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| ntroduction générale




Dans son processus de dével oppement, une entreprise cherche a maximiser son profit

guelque soit lanature de I activité ala quelle elle appartient (agriculture, industrie ou service),
elleinvestit dans desidées nouvelles et des nouvelles installations qui vont renforcer la
croissance economique, d' ou I’ importance de la décision d’ investissement.

Les décisions d’investissement, par les besoins et |es ressources qu’ elles induisent,

entrainent, aleur tour, des choix concernant la politique financiére de I’ entreprise. Dans ce
sens, elle doit essentiellement veiller a mobiliser les ressources adéquates en les combinant de
sorte a ce que la société ait une structure financiéere optimale au point de vue du colt des
ressources et de |’ endettement. Les outils d’ aide ala décision d investissement doivent donc
étre adaptés afin d'intégrer les diverses phases d’ un projet d’investissement.

Toute décision financiére et économique implique une évaluation préalable et profonde
des conseguences, c'est-a-dire, une étude des risques et |’ estimation des résultats attendus.
L’ entreprise se doit donc de proposer un service ou un produit qui puisse répondre aun
besoin réel, en le vendant & un prix qui soit alafois acceptable pour e consommateur et
rentable pour la société.

De cefait, une éude préalable de ce service est nécessaire. Cela consiste

principalement a anal yser tous les moyens techniques nécessaires a sa réalisation ou a samise
en ceuvre ainsi qu’ une analyse approfondie de I’ utilité et de la rentabilité de tout projet grace
notamment a des outils d’ aide ala décision basés sur |’ application de techniques quantitatives.

L’engagement de sinvestir dans un projet oblige I'entreprise a réunir des ressources
financiéres suffisantes et a déterminer la stratégie de financement la mieux adaptée pour le
bon déroulement de ce projet.

Elaborer une évauation financiere d'un projet dinvestissement nous conduit a nous
demander : comment va Tchin-lait procéder a I’ évauation financiere de la rentabilité d' un
projet d'investissement ?

Dans ce travail, nous alons essayer de répondre a ces contraintes qui forment une
problématique dans le cadre de la prise de décision d’ investissement : quelles sont les
méthodes et |es outils adéquats que I’ entreprise Tchin-lait doit suivre pour réaliser un projet
d’investissement ?

Pour répondre a cette question nous allons évaluer un projet d investissement en nous
Focaliser sur les criteres d’ évaluations en avenir certain et incertain. Pour cela, on a opté pour
une démarche méthodol ogique d’ étude axé sur une approche analytique et statistique.

Ce présent travail comporte trois chapitres. Le premier est consacre aux concepts de base

des projets d' investissement, notamment ala définition et la présentation des caractéristiques
des projets d'investissement. Le deuxiéme chapitre est dédié aux méthodes et outils

d’ évaluation d’ un projet d’investissement, avec une présentation des critéres d’ évaluations en
avenir certain et incertain.



Enfin, le troisieme chapitre qui est entiérement consacré au cas d’ étude pratique de notre
travail, qui est, I’ évaluation d'un projet d’ extension des capacités de production au sein de
I’entreprise "Tchin-Lait / CANDIA".
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

CHAPITRE | : Conceptsde based’un projet d’investissement

L’ investissement joue un réle majeur dans la croissance économique, a la fois du cété de la
demande, que de I’ offre. Il est considéré comme une clé de la croissance car il rend plus
efficace letravall humain.

Il reste le véritable indice du degré de développement d’un pays, d’ ou |'importance de la
décision d’investissement.

Cette décision est la plus importante dans la vie de |'entreprise car elle est quasi
irréversible et met en jeu des capitaux énormes ains qu’'elle nécessite une stratégie bien
adaptée aux besoins environnementaux de |’ entreprise.

L’ objectif de ce chapitre est de présenter dans la premiere section les notions générales
sur les investissements, puis sur le projet d'investissement, et dans la troisiéme section nous
allonstraiter les caractéristiques d'un projet d’investissement.

SECTION 01 : Notions générales sur lesinvestissements
De maniére générae investir, c'est faire un « pari sur I’avenir » puisque la dépense réalisée

aujourd hui ne sera rentabilisée éventuellement que plus tard.

1.1Dé&finition del’ investissement

On constate plusieurs approches de la définition du terme d™investissement", les économistes
définissent conceptuellement I’investissement comme «|’échange d'une satisfaction
immeédiate et certaine, alaquelle ou renonce, contre une espérance que |’ on acquiert et dont le

bien investi est le support »'.

Ils marquent ainsi le double caractéristique de I'investissement, |’échange d' une certitude
contre une espérance et sa dimension inter temporelle. En pratique, ils définissent
I’investissement comme un flux qui vient augmenter le stock de capital, la FBCF est

I’ instrument de mesure de ce flux.

Selon I’ approche économique « |’investissement est la création ou I’ acquisition d'un capital
fixe; ¢’ est-a-dire une accumulation de facteurs physiques, principalement de production et de
ommercialisation, ces actifs augmentent e potentiel économique de I’ entreprise et contribuent

ason fonctionnement sur plusieurs cycles de production successifs »*

1 Boukari.G, Amari,M. : évaluation et choix d'investissement, mémoires de licence en science
economique, option finance, promotion, 2012.
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

Les comptables distinguent I’investissement en ne retenant que « des dépenses qui ont pour
résultat I’entrée d’'un nouvel éément destiné a rester durablement dans le patrimoine de

I” entreprise »? dans |e cadre de cette définition, le terme durable n’ est pas défini.
Dans la pratique, le plan comptable précise toutefois que certains biens de « peau valeur ».

Selon |’approche comptable «I'investissement est constitué de tout bien meuble ou
immeuble, corporel ou incorporel acquis ou crée par |’ entreprise, destiné a rester durablement

sous laméme forme dans |’ entreprise ».

Pour un financier, un investissement consistera en un engagement durable de capital réalise en
vue de dégager des flux financiers que I’on espére positifs dans le temps. Selon I’ approche
financiére « I’ investissement est un ensemble générant sur une longue période des revenus ou

des économies tel que les remboursements de mal dépense initiale sont assurés ».

1.2. Lesobjectifs desinvestissements

L’ objectif de I’investissement peut étre de |’ ordre politique, social ou financier vue la
diversité des projets d'investissement :

v' Objectif politique

Les investissements d'utilité publique sont des investissements dans les domaines
d’intérét général, par exemple: une création de fondation dans le cadre de satisfaction d’un
accord politique.

v Objectif social

Dans ce cas la, I'investissement est réalisé dans le but d’améiorer les conditions de
travail, mais aussi le bien étre et la sécurité des salariés.

v' Objectif financier

Pour porter une appréciation sur le niveau de performance de I’ entreprise et qualifier sa
situation financiere.

v' Objectif stratégique

Cet objectif peut ére pour but d expansion, de modernisation, d'indépendance, et de

concentration.

2 ChrishanMarumus : politique générale, Edition ECONOMICA, Paris, 1992.

Y



Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

v' Objectifsopérationnels

Ce sont des objectifs purement technique, et pour mieux les citons trois objectifs qui

semblent étre trés explicités pour cefait.

v Objectif de colt

Cet objectif permet de minimiser les prix de revient d'un projet. Cependant,
I'investissement disposant d’une technologie, récente qui permet a I’entreprise d'éviter le
support des charges supplémentaires qui ne sont pas négligeables et affectent directement le

co(t de revient.

v Objectif dequalité
Vue la concurrence redoutable, les responsables et les décideurs doivent prendre en
considération | environnement compétitif pour garantir un certain niveau de qualité répondant
ala demande des clients, et cdlail faut qu’il effectue plus de recherche en ce qui concerne le
domaine de projets, le temps et le cot.

En autre, si le décideur (gérant) décide de poursuivre et de se baser sur ce genre
d’objectif, il est dans I’obligation d’'ignorer les autres finalités (colt et délai ), car leur
coexistence est particuliérement difficile, le décideur est dans une mesure de garantir une

cohérence entre une combinaison d’ objectifs opérationnels et stratégiques.

v' Objectif dedéai
L’ objectif de tout projet est de satisfaire une récente demande dans les meilleurs délais
afin de pouvoir créer un avantage concurrentiel , en effet dans un marché a une vive
concurrence , les parts viennent a ceux qui sont en veille et en réactivité ce qui explique , que
méme les produits de meilleurs qualité échouent du fait de leur lancement retardé ,c’ est pour

celaon dit que la concurrence influence les habitudes d' achat.

1.3. Typologies des investissements

Un programme d’investissement est constitue de plusieurs types d’investissement qui
Sarticulent et se coordonnent en fonction d’un objectif principal que s assigne |’ entreprise,
celui d’ accroitre ses parts de marché et améliorer larentabilité et I' élargir ses débouchés.

La classification des investissements peut comme toute classification S appuyer sur
différents critéres et répondre en tout étant de cause a un certain arbitraire; nous nous

limiteronsici sur cing approches différentes faisant appel successivement a:
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

- Objectif de I’ investissement

- Lanature de I’ investissement

- Lesfindités

- Lanature de |’ ampleur des prestations des investissements

- Lanature des relations entre les investi ssements

1.3.1. Selon I’ obj ectif d’investissement :
On distingue quatre investissements :

v Lesinvestissements de moder nisation

Désignent des investissements réalisés pour réduire les colts de production et d’améliorer les
rendements, ces projets peuvent prendre des formes trés diverses: nouveaux éguipements,
nouveaux procédés de fabrication ou nouvelle organisation de production.

v Lesinvestissements de remplacement

Désignent les projets dont I'objectif prioritaire est de permettre un renouvellement des
équipements en place, si la stricte définition de J.Deam «investissement a |’ identique » est
difficilement envisageable dans une économie marquée par le progrés technique, une
conception plus souple considére comme investissement de renouvellement un investissement

permettant de satisfaire les mémes besoins est tout afait opérationnelle.
v' Lesinvestissements d’expansion

Ceux-ci sont destinés pour permettre al’ entreprise de faire face ala croissance de la demande
extérieure (la demande du marché), soit par le lancement de produits nouveaux afin

d’ accroitre les recettes, soit par |e développement de la production.
v Lesinvestissements stratégiques

C'est le cas des dépenses dans le cadre de recherche et développement, de formation du

personndl, il peut avoir deux catégories :
- Caractére défensif pour protéger |’ entreprise contre I’ évaluation du marché.

- Caractére offensif pour que I’ entreprise reste a I’ avant-garde de la technologie dans son

domaine.

]



Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

v' Lesinvestissementsd’innovation ou de diversification
IIs répondent alavolonté de se déployer sur de nouveaux couples produits-marchés.
v' Lesinvestissements de capacités

Désignent les projets ayant pour vocation de permettre une augmentation des capacités de
production de I’ entreprise, ils peuvent répondre a des stratégies d’ expansion (accroissement

des quantités produites avec objectif de gain de part de marché).

1.3.2. Selon la nature del’investissement
Sous cet aspect, on distingue :
v' Lesinvestissementsfinanciers

Géneralement, ils prennent |a forme de préts et de crédits a long terme, ou encore I’ achat

de titre de participation.

v Lesinvestissements corporels

Sont tout les biens et les actifs physiques qui menent a I’ augmentation du patrimoine de

I’ entreprise.
v' Lesinvestissementsincorporels

IIs représentent tous les actifs qu’ on ne peut pas touché tels que les brevets, les licences,

les fonds de commerce et les dépenses pour |es études ou larecherche et I’innovation.

1.3.3. Selon lafinalité de |’ investissement
On peut classer les investissements en deux catégories :
v' Lesinvestissements productifs

IIs concernent tous les projets de la production destinés a étre vendus sur les marchés des

biens et services par exemple I’ exploitation, la substitution aux importations.. . etc.

v Lesinvestissements non directement productifs

Sont les investissements relatifs a la santé, I’aménagement des routes, la construction des

barrages, laformation...€tc.

1.3.4. Selon La naturedel’ampleur des prestations desintervenants
v Lesinvestissements clé en main

On peut les divisés on deux types de classification :
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

- Leprojet cléen main lourd

C’est un contrat par quoi la maitre de I’ ouvrage achete un équipement de production avec
guelques nombres de services supplémentaires, il Sengage paralélement a assurer la
formation du personnel du maitre de I’ ouvrage.

- Leprojet cléen main classique
Dans ce cas, le fournisseur prendra en charge tout ou un chapitre de la commercialisation
de la production et cela pour garantir a I’ acheteur un marché potentiel et important afin de

résister alaconcurrence des entreprises sur le marché.

1.3.5. Selon la nature desrelations entr e investissements

Il sagit d'une classification basée sur la qualité et le degré de dépendance des

investissements et on trouve :

v’ Lesinvestissementsindépendants

On dit que deux investissements sont indépendants si I’ existence de I’ un n’ entraine aucun

effet sur I’ autre, on dit alors que ces deux investissements sont sépareés.

v' Lesinvestissements dépendants entre eux
On dit que lesinvestissements sont dépendants si |’ existence de |’ un exige celle de |’ autre.
v Lesinvestissements mutuellement exclusifs

On dit généraement gque deux investissements sont incompatibles s'ils remplissent la

méme fonction et sont tels que I’ acceptation de I’ un entre I’ autre entraine le rejet de |’ autre.

1.3.6 Les investissements de croissance et les investissements de
rationalisation

La distinction investissement de croissance / investissement de rationalisation a le mérite de
montrer la spécificité des systémes d'information sur lesquels reposent ces deux types
d’investissements ainsi que les niveaux hiérarchiques dont ils relévent pour la décision.

v" Lesinvestissements de croissance

Concernent les différentes modalités de développement de I’ entreprise : accroissement direct

de nouveaux secteurs.
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

L’ entreprise peut réaliser ses projets par croissance interne ou externe, dans le premier cas,
elle met en ceuvre interne a partir des structures existantes les projets retenus, dans la
deuxieme, I’ investissement nécessite le rachat d’ une société extérieure al’ entreprise. Il est, en
effet, souvent nécessaire pour se développer dans un secteur, d acquérir un savoir-faire, une

part de marché, extérieure al’ entreprise.

Les investissements de croissance n’excluent pas le désinvestissement, notamment en cas de
redéploiement vers d autres activités jugées plus profitables. Les prévisions des cash-flows
d'un investissement de croissance dépendent surtout de la sSituation économique et

concurrentielle, outre la durée de vie du projet influencée par |e progres technique.

v' Lesinvestissementsderationalisation

Poursuivent généralement deux objectifs : la diminution des risgques et |a réduction des codts.

En ce qui concerne les codts, il s'agit de moderniser les outils de production (organisation,
instalation d'un logiciel facilitant la gestion de la production) en vue d améliorer la
productivité du capital (économies de matieres premiéres, etc.) et du travail (économies de

personnel).

La réduction des risques s obtient par exemple (service achat) en diversifiant les sources
d’ approvisionnement ou en fiabilisant un fournisseur, la conséguence est alors une réduction
des codts, soit des cash-flows différentiels positifs par rapport ala situation de statu quo, avec

une certaine probabilité (celle d’ une rupture d’ approvisionnement).

Les cash-flows associés a un investissement de rationalisation peuvent étre anticipé des le
début du projet, avec une bonne précision, la prévision des flux est a priori meilleure que dans

le cas d’ un investissement de croissance.
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Chapitre I :

Concepts de base d’un projet d’'investissement

Tableau 1: Type desinvestissements

Nature Obj ectif Moyen mise en | Typesd'investissement
cuvre
| nvestissement -Augmenter les | -Investir en capacité | -Physique (bétiments,
de croissance capacités de | de production machines, stocks)
production , L.
-Lancement d’ une | -Immatériels (marques,
-Développer des | nouvelle gamme de | brevets, publicité)
n roduit roduits (innovation . : .
ouveaux produits produits (innovation) Financiers (titres de
-Se diversifier vers | -Désinvestissement et | participations)
d autres secteurs | réinvestissement dans
d’ activités un autre secteur
- réduction des risgques
| nvestissement - Diminution des co(ts | -Sybstitution - Physiques  (baiments,
i ' machines, stocks
de- - . Augmenter  la capital/travail l )
rationalisation productivité du | - Remplacement des|- Immatériels  (logiciels
capital anciens équipements | SPécifique)

- Fabilisation d'un
fournisseur

- Modernisation du
matériel

- Flexibilité de Ila
production

(Source: FRANCH Bancel, ALBAN Richard,

page24.)

