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1/ Problématique :

Dans son processus de développement, I’entreprise cherche a maximiser son profit
quelgue soit la nature de I’activité a la quelle elle appartient (agriculture, industrie ou service),
elle investit dans des idées nouvelles et des nouvelles installations qui vont renforcer la
croissance économique du pays et la prospérité du peuple d’ou I'importance de la décision

d’investissement.

De ce fait la décision d’investissement est une décision financiére dans la mesure ou la
réalisation d’un projet d’investissement implique son financement et par conséquent une

immobilisation des fonds.

En effet, quelque soit sa taille, dans la plupart des cas, I’entreprise ne peut pas se
contenter de ses ressources propres pour satisfaire continuellement tous ces besoins de
financement. Devant cette situation, elle devrait recourir aux ressources externes qui sont
principalement le marché financier et la banque. Cela est d’autant plus valable dans une
économie d’endettement, tel que I’économie algérienne, que la banque en tant que source de
financement a toujours occuper (et occupe toujours) une place primordiale dans le

financement des entreprises algériennes.

C’est, justement, pour ces raisons que la banque s’impose sur la scéne économique
comme partenaire incontournable et indispensable de par ses attributions d’intermédiaire
agrée et plus particulierement sa fonction d’établissement de crédit. C’est ainsi que s’illustre
la relation entre la banque et I’entreprise.

Notre souci majeur est justement de nous intéresser a I’évaluation financiere des projets
ainsi que leur financement bancaire, étant donné leur importance dans la croissance

économique et financiere du pays.

Notre mémoire porte sur le choix des investissement, et conditions d’octroi des crédits
d’investissement, ceci nous conduit a poser la question principale suivante : « Quels sont les

critéres retenus par la banque dans le financement des investissements ? ».
En clair, nous avons posé trois questions secondaires :

- Quel est le role des criteres d’évaluation financiere dans la prise de la décision

d’investissement ?



- Quels sont les risques du crédit, et comment s’en prémunir ?

- Comment se fait I’étude d’un dossier de crédit ?

2/ Hypothéses du theme:
Pour répondre a ces diverses questions nous posons les hypotheses suivantes :

H1 : Les critéres d’évaluation financiére sont d’une importance capitale dans la décision

d’investissement.

H2 : Les risques relatifs au crédit sont importants et nombreux d’ou la nécessité de s’en

prémunir.

H3 : L’opportunité du projet apparait de I’étude de dossier que la banque doit suivre a fin

d’accorder le financement.

3/ Les raison du choix du théme :
Nous avons choisi ce theme pour les motifs suivants :

A- Raisons objectives :
- Donner un apergu sur I’évaluation financiere des projets d’investissement
- Connaitre et exposer le role des banques dans la politique économique et

financiére du pays.

B- Raisons subjectives :

- Une relation trés commode de ce théme avec notre spécialité.

- Clestungrand plaisir pour nous de traiter un sujet sur I’investissement ; car nous
estimons que les recherches sur le sujet contribueront a améliorer notre

expérience au travail.

4/ Obijectifs et importance de I’étude :

Notre étude portera éventuellement sur le financement des investissements, celle-ci
demande d’abord de déterminer I’opportunité et la faisabilité d’un projet d’investissement
pour pouvoir prendre la bonne décision, et par la suite déterminer le r6le des banques dans le

financement de ce dernier, et dans le financement de I’économie du pays.



5/ Limites de I’étude :

Malgré I’étude faite par le banquier le projet peut ne pas étre rentable, en raison de
Mangue d’informations et de données présentées par le promoteur du projet a étudier.

6/ Travaux déja effectués :

- AFGOUN. S ; le financement des investissements, problématique et perspective
de développement ; mémoire de fin d’étude en vue d’obtention d’un diplome

d’étude supérieur de banque ; société interbancaire de formation ; 2004/2005.

- BERKAL. S; les relations banques/ entreprises publiques : portées et limites ;
mémoire de fin d’étude en vue de I’obtention du dipléme de magister en gestion
d’entreprise ; UMMTO ; 2011/2012.

