresfinancement pour la Période 2013-2017

Unité: KDA
Années Encaissements Décaissements FNT
CAF Récupération VR I nvestissement ABFR
du BFR initial 1o
2012 - - - 15 040 140 - -15 040 140
2013 9600 317,11 - - - 48 086 998 | -38 486 680,89
2014 10 087 606,54 - - 3543727,19 | 6543879,35
2015 10 647 530,35 - - - 4 503 064,55 6 144 465,8
2016 11 233 036,84 - - - 5238 406,34 5994 630,5
2017 11 845 405,16 | 66 687 918,36 | 9976 520 - 5315722,28 | 83194 121,24

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

D’ apres ce tableau, les flux nets de trésorerie ont diminué en les comparent avec les

flux avant financement. Le flux net de trésorerie de 2013 est négatif, cela s explique par

I"'importance du montant de la variation du BFR, alors que ceux de 2014 a 2017 sont positifs
et en diminution, ils passent de 6 543 879,35 KDA a83 194 121,24 KDA.

I"avant financement, puisqu’il génére des flux positifs.

L’investissement commence a devenir avantageux a partir de la
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Figure N°6 : Représentation graphique desflux net detrésorerie pour la période 2013-

2017 en KDA
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Source : Etabli par nous-mémes a partir des donnés Cevital.

E. Calcul desflux netsdetrésorerie actualises (FNTA) apres financement

Les flux nets de trésorerie sont multipliés par le coefficient (1+0.05)™ pour dégagé des

FNTA.

Tableau N°23 : Lesflux netsdetrésorerie actualisés pour la période 2013-2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
FNT -38486 680,89 | 6543 879,35 6 144 465,8 5994 630,5 83194 121,24
(1+0.05)™ 0,952380952 0,907029478 0,863837598 | 0,822702474 | 0,783526166
FNT (1+0.05)" | -36 653 981,8 5935491,45 5307 820,58 4931797,35 | 65184 770,89
Cumul FNTA -36653981,8 | -30718490,33 | -25410669,75 | -20478872,4 | 44 705 898,49

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

D’ apres ce tableau, le total des cash-flows nets actualisés s éévent a 44 705 898.49.

On constate une diminution des flux nets de trésorerie actualisés apres financement.
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F. Lescriteresd’évaluation delarentabilité du projet apreés financement
+« Calcul delavaleur actuelle nette (VAN)

VAN =" Fi(1+)™- 1o
Par andlogie: VAN = 44 705 898.49 - 15 040 140
VAN = 29 665 758,49 K DA

LaVAN de ce projet est positive. Elle fournit I’ accroissement de valeur de I’ entreprise
Cevital. De cefait, le projet permet de récupérer le capital investi, de remunérer |es apporteurs

de ressources et de plus crée un supplément de valeur de 29 665 758,49 KDA.
% Calcul del’indice de profitabilité (1P)
Nous pouvons déterminer I'IP par le rapport entre des cash-flows actualisés et le
capital investi :

Y Fi actualisés
IP==—

Iy

_ 44705 898,49
~ 15040 140

IP =297

D’aprés ce critere, le projet sera entrepris puisque son indice de profitabilité est
supérieur a1l. Chague KDA investi fournit 1,97 KDA de gains.

« Ledéai derécupération actualise (DRA)

On avu précédemment que, la durée alaquelle on va récupérer les liquidités investies

est souvent un critere important.
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Tableau N°24 : L e cumul des cash flux actualisés de 2013 & 2017

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
FNTA -36 653 981,8 5935 491,45 530782058 | 4931797,35 | 65184 770,89
Cumul FNTA -36653981,8 | -30718490,33 | -25410669,75 | -20478872,4 | 44 705 898,49

\ﬁ/—j

Source : Etabli par nous-mémes a partir du tableau N°23.
5éme

Il ressort du tableau que | e capital investi est totalement récupéré au cours de la

15040 140 —(—20478872,4)
44705 898,49 — (—20478872,4)

DRA = 4 +[12 mois ]

DRA =4 ans + 6,54 mois

DRA =4 ans, 6 moiset 16 jours

lo= 15040 140

année

Le délai pour lequel e montant de I'investissent est récupéré est de 4 ans, 6 mois et16

jours. Selon ce critére, le capital investi est récupéré la derniere année du projet.
« Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Tableau N°25 : Déter mination du taux derentabilitéinterne

Unité: KDA
Taux 16% 17% 18% 19%
CF Actualiseés 18542 079,34 | 16867 018,38 15280 473,43 13777 310,98
VAN 3501 939,34 1 826 878,38 240 333,43 -1 262 829,02

Source : Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°25.

D’aprés le tableau ci-dessus, le TRI se situe entre 18% et 19%. Procédons a

I’interpolation linéaire pour déterminer lavaleur exacte du TRI.
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240 333,43

TRI = 18% + (19 % — 18%) x
|1 262 829,02|+ 240 333,43

TRI =18% + (19% - 18%) x 0,1598825
TRI =18,16 %

Le résultat fourni par le taux de rentabilité interne est égale a 18,16% ce qui est plutot

faible. Selon ce critére, le projet est entrepris puisque sa valeur est supérieure au taux
d’ actualisation requis.

Figure N°7: Représentation graphique delavariation dela VAN en fonction du taux

d’actualisation
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Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir de tableau N°25.

Le graphe fait apparaitre que le projet est acceptable pour un taux inférieur a 18,16%
(zone de rétention puisque laVAN est positive), et il est rejeté pour un taux supérieur a
18,16% (zone de refus puisque la VAN dégagée est négative). Au taux d équilibre 18,16% (le

TRI), I’ entreprise décideral’ acceptation ou le rejet du projet selon les objectifs vises.
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G. Leplan aprés financement

A partir de |13, le financier procéde a la construction du plan de financement définitif

en prenant en considération les ressources externes utilisés. Des dépenses seront occasionnées

par ces ressources. Au final, il conviendra d’ obtenir une trésorerie finale équilibreée.