1.3.7. Lesautrescritéres d’investissements

"les choix dinvestissements', édition ECONOMICA,

Les avantages de certains investissements peuvent difficilement étre évalués, on leur

applique des normes différentes de celle appliquées aux autres investissements, on trouve :

1.3.7.1. L' investissement brut et |I'investissement net

L’'investissement net est constitué par le volume des investissements acquis en

replacement de ceux qui sont détériorés, comme il représente aussi I’'investissement brut

moins les amorti ssements.
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

L’ amortissement correspond a la perte de valeur annuelle de capita fixe, il Sagit aussi de

I”argent mis de cote par |’ entreprise en vue de remplacer, d'investir.

Donc au final, I'investissement net c'est la variation du stock de capital, par contre
I'investissement brut représente |I’ensemble des achats de bien de production (capital
physique).

1.3.7. 2. L’investissement d’infrastructure et investissement de
superstructure

Le premier est congtitué par les opérations qui consistent a mettre en place les bases
nécessaires pour la relance économique telle que, la construction des barrages, des ponts et

aéroport.

En raison de leur fonds important les investissements sont meneés par |’ Etat. En revanche,
I’investissement de superstructure regroupe I’ensemble des équipements nécessaires a la

production directe des entreprises telles gque les machines et outillages.

1.3.7. 3. L’investissement prive et I'investissement public

L’investissement public est celui qui est opéré par les pouvoirs publics comme pour les
infrastructures, quant al’ investissement privé, ¢’ est celui qui est mené par |es promoteurs.

1.3.7. 4. L'investissement direct et I’investissement financier

L’investissement financier, appelé aussi investissement de porte feuille, concerne les

valeurs mobilieres (action, obligation et autre instruments financiers).

L’investissement direct éranger (IDE) est effectué par les entreprises transnationales,

concerne I’ investissement dans les activités économiques productrices des biens et services.

1.3.7. 5. L'investissement matérid et I'investissement immateérid :

v Investissement immatériel
S la notion dinvestissement immatériel n'a guére d'une décennie, sa part dans
I'investissement total est en forte croissance, a I'instar des logiciels dans I’ investissement

informatique.

Sdlon I’OCDE, I'investissement immatériel recouvre toutes les dépenses de long terme, autre
gue |’ achat d’ actifs fixes, que les entreprises consentent dans le but d’améliorer leurs résultats,
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

en plus des investissements de technologies, il concerne aussi les investissements dans la
formation, dans les relations de travail, dans les structures de gestion, dans I’ organisation de la
production, I’ éaboration des relations commerciales et technologiques avec les autres firmes

et avec les fournisseurs et les consommateurs.

v" Investissement matériel

Prennent la forme d'actifs physique: équipement, instalations techniques, machines et

outillages...etc.

Section 02 : Définitions et caractéristiques d’un projet d’investissement

2.1. Définition d’un projet d’investissement

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

incluent des contraintes de délai, de couts et de ressources ».

Selon I’ association francophone de management de projet (AFTTEP) : «un projet est un
ensemble d'actions a réaliser pour atteindre un objectif défini dans le cadre d’une mission
précise, et pour laréalisation des quelles on aidentifié non seulement un début mais aussi une

fin ».
Ces définitions mettent en relief trois caractéristiques d' un projet :

- Unprojet est un ensemble d’ activité envisagées dans le futur et visant un objectif.
- Un projet comporte un cout car il nécessite la mobilisation de ressources.
- Unprojet seréalise par contrainte de limitation de temps.

Tous les projets d’investissement englobent le recuell et I’ évaluation des facteurs qui influent
directement sur |’ offre et la demande.

Un projet d'investissement est un plan auquel son affectes un capital, des moyens
matériels, humains et techniques. Le but est de générer un rendement économique sur un délai
donné. Pour cefaire, il est indispensable d immobiliser des ressources along terme.

Les étapes du projet d’investissement comprennent |’identification d une idée, une éude du
marché, la décision d'investissement, I’administration de I’investissement et |’ évaluation des

résultats, le projet en soit est analysé par plusieurs experts.
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Chapitre I : Concepts de base d’un projet d’'investissement

2.2. Caractéristiquesd’un projet d’'investissement

Comme tout projet, le projet d'investissement présente les caractéristiques suivantes :
2.2.1L e capital investi
C’ est ladépense que doit supporter I’ investissement pour réaliser le projet.

Le capital investi désigne: «le montant total des dépenses initide d investissement que le

promoteur engage jusgu’ au démarrage effectif de I’ exploitation de son projet ».
L’ investissement comprend donc :

-Le prix d’ achat hors taxes (codt de fabrication).

-Lesfrais accessoires.

- Lesdroits de douane si le bien est importé.

Toutes ces dépenses doivent étre retenues pour leurs montant hors taxes (sauf évidement s
laTVA ne peut étre récupérer).En ce qui concerne I’ augmentation du besoin de financement
de I’exploitation, tout projet d’investissement accroit généralement |’ activité de I’ entreprise,
ce qui a pour conséguence d’ augmenter le BFR d’ exploitation, or ce besoin nouveau appelle
un financement nouveau. Ainsi le capital investis doit prendre en compte le supplément initial
du BFRE lié au projet et les augmentations successives qui ont s échelonner sur la durée de
vie du projet, d autre part, le versement d’'une caution ou le paiement de |’ option dans un

contrat bail, selon le cas, font également partie des flux d’investissement.

2.2.2Laduréedevied’un projet d’investissement

Selon la définition suivante « un investissement est un sacrifice de ressource aujourd’ hui

destiné a porter ses fruits pendant une certaine période étal ée dans le temps ».

Cette période correspond a la durée de vie d’'investissement ou période d’ exploitation ou

encore période de vie utile qui est fondée sur :

- laduréedeviephysique: il S agit deladurée optimale d’ exploitation, elle se calcule
par exemple en nombre d’ heures de fonctionnement.
- Ladurée de vie technologique : la mise sur le marché de machines ou de logiciels

plus performants peut conduire I’ entreprise a remplacer le matériel investis avant
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méme qu'il ne soit usé, s ele ne réagit pas, I'entreprise risque de perdre sa
compétitivite.

- Laduréedevied un produit : ¢ est ladurée de vie d un produit qui doit étre retenue
comme durée de vie économique, si €le est plus courte que la durée de vie physique
ou technol ogique.

2.2.3Cash-flows net :

L’ analyse de I'investissement conduit a étudier les flux de trésorerie strictement liés a cet

i nvesti ssement.

Le cash-flow ou encore flux de trésorerie d'une entreprise est égale a la totaité des
encaissements pour une période donnée diminuée de la somme des décaissements, il est
considéré comme un complément du résultat pour I’ exercice d’une entreprise, ainsgi il permet

d apprécier I’ évolution de latrésorerie interne (dépenses et recettes).

En effet, il décrit et apprécie la capacité de financement a partir des données comptables

fournies essentiellement par le résultat.

2.2.4L avaleur résidudledel’investissement :

Dans le cas général, une fois que I'investissement est complétement amortis, le projet est
supposé disparaitre et la valeur nette comptable de I'immobilisation devra étre nulle, mais
dans certaine situation, il est possible d’ attribuer une valeur marchande résiduelle non nulle a
ce bien, qui est égale a sa valeur de revente probable aprés déduction de I'imp6t éventuel sur

laplus value de cession.

Cette valeur résiduelle en fin d’ exploitation est une recette additionnelle qui doit étre prise

en compte la derniére année du projet.

La vaeur résiduelle est définie comme: «la valeur probable de négociation ou la valeur
vénale a la fin de la durée de vie économique des différents éléments investis, lors de la
réalisation du projet. Cette valeur résiduelle viendra ainsi en augmentation des flux financiers

attendus au cours de la période d’ exploitation du projet »°.

3 Nathalie Maurgues : I’ évaluation de I’ investissement, édition ECONOMICA, Paris.
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2.2.5Un projet d’'investissement se caractérise aussi par :
- Un ensemble de décision portant sur un élément principal (matériel, équipement),et des

éléments secondaires (transport, formation, frais de mise en route).

- Il doit étre analysable dans sa globalité et isolément on doit pouvoir cerner les activités ou
processus concernés, correspondant a une opération économiquement cohérente concernant a

un objectif commun.

En ce sens, ¢’ est un acte de gestion qui va au-dela des simples immobilisations figurant a
I"actif du bilan (terrain, immeuble), puis qu’'il concerne également des dépenses a caractére
immatérid tels que la formation et la perfection du personndl, les études et recherches, la
publicité, voir dans certains cas la dimension organisationnelle (intégration de nouvelle

technologies, tel que lesrobots).

3.2. Lesmodes de financement d’un projet d’investissement

Le choix du financement doit étre précédé d'une étude préaable économique et

financiére, quelques soit le moyen choisi.

L’investissement et son financement auront une incidence sur les résultats ultérieurs et

sur larentabilité de I’ entreprise.

En fonction de sa situation et des choix possibles, I’entreprise peut opter pour un

financement interne ou externe.

3.2.1 Lefinancement interne:

Consiste en des ressources tirées de I’ entreprise elle- méme, soit de ses activités courantes

(autofinancement), soit d’ opération sur le capital (cession d’ actif).
Le financement interne est assuré a partir :
\ Soit de I’ autofinancement
V' Soit d’ un désinvestissement
3.2.2 L’ autofinancement :

Correspond a |’ ensembl e des ressources financi éres générées par les opérations de gestion
delafirme et dont elle pourrait disposer pour couvrir ses besoins financiers.
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Il mesure la capacité de cette derniére a financer sur ses propres ressources les besoins liées a

son existence, tel's que les investissements ou |es remboursements des dettes.

La capacité d auto financement (CAF) représente donc |’ excédent de ressources interne
dégagés par I’ activité de I'entreprise et peut s analyser comme une ressource durable, elle

peut se calculer selon deux méthodes : la méthode additive et |a méthode soustractive.

3.2.3 Lefinancement externe:

L e financement externe peut donc étre assure par :
\ Soit par I’ endettement
e L’endettement : Il peut étre:
-De crédits bancaires along et a moyen terme
-D’emprunts obligatoires

-De produits spécifiques tels que leasing ou | e capital risgque.

3.3. Cycledevieet risquesd’un projet d’'investissement :
La rédisation d'un projet d'investissement passe généralement par trois phases, afin
d’ atteindre un objectif déterminé, mais chague projet d’investissement est i€ a un risque que

les rendements attendus ne soient pas genérés comme prévu par |’ analyse préalable du projet.

3.3.1. Cycledevied'un projet d’investissement :
De facon générale, le projet d’ investissement passe par trois phases :

1 Laphasede préparation
2 Laphasederéadisation
3 Laphasedefin de projet

> Laphasepréparatoire

Correspond a la phase de définition et de formulation du projet, cette phase permet de prendre
conscience du projet, puis d' étudier I’ objet du projet pour S assurer que sa mise en ceuvre est
pertinente et qu’il entre dans la stratégie de I’ entreprise, cette phase généralement qualifiée
d’ avant-projet, et doit se conclure par la mise au point de documents formalisant le projet et

indiquant les conditions organisationnelles de déroulement du projet.
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Cette période de préparation et de maturation du projet se découpe en trois étapes :

e Etape d’identification : |'identification de projet est la phase la plus importante, elle
S appuie sur une réflexion globale sur I’ entreprise : ses finalités, son environnement,
ses points forts, qui conduisent a une prise de conscience et a proposeé des solutions

qui pondront laforme de préconisation stratégique.

Cette premiére étape laisse une large place a I'imagination et a I'innovation, elle passe
cependant par une interrogation sur les produits de |'entreprise, sur ses clients, sur la
concurrence, sur les opportunités et les mesures de I’environnement, la multiplicité et la

complexité de ses questions montrent les difficultés de cette phase.
L’ entreprise peut prendre deux formes d’ études pour identifier une idée de projet :
- Une étude générale entreprise dans un secteur économique donnée (industrie alimentaire).

- Une étude général e entreprise dans une zone géographique donnée (une commune).

e Etaped’instruction : lorsgu’une idée de projet a été identifiée, il faudra alors passer
a la phase de I'éude approfondie de ce projet comme |'étude de considération
technique et économique qui permet la construction et la comparaison de plusieurs
variantes possibles du projet, ces variantes peuvent étre éablies a des différents
niveaux possibles (processus de production, choix des équipements, locdisation du
projet ...etc.).

L’ étude de préfaisabilité portera donc sur |'étude de plusieurs variantes pertinentes et
permettra d’identifier la variante qui offre de meilleures perspectives pour justifier un examen
plus détaillé, dans un cadre ultérieur d’ une étude de faisabilité.

e Etapedefinancement : consiste a choisir le mode de financement.
» Phasederéalisation

Il sagit de la phase opérationnelle de création de I’ ouvrage, elle est mené par la maitrise

d’ouvrage en relation avec la maitrise d’ ouvrage.
Cette phase porte sur laréalisation de multiples taches:
- Recrutement du chef de projet : sefait sur labase d’ un appel a candidatures.

- Le découpage du projet: consiste a éclater le projet en différents lots d’ activités qui

permettra de faciliter la compréhension et la manipulation d’un ensemble complexe par la
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détermination de sous ensembles de moindre complexité, et de permettre un suivi efficace du

projet et |’ atteinte de la qualité.

- Laplanification du temps consiste a ordonner les activités du projet selon leurs relations et a
établir le calendrier d’ exécution.

- L’organisation du projet : vise a définir la forme de la structure d' organisation du projet, les
responsabilités et les fonctions des membres de I’ équipe ainsi que les méthodes et procédures
de gestion de projet.

- La planification des moyens : porte sur la spécification des besoins en ressources humaines,
en ressources matérielles et en autres ressources complémentaires pour réaliser toutes les
activités prévues du projet.

- La planification des colts: en se basant sur le fractionnement du projet et la planification

des moyens.

e Laréalisation du projet : c'est |’ étape de dével oppement du projet a partir de lamise

en place d'un plan de communication qui permet d’animer le projet atravers:

L’ utilisation d'un tableau de bord de pilotage et d’un rapport d’ avancement permet a tous les
acteurs du projet d’ é&tre informé des actions en cours.

L’utilisation d’'un tableau de bord de pilotage, représentant graphiquement les résultats du
projet, permettant au chef de projet de prendre les décisions d’ arbitrage en cas de déviations.

» Phasedefin deprojet

Il s'agit de la mise en production de I'ouvrage, c'est-a-dire s assurer que |I'ouvrage est
conforme aux attentes des utilisateurs et faire en sorte que son «installation » et son

utilisation se déroule correctement.

Cette phase comprend trois différentes évaluations :

e L’évaluation finale: I’évaluation financiere est |’ étape la plus importante dans le
choix des investissements toutefois, concernant les investissements a caractere public,
I’évaluation financiere ne joue qu'un rble secondaire. En effet, les résultats

économiques sont privilégies dans ce genre d’ investissement.

La décision définitive est prise a base des critéres de choix qui permettent au décideur de

prendre lameilleure décision et de choisir e projet le plus rentable.
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e L’évaluation ex-ante: dans ce cas, les parametres d’ évaluation sont fixés a priori,
avant d’ action, en phase de conclusion du projet.
e L’évaluation ex-post : mesure de degré de réaisation des résultats, et d évaluer

rétrospectivement les opérations atteint par |’ opération atravers |’ é&ude d’ impact.

L’ évaluation ex-post a lieu longtemps apres la fin du projet, en effet quelques années apres

(en fonction de I’ importance du projet).

3.3.2. Lesrisquesliésa un projet d’ investissement

Un projet d'investissement est confronté & un certain nombre de risgque :
3.3.2.1 Définition du risque

Il est défini comme une situation dans laquelle une distribution de probabilité peut étre

affectée a différents événement futurs.