7 | Méthodologie de recherche :

Dans notre travail de recherche portant sur « le choix des investissement et conditions
d’octroi de crédit d’investissement », nous avons fait recours aux techniques documentaires
dans le premier et le deuxiéme chapitre, ce qui nous a été tres utile dans la définition des
concepts de notre sujet et dans l'analyse du cas d'étude. Cette technique nous a permis
d'exploiter des différents documents de nos prédécesseurs en vue de faciliter notre recherche.

La recherche documentaire nous a été d’une grande utilité dans la définition des concepts
de base. Dans le troisieme et dernier chapitre qui a traité un cas pratique, nous avons procédé
par une méthode d’approche basée sur I’analyse statistico-financiéres des données fournies
par la banque, notre lieu de stage pratique, c’est a proprement parlé, une méthode analytique.

8/ Structure de la recherche :
Notre plan de travail s’articule autour de trois chapitres, a savoir :

e Le premier chapitre exposera le concept général des investissements et des projets
d’investissements a travers les définitions, les classifications, les caractéristiques, et les
critéres d’évaluation de ces derniers.

e Dans le deuxieme chapitre, on expliquera la notion de crédit a travers la définition de
la banque et du crédit et les risques et les garanties assorties ainsi que le crédit
d’investissement et les différents crédits qui sont octroyés par la banque.

e Le troisieme chapitre fera I’objet d’un cas pratique qui expliquera la démarche suivie
par le banquier dans le cadre du montage, étude et gestion d’un dossier de crédit

d’investissement.



Chapitre |

L’étude des investissements et des projets d’investissements
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Sectionl : Généralités sur I’investissement.

Section?2 : Les projets d’investissement.
Section3 : Les criteres d’evaluation des projets d’investissement
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Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Introduction :

D’une part, I’investissement est une opération entrainant une affectation de ressources a
un projet industriel ou financier dans I’espoir d’en retirer des flux de liquidités sur un certain

nombre de périodes afin d’enrichir I’entreprise.

D’autre part, il représente aussi la part de revenu qui n’est pas consommé et que I’on
destine a augmenter le capital de production, en effet I’investissement constitue un pari dans
I’avenir et qui est donc assorti d’un risque d’ou la nécessité d’évaluer les projets

d’investissements.

De ce fait, on pourra déduire que le but de I’évaluation financiére consiste a veiller a la
rentabilité des capitaux investis. L’évaluation financiére apparait ainsi comme une condition
nécessaire a la réalisation et a la bonne gestion du projet. Elle est souvent congue comme une

sanction finale (le projet est intéressant a réaliser ou non).
Ce premier chapitre est fractionné en trois (03) sections :

- La premiere section est consacrée « au concept d’investissement ».
- La deuxieme section aux « projets d’investissements ».

- Latroisieme aux « criteres d’évaluation financiére des projets d’investissement »



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Section | : Généralité sur I’investissement

L’objectif de cette section est de donner un apercu sur I’investissement. Nous exposerons
les différentes définitions et types d’investissement selon certains critéres de classification,
et on mettra en évidence les caractéristiques des investissements.

1.1 Définitions de I’investissement

« Investir, c’est acquérir un bien dont on attend des avantages durables (services, argent,
1
etc.)»

Un investissement est une dépense ayant pour but de modifier durablement le cycle
d’exploitation de I’entreprise.

Investir revient, en effet, pour celui qui en décide & renoncer a une consommation
immédiate pour accroitre ses recettes futures. Bien entendu, le surcroit de recettes
occasionné par cet investissement devra étre suffisant pour assurer sa rentabilité
prévisionnelle.

Plus exactement I’investissement se definit selon cing approches :

1.1.1 Approche comptable’: I’investissement est constitué de tout bien, meuble ou
immeuble, corporel ou incorporel acquis par I’entreprise destiné a rester
durablement sous la méme forme dans I’entreprise.

1.1.2 Approche économique?: tout sacrifice des ressources fait aujourd’hui, dans
I’espoir d’obtenir dans le futur, des résultats, certains étalés dans le temps, mais
d’un montant total supérieur a la dépense initiale.

1.1.3 Approche financiére®: I’investissement constitue toute dépense qui générera des
revenus ou des économies sur une longue période et qui par conséquent « se
remboursera » sur plusieurs années.