Tableau N°26 : Le plan apres financement

Unité: KDA
Désignation 2013 2014 2015 2016 2017
Ressour ces dur ables
CAF 9600317,11 | 10087 606,55 | 10647530,35 | 11233036,84 | 88509 843,52*
Emprunt 5214 340 - - - -
Cessions - - - - -
Augmentation du capital - 3355809,26 | 422023556 49066041 | 43964988
Total desressources 14814 657,11 | 1344341581 | 14867 76591 | 16 139 640,94 92 906 342,32
durables
Emplois stables
Acquisitions 15 040 140 - - - -
A BFR 48 086 998 3543727,19 | 4503 064,55 5238 406,34 5315 722,28
Remboursement d’ emprunt - 744 905,71 744 905,71 744 905,71 744 905,71
Dividendes 100 000 250 000 303 000 391 000 476 000
Total des emplois stables 63 227 138 45386329 5550 970,26 6 374 312,05 6 536 627,99
Ecart -48412480,89 | 8904 782,91 | 9316795,65 | 9 765328,89 86 369 714,33
TRinitiale 39 616 000 -8796 480,89 | 108 302,02 9425 097,67 19 190 426,56
TR finale -8 796 480,89 108 302,02 | 9425097,67 | 19190426,56 | 1055601409

Sour ce : Etabli par nous-mémes a partir des données fournies par Cevital.

(*) : Cette valeur regroupe en plus de la CAF de 2017, larécupération du BFR et laVRE.
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Latrésorerie finale de 2013 est négative puisque I’ écart dégagé (négatif) est trés élevé
par rapport a la trésorerie initiale, alors que la trésorerie finale est positive pour la période
2014 jusqu’au 2017, elle passe de 108 302,02 KDA a105 560 140,9 KDA.

L’ emprunt contracté ainsi que I’augmentation du capital ont contribué a améliorer le
degré de faisabilité financiére du projet éudié.

Aufinal, Latrésorerie peut aisément supporter le financement du projet.
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Conclusion

A travers ce chapitre, nous avons analysé la structure financiere du projet avant et
apres le financement. Il nous a permis de mesurer la rentabilité de cet investissement tout en

S appuyant sur un certain nombre de criteres d’ évaluation des proj ets approprieés.
L’ analyse précédente fait ressortir les résultats suivants :

» La vaeur actuelle nette avant financement est de 30894 058,97 KDA. Aprés le
financement, elle a baissé avec un taux de 0,04%, puisque les charges prévisionnelles
apres financement ont augmenteé par rapport a celles de I’ avant financement. La VAN
conduit a I’ acceptation des projets rentables et le choix entre deux ou plusieurs projets
selon le VAN la plus élevée. Dans la mesure ou |’ entreprise Cevital n’'investi que
15 040 140 KDA dans le projet envisage, il lui reste 30 894 058,97 KDA de vaeur
actuelle nette. Donc, le projet est acceptable.

» L’indice de profitabilité est alafaveur d' investir, puisque sa valeur est supérieure a 1.
Sa valeur avant financement est de 3,05, soit une diminution de 0,03% apres le
financement (justifié par la baisse des flux nets de trésorerie). Le projet rapporte a
I’entreprise 1,97 KDA pour chaque KDA investi. On ne retient donc que les projets
dont I'indice est supérieur al’ unité.

> Le déai de récupération de I’ apres financement a augmenté de 6 jours par rapport a
celui de I’avant financement (le délai de récupération de I’ avant financement est de 4
ans, 6 mois et 10 jours, aors que celui de I’ apres financement est de 4 ans, 6mois et
16jours). Il n'y a pas donc une grande différence en termes de délai. Méme s les
résultats obtenus montrent que les deux délais sont assez proches, il n’empéche que
celui de I’ aprés financement a augmenté. Ceci peut s expliquer par le fait que les cash-
flows apres financement sont moins élevés que ceux de I’ avant financement, ceci étant
I"investissement initial nécessitera plus de temps pour étre récupéré.

» LeTRI est de 18,16% au lieu de 18,80%. Ceci signifie que |’ endettement est favorable

pour |’ entreprise car celui-ci améliore son taux de rentabilite.
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L’ entreprise se doit d’investir pour genérer une rentabilité et assurer sa pérennité a
long terme. De part sa nature et son ampleur, I'investissement est le moyen privilégié de

création de lavaleur dans |’ entreprise.

Les décisions d'investissement constituent des decisions financiéres et stratégiques de
la firme, qui doivent étre précédées, préalablement, par un processus d analyse mené de
maniére rationnelle pour permettre d’effectuer des évaluations et des choix stratégiques
pertinents, mobilisant généralement des ressources de financement importantes qui vont

affecter la situation financiere, sarentabilité et son risgue, pour plusieurs années.

Ces décisions sont donc a I’origine du développement de I’entreprise. En effet, la
sélection d'un projet envisagé, doit étre précédée par une évaluation technico-économique qui
détermine les éments rapportants au projet, afin d éudier la viabilité et la faisabilité du

projet et se prémunir contre les risques probables.

Au regard de I’ évaluation financiéere, elle s avere nécessaire pour mesurer larentabilité
du projet, fondée sur des criteres d' évaluation selon la nature de I'avenir (certain, incertain,
aléatoire).

Toutefois, un bon décideur doit utiliser ces critéres avec objectivité afin de construire
des prévisions pertinentes, pour tirer des conclusions de la maniere la plus profitable pour

I’ entreprise et ses actionnaires.