Quant & «I'incertitude », elle est définie comme étant une situation dans laquelle I’ avenir

N’ est pas probabilisable et les probabilisés d’ un événement particulier ne sont pas connues.
3.3.2.2 Les différentstypes derisques

Un projet d'investissement est confronté & un certain nombre de risque, parmi ces risques :

- Lerisqueliéau projet dont la durée deréalisation et relativement longue : Concerne les

dépassements de coltt, les retards et |es risgues technol ogiques.

- Lerisgue lié a I'inflation : La possibilité que I’ évolution des prix (inflation ou déflation),

pénalise le rendement des investissements est appel ée risque d’ inflation.

-Le risque d’exploitation : C'est le degré d'incertitude associé aux gains générés par un

investissement et sa capacité a offrir un rendement (intérét, plus value, dividende...).

- Lerisque du marché: Le projet est soumis a des diverses difficultés dues aux variations de

prix du volume du marché.

- Le risgue de taux d'intérét: C'est la possibilité que I'évolution des taux d'intérét

compromette lavaleur d un titre de placement.

- Lerisque décisionnel : Si I’entreprise ne se dispose pas des informations fiables, celle-ci

rencontre des risques décisionnels.
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- Lerisque de I’environnement : 1l est lié aux effets de facteurs de I’ activité de I’ entreprise

(lapolitique, la concurrence).
Conclusion

L’ investissement reste le moteur de croissance de I’ entreprise. En investissant, elle améliore
fortement sa productivité pour rester compétitive dans un marché concurrentiel.

La décision d'investissement est essentielle a la pérennité et a la croissance de |’ entreprise,
elle doit faire I’ objet d’ une analyse préalable, exhaustive, rigoureuse et efficace dont dépend
laréussite on I’ échec d’ un projet d’investissement.

SECTION 03 : Prisededécision d’investir

Des milliers de décisions sont prises chague jour dans les entreprises, chacune d entre elle se
situe a des différents niveaux hiérarchiques. Chague décision a une incidence différente sur le
fonctionnement de I’ entreprise, la rentabilité, la performance et parfois méme la survie de
I’ entreprise.

3.1. Concept de décision

La décision est un concept tres large, dans cette partie, nous présenterons sa définition ainsi

gue ses classifications.
3.1.1 Définition dela décision

Ce gqu’' on entend par "décision” dans la plupart des disciplines concerne des phénomenes tres
distincts. Pour la plupart des écoles rationalistes-anal ytiques, |a décision est définie comme un
choix entre plusieurs alternatives. Pour d’ autres, la décision concerne aussi le processus de
sélection de buts et d'alternatives.

Les approches cognitives finalement traitent la décision comme le résultat d'un processus

global de résolution de problemes.
3.1.2 Classification de décisions

Les décisions peuvent étre classées en trois catégories selon leur importance: décisions

opérationnelles, décisions tactiques et decisions stratégiques.
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3.1.2.1 Lesdécisions opérationnelles

Ce sont des décisions a court terme, il s'agit des décisions qui sont relatives a la gestion
courante et elles ne sont jamais vitales pour |’ avenir de |’ entreprise. En effet, elles assurent le
fonctionnement régulier et efficace de I’organisation, ces décisions bien entendu sont

répétitives dans la mesure ou elles sont immeédiates et leur résultat est connu avec certitude.
3.1.2.2. Lesdécisionstactiques ou de gestion

Ce sont des décisions a moyen terme relatives a la gestion des ressources de |’ entreprise

(développement de ces ressources, acquisition et recherche de nouvelles ressources... etc.).
3.1.2.3. Lesdécisions stratégiques

Ce sont des décisions a long terme, effectivement elles sont les plus importantes ou elles
déterminent I’ orientation générale de I’ entreprise. Parfois, elles conditionnent méme sa survie,
il peut sagir par exemple des décisions d'investissement qui sont lourdes (lancement d’ un
nouveau produit) ou bien des décisions financement (la fusion, I’absorption). Ce sont des

décisions les plus incertaines.

On peut placer ces différents types de décisions dans une pyramide en fonction de leur

importance :
3.2. Ladécision d’investir : Importance et complexité

Une fois que le besoin d'investissement s est manifesté, |’entreprise se trouve face a la

problématique de |’ investissement.

La décision d’'investir a une importance majeure, cela est di a plusieurs raisons, a savoir,

I’importance de I’ investissement d’ une part et la complexité de la décision d’ autre part.
3.2.1 L'importance et la complexité de la décision d’ investissement

La décision d'investir dans un quelcongue projet se base principalement sur I’ évaluation de
son intérét économique, et par conséquent, du calcul de sarentabilité.

La rentabilité d' un projet dépend des colts qu’il engendre et des gains qu’il procure. Si la

somme des gains est supérieure aux colts de |’ investissement, celui-ci est rentabilité.
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L’ importance del’investissement

Il est utile de rappeler que I'investissement est une décision importante pour au moins

guatre saisons :

- I est le seul moteur de la croissance et de lasurvie de |’ entreprise, a moyen et long terme;

- |I absorbe des ressources importantes ;

- L’engagement & moyen et long terme est souvent irréversible ;

- I auneinfluence sur I’ environnement économique et financier (image de marque).

Complexitédela décision d’investir

Nous montrons que la décision d’investir comporte des complexités qui sont liées aux :

Difficultés de I’ information chiffrée

Difficulté de coordination dans tous |es rouages des opérateurs

Difficultés d application de certains calculs financiers (colt du capital, structure de
financement et analyse).

Appréhension du risgue difficile

Difficultés de rapprocher au projet d investissement les termes de la stratégie retenue

par |’ opérateur économique.

3.2.2 Lastratégie et la décision d’investissement

Toute décision d’investissement s'inscrit dans une stratégie soit défensive ou offensive
La stratégie défensive: Dans un marché stable, une stratégie dite défensive
lorsgu’' elle repose uniquement sur des investissements de renouvellement et de
productivité, mais si le marché est en croissance, la défense de la part de marché de
I’ entreprise conduit & une politique de type offensif.

La stratégie offensive: Contrairement a la stratégie défensive, celle-ci repose sur
I’augmentation de la capacité de production soit au niveau local ou a I’ éranger
(délocalisation). Le but de cette stratégie est d' accroitre les capacités de production de
I’ entreprise.

Toute politique de développement entraine deux types de croissance, interne ou

externe.
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- Croissance interne: Seffectue par la rédisation des investissements
industriels.
- Croissance externe: Seffectue par la réalisation dinvestissements

financiers.
3.3. Le processus décisionnel

La décision d'investir nait de la nécessite ou de I’intérét aréaliser un investissement, la prise
de décision d’ investissement passe par trois étapes principales : La préséection, la sélection et

enfin le choix de I’ investissement a acquérir ou aréaliser.
3.3.1Laprésdection

A travers cette phase, |’ entreprise cherche a concevoir et a dénombré un ensemble de projets

qui peuvent étres mit en concurrence, est entre lesquels elle doit faire un choix.

La présélection consiste & soumettre chaque projet a une anayse critique de fagon a vérifier
S'ils sont en conformités avec les objectifs généraux tracés dans la stratégie et s'ils n’ excédent
pas certaines contraintes globales telle que la capacité maximale de financement ou les
possibilités d’ embauche et de formation. A ces é éments s gjoute le rdle que joue le bon sens
du décideur, son intuition et son expérience qui permettre d’ éliminer les propositions qui son

manifestement irréalisable ou a priori non rentable.
- Laconformité avec les objectifs généraux

Il sSagit didentifier les opportunités d'investissements qui répondent aux objectifs de
I’entreprise along terme, et donc qui conviennent a ces choix stratégiques, et qui S inscrivent

dans sa politique de dével oppement.
De cefait, un diagnostic stratégique pertinent permet de mieux cerner le champ de possibilité.
- Laconformité avec la capacité financiere

L’ entreprise doit éliminer tous les projets qui dépassent ses capacités financiere, et qui

peuvent mettre en danger son équilibre et son indépendance financiére.
- Laconformité avec la capacité d’embauche

Le projet ne doit pas dépasser les capacités d embauche de I’ entreprise dans le cas ou son
effectif et le niveau de qualification sont-insuffisants pour répondre aux exigences du choix

gu’ elle afait.
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3.3.2Lasdection

Les projets précédemment sélectionnés vont ére éudiés sous différents aspects: Aspect

commercial, aspect technico-économique, aspect fiscal, aspect humain et aspect financier
- L’aspect commercial :

L’ étude commerciale est trés importante, notons que la rentabilité d’ un projet est dépendante
du chiffre d affaire qu'il serapossible de réaliser. Il est ainsi nécessaire de déterminer les prix
de vente et les quantités que I’ entreprise pourra écouler du produit et de service gqu'ele
envisage de lancer sur le marché, de définir la politique de distribution, de laforce de vente et

de la politique de communication.
- L’aspect technico-économique

Les services techniques réalisent les éudes de différentes solutions techniques susceptibles de
répondre aux problemes poses. Ils déterminent pour chacune de ses solutions et pour chague
phase de réalisation :

v" Le montant des investi ssements nécessaire.
v Lecolt d exploitation en distinguant les charges fixes et les charges variables.
v Lesbesoin en personnel d’exploitation tant en qualification qu’en nombre.

- L’ aspect fiscal

Les services financiers et fiscaux de |’ entreprise font I'inventaire de tous les avantages dont

pourrait bénéficier I’ entreprise telles que les subventions, les exonérations d’ impats.. . etc.

Cependant ces incitations ont une durée limites, ce qui rend important la connaissance des
dates d’ application.

- L’aspect humain

Il Sagit d’étudier et de prévoir les besoins en personnel sur le plan qualitatif et quantitatif,
planifier les recrutements, la formation et proposer les modifications éventuelles de

I’ organigramme existant (promotion, changement d’ affectation).
- L’aspect financier

Les services financiers procedent a I’examen des différentes sources de financement et
déterminent :
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Le montant de |’ autofinancement disponible.
Les possibilités d emprunt along terme
Les recours éventuels al” augmentation de capital

Les proportions entre | es différentes modes de financement

AN N NN

Les colts des capitaux

Cette étude fixe les grandes options du financement. Le plan définitif ne sera arrété qu’ apres

avoir sélectionné le projet qui seraréalise.

L’examen des premieres phases du processus décisionnel montre que les services sont
concernés par I’ étude d’un projet d’investissement, mais c'est la direction financiere qui est
chargée de cordonner les études, de centraliser I’information, de traiter et de comparer les

différents projets.
3.3.3 Lechoix du projet

Le choix d'un projet parmi d autres se fait, en plus des autres critéeres liés a la politique de
I’entreprise, sur la base de I'estimation de la rentabilité de tout un chacun. Ainsi, pour
I’évaluation de la rentabilité, différentes méthodes sont utilisées: dans le cas d’ un univers
certain, on utilise les méthodes classiques (la VAN, le TIR, IP, DR) et dans le cas d'un

universincertain, des méthodes intégrant le risgque associés au projet sont plus adaptés.

Un projet d’investissement peut étre décomposé en plusieurs étapes. Lors de I’ éude préalable
au lancement, il convient de s’ interroger sur I’ environnement du projet (concurrent, client, ...
etc.), pendant la réalisation, on doit vérifier que les dépenses engagées pour la réalisation des

travaux n’excédant pas les prévisions.

La décision d'investir est un acte ancien. Cet acte d'investir, qui engage I’ entreprise dans le

long et moyen terme.

Ladécision d’investissement est seule créatrice de richesse : Elle permet une améioration des
résultats et un accroissement de la valeur gjoutée de I’ entreprise. La décision de financement
assure la répartition de larichesse ainsi créée entre les différents pourvoyeurs de capitaux que
sont les préteurs et |les actionnaires.
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Chapitrell : Méthodes et outilsd’évaluation d’un projet d’investissement

Section 01 : Outilsd’ évaluations des projets d’investissements

Il existe plusieurs méthodes et outils pour évaluer les projets d'investissement, tel que
I’ évaluation financiére et économique, les critéres de choix en avenir certain et incertain.

1.1 Evaluation financiére des proj ets d’ investissement

L’ évaluation financiere d’'un projet est un exercice de réflexion qui prépare l'action. C'est
pourquoi il faut créer les conditions d’ une bonne gestion saine. L’ analyse des projets doit étre
entreprise selon une approche intégrée reposant notamment sur une évaluation compléte des
caractéristiques physiques, économiques et financiéres, ainsi que des aspects liés aux

différents acteurs et aux risgues de chaque projet, en suivant un méme cadre ou modele.

Dans le cadre de la démarche de faisabilité de projet, il est nécessaire de traiter, tant des
décisions de court que de long terme. Cela inclut I'évaluation de la faisabilité financiére et la
décision d'investissement; le financement des projets, les instruments de financement et le
co(t du capital; I'introduction du risque, larévision des prévisions.

1.1.1 Définition del’ évaluation financiere

L’ évaluation financiére est |’ étape de |I" étude d’ un projet qui permet d’ analyser les conditions
de saviahilité a partir des études techniques et commerciaes dga réalisées, en tenant compte
des normes et des contraintes qui lui sont imposées. Elle consiste a valoriser les flux résultant

des études précédentes pour déterminer larentabilité et le financement du projet.
1.1.2L esgrandes phases detravail
L’ évaluation financiere d’ un projet se décompose en trois grandes phases de travail :

v’ L’ étude préfinancement

v’ L’étude de financement et de latrésorerie

v Laprésentation des résultats et stratégies de réalisation

e Etudede préfinancement
Dans cette premiére phase, le point essentiel est le calcul de la rentabilité avant financement.
Cette étape de I’ évaluation financiére porte sur la détermination de la rentabilité économique
sans tenir compte du mode de financement. Autrement dit, qu'avec les fonds propres de

I’ entreprise.
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A ce stade, les documents a élaborer sont les suivants :
v Lesdocuments de colits liés al’ exploitation (BFR, CAF)
v Lesflux nets de trésorerie (cash-flows)
v Lescritéeresd évaluation des projets d'investissement (VAN, DRS, DRA, IP, TRI)

Tous les documents cités ci-dessus sont élaborés sans tenir compte de toute autre ressource

(emprunt) ou charge (frais financiers et intéréts).

e Etudedefinancement et delatrésorerie

Le calcul de rentabilité reste I'édément de référence. Néanmoins, dans cette étape, c'est la
rentabilité des capitaux propres qui est recherché, avec I'introduction dune autre
préoccupation qui est I’ équilibre financier.

Le résultat visé est |'obtention du meilleur financement, en tenant compte des finalités et
objectifs précédemment décrits et des différentes contraintes.

Pour la réalisation de cette étape, on devra refaire tous les documents déa élaborés dans la
premiere phase ainsi que tous les critéres d’'évauation financiere des projets, en prenant
compte des ressources de |’endettement et toutes les autres charges liés a I’emprunt (frais

financiers, intéréts).

e Présentation desrésultats

Dans cette phase, il faudra comparer tous les documents élaborés dans les étapes précédentes
afin de prendre une décision définitive sur le mode de financement le plus avantageux pour

I’ entreprise.
Les principaux ratios de performance seront ainsi calculés et comparés a ceux du secteur ou
de la concurrence pour maitriser les différents risgques liés au mode de financement.

1.2Evaluation économique des proj ets d’investissement

Comme I’évaluation financiére, I’évauation économique a une place importante dans la
gestion des projets d' investissement. Dans cette partie nous nous intéresserons a définir cette
évaluation ains que ses différentes méthodes d’ application.
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1.2.1Définition del’ évaluation économique

L’ évaluation économique prend en compte I'intérét de la collectivité, ¢’ est pourquoi celle-ci
vise a aider a préparer et a sélectionner les projets apportant la plus la contribution la plus

importante au dével oppement économique®.
1.2.2M éthodes d’ évaluation économique

Plusieurs méthodes d’évaluation ont été développées par des organismes de financement
(appelés également organisme d’ aide internationale). Ces méthodes sont regroupées en deux

catégories :

v Méthode des prix deréférence (LITTLE et MIRELES)
v' Méthode des effets

1.2.2.1Méthodedesprix deréférence (LITTLE et MIRELES)

Cette méthode consiste a réaliser une analyse colt-avantage des projets a partir d'un systéme
de prix différent de celui observé : Le systéme de prix de référence’.