1.1.4 Approche gestionnaire®: I'investissement génére le nouveau cash flow, il est
nécessaire de hiérarchiser les divers projets possibles a partir d’un bilan global,
définissant la rentabilité de chaque projet.

1.1.5 Approche stratégique*: I’investissement doit améliorer la position concurrentielle
de I’entreprise a son environnement.

Et comme synthése, on peut dire que :

- L’investissement est I’emploi de capitaux visant a accroitre la production d’une
entreprise ou améliorer son rendement.

- L’investissement s’évalue par la confrontation de dépenses certaines et des dépenses
aléatoires.

! P, VIZZAVONA ; gestion financiére ; édition Berti, 9éme édition ; P393.

2 Abdallah BOUGHABA ; Analyse et évaluation des projets ; édition Berti 1998, P8

3 J, MARGUERIM ; G, AUSSET ; choix des investissements ; édition Sedifor 1984 ; P34

* Franck BANCEL ; ALBAN richard ; le choix d’investissement ; édition Economica ; 1995 ; P22.
5



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

- L’investissement est aussi I’échange d’une somme présente et certaine contre
I’espérance de revenus futurs qui s’échelonnent sur plusieurs périodes sachant que le
risque apparait comme une de ses caractéristiques fondamentales.

1.2 Laclassification des investissements :

De nombreuses classifications ont été proposées par différents auteurs. Il apparait
cependant utile de donner les différents modes de classement les plus fréquents.

1.2.1 Les investissements selon I’objet :
On distingue quatre types d’investissement
e 1.2.1.1 Les investissements de remplacement ou de maintien:

« lls sont destinés au renouvellement des équipements obsolétes afin de maintenir la
capacité de production ou le niveau technique. L’évaluation du risque sur ce type
d’investissement est relativement aisée ».°

e 1.2.1.2 Les investissements de modernisation ou de rationalisation :

« lls sont destinés a réduire les codts de revient, a améliorer la productivité, la qualité du
produit »*

e 1.2.1.3 Les investissements d’expansion ou de capacité :

« lls visent a accroitre les capacités de production dans le cadre de produits existants ou
de produits nouveaux. lls peuvent également prendre la forme de I’acquisition d’une autre
société en vue d’élargir son marché, de renforcer ses positions ou d’accéder a de nouveaux
domaines »*

e 1.2.1.4 Les investissements stratégiques :°
IIs comportent un aspect défensif ou offensif.

v' La stratégie défensive : dans un marché stable repose sur des investissements
de renouvellement et de productivité sans augmentation notable de la capacité de
production.

Ces investissements sont géneralement de faible montant en valeur absolue et se
composent de matériels mobiles ou de machines outils. Mais si le marché est en
croissance, la défense de la part du marché de I’entreprise conduit a une politique de
type offensive.

v La stratégie offensive : repose sur I’augmentation de la capacité de production
sur le territoire national ou a I’étranger (délocalisation). L’intégration du marché
mondial modifie la répartition des capacités de production sur un espace plus large. La

5)(6) J, L, AMELON ; I'essentiel a connaitre en gestion financiere ; 3éme édition Maxima ; 2002 ; p206-207.
7 P, CONSO ; F, Hemicif ; gestion financiere de I'entreprise ; 10éme édition Dunod ; paris 2002 ; P376.
6



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

diversification par produit a les mémes caractéristiques mais comporte la mise en ceuvre
d’une nouvelle technologie et par conségquent générent un niveau de risque plus élevé.

1.2.2 Les investissements selon la nature :
Il existe selon ce critere, trois (3) types d’investissements :

1.2.2.1 Les investissements corporels :

Ce sont des investissements matériels susceptibles de maintenir ou d’accroitre le potentiel
de production et peuvent étre immobiliers (terrains, construction, etc.) ou mobiliers
(machines, équipements, matériels de transport, etc.)’

1.2.2.2 Les investissements incorporels :®

Ce sont des investissements immatériels qui correspondent a I’acquisition de moyens non
physiques de développement tels que le fonds de commerce, marques, brevets, logiciels, les
dépenses pour formation du personnel, pour la publicité, les études ou la recherche. Leur
part dans les dépenses (charges) d’investissement est de plus en plus importante.