Pour compléter le cadre théorique de ce travail et afin d apporter les ééments de
réponse aux hypotheses posées, nous avons effectué un stage pratique au niveau de Cevital.
L’ étude et I’ évaluation du projet d’ extension de la raffinerie du sucre, avec une capacité de
3000 tonnes par jour qui est destinée a I’ exportation, nous a permis de ressortir les résultats

suivants :

e LaVAN del’avant financement est de 30 894 058.97 KDA. Elle a baissé de
1228 300.48 KDA apres le financement. Cela signifie que ce projet permet de
récupérer la dépense initiale (15 040 150 KDA) et de dégager un gain d argent
de 30 894 058.97 KDA.

e L’IP dégagé par I’avant financement est de 3.05. Il a également baissé apres
financement. Il a atteint 2.97. Il indigue qu’en investissent 1IKDA dans ce

projet, on peut espérer en retirer 1.97 KDA de profit.
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Le TRI de I’aprés financement est de 18.16% au lieu de 18.80% (avant
financement). 1l est largement supérieur au taux de rentabilité exigé par les
propriétaires (5%).

Le DRA a augmenté de 6 jours apres financement (le déla de I’avant
financement est de 4ans, 6 mois et 10 jours alors que celui de |'aprés
financement est de 4ans, 6 mois et 16 jours). Ce projet récupére la dépense

engagée al’ échéance.

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

viable, opportun et rentable pour I’ entreprise puisqu’il dégage des résultats satisfai sants.

D’ aprés les différentes analyses effectuées tout au long de ce travail, nous

avons constaté ce qui suit :

L’entreprise Cevital cherche & maximiser sa rentabilité en calculant les
indicateurs financiers. D’ oul la premiere hypothése est affirmee.

L’ entreprise Cevital procede a une évaluation techno-économique et financiere
du projet avant la réalisation du ce dernier. La seconde hypotheése est de ce fait
affirmée.

L’ entreprise Cevital afinance ce projet par ses fonds propres et par un emprunt
bancaire. Malgré qu’elle ait des ressources suffisantes. Cependant, I’ emprunt
bancaire est I'uniqgue modalité externe utilisée. Aucune autre possibilité de

financement n’ est envisagée. Latroisieme hypothese est donc infirmeée.

Il est a noter qu’ une des critiques majeures que nous pouvons relever est que le taux

d’actualisation utilisé par les responsables financiers de Cevital est largement inférieur au

taux d'intérét (8%). Cependant, le taux d'intérét représente dans la théorie financiere une

composante basique du colt du capital. Autrement dit, le taux d' actualisation devrait étre au

minimum égal au taux d’intérét.

Pour conclure, lorsqu’on s engage dans la décision d’'investissement, il est souvent

nécessaire de procéder aux différentes méthodes d'évauations et au choix de mode de

financement le plus adéquat pour aboutir a une analyse pertinente.

118



Conclusion générale

119



Réferences bibliographiques



Références bibliographiques
s Lesouvrages

1. ASTIEN.Eric, «Anayse comptable et financiere controle de gestion et gestion
prévisionnellex», 2™ é&dition, Foucher, Paris, 2000.

2. BGNERIS.Jean-Charles et autres, «Introduction a la finance d entreprise», Edition,
Vibert, Paris, 2004.

3. BANCEL.Franck, RICHARD.Alban, «Les choix d'investissement», Edition Economica,
1995.

4. BARANES.Nancy, «Management des entreprises», Edition Nathan, Paris, 20009.
BARNETO.Pascal, GREGORIO.Georges, «Finnce», 2™ édition, Dunod, Paris, 2009.

6. BARREAU.Jean, DELAHAYE.Jacqueline, DELAHAY E.Florence, «Gestion
financiéremanuel et applications», 15°™ édition, Dunod , Paris, 2006.

7. BARREAU.Jean, DELAHAYE.Jacqueline, «Gestion financiere, manuel et
applications», 9™ édition, Dunod, Paris, 2000.

8. BARREAU.Jean, DELAHAYE.Jacqueline, «Gestion financiére, manuel et
applications», 4°™ édition, Dunod, Paris, 1995.

9. BOUGHABA.Abdellah, «Analyse et évaluation de projet», 2°™ édition, Berti, Alger,
2005.

10. BOUGHABA .Abdallah, «Comptabilité générale», Edition offre des publications
universitaires, Alger.

11. BRIDIER.Manuel, MICHAILOF.Serge, «Guide pratique d’ analyse des projets», 5™
édition, Economica, Paris, 1995.

12. BURLAUD.Alain et autres, «Manuel de gestion», 2™ édiition, Ellipses, Paris, 2004.

13. CABANE.Pierre, «L'essentiel de la finance a l'usage des managers», Edition
d Organisation, Eyrolles, 2007.

14. CHIHA .Khamici, «Finance d’ entreprise, approche stratégique», Edition, Houma, Alger,
2009.

15. COHEN.Elie, «Gestion financiere de I’ entreprise et développement financiers, Edition,
Edicef, Canada, 1991.

16. COLLOMB.Jean-Albert, «Finance d’ entreprise», Edition Eska, Paris, 1999.

17. CONSO.Pierre, HEMICI.Farouk, «Gestion financiére de I’entreprise», 9" édition,
Paris, 1999.



18.

19.

20.
21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.
28.

29.

30.

31.

32.
33.

34.

35.

CYRILLE.Mandou, «Procédures de choix d'investissement», Edition Deboek,
Bruxelles, 2009.

DAVASSE.Henri, PARRUITTE.Michel, «Introduction a la comptabilité», 5°™ &dition,
Foucher, Vanves, 2011.

DAY AN.Armand and all, «Manuel de gestion», 2™ édition, Ellipses, Paris, 2004.
DEGOS.Jean-Guy, GRIFFITHS.Stéphane, «Gestion financiere de I'andyse a la
stratégie», Edition Organisation, Paris, 1997.