Elle utilise des coefficients de transformation pour recalculer les différents postes du compte

d’ exploitation et le colt financier du projet pour en tirer de nouveaux agrégats économiques.

La méthode des prix de référence ne s intéresse pas a savoir comment le projet s'integre dans
I’économie nationale, mais simplement savoir si les avantages du projet sont supérieurs a
leurs colts et si |e bénéfice dégagé par le projet est positif.

La méthode de prix de référence a comme objectif d’évaluer la contribution du projet a
I” accroissement du revenu national net. Néanmoins, elle est centrée sur le projet et son apport
en termes de rentabilité économique.

Le tableau ci-apres illustre les différentes modalités de calcul des prix de référence.(tableau
0
n:2)

Rubrique Prix interne Correctif éventuels (Prix de référence)

Colt des matiéres et | Norme technique * Norme
fournitures de prix
consommables

* A. Boughaba : analyse et évacuation du projet d’investissement ED BERTI, 1998.
4 HOUDAYER, Robert, op. cit, page 333.
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prixsurlemarché international

_Prixlocalsurlabasedutauxdechangelocal

Charges variables de
main d’ ceuvre

Norme technique * Taux
horaire

K=0 pour lamain d’ ceuvre banale

K>0 pour la man dcuvre qudifiée de
change

Col(t des services

Norme historique * lissée
sur T

Appliquer directement le taux de change

_Normeinternational

colt des emprunts)

crédit a CT * besoin
conjoncturelsen FDR

Impoats et taxes Norme historique * lissée | k
sur T NormelLocal
Frais financiers (hors | Norme = Co0t marginal du K :Tauxd'intérétsurlemarché international

Tauxd'intérétsurlemarché local

Colt variable normal
standard (prix de marché
interne)

Colt variable norma standard établi sur la
base de prix internationaux de référence

(Source : BOUGHABA Abdellah, "Analyse et évaluation de projet” éd BERTI, 2°™ édition, Alger 2005, Page 94)

1.2.2.2M éthode des effets

La méthode des effets s’ efforce de stimuler concrétement I’ insertion du projet envisagé dans

I’ économie nationale, en essayant de déterminer les différents perturbations ou effets apportés

par cette insertion al’ économie.

Elle s appuie pour cela sur deux évidences, vérifiées dans tous les pays, quelque soit leur

niveau de développement, a savoir :

v Dans certain secteurs de |’ économie, il y aun plein emploi des facteurs de production.

La croissance ne peut se faire que par la mise en ceuvre de nouveaux facteurs. Il

s agit donc d'un systéme d’ accél ération du systéme productif.

v' Danslereste de |’ économie faisant face a un sous-emploi des facteurs de production,

la croissance se fait grace a un systeme de multiplication, sans mise en ceuvre de

nouveaux facteurs et sans création de nouveaux appareils de productions.
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1.3 Larédation entrel’évaluation financiére et économique

Les deux évaluations tres souvent se complétent, mais il peut s avérer parfois qu’elles se

concurrencent.
1.3.1Relation de complémentarité

L’ évaluation économique suit I’ évaluation financiere, dans la mesure ou elle utilise les méme
flux. De méme |’ analyse économique lui apporte des critéres supplémentaires en introduisant
un point de vu collectif. Ainsi, une autre complémentarité peut étre mentionnée par le fait que
I”avantage collectif mesuré en économie doit étre percu clairement par les agents pour qu’ils
fassent usage des avantages apportés par le projet. Ceci signifie un retour a I'évauation
financiére, ¢ est-a-dire au point de vue des agents utilisateurs des anénagements projetés.

1.3.2Relation de concurrence®

On utilise le terme d’ évaluation économique pour englober tant les aspects financiers que les
aspects économiques de I’ efficacité des projets. |l y a deux différences fondamentales entre
I’évaluation financiére, qui sert a répondre aux questions d ordre financier, et |’analyser
d’ efficacité économique, qui répond aux questions concernant le rendement économique. Ces

différences portent sur les points suivants :

v Les colts et bénéfices qui sont inclus dans |’ évaluation

v' Lamaniéere dont ces colts et bénéfices sont évalués.

Le terme d’ évaluation financiére est utilisé pour désigner le type d’analyse qui ne s'intéresse
gu’'aux flux monétaires réels de sortie (colts) et d entrée (recettes). Dans ce sens, I’analyse
financiére ne traite que des biens et services pour lesquels un paiement réel en argent effectué

intervient.

En revanche, |I'analyse d efficacité économique, sintéresse aux colts et bénéfices pour
I"ensemble de la société, sans se préoccuper de savoir qui paie et qui gagne. De méme que
I"analyse financiére, elle s'intéresse a la rentabilité. Cependant, il s agit de la rentabilité du
point de vue de la société, qui se rapporte au revenu que cette derniere dans son ensemble

peut retirer d’un emploi donné de ses ressources limitées. Dans la plupart des cas, C'est la

> HOUDAYER, Robert, op. cit.
® HOUDAYER, Robert, op. cit.
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nation qui est prise comme unité de société. Mais il peut s avérer dans certain cas, que ¢a soit

un Etat ou une unité plus petite d’ une nation.

1.4L ' échéancier d’investissement et d’ amortissement
1.4.1 L’ échéancier d’investissement

Pour réaliser un projet d'investissement, |’entreprise s'engage a dépenser de
I”argent dans le but d’acquérir les différents équipements qui lui conviennent.
Cette opération nécessite I’ @aboration d’un échéancier qui consiste a regrouper
les colts unitaires et le colt global des différents investissements relatifs au
projet dans un tableau ou figurent le montant de chague investissement ains que
sa date d’ acquisition et sa durée de réalisation.

L’ échéancier d’ investissement peut retenir la structure suivante :

Tableau N°3 : Echéancier d’investissement.

Désignation Colt Annéesderéalisation

unitaire | n n+1 n+2 n+...

I nvestissement1
| nvestissement?2

I nvestissement3

Colt total

Sour ce : Etabli par nous-mémes sur la base des données fournies par I’ entreprise Tchin-Lait
.CANDIA .

1.4.2L ' échéancier d’amortissement :

«L’amortissement d’un bien est la constatation comptable d un amoindrissement
irréversible de savaleur, dont le potentiel se réduit avec le temps. »’

Les amortissements peuvent donc se définir comme une dépréciation des actifs
immobilisés due a leurs utilisations physique (dans la production), techniques (évolution
technologique) ou économiques (variation des besoins des clients).

L’ échéancier d’ amortissement est |e tableau prévisionnel qui sert a montrer le montant
de ces amortissements déterminés sur la base de la durée de vie de I’ investi ssement.

" Thauvron. A, les choix d’investissement, Ed e-théque, 2003, p22.
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Avant de procéder a I’élaboration de cet échéancier, I’entreprise doit déterminer le
mode d amortissement qui convient pour I'investissement choisi. Les différents modes
d’ amortissements qui existent sont :

v" Lemoded’amortissement linéaire:

Il permet d’ étaler d’ une maniére proportionnelle les dépréciations de I’ investissement au
cours de sa durée dutilisation. Les dépréciations sont représentées sous forme
d annuités constantes, cela signifie que I’amortissement de la premiere année est
identique a celui de ladeuxiéme année et latroisieme ... €etc.

v' Lemode d’amortissement dégressif :

Ce qui differe |’ amortissement linéaire de |’ amortissement dégressif, ¢’ est que ce dernier
fait répartir les dépréciations que subit I’ investissement d’ une maniére décroissante. C’ est-&
dire que I’amortissement de la premiére année est plus grand que celui de la deuxieme année,
et celui deladeuxiéme est plus grand que celui de latroisieme ... etc.

Le tableau ci-dessous représente la structure d'un échéancier d'amortissement des
investissements :

Tableau N°4 : Echéancier d’ amortissement

Désignation Valeur d’origine | Duréedevie |n n+l | n+2 | n+..

I nvestissement1
| nvestissement?2

I nvestissement3

Total

Sour ce : Houdayer.R, Evaluation financiére des projets et décisions d’ investissement , 2° Ed.

1.5Dé&ermination de la valeur résiduelle e¢ du besoin en fonds de
roulement :

La présentation de la valeur résiduelle et du besoin en fonds de roulement s effectue
comme sulit :

1.5.1Lavaleur résiduelle desinvestissements (VRI) :

La valeur résiduelle des investissements peut étre définie comme étant le produit de
cession d'un investissement, elle est déterminée au moment de son acquisition en estimant la
valeur de revente de I’investissement alafin de sadurée devie.

Dans certains cas, la vaeur résiduelle est définie comme la valeur de |’ investissement
apres déduction de son amortissement total, reconnue sous le nom de la valeur nette
comptable (VNC).

%
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VRI =investissement initial 4a somme des amortissements

1.5.2L e besoin en fonds de roulement (BFR) :

« Les besoins en fonds de roulement sont les besoins de financement qui naissent a
" occasion des cycles d' exploitation de |’ entreprise. »°

L’ entreprise a toujours besoin de quoi financer ses activités pour survivre durant
les exercices comptables. Ce besoin en financement peut étre satisfait par diverses ressources.

Dans certains cas, le BFR peut étre :

e Positif : cela signifie que les emplois de I’ entreprise sont supérieurs a ses
ressources, |’entreprise exprime un besoin de financement qu’'elle doit
procure par le financement interne ou externe.

e Negatif : dans ce cas, les ressources sont supérieurs aux emplois, donc
I” entreprise dispose d’ un excédent qui va servir afinancier I’ exploitation.

e Nul: les emplois et les ressources sont €gaux, donc |’ entreprise n’a pas de
besoins afinancier.

Il existe différents maniére de calculer le BFR, la formule générale adoptée est la suivante :

BFR= (Créances +stocks)-(Dettes a court terme —Dettes financier es)

1.6L e calcul dela capacité d’autofinancement et desflux netsdetrésorerie:

La capacité d’autofinancement et les flux nets de trésorerie se calculent de la maniére ci-
apres:

1.6.1L a capacité d’autofinancement (CAF) :

« La capacité d autofinancement, ou CAF, cherche a évaluer le surplus monétaire
potentiel dégage par |’ entreprise au cours d’un exercice en prenant en compte I’ ensemble de
ses produits encaissables et I’ ensemble de ses charges dé

En d autres termes, la CAF représente |’ ensemble des fonds que I’ entreprise se procure au
cours de son activité et qui sont destinés a la couverture de ses besoins financiers. Donc CAF
se considere comme une ressource interne qui permet a I'entreprise de renforcer son
indépendance et d augmenter sa capacité d’ endettement.’

Le calcul de la CAF tient son origine du compte de résultat prévisionnel, il met en relation
deux notions trés importantes :

8 MAVYE.F.O, Evaluation de la rentabilité des projets d’investissement. Méthodologie pratique, EdlI’'Harmattan,
9°, Pris, 2007, P85.
° Hubert de la Bruslerie, Analyse financiere. Information financiere, diagnostic et évaluation, Ed, 4°ed, Dunod,
Paris, 2010, P176.
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e Lescharges décaissables qui engendrent une sortie de fonds.
e Lesproduits encaissables qui entrainent une entrée de fonds.

Elle peut se calculer en suivant deux méthodes :
e Laméthode additive:

La CAF selon la méthode additive se calcule comme suit :

Tableau N°5 : Méthode additive de calcul dela CAF.

Période 0 1 2

CA
-Charges d’ exploitations décaissees
-Dotations aux amortissements

Résultat avant impéts

-IBS

Résultat net

+Dotation aux amortissements

CAF

Source: Antraigue.D, Choix des investissements et des financements, Gestion des
investissements, Rentabilité économique, P4.

e Laméthode soustractive:

La CAF selon la méthode soustractive se détermine de la maniére suivante ;

Tableau N°6: Méthode soustractive de calcul dela CAF.

Période 0 1 2 3

CA
-Char ges décaissables

EBE
-IBS

CAF

Source: Antaigue.D, Choix des investissements et des financements, Gestion des
investissements, Rentabilité économique, P4.

1.6.2Lesflux netsdetrésorerie:
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Les flux nets de trésorerie comprennent |I’ensemble des décaissements et encaissements
engendrés par les diverses activités de I’ entreprise.

IIs peuvent étre regroupés en trois catégories :
e Fluxdetrésorerieliésal activité:

Ce sont I’ ensemble des dépenses et recettes procurees par le cycle d exploitation de
I” entreprise.

e Flux detrésorerieliésaux opérationsd’investissement :
Ensemble des entrées et sorties de fonds induits par I’ acquisition ou la cession des
biens immobilisés.

e Flux detrésorerieliésaux opérations de financement :
IIs représentent les fonds décaisses ou encaisses relatifs aux financements externes
del’ entreprise.
L’ entreprise doit analyser ces flux afin de savoir s elle est capable de générer
suffissmment de liquidité pour faire face a ses besoins.

Section 02 : Criteresd’ évaluation en avenir certain

Les critéres classiques de choix d'investissement sont des outils permettant de mesurer la
pertinence d'un investissement.ils reposent sur un certain nombre d’hypothéses. Nous
présenterons dans ce chapitre les principaux critéres classiques de choix d'investissement en
avenir certain : lavaleur actuelle nette, le taux interne de rentabilité, I'indice de profitabilité et
enfin le délai de récupération.

2.1Actualisation et capitalisation

L’actualisation et la capitalisation sont indispensables pour comparer des sommes non
indispensables au méme instant et rechercher I'éguivaent de chacune d'elles a une date
commune.

Avec |'actualisation, on se déplace de I'avenir vers le présent et inversement par
capitalisation. Au taux i constant, la valeur actuelle d’un montant Xt disponible I'issue de T
annéeségaea:

Vo= X/ (1+)"

Symétriquement, la valeur acquise ou valeur future d’un montant X, capitalisée au taux i
durant T annéesest égalea:

Vo =Y xt / (1+)

2.2Valeur actuelle et valeur acquise
2.2.1 Valeur actuelle’

=
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(En t=0) d’une somme de flux monétaire datés (X;) est obtenue a partir de |’ actualisation de
chague éément de la série. Avec i constant, on obtient ainsi pour T années :

Vo= T Xt/ (1+1)
2.2.2 Valeur acquise®

A I'issue de la période considérée est obtenue par capitalisation puis sommation de tous les
éléments de la série. La capitalisation au bout de T années serait, avec i constant :

Vi = ST Xel(1+)™

Ou T-t représente e nombre d’ années restant a courir pour la capitalisation du flux X;en T. il
convient de noter que lavaeur V; aurait pu étre obtenue facilement en capitalisation la valeur
deVoenT, soit :

V1=V (1+)"

2.3 Lavaleur actudle nette (VAN)
2.3.1 Définition™

LaVAN est le critére de référence en matiere de choix d'investissement. Elle se définit, pour
un projet ponctuel (investissement initial unique) dont ladurée devie est égale & T années.

Elle se défini aussi par : comparaison entre le capital d’investissement et |la somme des flux de
trésorerie actualisée générés par cet investissement.

2.3.2 Formule
VAN =-1lo+ YT CF /(1 + Q)
Ou g : montant de I’investissement initia ;

CF ¢ : cash —flows attendu de I’ investissement pour lapériodet ;

a: taux d’ actualisation ;

10 Bancel, France, richard, alban, op cit, page 48.
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2.3.3. Réglede décision *

e La VAN est égale a la somme des cash — flows actualisés (positifs et négatif), ele
s exprime dans I'unité monétaire du projet si la VAN est positif, I'investissement
contribue a accroitre la vaeur de I'entreprise et doit étre effectué. Si la VAN est
négative, I’investissement ne doit pas étre réalise, une VAN positive montre que
I’ entreprise varéussir par le biais du projet d’'investissement a:

v' Récupérer le capital investi ;
v" Rémunérer les fonds immobilisés a un taux égal au taux d’ actuaisation ;
v Dégager des surplus dont lavaleur actuelle est égale ala VAN du projet.

2.4 Letaux internederentabilité (TIR)
2.4.1 Définition :
Letaux interne de rentabilité (TIR) est le taux actuel pour lequel laVAN du projet est nulle.