1.2.2.3 Les investissements financiers :
De plus en plus nombreux aujourd’hui qui revétent la forme :

v' Le plus souvent de préts a long terme ou de titres de participations (immobilisations
financieres.

v' Parfois, de préts a court terme, lorsqu’ils sont rattachés a des participations ou appelés a
étre renouvelés.

1.2.2.4 Les investissements en besoin en fond de roulement®: (stocks, clients,
fournisseurs, etc....)

1.2.3 Les investissements selon la finalité :
Selon ce critere, il existe deux types d’investissements :
1.2.3.1 Les investissements productifs

Ce sont les investissements dont la production est destinée a étre vendue
(commercialisée) sur le marché.

Parmi ces investissements, on distingue :

-Substitution aux importations

® J,L, AMELON ; GF; Op-Cit; P206.
? J, Teulie ; P, Topsacalian ; finance ; 2éme édition Vuibert ; Paris 97.
7
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-Modernisation de I’outil de production

- Mise en valeur des ressources naturelles

-Exportation

1.2.3.2 Les investissements non directement productifs :

Ce type d’investissement présente une difficulté de quantification des avantages
financiers qu’il peut faire ; on distingue :

- Les investissements sociaux : santé, enseignement, éducation ...

- Les investissements d’infrastructures : routes, ponts, barrages

- les investissements d’appui & la production: formation, assistance, encadrement
technique.

1.3 Les caractéristiques des investissements

Quelque soit sa nature, chaque investissement peut étre caractérisé par :

>

YV V V

Le capital investi.

La durée de vie

Les flux de trésorerie genérés par I’investissement
La valeur résiduelle.
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Figure N°1 : caractéristiques de I’investissement
Evaluation du montant

de I'investissement
(capital investit)

Détermination de la
durée de vie utile de
I’investissement

Etude

Investissement — . :
Quantitative Chiffrage des flux de

trésorerie générés par
I’investissement

Détermination de la
valeur résiduelle

Source : J, MARGUERIM ; G, AUSSET ; choix des investissements ; p50.

1.3.1 Le capital investi *° (cout de I’investissement 1o)
Ce sont les « dépenses » que doit supporter I’entreprise pour réaliser le projet.

Les dépenses d’investissement comprennent I’ensemble des codlts afférents a la
réalisation de I’investissement. L’optique ici est strictement financiére et non comptable.

Le recensement des dépenses doit étre exhaustif, et ne peut se limiter uniquement a
celles qui figureront en immobilisation au bilan. Ainsi, par exemple dans le cas d’un
investissement corporel de type machine, la dépense comprendra :

v Le prix d’acquisition hors taxe (ou le colt de fabrication), I’ensemble des frais
annexes (accessoires), (frais de douanes, frais de transport, dépenses d’installation, dépenses
de montage, honoraires divers, frais d’actes, etc....)

v La TVA non récuperable (si I’entreprise a un droit de déduction inférieur a
100%),

1% ) LLAMELON, gestion financiére, Op-Cit ; p209-300
9
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d’investissement.
v Le cas échéant, les frais de formation du personnel, de recherche,
v L’augmentation du besoin en fond de roulement induit par I’investissement. Ce

dernier point, trop souvent négligé, doit étre précisé.

Lorsque I’entreprise doit financer I’accroissement de son BFR (Besoin en Fond de
Roulement) d’un coté des besoins de financement additionnels: stocks + créances
d’exploitation (clients), de I’autre des ressources constitués par les fournisseurs (dettes
d’exploitation). L hypothese retenue est celle d’un accroissement de BFR proportionnel au
chiffre d’affaire.

On considére souvent que les sommes correspondantes a I’augmentation du BFR sont
récupérées en fin d’opération.

Un investissement peut exiger apres plusieurs années d’activité, des dépenses de
renouvellement de certains appareils pour maintenir I’ensemble en activité. Dans ce cas, les
dépenses attendues doivent étre rattachées au projet initial lors de I’étude de rentabilité de ce
dernier.**

Exemple '?: Une entreprise a décidé d’acheter une machine dont le prix hors taxe

s’éleve a 80 000 DA, les frais de transport et d’installation sont évalués a5 000 DA HT.