DELAHAYE-DUPRAT. Florence, DELAHAYE. Jacqueline, «Finance d entreprise»,
4°™ &dition, Dunod, Paris, 2013.

DELAHAYE.Florence, DELAHAYE.Jacqueline, «Finance d enteprise», Edition
Dunod, Paris, 2007.

DEPALLENS.Georges, JOBARD.Jean-Pierre, «Gestion financiére de |’ entreprise»,
10°™ gdition, Sirey, Paris, 1990.

DISLE.Charlotte, MAESO.Robert, Meau.Miche, «Introduction a la comptabilité, cours
et applications», Edition Dunod, Paris, 2010.

GUY .Jean, GROFFITHS.Stéphane, «Gestion financiere de I'analyse a la stratégie»,
Edition Organization, Paris, 1997.

FARBER.ANdré and all, «Finance», 2°™ édition, Pearson education, Paris, 2008.
GRANDGUILLOT.Francis-Béatrice, «L'essentiel du controle de gestion», 8™ édition,
Lextenso, 2014.

HUTIN.Hervé, «Toute la finance d entreprise en pratique»,
Paris, 2003.

HOUDAY ER.Robert, «Evauation financiére des projets», 2°™ édition, Economica,
Paris, 1999.

KAST.Bobert, LAPIED.André, «Analyse économique et financiere des nouveaux

2éme

edition, Organisation,

risques», Edition Economica, Paris, 2004.

KOEHL.Jacky, «Les choix d'investissement», Edition, Dunod, Paris, 2003.
LANGLOIS.Georges, BONNIER.Carole, BRINGER.Michel, «Contréle de gestion»,
Edition Foucher, Paris, 2006.

LENDREV IE.Jacques, LEVY .Julien, LINDON.Denis, «Mercator, théorie et pratique du
marketing», 8% édition, Dunod, Paris, 2006.

MERIC.Jérome, SFES.Flora, «Gestion financiere des entreprises», Edition Hachette,
Paris, 2011.



36. MOURGUES.Nathalie, «Les choix des investissements dans |’entreprise», Edition
Economica, Paris, 1994.

37. PILVERDIER-LATREY TE.Juliette, «Finance d entreprise», 8°™ gdition, Economica,
Paris, 2002.

38. RIVET.Alain, «Gestion financiere, analyse et politique financiére de I’ entreprise»,
Edition Ellipses, Paris, 2003.

39. SIMON.Francois-Xavier, TRABELSI.Martine, «Préparer et défendre un projet
d investissement», Edition Dunod, Paris, 2005.

40. SOLNIK .Bruno, «Gestion Financiére», 6™ édition, Dunod, Paris, 2001.

41. THAUVRON.Arnaud, GUYVARC'H.Annaic, «Finance», 5™ édition, Sup Foucher,
Paris, 2012.

42. ZAMBOTTO.Christian, ZAMBOTTO.Mireille, «Gestion financiére», 6™ édition,
Dunod, Paris, 2004.

+ Sitesinternet
43. http://www.cepoq.com/admin/useruploads/files/rapport_final_ase 2011.pdf.
44. http://www.cel -ha faoui.com/busi ness-et-i nnovati on/etudes-techni co-economique-
algerie/.



L iste des tableaux



Laliste destableaux

Tableau N°01 : Les coefficients fiscaux du taux d amortissement dégressif ..........ccoccevveennne 14
Tableau N°2 : MEhOdE SOUSLIACHIVE. ........ccruereeeerieseees e 52
Tableau N°3: Lameéthode additiVe...........ccoiiiieniiieeeeee e 53
Tableau N°4 : Présentation du plan de financement............ccoovveieveneseseeieeese e 72
Tableau N°5 : Colt du projet d' INVESLISSEMENT .........cccvveeieereeeere e 88
Tableau N° : Mode de financement de " investiSSEMENt...........ccceorereirieneneieneseese s 89
Tableau N°7 : Le budget des ventes pour la période 2013-2017.........cccceeerveeieeneneneseneneens 90
Tableau N°8: Les charges prévisionnelles d’ exploitation pour la période 2013-2017........... 91
Tableau N°9 : Amortissement des EQUIPEMENES ........covieeieerieeieeseerie e ee e ee e s e 93
Tableau N°10 : Amortissement des DELIMENES..........ccecviireieeirerere e 95
Tableau N°11 : Lavaeur résiduelle des eqUIPEMENES.........cccoeverereneseneeeeeesee e 96
Tableau N°12: Le besoin en fonds de roulement et son évolution : 2013-2017 ............c....... 96
Tableau N°13: Calcul de la capacité d  autofinancement pour la période 2013-2017............ 97
Tableau N°14 : Calcul desflux nets de trésorerie pour la période 2013-2017 ..........ccevveneene 98
Tableau N°15 : Calcul des flux nets de trésorerie actualisés pour la période 2013-2014....... 99
Tableau N° 16: Le cumul des cash flux actualisés de 2013 82017 .........ccccveeeveerncrennennnes 101
Tableau N°17 : Détermination du taux de rentabilité interne...........cccooveveieenencinenenns 102
Tableau N°18 : Le plan avant financement pour la période 2013-2017 .........ccceeevevververnnnne 104
Tableau N°19 : L’ échéancier de remboursement du Crédit............coooieininenninencincnens 105

Tableau N°20 : Les charges prévisionnelles d’ exploitation pour la période 2013-2017..... 106



Tableau N°21 :

Tableau N°22

Tableau N°23:

Tableau N°24

Tableau N°25

Tableau N°26 :