2.4.2 Formule

VAN= Y% _[CF/(1+t)k—1o=0

Avec : VAN : valeur actuelle nette ;
CF/(1+Kk)t:cash—flowsactudisésaladateK ;

lo: investissement initial

v' Lorsgue le TIR du projet est supérieur au taux d'actualisation de I’entreprise,
I"investissement doit étre réalisé, la rentabilité des fonds engagés étant supérieure a
leur colt d opportunité (). le classement entre plusieurs projets s effectue dans
I’ ordre décroissant des TIR avec pour limite d’ actualisation de I’ entreprise.

2.4.3 Regle de décision
Si: leTIR>t: onacceptele projet
LeTIR <t: onrgettele projet

1 Bancel, France, richard, alban, op cit, page 48.
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2.5Indice de profitabilité (1P)
2.5.1 Définition

L’indice de profitabilité appelé aussi indice de rentabilité se définit comme étant le résultat de
ladivision de lavaleur actualisée des flux monétaires a venir par I’ investissement initial.

En conségquence, il constitue une mesure de la rentabilité d’un projet par unité monétaire
initialement investi.

2.5.2 Formule

IP=1+(VAN/ )

Avec: VAN : valeur actuelle nette du projet envisagé ;

lo : ressources consommees ;

2.5.3 Régles de décision™

v Pour les projets indépendants, on accepte les projets dont |’ IP est supérieur al;

v Lorsgu’on doit choisir parmi plusieurs projets alors qu’une ressource est limitée, il
faut classer les projets selon leur indice de profitabilité et choisir les projets dont
I’indice de profitabilité est le plus élevé, jusqu’ a ce que la contrainte de ressources soit
saturée.

2.6 Délai derécupération smple et actualiseé
2.6.1 Définition

Le délai de récupération simple est |e temps nécessaire pour gue I’investissement initial soit
récupéré grace aux cash- flows générés jusgu’ a cette date.

Le délai de récupération actualise est le temps nécessaire pour que la VAN des cash — flows
cumulés actualisés devienne positive.

25.2 Formule

Pour LE DRA, on compléte le DRS en amputant le flux de période des charges financiéres,
comme |’ indique laformule suivante :

2 Eranck Bancel et Alban Richard : les choix d’investissement, édition Economica, paris 1995.

*
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lo=Xk=1 CF /(1 +1)"
e DRS:|o-YPESCFt
e DRA: lo=YPRACFt/(1+1)

2.6.3 Regle de décision

v' Adopter le projet si le DR < alalimite fixé par I’ entreprise
v Entre plusieurs projets, I’ entreprise choisit celui qui présente DR le plus bref

Section 03 : Critéresd’ évaluation en avenir incertain

3.1. Lescriteresdedécision en univers non mesurable

En présence d'incertitude non mesurable, le décideur ne peut plus pondérer I’'importance
respective de chaque état par une probabilité, car il ne la connait pas. Plusieurs critéres pour la
décision individuelle ont été proposés. Critéres de Laplace, Maximax,Wald, Hurwicz, Savage,
Moyenne-variabilite.

3.1.1 Criterede Laplace

3.1.1.1 Fonction de valorisation

Chaqgue action est évaluée par sa moyenne ou bien évaluer la moyenne des résultats de chague
action.

Moy (&) =1/nXji_; Ri;

On classe ensuite |es actions par moyenne croissante.
3.1.1.2Critere dechoix

La solution optimale correspond ala plus forte moyenne :
Maximise moy(a) acA

3.1.1.3Remarque

Ce critére de laraison insuffisante, car tout se passe comme si on cherchait a maximiser une
espérance mathématique. Ce qui nous placerait dans un univers risqué et équiprobable.
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3.1.2 Lecriteredu Maximax

3.1.2.1 Fonction de valorisation

Déterminer |e résultat maximum que peut rapporter chaque action :
vi=1, ... ,moncacule max (a)=sup1<=j <n R ()
Les actions seront ensuite classées par maximum croissant :

a>a  Simax (a) > max (a)

3.1.2.2Critére de choix

La solution optimal e consistera a opter pour le plus grand maximum
Maximise max (&) ae A

3.1.2.3 Criteretrop optimiste

En effet, en utilisant le critére du Maximax, |’ agent se comporte comme un optimiste qui ne
voit que la possibilité de gagner le plus possible en omettant les possibilités de gain inférieur.

3.1.3Criterede Wald

3.1.3.1 Fonction devalorisation

Déterminer |e résultat minimum que peut rapporter chague action.
vi=1,...,moncaculemin (&) =infi<j<nR;

L es actions seront ensuite classées par minimum croissant :

a>a Simin(a) > min (a)

3.1.3.2 criteres de choix

Choisir | action dont lafonction de valorisation est la plus maximale.
Maximisemin (&) a €A

En effet, en utilisant |e critére de Wald, I’ agent se comporte comme un pessimiste qui se dit :
<<suiscertain d’ avoir au moins ce minimum>>>,

3.14Critered’'Hurwicz
3.1.4.1 Fonction de valorisation

Hurwicz propose un critére en prenant en compte entre ceux de la maximin et Maximax. Le
pire résultat étant pondéré dans ce cas de figure par des résultats avec la probabilité a et le
meilleur résultat avec la probabilité (1 — a ):

vVi=1..m oncacul H(a) = a inf 1S] < nR(i,j) + ( 1—(1) sup 1S] < nR(
i)
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Ou amesure le degreé de pessimisme du décideur ; a €[0, 1]

a = 1, correspond au critére maximax (Wald) tandis que a=0 correspond au critére maximax.
Un coefficient supérieur a 0.5 Correspond a un individu pessimiste, et dans le cas contraire a

un individu optimiste.

On classe les actions par e coefficient d’ Hurwicz croissant :

a>a S H(a)>H (a)

3.1.4.2 Criteredechoix

La solution optimale correspond au plus grand coefficient d Hurwicz :
Maximise ; € pamin( a;) + (1 —a) max ( a).

3.1.4.3. Remarque

Généralisation du choix d’un agent qui ne serait ni complétement optimiste, ni complétement

pessimiste :

v Sia =0, I"individu est résolument optimiste.

v Sia =1, I'individu est résolument pessimiste.
L’ agent doit connaitre son degré d’ optimisme « !
3.1.5Critéere de Savage
3.1.5.1 Fonction de valorisation

On détermine une fonction de regret qui mesure le mangue a gagner en n’ayant pas choisi la

<< bonne action>> pour chaque état de la nature.

Partant de chaque état de la nature, on détermine |’ action procurant le meilleur résultat s cet éat
venait aseréaliser :

Vi, m oncalcule angj)€E A, tel que:
Rind )] =SUP R(i,jpsism
L’ action optimale de chaque état servira de base pour mesurer le regret :

Vi..,m OﬂC&lCU|eFR(a):Z;}zl(Rind(j)—RLj)
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On classe ensuite les actions par SR décroi ssant

a>as FR (a) <SR (a)

3.1.5.2 criteresde choix :

L’ action optimale correspond a |’ action ayant la plus petite somme deregret : Minimise 4
€a FR (&).

3.1.6 Critere Moyenne— Variabilité

3.1.6.1 Fonction devalorisation

Lorsque action est évaluée par le biais de sa moyenne, nous ne tenons pas compte de son

caractere variable, ¢’ est —a—dire sadimension aléatoire.

Ceci sera effectué suite a1’ introduction de la variabilité mesurant |’ écart entre le meilleur et le
pire résultat. Ce faisant, chaque action sera caractérisée par un couple composé de sa

moyenne et de savariabilité :

Yieeoo,m oncalculi :moy (&) =1/n i R |
Et A(a):SupiSjSnR(i,j)—InfiSjSnR“,j)
V... m, chaque action g est caractérisée par le couple (moy (&), A (a)).

3.1.6.2 lesregles de comparaison entre deux stratégies

3.16.21reglel :

ac a S moy (a,) = moy (& ) et A (a) <A (a)

ou bien moy (ax) >moy(a ) etA(a)<A(a)

Mais cette régle de comparaison est assez restrictive dans la mesure ou elle ne prend pas en
considération le fait qu’une forte variabilité compensée par une forte moyenne puisse étre

intéressante.
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Pou cela, nous introduisons le cas échéant une régle complémentaire. Si la régle | a ne pas

fonctionner, on utiliserait alors|’ une des régles ci — dessous.

3.1.6.22reglell : AL est iconnu

a>a Si(moy (a) /A (&) )>(moy (a)/A(a))

Cette regle consiste a mesurer le pourcentage de moyenne par unité de variabilité.
Lameilleure stratégie sera celle qui aurala plus grande moyenne par unité de variabilité.

3.1.6.2.3reglelll : A est connu
aca Si[ (moy (a)-moy (a))/(A(a)-A(a))]>2

3.2 Lescriteresdedécision en univers mesurable

Dans cette partie, nous présenterons 4ieux critéres de décisions : le critére de Pascal, le critére
de Markowitz.

3.2.1 Criterede pascal

Pour chague action on évalue |’ espérance :

vi=1,...m E (&) = Xj=1 PjRi,j

On classe |es actions par espérance croissante: ak>a S E (ay) > E (a).
La solution optimale correspond ala plus forte espérance : M aximise E (a).

3.2.2Criterede Markowitz

Chaque action est caractérisée par un couple lui-méme défini par I’ espérance mathématique et
I écart type :

Vi=1,....... m E(a)=Y 1 Rijet (@)=Y, Pi(R;—E @)’
Vi=1,...... m & est caractérisée par [E (&), 6 (ai)]

Nous postulerons que le décideur préfere définir plus d’ espérance et moins d' écart type.
Les régles de comparaison entre deux stratégies seront :

v Réglel :a>a SE (a) = E (a) et (a) < (a)
ou E (&) >E (a) et (&) < (a)

v Réglell:  ac>alE (a)/ (a)] > [E (&) / (a)]

=
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v Reglelll:  a>a{[E(a)—E(@)]/[(a) —a) ]} >4

Dans le but de mener a bonne fin le projet, les gérants doivent suivre ces criteres et
méthodes d’ évaluation qui vont permettre al’ entreprise de sélectionner son projet.

o
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CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités Production.cas : Tchin-lait. Candia(Bejaia).

Chapitrelll : Evaluation d’un projet cas” Tchin —Lait Candia"

Lelait constitue |’ un des produits de base de notre alimentation et représente |’ un des plus
importants marchés de I’ univers aimentaire, I’ Algérie est I’ un des plus grands importateurs
mondiaux de lait, elle représente un marché de plus de trois milliards de litres par an soit, 100
litres/ habitant / an.

Lameilleure qualité en matiére de produits gu’ offre |’ entreprise Tchin-Lait, lui permet

d’ acquérir une importance part du marché de lait UHT. Durant I’ année 2004, elle amarqué
une forte croissance de demande, et pour répondre favorablement a cette demande, la
réalisation d’ une éventuelle extension est demandeée.

Pour savoir si ce projet d’ extension sera bénéfique ou non pour I’ entreprise, on tentera au

cours du présent chapitre de I’ évaluer en appliquant les différentes techniques d’ analyse.
Nous avons estimeé de répartir notre éude pratique en deux parties:

- Lapremiére est consacrée ala présentation de |’ entreprise Candia ;
- Laseconde développe notre étude anal ytique du projet en question avant et apres
financement. C’ est atravers cette partie, nous tendrons de répondre a la problématique

posée précedemment.

Section 01 : Présentation del’ organismed’accueil Tchin - Lait CANDIA

Cette section, qui se veut descriptive, sera consacré ala présentation de |’ organisme d’ accueil
(laSARL Tchin—lait), étant donné que notre stage a été, dans son ensemble, effectué au sein

de cette entreprise

1.1Données générales

Cette partie présentera les données générales de la société Tchin- lait.
1.1.1. L’ évaluation historique

Tchin —lait est une sociéte prive de droit algérien qui était al’ origine une entreprise familiale,
delafamille BERKATI spécialisée dans les boissons gazeuses depuis 1954 ayant de ce fait
une longue expérience dans le conditionnement des produits sous forme liquide.

<
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Lareconversion de sodas Tchin-lait vers UHT Tchin- lait était suit al’ arrivée des grandes
firmes multinational es sur le marché al gérien, en effet une révision de sa stratégie était devenu
impérative si elle voulait encore continuer a exister.

Tout d'abord elle s est imposée dans la fabrication des jus, puisque la demande sur |le marché
algérien était en plein essor, et au cours de multiples études et de perception que |’ idée de se

lancer danslelait UHT s est affirmée comme le créneau idéal.

1.1.2. Lafranchise

Le métier des boissons gazeuses ne présentait aucun secret pour les BERKATI, par contre
celui du lait UHT était compléetement nouveau, ¢’ est alors que I’idée d’ un partenariat est
devenue comme une nécessité impérieuse.

Le choix de lafranchise s avérait comme le moyen idéal d’ une reconversion professionnel
vers un nouveau métier, elle s est révelée assurement de CANDIA et e bénéfice d’ une
marque a forte notoriété.

Lafranchise apermis le transfert de compétences et de savoir faire du franchiseur ; ellea
assuré Tchin- lait, d’ une assistance commerciale et technique continu (atravers formations,
intervention et recommandations commerciales).

En effet, Tchin -ait avait obtenu un acces a toute |’ expérience accumul ée par le franchiseur,
en matiére de notoriété, de conditions de prix, de synergie et d’ économies d’' échelle, de

partage des innovations et des enseignements, d’ accés a des outils de gestion ou publicitaires.

1.1.3. Situation juridique

Tchin-lait, est une société de droit algérien, créée le 17 ao(t 1999.Elle est constituée
juridiquement en SARL, au capital social de 497 Millions de DA, dont les parts sociaes sont
détenues pour 90 % par Mr BERKATI FAWZI gérant de la société.

1.1.4. Situation géographique

L’ unité de Tchin — lait est implantée dans le tissu urbain de Bgjaia, aBir SLAM. Sa
réalisation est intervenue dans le cadre de I’ APSI, (décision n°15 754 du 7/3/1999).

<
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L’ assiette de | usine, bordée par deux voies principales d’' acces s éend sur une superficie de
4500 M2,

Salocalisation géographique :
> A proximité del’entrée delaville de Bgaia
> Facealaxeroutier principal (route national N°12)

» A moinsde 3 Km du port et del’ aéroport international de Bejaia

Cette situation lui confére une position stratégique de premier ordre dans ses relations
commerciales et internationales.

Elle dispose depuis 2006, d' une infrastructure de distribution et de stockage des matieres

premiéres et produits finis, qu’ elle aréalisés en autofinancement pour la majeure partie.

Un nouveau bétiment administratif destiné a abriter les structures commerciales et marketing,

,,,,,,

Une extension de I’ usine a été lancée en 2009, apres obtention des permis de construire du
terrain mitoyen de 1 500 M?acquisauprés des héritiers CHOULAK, prévoyant une nouvelle
béti sse destinée a abriter les nouveaux équipements de production prévus dans le cadre des

nouvelles capacités envisagees.

1.1.5. Lechoix stratégique

Le choix stratégique qui aprévalu en faveur dulait UHT, au lieu du lait pasteurisé, repose sur

les facteurs suivants :

v Leprocédé UHT, permet de conserver au lait toutes ses qualités nutritionnelles.

v" Leproduit est quasiment inexistant sur le marché national, ¢’ est un produit idéal
durant les périodes de chaleur, et notamment pour les régions du sud.

v' Au plan réglementaire, il est le plusindiqué, car pouvant se conserver atempérature
ambiante.