Calcul de la CAF apres financement pour la période 2013-2017................ 108

. Lesflux nets de trésorerie apres financement pour la Période 2013-2017.. 109

Les flux nets de trésorerie actualisés pour la période 2013-2017................ 110
: Le cumul des cash flux actualisés de 2013 2017 ..o.ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 112
: Détermination du taux de rentabilite iNterNe.......eeeeeeeee e 112

Le plan apres finanCement ..........coveeeieierienese s 114



Listedesfigures



Liste des schéma



Lalistedesfigures

Figure N°1 : Représentation graphique de chiffre d’ affaires pour la période 2013-2017 ..... 90

Figure N°2: Représentation graphiqgue des charges prévisionnelles d’ exploitation pour la période
20 S RSOSSN 92

Figure N°3: Représentation graphique des flux nets de trésorerie (FNT). ....cccovevevenereenne. 99

Figure N°4: Représentation graphique delavariation delaVAN en fonction du taux
(o = o (0= S 1o o SR 103

Figure N°5: Représentation graphique des charges prévisionnelles d’ exploitation pour la période

B0 1 e 1 OSSR 107
Figure N°6 : Représentation graphique des flux net de trésorerie pour la période 2013-2017........
................................................................................................................................................ 110

Figure N°7: Représentation graphique delavariation delaVVAN en fonction du taux
(o = ot (0= S 4o o SRR 113



Schéma N°1:

Schéma N°2 :

Schéma N°3:

Schéma N°4:

SchémaN°5:

Schéma N°6:

Schéma N°7 :

Schéma N°8:;

Schéma N°9:

Schéma N°10

Schéma N°11:

Schéma N°12

Schéma N°13

Laliste des schémas

Les différentes phases de la préparation d’ un projét...........ccceveeeveereenecieenenne 12
Processus de décision concernant I investissement............cccvveeeenenenenesnennen 18
Lecadre deladéliSION. ... ... 21

L€ dESINVESLISSEMENL........oeeeiirieeisie et 22

LeS AIffErentS NSOUES ....c.eeveieciece et s 26
Présentation graphique de |’ arbre de décision ..........cccccveceveevecce e 34
Etude avant finanCamMENT ..........ccooiiiiieeee e 43
Etude de fiNanCeMENt ..........coieeiiriees e 45
Les modalités de financement des ProjetS.......coovvveevenecenieeeesie e 50
: Opération de Crédit-bail...........ccueieieiiieieseseee e 65

Présentation méthodologique d’'un plan de financement ...........cccccceeveiennee 71
. Présentation de |’ organigramme de |’ entreprise Cevital. .........ccccceevveeeenenen. 76

: Lesdifférents réseaux de distribution de I’ entreprise. ........ccccevveveieneviennene 86



Annexes



Table des matieres



Tablesdes matieres

LA goTe (U ToiqTo g le < 0 = - = ST 1

Chapitrel : L'investissement : Concepts de base et critéresde sélection

FEFOOUCTION ...ttt e bbbt et e e e e e b e nneene e 3
Section 1: GENéralitésS sur I iNVESLISSEMENT ........ccveviririeererieee e 3
1.1. Lanotion d' iNVESISSEMENL. ......ccereiieieierie sttt e e nenne e 3
I I T B < 1 o 1 (o o OSSPSR PSP UTSRURPIN 3
1.1.2. Typologies deS iNVESLISSEMENTS. .......ccoiieiirierie et nee e 5
A. LeSINVeStiSSEMENES Par NALUME.........cccveeeerieerieeieseesieseesteessesseesseesseeseesseessesseesseessesseeses 5

B. Lesinvestissements par deStiNation ...........cocceveereeienieeseesie e s 5

C. Lesinvestissements Strat@IQUES .......ovueeueieereeieceesieesieseesteeeesreesseseesseessesseesseessesnenns 6
1.1.3. LerOlede " INVESIISSEMENT ........coiiiieeeese e 6
1.2. Leprojet 0’ INVESLISSEMENL .......ccieiieieeieesieeieseesieeeesreesae s e saeeseesseesreesseeseesseesseeneesneessennnnns 7
1.2.1. Définition d’ un Projet iNVESHISSEMENL.........ooiiiiieeeieieie e nneas 7
1.2.2. Les caractéristiques d’ un projet d' iNVeStiSSEMENt .........cceevvreereereeee e e seeseeeeens 8

F N Y o= = T 1Y TSR 8

B. LaVvaleur reSIAUENIE ..o 9

C. LS CASN-TIOWS......eeeee e 9

D. Laduréedevie de L’ iNVEStiSSEMENT.........cccoereiiireeeeneeees e 10
1.2.3. Les étapesde lapréparation d' UN Projet........cccceeeeeeeeienienesesesieseseseesee e s 11
A. L étude d identifiCalION. ........cceiveieeirieeese e 11

B. L'étude de faiSabilité. ..o 11

C. L &Ude d EVaAlUBLION ........ooueeeiiiieeciesteeee e 11

D. L'é&ude |’ avant-projet ' @XECULTON. .........cceieriieeieieiese et 12

1.3. Lanotion ' @mOrtiSSEMENL.........ccueiirirreerie et 12
G I I B = 13 11 (o o PO TSSOSO 12
1.3.2. Leséémentsde |’ amortiSSEMENt..........ccccurirrerreienereese e 13

A LeMONtANT AMOITISSAD ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaeans 13



Tablesdes matieres

B. LAdUIrEE 0 ULHTITE ...t 13
1.3.3. Lesmodes d @amOrtiSSEMENT .........cccourirreierirreieeesrese e 13
A. L’amortissement liNaire OU CONSLANT .........c.erurererieiererieeee e 13