1.2Moyens de production

On distingue les moyens matériels et les constructions ainsi que les moyens humains

<
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1.2.1Moyens matériels et constructions

L’ entreprise tchin-lait dispose d’ une technologie ultra moderne cycliquement inspectée par les

professionnels de Candia, on distingue :

e Un atelier de production : reconstruction du lait, traitement thermique et
conditionnement ;

e Unlaboratoire : pour |’ analyse microbiologique et physico-chimique du lait ;

e Lesutilités: chaudiéres, station de traitement des eaux, compresseurs, groupes
électrogenes, onduleurs, station defroids;;

e Un grand centre de stockage et distribution ;

e Administration générale (direction générale et administration, direction du marketing
et vent, direction qualité, service achats et approvisionnement, direction finances et

comptabilité).
1.2.2M oyens humains
1.3Données techniques

Lanaissance de I’ entreprise Tchin- lait n’afait gu’ enrichir le marché agérien avec une

gamme diversifiée de produits.
1.3.1 Lagamme de produits

L’ambition de Tchin- lait CANDIA est de répondre atous les goQts et besoins des
consommateurs, en offrant "a chacun son lait ".Dans |e contexte actuel la gamme des produits

de cette entreprise se compose des variétés suivantes :

> Leslaits UHT non aromatisés :

IIs sont fabriqués actuellement en quatre versions :

e Partiellement écrémé, pour la consommation courante, sous la dénomination " lait 2
écrémé’,

e Partiellement écrémé et enrichi avec 11 vitamines, sous |’ appellation "viva' ;

e Ecrémé a0 % de matieres grasses, et renforcé en vitamines, sous |’ appellation "
silhouette” , essentiellement desting aux personnes soucieuses de leur ligne, et de leur

santé, trés indiqué pour les personnes souffrant d’ exces de cholestérol ou de stress;;
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e Entier 428 Gr Matiéres Grasses, partiellement recommandé pour les enfants.

» Leslaits UHT aromatisés, qui comprend :

e Lait chocolaté sous la dénomination commerciale " Candy Choco " qui se prend aussi
bien frais que chaud, notamment au petit dgeuner ;

e Lelait mélangéadu jus, existant en trois parfums orange/ ananas / péche / abricot, et
fruits des bois;

e Lesboissons fruitées al’ orange ou cocktail de fruits.

1.3.2 La capacités de production

" Tchin-lait Candia" est dotée d' une capacité totale de 400 000 litres/jour de lait UHT, tous

produits confondus, dans différents conditionnements :

> Brikdellitre;
> Brik detslitre;
> Brik de200 ml ;

1.4 Données économiques
1.4.1 Ressour ces humaines

L’ entreprise Tchin — lait offre les emplois permanant au 2009 jusqu’ a 2013 répartis comme
suit tableau n®:7)

2009 2010 2011 2012 2013
Cadre agents | 45 36 42 37 46
dematrise &f . 80 125 144 200
exécution
226 210+5 230 209 + 249 +5
apprentis 60apprentis | apprentis

Source : document interne de Tchin —lait

L’ ensemble des cadres et agents de matieres, abénéficié d’ une formation spécialisée sur site
et d' un ou plusieurs stages au sein des usines CANDIA en France, dans les différents

domaines suivants :

» Technologiedu lait
> Processus de fabrication

=
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» Maintenance des équipements
» Analyse de qualité

1.4.2 Commer cialisation
La commercialisation des produits Candia, s étant atout le territoire national .
Son organisation s articule autour :
» D’unréseau de dépositaires agréés couvrant les principales wilayas du pays
» D’uneforce de vente chargée d’ encadrer et de promouvoir la distribution directe
aux détaillants

Les parts de marché de Tchin-lait, connaissent un développement croissant et son chiffre
d’ affaires progresse réguliérement, depuis son entrée en exploitation au mois de mai 2001,

comme illustré ci-aprés:

2001 : 190 Millions de DA,

2003 : 1053 Millions de DA, dont 12,60 al’ export,
2007 : 2816 Millions de DA,

2008 : 3214 Millionsde DA,

2009 : 4200 Millions de DA,

2010 : 6307 Millionsde DA,

2011 : 8046 Millions de DA,

2012 : 10 183.4 Millions de DA,

2013: 11 168.9 Millionsde DA,

1.5 Donnéesfinanciéres

Les principaux agrégats de |’ année 2013, s établissent de la maniére suivante :

» Un patrimoine immobilier d’ une valeur de 3700 Millions de DA

» Un actif total de 5867 Millions de DA

» Un chiffre d’ affaire de 11 168.9 Millions de DA, en accroissement de 10%
> Un résultat d’ exploitation avant impdt de 1 194 Millions de DA

» Un effectif de 500 agents

=
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>

Un volume de production supérieur a 140 millions de litres tous produits confondus

1.6 L astructureorganisationnelledel’entreprise

Sous la direction générale on trouve plusieurs directions. Leurs appellations, ainsi roles sont

représentés comme suite :

v
v

Direction approvisionnement
Direction technique (PROTECH) : les missions de cette direction sont |le maintien de

I’ équi pement de production

Direction QUALILA : elleveille sur le contrdle de la qualité atoutes les étapes de la

production ; de lamatiére au produit fini.

Direction marketing et vente : la démarche vise a collecter, analyses les besoins des

consommeateurs afin de les satisfaire.

Direction finances et comptabilité : les missions de cette direction sont d’ enregistrer
les opérations courantes, établir la situation financiere par les bilans comptables et
financiers. (Voir figure n°4).

Direction de |’ administration générale : elle a pour but de sélectionner |e personnel
adéguat.

Etablir et veiller au respect des procédures ;

Mettre en ceuvre des plans de formation du personnel ;

Etablir le systéme de rémunération «grille de salaire».

La structure organisationnelle de |’ entreprise Tchin-Lait se représente comme |’ indique

I’ organigramme suivant :




Figuren'Ol1: L’organigramme

[ DIRECTION GENERALE ]
Di ction l ) Y l
apperov?sionnement :)l:i;:::gHr;roductlon/technlque QUALILAB Direction marketing & Direction finance et Direction Controle de
ventes comptabilité administration gestion
J générale
~
Production : Managem.er,lt Laboratoire KMarketing : Etudes de marchés, lancement de \
-Proces : réception, reconstruction de la qualité nouveaux produits, publicité et communication
et traitement thermique du produit. ' o -Force de vente : prospection et promotion des
-Packaging : conditionnement des l ventes, relayer les actions Marketing sur le terrain et
produits finis, sur emballage veille concurrentielle
(fardela gé, et palettisation) -Centres de Distribution : suivi des commandes
Mise en place et suivi du clients, expéditions et gestion des stocks produits
management de qualité Q»‘r
Controle de la qualité du produit, a toutes les étapes de la \
production : de la matiére au produit finis, il existe deux
laboratoires : -Gestion administrative
Approvisionnements : achat matiéres premieres -Physico-chimie : contrble des paramétres physico-chimiques -Comptabilité Générale de 'entreprise
pour le besoins de fonctionnement (services du produit (taux de matiére grasse, acidité, PH, etc.) -Comptabilité Analytique -Gestion du personnel
achats locaux et services achats étrangers). -Microbiologie : contrdle de stérilité du produit. -Service budget (finance)
Gestion des stocks : matiéres premieres.

| N Y
Krechnique : \

- Entretien mécanique, électrique et électronique des machines de
traitement et conditionnement du lait.

- Gestion des stocks pieces de rechange. Source: document interne de TCHIN-LAIT
- Entretien des utilités : Chaudieres, compresseurs, bacs a eau glacée,

chambres froides.
k / 52
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Figure 02: La structure de département finance et comptabilité. (Source: document interne de

Tchin-lait).

[

1

D.F.C

]7

P

Servicefinance

1l

_>[ Service comntabhilité ]

Chef de service finance

- Gestion de latrésorerie tenir ajour tous les
flux detrésorerie;

- Gestion des dossiers d’'importations (mode de
paiement, crédit documentaire, remise
documentaire ou transfert libre) ;

- Rapprochement du montant des moyens de
paiement avec ceux des factures;;

- Préparer les moyens de reglement (cheque ou
virement) ;

- Signature des cheques ou les ordres de
virement.

Trésorier comptable

- Contrdle le dossier de paiement
comprenant : lafacture et lesjustificatifs
(bons de commande, bordereaux de
livraison, bons de réception, demande de
paiement dument visé par |es responsables
autorises ;

- Paiement du bénéficiaire.

Chargé des assurances et opération financieres

- Déclaration de sinistres (Automobile, faculté
maritime, terrestre et industrielle) ;

- Assurance du patrimoine et de laflotte ;

- Assistance du chef service finances;

Saisie des relevés bancaires.

Chef de service comptabilité

Comptable chargé des opérations trésorerie

Constatation de la paie mensuelle (Etat
récapitulatif fournis par le service du
personnel) ;

Vérification de la constatation et notification
des réserves (audit comptable) ;
Rapprochement de la situation comptable a
celle des autres services;;

Constatation des amortissements mensuels ;
Suivi des remboursements d’ emprunts ;
Elaboration des états financiers pour chaque
exercice;

Etablissement des états mensuels des charges
pour le calcul descolts;

Assistance des autres services a distance.

Comptable/Financier

Contréle les piéces de dépenses et de recettes mises
asadisposition ;

Saisie informatique de toutes les factures réglées et
encai ssements regus dans le respect des normes
comptables;

Classement des piéeces comptables par ordre

d’ enregistrement agrafées al’imputation comptable
dans les Cronos des banques appropriées ;

Analyse les comptes pour s assurer de lafiabilité et
de I’ exhaustivité des opérations ;

Etablissement des états de rapprochement bancaire ;
Assistance des autres services a distance.

RécupérationdelaTVA ;

Déclaration fiscale mensuelle ;

Constatation des factures d’ importation et
affectation des frais annexes rel atifs aux différentes
réceptions ;

Rédaction des procédures de comptabilisation ;
Etablissement de fiches de co(t ;

Réclamation et saisie des pieces manguantes ;
Coallecte d'information comptable et financiere des
autres services

Assistance aux autres services a distance.
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Section 02 : Evaluation financiere d’un projet d’ extension des capacités de
production del’entreprise Tchin —lait. Candia

Dans cette section nous allons présenter I’ éude technico-économique du projet , son évaluation financiére, la
structure avec laguelle il serafinancé et son impact sur sarentabilité.

2.1L’ é&udetechnico- économique du projet
Cette étude a pour but d' analyser lafaisabilité et 1a viabilité du projet tout en suivant ces différentes étapes :
2.1.1 Identification du projet

Le projet envisagé par |’ entreprise vise I’ extension de ses capacités de production pour faire face aux
insuffisances de ses capacités actuelles et ala diversification de ses produits.

L’ entreprise a décidé de mettre a niveau une nouvelle ligne de processing et un renouvellement et renforcement
de ses lignes de conditionnement.

L’ objectif ciblé de cette extension est de:

v Disposer de capacités de production nécessaires et suffisantes a la satisfaction de la demande du marché
v" Répondre a un objectif stratégique qui vise I’ @argissement du panel des produits
v' Consolider laposition stratégique de I’ entreprise sur le marché du lait UHT

2.1.2 Etude du marché

L’ Algérie est I’ un des pays le plus grand consommateur du lait, les consommations de la population
augmentent d’ année en corrélation avec la croissance démographique et la mutation des habitudes de
consommeation.

Tchin- lait a été la premiére entreprise ainvestir dans le créneau de I'UHT, ce qui lui apermisde
maitriser latechnologie et de dével opper la qualité de ses produits et son savoir faire.

L es besoins du marché appréhendés pour les prochaines années [ui imposent de disposer des capacités
nécessaires pour prendre en charge la demande commerciale croissante, et y répondre dans les
meilleures conditions de satisfaction.

La en adéquation des moyens de production avec |es besoins du marché est laraison principae des
investissements envisageés dans le cadre de ce projet d’ extension des capacités de production.

2.1.3 Analyse commerciale:

La commercialisation des produits Tchin —lait. Candia s étend atout le territoire national. Son
organisation s articule autour d’ un réseau de dépositaire agrée couvrant les principales wilayas du
pays, et d une force de vente chargée d’ encadrer et de promouvoir la distribution directe aux
détaillants.

=
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Les parts du marché de |’ entreprise connaissent un développement croissant, et son chiffre d’ affaires
progresse réguliérement depuis son entrée en exploitation, comme illustré dans ce tableau :

Tableau N ° 08 : Représentation du CA de I’ entreprise Tchin- lait (En 10° DA)

Année | 2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

CA 190

771

1053

1540

2011

2274

2816

3214

4195

Source : réalisé par nous-mémes a base des données Tchin — lait. Candia.

Graphe N°1 : Evaluation du CA de |’ année 2006 jusqu’ @ 2014 (CA en millions de DA).
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Sour ce : réalise par nous méme a base des données Tchin —lait. Candia
2.1.4 Analyse technique du projet

Lanouvelle extension envisagée consiste a prévoir I’ acquisition de nouveaux équipements concernant

les deux lignes de processing et de conditionnement.

A. Lalignede processing

Les investissements projetés dans ce cadre, se composent :

ASENENENRN

Les investissements envisagés sont :

D’ une station compléte de processing ;

Des cuves de stockage ;
D’ une unité de production d’ eau glacée ;
De 5 cuves de stockages de capacité de 60 000 litres ;
D’ une cuve de stockage de capacité de 5 000 litres;;

B.Laligne de conditionnement :
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e Unelignede conditionnement (FA 124 — 36 format 200 ml), avec :

Table d accumulation HSP 3 ;

Applicateur de pailles types 538 ;

Encartonneuse CM/HTW ;

Filmeuse — fardeleuse CM/SB 60 ;

Systéme de convoyage ;

Lot de piéces détachées ;

e Unelignede conditionnement A3SPEED 0300 — 1000 ml, avec :

ANANENENENEN

Table d’accumulation HELIKS 30 ;

Ligne controler LC 30;

Appliquer de bouchons CAP 30 SPEED ;
Encartonneuse - t —tryshink 30 ;

Chariot détourneur de bobines ;

Deux imprimantes ajet d’ encre ;

Trois systémes de contréle de convoyage ;
e Autresinvestissements:

YR VAN NENRN

v 1 groupe électrogéne
La capacité de production théorique par jours est de :

v/ 151 200 litres pour lelait UHT en briksde 1L ;
v' 67 830 litres pour lelait UHT en briks de 200 ml ;

Letota delaproduction est de 219 030 litres par jours.

La constatation de ces différents aspects nécessite une évaluation de larentabilité du projet lui
—méme.

2.2 Evaluation delarentabilité du projet avant financement

L’ éude du projet avant financement consiste a évaluer sa rentabilité économique, c'est-a-dire
analyser larentabilité du projet. On provient dans cette étape par |la détermination du co(t des
investissements, et |’ estimation des besoins de I’ extension et des flux de trésorerie résultant
sans intervention des modalités de financement du projet.

2.2.1L'é8aboration del’échéancier d’investissement :

Les différentsinvestissements relatifs al’ extension sont acquis alafin del’année 2014, et la
plupart de ces équipements sont importés, pour cela, il a été pris en compte un taux de change
de 105 DA pour I’ Euro.

Les composantes des codts des investissements sont récapitul ées dans |’ annexe 1.




CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

Le colt global du projet est de : 956 288 KDA.

2.2.2 L'é8aboration del’échéancier des amortissements:

Pour le calcul des amortissements, |’ entreprise a pratiqué un mode d’ amortissement linéaire

dont la durée de vie de tous les équipements relatifs au projet est de 10 ans.

L es amortissements prévisionnel s se présentent dans le tableau c¢i — dessous :

Tableau N°09 : Echéancier d’ amortissement (K DA)

Désignation Valeur Duréedevie | Taux Annuités
d’origine d’amortissement | d’amortissement

Equipement 467 036 10 10% 46 704

processing 474927 | 10 10% 47 493

Ptz 14 325 |10 10% 1432

Conditionnement

Total 956 288 95 629

Sour ce : Etabli par nous méme.

2.2.3 Laproduction prévisionnelleréalisée par le projet :

Les machines acquises par |’ entreprise possedent pour chague produit les capacités de

production suivantes :

e lLelatUHT enbriksdelL

132 300 litres /jour pour lelait UHT

18900 litres/ jour pour le fait aromatise

e LelatUHTenbriksde200ml—, 67830 litres/jour

L e temps de production des machines acquises est estimé a 80 h, en tenant compte qu’ elles

S arrétent pendant 12 h pour leur nettoyage.
On a 360 jours 8640 heures.