B. L’ amortiSSement degreSSiT .......covveiieeeriee et 13

C. L' amortiSSEmMENt ProgreSSIT........cooeeieiiereriiniesiesiesiee st see et st 15
Section 2 : Processus décisionnel, risque d’investissement et les critéres de leur choix ....... 16
2.1, DECISION O'INVESLIT ...ttt st b e ettt sn e b e 16
2 I D T T o o OSSPSR 16
2.1.2. LEProCessUS 0 AECISION ......cueeruerieieieiesie ettt ne e sn e 16
2.1.3. Les caractéristiques deladécision d' investiSSement..........cccovveveeceeneenesieeseesiesnens 19
2.1.4. Lesétapes préalables aladéCiSiON .........coceeeieiiieeieiese e 20
2.2. LEAESINVESLISSEIMENL .......citiieeeiiirerieeeie st n e nn e nrenne e 21
2.2.1. Ladéfinition de déSiNVEStISSEMENL ..........cceririririeiere e 21
2.2.2. Les paramétres financiers d’ un désinvestiSSement ..........ccveeeveereeieeseesesseeseeneesnens 22
2.2.3. Le choixX de déSiNVESHISSEMENT ........couiiriirieieenie e 23
G T = 4o 1= USSR 24
2.3.1. DEINITION AE FISQUE ....cviveieeeieeieeeeeieie ettt st st re s e e sessessennennens 24
2.3.2. Lestypologies des risques possibles dans un projet..........ccccevveveeceneeresieseesesnens 24

a. Lesrisgues lieS aux iINVESHISSEMENES. .......coiriiiiereeie et 24

b. Lesrisques d’ approViSIONNEMENT .........cccieerueeeereeie e sieeie e e eeesree e eaesseesseeeesneees 24

C. LesrisquesS lHES A1 INFIAtiON ....c.eeueeieieece e 24

d. Lesrisques d eXPlOitalioN...........cceieecuereereeiieseeseeseesee e e see e e e e reesaeeneesreeneeneens 24

€. LesrisquesfinanCiers et e treSOMEri.......cuviiiirieieiere et nneas 25

f. LESTISQUES UE MAICRNE.........oceeeee e st e e e nneenee s 25

0. LES TISQUES PAYS ....eeeueeeueeiteesieeeesieesteeitesieesteeseesseesbeestesseesbeetesaeessesnsesneesbeenbesneesseensesneens 25

2.4. Lescriteresde ChoixX d' iNVESLISSEMENL ..........ccvrveerirrenecere e 26

2.4.1. Les critéres de choix d'investissement en avenir CErtain ........oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 26



Tablesdes matieres

A. Lescriteres financiers sans aCtualiSation ............coeoeeererereeienenie e 27
B. Lescritéres fondés sur " aCtualiSation ...........coeceririereeinineeeseseeses e 28
2.4.2. Décision d’investissement en avenir iNCErtaiN ..........ccocereerereneeeseseese e 30
A. Lecriterede LaplaCe-Bayes .........cccecveieieeiicse et 30
B. Lecritere du Maximin (ou critere de Wald) .........ceoveieiiiinniencceseeeee e 30
C. Critere de Minimax Regret (Ou Critére de SaVage) ........cceceeeereeiereereesieseesie e 31
D. Critere de HUNWICZ ...ttt 31
2.4.3. Critéres de choix d'investissement en avenir a@atOire...........coevevrerreienereneeiesennenns 31
A. LECritere «ESPEranCe-ValiaNCe». .......ccueuerieresiesiesreeeeeeeeseessessessessessesseeseessessessessessenns 31
B. Lemodéle d’ équilibre des actifs financiers (MEDAF) .......ccovveveviececce e 32
C. L arbre de dCiSION......cc.oiieireee e 33
(@700 o [T 1= o] o [PPSR PRT PSPPI 35

Chapitrell : Lesméthodes d’ évaluation et financement d’un projet

1 oo [ Tox o o PSSP 36
Section 1: Les méthodes d’ évaluation d’ un projet d’ investissement..........cccooeverereneseennnn 36
1.1. L’ étude technico-économique (ETE) .....ocveveeieiieseee e 36
1.1.1. 1dentifiCation AU PrOJEL ........ooeeierieiee et sne s 37
1.1.2. L’ étude marketing et COMMEICIAlE.........ccoevieieee e 37
1.1.3. L’ étude économiqUE AU PrOJEL........ceeeieieriiniesiesieeieeeeee e see et sre e aesee e e sne e 38
A. L'étude teChNiqUE dU PrOJEL........cieeiieeecieerie ettt e e ae e nneenes 38
A. Le processus teChNOIOGIGUE .........coiueriiiieieeie ettt nne e 39

B. Lacapacité de production et |’ effectif NECESSAITE........ccecvvereeieviereee e 39

C. Lalocalisation geographigUE .........ccueruereresesesresieeeseeseeseesseseessessessesseessessessessessessenns 39

D. L'apProViSIONNEMENT .......ccuiiieiteeiieieesieeiesseesteeseeseesseesesseesseeseesseesseesesseessesssesseessensenns 39

E. Le coUt de l'TNVESLISSEMENT. ........cciiiieeeeee e 39

F. Planning de réaliSalion .........c.ccveie et nesneenne e 40

G. LETINANCAMENT ... 40



Tablesdes matieres

1.1.5. Les objectifs de I’ étude techni CO-€conOmMIqUE .........cveverierevine s 40
1.2, L' évaluation fINGNCIEIE .......cceirieieireeeesie s 40
1.2.1. Définition de I’ évaluation fiNANCIENe..........ccoeirirerce e 41
1.2.2. Lesfacteurs essenciels al’ evaluation financiére d un projet d investissement........ 41
1.2.3. Méthodologie de I’ évaluation fiNanCIEre..........coveeeeeerene e 41
A. Lesgrandes phases detravall .........ccooveveeceiiiececie s 41