Donc: 80h — 12 h (8640 — 1296 = 7344 heures)
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8640 — » 1296 heures

On dit que durant une année, les machines de production travaillent 7 344 h ce qui est égal a 306
jours, de cefait les quantités maximal es produites seront de:

e 40483800L pourlelatUHT dellL ;
e 5783400L pourlelait UHT aromatiséde 1L ;
e 20755980 L pour lelait aromatisé de 200 ml ;

La production envisagée apres extension est la suivante

Tableau 10 : le programme de production prévisionnel

Année Production
Lait UHT Lait aromatise Lait aromatise
200 ml
2015 27 500 000 3920000 14 000 000
2016 28 875000 4116 000 14 700 000
2017 30 3180750 4321 800 15 435 000
2018 31 834 688 4764 785 16 206 750
2019 33426 422 5003 024 17 017 088
2020 35097 743 5003175 17 867 942
2021 36 852 630 5253175 18 761 339
2022 38 695 262 5515834 19 699 406
2023 40483 800 5783400 20 755 980
2024 40 483 800 5783 400 20 755 980

Sour ce : réalisé par nous-mémes sur la base des données fournies par Tchin —lait Candia

Tchin —lait Candia prévoit une augmentation de la population de 5 % d’ une année a une autre jusqu’ a
atteindre un niveau maximal durant I’ année 2023 puis restera stable en 2024.

2.2.4 Lecolt de production et le prix de vente unitaire

Durant toute la durée de vie du projet, I’ entreprise a supposé les prix de vente des différents produits
sont fixes, et aestimé larépartition des charges directes de fabrication qui varient avec les quantitées
produites. Les colts de production des différents et leur prix de vente unitairesen TTC sont présentés
dans le tableau suivant :
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Tableau N°11: les colits de production et prix de vente unitaires pour chague produit

Produits Coltsde production unitaires | Prix vente unitaire TTC(DA)
(DA)

Lait UHT 1L 60 80

Lait UHT aromatisé 1L 60 70,2

Lait aromatisé 200 ml 18 21

Sour ce : Etabli par nous-mémes sur |a base des données fournies par Tchin —lait.Candia

L es estimations des chiffres d affaires totaux en TTC pour les 10années d’ exploitation sont
représentées comme suit :

Tableau N°12 : les CA totaux estimés (KDA)

Années Production Prix de vente unitaires CA
. . - . . . prévisionnels
Lait UHT | Lait Lait Lait UHT | Lait Lait totaux
1L aromatisé | aromatisé | 1L aromatisé | aromatisé
1L 200 ml 1L 200 ml

2015 27 500000 | 3920000 14 000000 | 0.08 0.0702 0.021 2769184
2016 28 875000 | 4116000 14 700000 | 0.08 0.0702 0.021 2907643
2017 30318750 | 4 321800 15700000 | 0.08 0.0702 0.021 3053025
2018 31834688 | 4 537890 16 206750 | 0.08 0.0702 0.021 3205677
2019 33426422 | 4 764785 17017088 | 0.08 0.0702 0.021 3 365960
2020 35097743 | 5003024 17 867942 | 0.08 0.0702 0.021 3534258
2021 36 852630 | 5253175 18 761339 | 0.08 0.0702 0.021 3710971
2022 38695262 | 5515834 19699406 | 0.08 0.0702 0.021 3896520
2023 40 483800 | 5783400 20755980 | 0.08 0.0702 0.021 4 080574
2024 40 483800 | 5783400 20755980 | 0.08 0.0702 0.021 4 080574

Source : Etabli par nous méme sur la base des données fournies par Tchin —lait.Candia

L’ évolution de la production durant e cycle d’ exploitation va permettre al’ entreprise d’ accroitre son
chiffre d affaires de I’année 2015 jusgu’ al’ année 2023 en restant stable al’année 2024 valeur qui
séléevead 080574 KDA.

&
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Le schéma suivant représente le CA prévisionnel :

Figure N°02 : représentation de |’ évolution du CA prévisionnel

CA prévisionnels totaux

B Lait UHT 1L Lait
aromatisé 1L Lait
aromatisé 200 ml Lait
UHT 1L Lait aromatisé 1L
Lait aromatisé 200 ml

m 2015 27 500 000 3 920
000 14 000 000 0.08
0.0702 0.021

Source : réalisé par nous — mémes
2.2.5Lecalcul du besoin en fonds de roulement (BFR) :

Les besoins de fonds de roulement (BFR) sont essentiellement des besoins liés directement au cycle
d exploitation de I’ entreprise.

Elle prend en considération les stocks, les créances et |es dettes a court terme qui figurent dansle bilan
de I’ exercice 2015 (voir annexe n°02) et détermine le pourcentage que I’ entreprise prévoie son BFR
pour les années suivent.

L e tableau suivant représente |le pourcentage du BFR en fonction du CA.

Tableau N°13 : |e pourcentage du BFR en fonction du CA

Désignation BFR 2015
VE (stocks) 915 100
VR (créances) 191 496
Total (VE+VR) 1106 596
DCT 368 881
BFR = (VE + VR) —=DCT 737715
CA 5749 380
% BFR/CA 12,83

Sour ce : Etabli par nous-mémes sur la base des données de |’ entreprise Tchin —lait.Candia
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Le schéma suivant représente le pourcentage du BFR en fonction du CA

Figure N° 02 : le pourcentage du BFR en fonction du CA

% BFR / CA

mBFR 2015

Source : Etabli par nous-mémes

Donc la constitution du BFR prévisionnel se présente de la maniére suivante

Tableau N° 14: présentation de |a constitution du BFR (KDA)

Année CA BFR = CA* 12,83% Variation du BFR
2015 2769184 355286 355286
2016 2907643 373051 17764
2017 3053025 391703 18653
2018 3205677 411288 19585
2019 3365960 431853 20564
2020 3534258 453445 21593
2021 3710971 476118 22672
2022 3896520 499924 23806
2023 4080574 523538 23614
2024 4080574 523538 0
Somme - - 523538

Sour ce : réalisé par nous-mémes sur |a base des données fournies par Tchin - lait.Candia

| B

B

61
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Lavariation du BFR dépend des conditions de I’ exploitation. Ainsi, une réduction dans le cycle
d exploitation vatraduire une réduction du BFR et vis—vers—ca.

D’ aprés les résultats obtenus, nous remarquons que le BFR est en évolution d’ année en année, cela
s explique par la croissance de |’ activité de I’ entreprise due a |’ augmentation de ses capacités de
production. On remarque que le BFR évolue de 355 286 KDA en 2015 pour atteindre son maximum
d'une valeur de 523 538 KDA en 2023 et 2024.

2.2.6 Ladétermination dela CAF

A fin de pouvoir calculer les flux de trésorerie dégagés par le projet d’ extension, il est d’abord
nécessaire de déterminer la capacité d’ autofinancement que cet investissement est capable de générer.
Nous avons utilisé dans nos cal culs la méthode additive, et le co(t de production total utilisé englobe
toutes les charges d’ exploitation y compris les dotations aux amortissements.

L e tableau suivant nous montre I’ évolution de la CAF d’ un exercice d’ exploitation a un autre :

Tableau N°15 : présentation de la CAF avant financement (KDA)

Année | CA Colt de Résultat | IBS19 | Résultat | amortissement | CAF
prévisionnel | production | brut % net

2015 2769184 2137200 631984 120077 | 511907 95 629 607536
2016 2907643 2244060 | 663583 | 126081 |537502 | 95629 633131
2017 3 053025 2 356263 696762 132385 | 564378 95 629 660007
2018 3205677 2474076 | 731600 | 139004 |592596 | 95629 688225
2019 3 365960 2597780 768181 145954 | 622226 95 629 717855
2020 3534258 2727669 | 806590 | 153252 | 653338 | 95629 748967
2021 3710971 2 864052 846919 160915 | 686004 95 629 781633
2022 3 896520 3 007255 889265 168960 | 720305 95 629 815934
2023 4080574 3149640 | 930935 | 176878 | 754057 | 95629 849686
2024 4080574 3 149640 930935 176878 | 754057 95 629 849686

Sour ce : réalisé par nous-mémes sur la base des données de Tchin — lait

Durant les années qui suivent |’ extension, une augmentation du résultat net est prévue sur toute la

période d’ exploitation, ce qui signifie |’ évolution de la CAF.

En 2015, |’ année de commencement de I’ exploitation, |’ entreprise percoit une CAF de 607 536 KDA
et elle continue de progresser |’ année jusqu’ al’ obtention d’ une valeur maximale et stable de 849 686
KDA durant les années 2023 et 2024.
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Nous remarquons qu’ avec cette extension, |’ entreprise arrive en totalité une marge brute
d’ autofinancement égale a 7 352660 KDA qui est une ressource suffisante pour satisfaire les différents
et engagements de I’ entreprise.

2.2.7 Lecalcul desflux netsdetrésorerie (FNT)

Apres avoir de déterminé le colt du projet et ses besoins financiers, ainsi que la capacité de
I’ entreprise ales couvrir, on procede au regroupement de ces emplois et ressources dans un tableau de
financement afin de pouvoir calculer lesflux relatifs alatrésorerie.

Sachant que |’ entreprise n’ envisage aucune valeur résiduelle pour chaque investissement alafin du

projet, les flux nets de trésorerie générés sont illustrés dans le tableau suivant :

Tableau N°16 : tableau des flux nets de trésorerie avant financement (KDA)

Année | CAF VR | Récupération | Total Colt | Variation | Total FNT
du BFR encaissement | du BFR décaissement

proj et
2014 |- - - - 956 | - - -

288
2015 60736 | - - 60736 - 3555286 | 355286 252250
2016 633131 | - - 6333131 - 17764 17764 615367
2017 660007 | - - 660007 - 18653 18653 641354
2018 | 688225 | - - 688225 - 19585 19585 668640
2019 717855 | - - 717855 - 20564 20564 697291
2020 748967 | - - 748967 - 21593 21593 727374
2021 781633 | - - 781633 - 22672 22672 758961
2022 | 815934 | - - 815934 - 23806 23806 792128
2023 815934 | - - 849686 - 23614 23614 826072
2024 849686 | - 523538 1373224 - - - 1

373224

Source : réalise par nous méme sur la base des données fournies par Tchin —lait.Candia

Les flux de trésorerie générés apres extension sont en progression continue tout au long du
cycle d exploitation.

Lapremiere année d’ activité (en2015) est marqueée par lafaiblesse des FNT générés (252 250
KDA) car |’ entreprise arelevé durant cette période, un BFR important (355 286 KDA). Ce
montant élevé est di ala croissance du niveau d’ activité de |’ entreprise zt al’ augmentation
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des quantités produites, ce qui a engendré un renforcement des matiéres premiéres

consommeées, des créances et des dettes d’ exploitation.

Les années sui suivent (2016 a 2024), nous constatons des évolutions de faibles valeurs
jusgu’ al’ année 2024 ou on remarque une forte augmentation des flux qui s explique par le

fait d’ avoir récupérer le BFR qui s'éléve aune valeur de 523 538 KDA.

e L’actualisation desflux netsdetrésorerie

Lesflux de trésorerie générés par le projet subissent des changements de valeur d’une
période a une autre. pour cette raison, |” entreprise prend en considération le facteur temps
lors de la détermination de ses flux atravers leurs actualisations en adoptant un taux égal a

6%.

L’ actualisation des FNT générés est déterminée comme suit :

Tableau N°17 : Actualisation des flux nets de trésorerie (KDA)

Année FNT Coefficient Cash-flows Cumul cash —
d’actualisation | actualisés flows actualisés

2015 252 250 0,9434 237971 237971

2016 615 367 0.,8900 547 675 785646

2017 641 354 0,8396 538 493 1324 139
2018 668 640 0,7921 529 626 1853 765
2019 697 291 0,7473 521 056 2374821
2020 727 374 0,7050 512770 2887591
2021 758 961 0,6651 504 752 3392343
2022 792 128 0,6274 496 991 3889 334
2023 826 072 0,5919 488 951 4 378 285
2024 1373224 0,5584 766 801 5145 086

Source : réalisé par nous méme a base des données fournies par Tchin —lait.Candia.

2.2.8 Evaluation descriteresderentabilité:

Nous précédons al’ appréciation des criteresdelaVAN, DR, I'IP, et du TIR pour analyser
larentabilité du projet.

A. Lecalcul delaVAN

Comme nous |’ avons dga mentionné, laVAN se calcul de lamaniére suivante :

VAN =Y CF (1-)* =1

VAN =4 188 798 KDA
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VAN= 5145 086 — 956 288 = 4188 798 KDA donc:

La VAN dégagé de ce projet est positive, ce qui signifie que I’ entreprise va récupérer en plus
de son investissement initial, un gain qui S éléve a4 188 798 KDA, donc d’ apresle critere de
laVAN le projet est estimé rentable.

B. Ledéai de récupération (DRA) :

L’ entreprise doit avoir dans lequel délai va—t- elle récupérer e montant de son
investissement initial, donc elle doit procéder au calcul de DR selon laformule suivante :

DR =n + (10 —cumul inférieur / cumul supérieur —cumul inférieur)

Tableau N°18: le calcule du délai de récupération (DR) :

Annéede Capital initial | Cumul Cumul DR
cumul inférieur supérieur

inférieur

2 956288 785646 1324139 2,317

Sour ce : Etabli par nos soins

D’ apres les résultats obtenus, I entreprise arrive a récupérer saliquidité dans un délai
inférieur aladurée de vie du projet, ¢’ est —a—dire qu’ au bout de 2ans, 3 mois et 24 jours,
elle récupéreralatotalité de son capital investi, donc le projet selon ce critére peut étre
adopté.

C. L’indicede profitabilité (1P)

Il est important pour |’ entreprise de savoir combien va procurer 1DA investi dans ce
projet, I’ opération s effectue de la maniére suivante :

IP= 3. CF (1+)™lo
Tableau N°19: le calcul deI’indice de profitabilité

Cumul des FNT actualises Le capita initial IP

5 145086 956288 5,38

Sour ce : Etabli par nos soins

L’ IP est égal a 5,38, donc pour chaque 1DA décaissé dans ce projet, I’ entreprise envaisse
4,38 DA supplémentaires. Ainsi le calcul de ce critére nous montre que le rendement des
capitaux est favorable.

D. LeTIR
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Pourunt=54% ——» laVAN = - 6253 KDA

Et pour unt =53 % > LaVAN =14 984 KDA

Lecacul delapente: pente= (VAN(-) — VAN (+) / ( tx supérieur —tyinférieur)
Donc : lapente =-2 123 700 KDA

Lapente signifie quela VAN diminue a chagque fois que le taux d’ actualisation augmente
de 1%.

TIR =t inférieur + (VAN (+) / pente) donc :

TIR + 53,71 %. |l est supérieur au taux d’ actualisation ce qui signifie que le projet est
rentable.

L’ analyse de larentabilité intrinséque du projet nous conduit a considérer que le projet est
économiquement rentable, du fait qu’il permet al’ entreprise de récupérer rapidement son
capital investi, et il lui permet de générer plus de liquidité.

Apres cette étude nous allons procéder a analyser de larentabilité en prenant en
considération le mode de financement choisi par I’ entreprise.

3.2 Lefinancement du projet

Aprés avoir confirmé laviabilité et la rentabilité du projet, I’ entreprise passeraa son
financement pour pouvoir le mettre en route.

Pour ne pas placer toutes ses ressources internes dans le financement de son projet, et pour
ne pas tomber dans des situations d’insolvabilité, I" entreprise a préférer appel aun
emprunt aupres d’ un établissement bancaire

La structure de financement envisagée est illustrée dans le tableau ¢i dessous

Tableau N°20: tableau de la structure de financement adoptée par TCHIN- lait.Candia

(KDA)

Désignation M ontant Montant en %
Capitaux propres 256288 26,80%
Emprunt bancaire 700000 73,20%
Capitaux investi 956288 100%

Sour ce : données relatives al’ entreprise Tchin —lait Candia

Le montant de I’emprunt sollicite représente 73, 2% du total des capitaux engagés pour le
financement du projet et le reste était complete parles capitaux propres de I’ entreprise.




CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

v/ L’ échéancier de remboursement de I’ emprunt

L’ entreprise estime rembourser |e montant emprunté a partir de I’ année 2016 sous formes des
annuités payées chaque trimestre et durant une période de 4 ans, le taux d’intérét annuel
appliqué par la banque est de 6%.

Tableau N°21 : tableau d’ échéancier de remboursement de I’ emprunt (KDA)

Trimestres | Amortissement | Intérét TVA + TVA Annuités
Intérét
30/06/2016 43 750 10 733 12558 1825 56308
30/09/2016 43 750 10 066 11773 1711 55523
31/12/2016 43 750 9392 10988 1597 54738
31/03/2017 43 750 8531 9982 1450 53731
30/06/2017 43 750 7963 9316 1345 53066
30/09/2017 43 750 7379 8634 1254 52384
31/12/2017 43 750 6708 7849 1140 51599
31/03/2018 43 750 5906 6910 1004 50660
30/06/2018 43 750 5308 6210 902 49961
30/09/2018 43 750 4696 6211 798 49244
31/12/2018 43 750 4025 5494 684 48459
30/03/2019 43 750 3281 4709 558 47589
30/06/2019 43 750 2654 3839 451 46855
30/09/2019 43 750 2013 3105 342 46105
31/12/2019 43 750 1342 2355 228 45320
31/03/2020 43 750 664 1570 112 44526

Source: donnéesrelativesal’entreprise Tchin —lait.Candia
2.4 Evaluation delarentabilité du projet apresfinancement

Apres avoir défini I’emprunt comme mode de financement permettant al’ entreprise de
répondre aux besoins financiers du projet, on passe al’ évaluation de larentabilité de ce
dernier qui résulte de ce financement.

2.4.1 Ladétermination dela CAF apres financement
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CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

L’ entreprise, apres sélection de I’ emprunt comme mode de financement, doit prendre en
considération le reglement des intéréts qui vont diminuer son résultat brut ainsi que son

IBS.

Donc la CAF sera calculé en appliquant |es étapes suivantes :

Résultat brut avant financement —intéréts = résultat brut aprés financement

Résultat brut —IBS = résultat net

CAF =résultat net + dotation

Tableau N 21 : détermination de la CAF aprés financement

Anné | Résultat Intéré | Résulta | IBS19 | Résulta | Dotation aux | CAF
e brut avent tTTC |tbrut % % t net amor tissemen
financemen % t
t
2015 | 631984 0 631984 | 12007 | 511907 | 95629 60753
7 6
2016 | 663583 0 663583 | 12608 | 537502 | 95629 63313
1 1
2017 | 696762 35319 | 661443 | 12567 | 535769 | 95629 63139
4 8
2018 | 731600 35781 | 695819 | 13220 | 563613 | 95629 65924
6 2
2019 | 768181 23324 | 744857 | 14152 | 603334 | 95629 69896
3 3
2020 | 806590 10869 | 795721 | 15118 | 644534 | 95629 74016
7 3
2021 | 846919 776 846143 | 16076 | 685376 | 95629 78100
7 5
2022 | 889265 0 889265 | 16896 | 720305 | 95629 81593
0 4
2023 | 930935 0 930935 | 17687 | 754057 | 95629 84968
8 6
2024 | 930935 0 930935 | 17687 | 754057 | 95629 84968
8 6

SOURCE : ETABLI PAR NOS SOINS




CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

On remarque que le résultat net aprés introduction des capitaux externe adiminuer a partir de
I’année 2017 jusqu’ a‘a 2021 ce qui a entrainé une diminution de la CAF, cette diminution

s explique par lefait que I’ entreprise commence arégler lesintérétsrelatifsal’ emprunt a
partir 2017 jusqu’a 2021.

2.4.2 lecalcul deflux net detrésorerie FNT apreésfinancement :

Apres financement I’ entreprise doit intégrer I’ emprunt et son remboursement pour chague
exercice d’ exploitation lors de la détermination des flux relatifs alatrésorerie

Le montant de I’ emprunt figurera comme une ressourée et les amortissements de
remboursement comme des emplois

Letableau suivant illustre les flux relatifs alatrésorerie apres introductions de I’ emprunt.

Tableaux N22 : lesflux net de trésorerie apres financement KDA

Année | CAF VR | Recup | emprunt | Tota Cout de | Amort de | VAR Total FNT
de entrées | projet I’emprunt | BFR sortie
"BFR
2014 - - - - 956288 | - - - -
2015 607536 | - - 700000 | 1307536 | - - 355286 | 355286 | 952250
2016 | 633131 | - - - 633131 | - - 17764 | 17764 | 615367
2017 631398 | - - - 631398 | - 131250 18653 | 149903 | 481495
2018 659242 | - - - 659242 | - 175000 19585 | 194585 | 464657
2019 | 698963 | - - - 698963 | - 175000 | 20564 | 195564 | 503399
2020 740163 | - - - 740163 | - 175000 20593 | 196593 | 543570
2021 | 781005 | - - - 781005 | - 34750 22672 | 66422 | 714583
2022 | 815934 | - - - 815934 | - - 23806 | 23806 | 792128
2023 846986 | - - - 849686 | - - 23614 | 23614 | 826072
2024 | 849686 | - 523538 | - 1373224 | - - - - 1373224

Source établie part nous méme

D’ aprés les résultats obtenus nous pouvant remarquer que les flux de trésorerie générée en 2015 sont
importants et s' élévent a une valeur de 952250 KDA.. Celaet du al’introduction de I’ emprunt comme
mode de financement qui est de 700000 KDA..

L’ entreprise commence arembourse I’ emprunt a partir de |’ année 2017 jusqu’ al’ année 2018se qui
explique la démunissions des flux nette de trésorerie de ces années des exploitations.
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CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

Apres|’année 2018 nous remarguons une augmentation des FNT car e remboursement de |’ emprunt

et totalement achevée.

e L’actualisation desflux nettedetrésorerie:

Le changement de valeur des flux généré aprés financement durant la durée de vie du projet sont
représenté dans | e tableau suivant avec un taux d actualisation de 6%.

Tableaux N°23 :I" actualisation aprés financement KDA.

Année FNT Confissions Cash-flows Cumule cash-flows
d’ actualisation actualisé actualisé
2015 952250 0.9434 898349 898349
2016 615367 0.8900 547674 1446023
2017 481495 0.8396 404273 1850296
2018 464657 0.7929 368052 2218348
2019 503399 0.7473 376169 2594517
2020 543570 0.7050 383196 2977712
2021 714583 0.6651 475238 3452951
2022 792128 0.6274 496991 3949941
2023 826072 0.5919 488951 4438892
2024 1373224 0.5584 766801 5205693

Source établie par nos méme.

2-4-3Evaluation des critéres derentabilité apres financement

Nous allons utiliser les mémés méthodes précédentes lors de I’ évaluation des critéres de
rentabilité aprés financement sans oublier la prise en compte des différents changements sollicités
(Emprunt. Son amortissement. Intéréts...)

a- lecalcul delaVAN :

VAN=5 205 693-956 288

VAN= 4 249 405 KDA

LaVAN est positive et égale a4 249 405 KDA. C'est le résultat supplémentaire que
I’ entreprise arécolté en plus de récupération de sons investissement initial. Donc le projet

reste rentable avec |’ intervention du financement et elle peut bien le réaliser.
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CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des

capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

b- Lecalcul du DR

Le tableau suivant indique le DR apres financement ;

Letableau N°24 :le calcul du délai de récupération.

Année de cumul Capital initial Cumul inferieur Cumul supérieur | DR
inférieure
1 956249 898349 1446023 1.10579

Source Etabli par nos soins

L’ entreprise arrive arécupérer son investissement initial dansun délai de 1 an 1 moiset 8
jours ce qui est favorable pour elle et [ui permet de rénvestir davantage ses capitaux et

générer plus de flux de trésorerie
c- Lecalcul del’indice de profitabilité

Le rendement des capitaux investis est calculé de la maniére suivante :

Tableau N 25 : le calcul deI’indice de profitabilité

Cumul des FNT actualisés

L e capital initial

IP

5205 693

956 288

5,4436

Source : Etabli par nos soins

Pour chaque 1 DA investi dansle projet, I’entrepriserécupere 4,44 DA, donc
I’investissement est acceptable.

d.calcul duTIR :

Pourt=76% ——

Etpourunt=77% ——»

le calcul dela pente: pente=(VAN(-) — (VAN (+)) / ( Tx supérieur — Tx inferieur )

LA VAN =443 KDA

laVAN =-10301 KDA

Donc : la pente = -1074400K DA

Lapentesignifiequela VAN diminue a chaquefoisle taux d’ actualisation augmente de

1 poit.

TIR =Tx infirieur + (VAN (+) / pente) donc :

TIR=76,41%.

e Comparaison entreles éudes avant et aprésfinancement :

Del’analyse de larentabilité du projet avant financement (rentabilité économique) et celle d aprés

financement (rentabilité financiére), nous pouvons retenir que les flux de trésorerie générés avec

I'intervention du financement sont supérieurs a ceux générés avant le financement, cette

conclusion est confirmée par les criteres d-évaluation calcul és tout au long de notre étude.




CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

A partir de ces calcul és, nous pouvons ressortir ce qui suit :

e LaVAN caculée, apresfinancement est supérieure a celle calcul € avant financement tel
que VAN =4 249 405 KDA > VAN =4 188 798 KDA.

e Apreslefinancement du projet, |I” entreprise récupérera son investissement initial dans un
délai d'un an, Imois et 8 jours qui est inférieur a celui d’ avant financement qui de 2 ans, 3
mois et 24 jours.

e L’IP aprés financement est supérieur al’ IP avant financement (5.44 > 5.38), ce qui
expligue que le rendement des capitaux engagés est mieux rentable avec I intervention de
I’ emprunt.

e LeTIR aprésfinancement est supérieur a celui avant financement (76.41 >53.71).

De cette comparai son, nous constatons que la rentabilité financiére est supérieur alarentabilité
économique du projet (Rf>Ré) ce qui indique |’ existence d’ un effet de levier positif qui désigne
gue |’ entreprise aintérét a s endetter du fait que son emprunt effectué est favorable.

Apres avoir analyse et comparé larentabilité avant et apres financement, nous constatons que
I’ entreprise va opter pour I’ investissement par les capitaux extérieurs (emprunt) du fait que tous
les criteres de rentabilité et résultats obtenus conduisent a des résultats meilleurs.

Cette éude d' évaluation effectuée nous a montré que le projet est rentable dans son aspect
économique et financier, et avec le financement choisi il arrivera a générer plus de gains et de
profits.

Donc, I’ entreprise Tchin-lait.Candia, avec laréalisation de ce projet d’ extension va pouvoir
renforcer sa capacité de production ainsi 1a satisfaction de ses clients.

2.4.4. L étudedelarentabilité des capitaux propres:

A travers cette étape, nous alons essayer de calculer larentabilité des fonds propres engagés dont
nous alons utiliser les mémes criteres d’ évaluation de larentabilité du projet.

Avant d entamer cette étude, nous devons d’ abord déterminer les flux a analyser en suivant cette
formule:

Flux a analyser = - apports + dividendes + flux de trésorerie annuelle

=



CHAPITRE III : Evaluation financiere d’un projet d’extension des
capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

Tableau N°26 : les FNT des capitaux propres (KDA).

Année Capitaux FNT apreés | Taux Flux a Flux Cumul des
propres financement | d’'actualisation | analyser actualisés flux

6% actualisés
2015 256 288 952250 0,9434 69592 656568 656 568
2016 0 615367 0,8900 615367 547674 1204 242
2017 0 481495 0,8396 481495 404273 1608 515
2018 0 464657 0,7921 464657 368052 1976 567
2019 0 503399 0,7473 503399 376169 2352736
2020 0 545770 0,7050 543570 383196 2735931
2021 0 714583 0,6651 715883 475238 3211170
2022 0 792128 0,6274 792128 496991 3708160
2023 0 826072 0,5919 826072 488951 4197111
2024 0 137224 0,5584 1373224 766801 4963 912

Sour ce : Etabli par nos soins

a- LaVAN descapitaux propres

VAN =4963 912 KDA.

Etant donné quela VAN est positive et atteint une valeur de 4 963 912 KDA, nous constatons

gue le projet permet de rentabiliser les capitaux propres engageés.

b- LeDR descapitaux propres:

Les fonds propres seront récupérés au bout d’ 1 an, 6 mois et 18 jours ; ce qui est un délai
inférieur au délai de remboursement du crédit, cela prouve que les capitaux apportent une
rentabilité pour I’ entreprise.

Tableau N°27 : le ddlai de récupération des capitaux propres (KDA).

Annéedecumul | Capital initia Cumul inférieur | Cumul supérieur | DR
inférieure
1 956288 656568 1204242 1,55

Source : Etabli par nos soins.
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capacités de Production. Cas : Tchin- lait. Candia (Bejaia).

L’ entreprise Tchin- lait. Candia occupe une place importante sur le marché algérien du fait qu'elle
est le leader dans le domaine de production du lait UHT, ¢’ est ce qui a poussé les dirigeants a

Renforcer les capacités de production de I’ entreprise atravers un projet d’ extension qui vise la
satisfaction du marché en matiere du lait UHT.

L’ Evaluation financiéere du projet, qui est précédée par une anal yse technico-économique, nous a
permis de déterminer lafaisabilité, laviabilité et |arentabilité du projet.

Nous avons appliquée les diverses techniques et critéres d' évaluation qui hous ont mené ajuger
que le projet est rentable du fait que le montant de laVAN dégagée ( 4 249 405 KDA) est trés
important, le TIR qui est égal a 76,41 % est largement supérieur au taux d actualisation qui est de
6%, et que |’ entreprise arrive arécupeérer ses capitaux investis au bout d’'1 an, Imois et 8 jours.

Afin de mettre en route e projet, |’ entreprise a procédé a un financement par fonds propres avec
un montant de 256 288 KDA et emprunt bancaire d’ une valeur de700 000 KDA.

Cequi lui apermis de garder larentabilité du projet et de bénéficier d’ un gain supplémentaire.




Conclusion generale




En somme, nous pouvons constater que réaliser un projet d’investissement est I’une
des décisions les plus importantes que I’ entreprise se doit de prendre dans le but de renforcer
sa situation économique et financiere, et conserver une place importante au sein de son
environnement concurrentiel.

Nous pouvons également relever que lors de I’ exécution d'un projet d’ investissement,
I’ entreprise S appréte a investir en engagement des dépenses et vise dans le future d’en tirer
suffisamment de bénéfices.

Notre travail de recherche nous a indiqué qu avant d’ entamer la réalisation d'un
projet d’investissement, une évaluation dans les aspects économique et financier s avére
indispensable car cette évaluation va contribuer d' une force directe ala décision qui sera prise
concernant le projet.

Cest dans le cadre de I'évaluation financiere qui intervient deux études trés
importantes a élaborer :

L’ éude avant financement ayant comme objectif visé, la vérification de la rentabilité
du projet en lui-méme tout en prenant en considération I'élaboration des différents
instruments prévisionnels des flux de trésorerie qui sont essentiellement les échéanciers des
différents investissements acquis, la capacité d’ autofinancement et son besoin en fonds de
roulement.

L’ éude aprés financement qui a pour finalité de déterminer |a rentabilité du projet et
des capitaux engages apres le choix du mode de financement qui peut étre interne ou externe
et qui correspond le plus a ses besoins.

Lors de I’ évaluation du projet, il est nécessaire de prendre en considération les risques
et contraintes qui peuvent menacer sa mise en ccuvre car un projet peut étre rentable
financiérement mais pas rentable économiquement (projet qui ne sont pas favorable pour la
collectivité).

Cette évaluation integre |’ application des différents criteres et méthodes qui varient
selon I’ avenir certain ou incertain de |’ entreprise.

Enfin, une éude pratique d’ un projet d extension en cours de réalisation au niveau de
I’entreprise Tchin-lait a été effectuée. Cette étude nous a permis d’ appliquer dans la mesure
du possible, les méthodes et procédés d évaluation mentionnés dans notre travail de
recherche.

L’ éude de ce projet nous a montré que Tchin-lait. Candia arrive a stimuler sa capacité
de production et générer plus de liquidité qui va lui permettre d’ effectuer des opérations de
réinvestissements de ses capitaux récoltés.

Le travail que nous avons mené est limité par certains contraintes vue I’ insuffisance des
données fournies par |’ organisme d’ accueil.
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