a). L’ étude avant fiNanCeMENT ..........coeiiieiece e 41

D). L’ étude de fiNanCamMENL .........ccovieeieee e 44

C). Laprésentation deS rESUILALS........cccevererire et nneas 46

B. Les problemes SPECITIQUES .....c.eeveiiiiece ettt 46

Q). LATISCAITE ..ottt benre s 46

o) TR I g1 =€ oo T 46

1.3. Lacomparaison entre les deux MEthOdES............coovreeieiierenenese e 47
Section 2 : Les modalités de financement des Projets........ccoovvveeereeceeseeseeceeseeseseeseeseeeeens 48
2.1. Lechoix d'un mode de finanCement ... 48
P I I = 7 VS Y o U 1o U TSRS 48
2.1.2. L' analySE S COULS.........ceiueeierieesieeieeiee sttt sttt ettt sttt be b e s esreenneeneens 49
2.2. LesSources de fiNanCEMENL..........ooveveiriee et 50
2.2.1. Financement par fONAS PrOPIES......cccuiieeruerrieriesieeiesee e sie st sre e sreesae e 51
AL L’ AULOFINANCEMENL ...ttt 51

Q). DEFINITTION.....ecuieieieie e et e e s e tesresbenreas 51

b). Méthode de CalCUl dE TR CAF ... 51

C). Avantage de |” autofiNaNCEMENT ..........oceiiiiieii e e 53

B. LES CESSIONS ' BCLITS. ... 53

C. L'augmentation du CapItal ..........ccceeirierieeiinieseeie et 54

= I = 11 011 oo S 54

b). Formes d’ augmentation de Capital ..........ccoceeiiiienieiine e 54



Tablesdes matieres

c). Conséguences de I’ augmentation du Capital ...........cccevererenienienienienierese e 56

d). Limites de I’augmentation de capital ............ccceeeeveeieeieniiese e 56
2.2.2. Lefinancement par qUasi-TONAS PrOPIreS .......c.coieerieriereeriesee e seesee e e see e 57
A, LeStitres PartiCiPaliTS.......ceiieeerie et nne e 57
B. LESPré&tS Parti ClPALiTS .....eeeieeeeieiiie ettt st 57
C. LeStitreS SUDOIAONNES..........ccoiuiriiieiriesiee et 58
D. LeSPrimeS et SUDVENTIONS........ccoiiiireriiriiesieeie et st sbe e sre s e 58
E. Obligations convertibles en aCtions............cccoveveieeieeie e 59
2.2.3. Lefinancement par endettement...........ccooeeiereneenenesee e 59
A. Les emprunts aupres des établissements de Crédit..........ccecvvveveeiecceeseese e 59
oI I o] = TSP 59

(o) I I= Y 1o 0= 0 L= (= | R 60

). LaMulti-Option Factility (MOF) ......cooiiiieece e e 60

B. Les empruntS-0bligationS...........ccvieeiieiieiiesie e st ee e nne e 61
Q). DEFINITTION ..ot ententeseesrenrens 61

D. CONAItiONS JUNTIQUES.......ccueeieeeieeieesieee ettt ne e neeneas 61

C). Caractéristiques de I’ OblIgation ... 61

d). Clauses d amOrtiSSEMENL .........ccveeeiierieeieseere et ee e se e e sreeee e e sreeneesnee e 62

€). Les principales catégories d' obligations............ccueveiereresiese s 62

C. Lecrédit-bail (1€aSIN0) .....ccoveieiieieeie et sreenre e sneenes 63
Q). DEFINITTION.....ecuieieieie e et e e s e tesresbenreas 63

D). L’ intérét du Crédit-bail............ceeiriririeiiiieeen s 64
2.3. Le colt des sources de fiNaNCEMENL ..........c.cuieririeeeieese e 66
2.3.1. Colt moyen pondéré du capital (CMPC) .......cooveiiiierieece e 66
2.3.2. COUt deS EtteS fINANCIEIES ... .ottt 67
A. COUL UES BMPIUNLS......ceiieeeieeieseesieeteseesteeseesreeseeeeesseesaeeeesseesseessesseesseeeesseesseensens 67

B. Colt deloCationN-FINANCEMENT ... e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aeaaens 67



Tablesdes matieres

2.3.3. COUL AESTONUS PIrOPIES ....c.veeieerieesteeie ettt a e sbeesbe s e e sreenaesneeas 67
A. Modéle d évaluation base sur des dividendes............coeerereeierenecieneneseeeseeee s 68

a). Modele d’ évaluation a dividendes CoNStants...........ccceeveeeerecieecieese e 68

b). Modél e de Gordon Shapiro adividendes CroiSSants .........cccveeeveevecieeseeseesieeseenen 68

24. Leplan defiNanCeMENT ..ottt et sne e 69
2.4.1. Définition du plan de finanCemENt ...........ccceeeieeie s 69
2.4.2. Lesobjectifsdu plan de finanCement ...........cocoieeienieneere e 69
2.4.3. Elaboration du plan de finanCement ...........cceeeieeieeeseece e 70
R N \VIT= iaToTo (o] ol == Aol ] g 1= o (1 [OOSR 70
2.4.5. Présentation de plan de finanCemeNt...........coceieereeeseese e 72
CONCIUSION ... b e bbbt e e s e bbbt bt e he e e e e e s e nn e b e nneene e 73

Chapitrelll : Evaluation et financement d’un projet d’ extension au sein de Cevital

a1 A o o (¥ Tt 4 o o USSR PPTPRPRORUN 74
Section 1 : Présentation del’ organisme d aCCUEI| ..........cceevveieiievicee e 74
0 I o 11 (0] 01 =S PR 74
1.2. LaSituation gEOGraphiQUE........ccueiueieerieeeesieeieseesseeeesseesseeaesseesseessesseesseessesseessessesssennses 74
1.3. MISSIONS € ODJECLITS. ....coiiiiiiee e e 75
1.4. L’ organisation générale des composantes et lesmissions des directions............cccceevee.. 76
1.4.1. Structure de |’ encadremMeNt ..........coeceeieeierene e 76
1.4.2. Missions et services des composantes de [aDG........cccccvveeveeceseese e 77
1.5. LesSproduitsS de CaVITal.........cceeiiiiiiieieeee et 81
A HUIES VEQELAIES ...ttt et e e s ae e teeneesneenneennens 81
b. Margarinerie et graiSSES VEGELAIES........cce it 81
C. SUCTE BIAINC ...t 82
0. SUCTE IIQUITE ...ttt sttt e e b e be e e e sreeneeeneeas 82
€. SIHOS POMUBITES........cvieceei st 82

f. Boissons (Eau minérale, JUS de frUItS).......ccccvrvriririieieie e 82



Tablesdes matieres

Section 2 : Evaluation d’ un projet d’ extension et son financement ............ccccocevvieeveecneenen, 84
2.1. L’ étude teChNi CO-ECONOMIGUE.......ccuuerreeeeeueesteeieeeesseesseeseesseesseesessseessesssesseessesseesseessessenns 84
2.1.2. 1dentifiCation AU PIrOJEL .......coouiieerieeieeee ettt sbe e sreenne e 84
A. Letype d' INVESLISSEIMENT........cie et ae e reenes 84

B. LesmotifSde " iNVESLISSEMENT ..o e 85

C. Lesobjectifsvisés par I'iNVESHISSEMENT ........ccceevieieiiereee e 85
2.1.2. L’ étude marketing € COMMEICIAlE.........cocvieieieieieieese e 85
A L"EUdE AE MAICNE. ..o 85

B. L’analySe COMMEICIAIE ......ooiiieiiieeiesee ettt st 85
2.1.3. L’ analySE tEChNIQUE........eeieeee ettt 86
2.2. L &valuation fINANCIEIE ......cc.oeriiiieeeie et 88
2.2.1. L’évaluation avant fiNaNCeMENL ..........ccccerereeirerenese e 88
A. Détermination du colt de I’ investissement et son financement............cccceeveneenenene. 88

B. Estimation du chiffre d' affaireS (CA) ....cveeeeeee e 89

C. Estimation des charges d’ exploitation prévisionnelles..........ccocoooveeeieieeienenene e 91

D. Calcul deI’amortissement des équipements et lavaleur résiduelle............cccevvennee. 92

a). L’ amortissement des qUIPEMENES.........ccvieierereerieriere et se st 92

b). Calcul delavaeur réSIAUEIE(VRE).........ccoveeieeie e 95

E. Calcul du BFR PréviSIONNE .......ccoceeieieiere et 96

F. DEermination de1a CAF ..o 97

G. Calcul desflux NELS A trESOIENIE.......c.eivieriereerieierte et 98

a). Lesflux nets de trésorerie sans actualisation (FNT) ....cooeeveeieniene s ee e 98

b). Calcul desflux nets detrésorerie actualiSes (FNTA) ....covveverevenieee e 99

H. Lescriteres d évaluation de larentabilit€ du projet.........ccvvevveceveevecce e 100

[. Le plan avant fIiNANCEMENT ..o e 104
2.2.2. L’ évaluation aprés fiNanCamMENL .........ccveeeieeie ittt 105

A. Echéancier de remboursement de I’ emprunt ...........ccoceveveneresenenesieeeese e 105



Tablesdes matieres

B. Lescharges prévisionnelles d’ explOitalion...........ccooererereniesieneseseseeese e 106
C. Détermination de la CAF apres finanCement...........cccvecvveeieeiesieese e 107
D. Cacul desflux nets detrésorerie (FNT) aprés financement..........ccceeeveeeveneneneseene. 108
E. Calcul desflux nets de trésorerie actualisés (FNTA) aprés financement .................... 110
F. Les critéres d' évauation de larentabilité du projet apres financement ..o, 111
G. Leplan aorés fiNaNCEMENT..........ccoviieiiereee e sre e enee s 114
CONCIUSION ...t b e bbbttt n et e b e nenreenis 116
(@] o IS o gl = T T = P 117

Références bibliographiques.
Liste destableaux.
Listedesfigures.

Liste des schémas.

Annexes.

Table des matiéres.



Résumé

L’ objectif de ce travail est d apporter des ééments de réponse sur les méthodes
d’ évaluation et de financement d’un projet. Pour cela, on a adopté une démarche théorique et
empirique dans laguelle on a effectué un stage pratique au sein de Cevital, qui nous a permis
d’apercevoir qu'il est essentiel de maitriser les outils d’analyse et d évaluation des projets
d'investissement car ils amenent & opter pour le projet le plus rentable et le moins risqué. |l
s agit d’'une étude technico-économique qui exprime le point de vue de la collectivité sur le
projet et une |’ évaluation financiére qui vise avaloriser les flux financiers résultant des études
prévisionnelles par le biais de criteres développés a cet effet et de choisir le mode de

financement le plus adéquat.

Mots clés: Investissement, projet d'investissement, évaluation, financement, décision,
rentabilite.

Abstract

The objective of this work is to provide answers on the methods of evaluation and
financing of a project. To do this, we adopted a theoretical and empirical approach in which
we conducted a practical internship at Cevital, which enabled us to see that it is essentia to
master the tools for analyzing and evaluating as they lead to opt for the most profitable and
least risky project. This is a technical-economic study which expresses the community’s
views on the project and financial evaluation which aims to evaluate the financia flows
resulting from the forecasting studies using criteria developed for this purpose and to choose

the most appropriate form of financing.

Keywords: Investment, investment project, evaluation, financing, decision, profitability.