Tauxde TVA: 17%
Pourcentage de la TV A récupéré : 80%
Augmentation du BFR estimé a 7 000 DA

Le « montant du capital investi »se calcule ainsi :

Prix d’achat FT de la machine 80 000 DA
Transport et installation 5 000 DA
TVA non récupérable [(80 000 + 5 000) x 17% x 20%] 2 890 DA
Augmentation du BFR 7 000 DA
Le capital investi = 94 890 DA

En conclusion

Le capital investi (Ip) = Prix d’achat net + > dépenses liées a cet achat

' p, CONSO; Op-Cit; P380.
12 ) BARREAU ; J. Delahaye ; Gestion financiére ; 10éme édition Dunod ; Paris2001; P300.
10
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1.3.2  Ladurée de vie du projet :

Un projet d’investissement se caractérise par une durée de vie. C’est une période sur
laquelle le projet va effectivement générer une rentabilité. Mais, si elle est difficile a prévoir,
on retient la durée d’amortissement.

En d’autres termes c’est la période durant laquelle on peut attendre des cash-flows nets.
Ce n’est pas la durée de vie comptable, mais la durée de vie utile de I’investissement qui
doit constituer I’horizon temporel de I’étude du projet.

Cette variable doit étre estimée avec rigueur. Toute erreur, dans un sens ou dans I’autre,
pouvant, selon son amplitude, modifier la conclusion de I’étude.

1.3.3  Les flux de trésorerie générés par le projet :
1.3.3.1 Notion de cash-flow (ou flux de liquidité) :

On entend par flux de liquidité tous les mouvements en encaissements et décaissements
(flux explicites), mais aussi toutes les pertes d’encaissement et économies de décaissement
(flux implicites) se rapportant a un projet.

Un flux explicite est par exemple, une augmentation du chiffre d’affaire (investissement
d’expansion).

Un flux implicite est une économie de dépense de fonctionnement (investissement de
modernisation).

Tous les flux associés au projet, a I’exception de ceux liés au financement, doivent étre
pris en considération.*®

Ces rentrées d’argent ou économies sont, traditionnellement, désignées par le terme de «
Cash-flow ».**

Cash-flow = {recettes imputables au projet} - {dépenses imputables au projet}

Cash-flow = Economies réalisées imputables au projet

Ces flux sont schématisés sur cette figure :

3 ), TEULIE ; Finance ; Op-Cit ; P103-104
14}, BARREAU ; J, DELAHAYE ; Op-Cit; P322—323 —324.
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Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Figure N°2: cash-flow nets
+ Flux positifs

Flux nets fe trésoferie
0 Cash- flow

v

lére  2éme 3 4 5 6 nannée  Temps
Année année

(Cl) (C2) (C3) (C4) (C5) (C6) (Cn)
Exploitation de I’investissement

-Flwx négatifs
Identification des flux de I’investissement

Source : J, TEULIE, P, TOPSACALIAN ; finance, 2éme édition Vuibert ; Paris 97.

Les fleches en dessous de I’axe du temps représentent des décaissements, les fleches au
dessus des encaissements. Par convention, comme on se situe dans contexte de long terme,
les flux sont consideres comme nés en fin de période. Ainsi, le chiffre d’affaires de la
période 1 est considéré comme né en fin de période 1. Sans autre précision, une période
correspond a une année.

1.3.3.2 Evaluation des cash-flows :

L’évaluation des cash-flows est extrémement délicate en raison de I’incertitude qui
s’attache a leur prévision.

La plupart des éléments constitutifs des cash-flows (chiffre d’affaire, cout, imp6t sur les
bénéfices) sont évalués prévisionnellement.

L’imp6t sur les bénéfices fait partie des dépenses imputables au projet.

Le calcul des cash-flows doit se faire indépendamment du mode de financement envisagé
pour le projet.

Dans la mesure ou I’on admet qu’il a identité entre les recettes et chiffre d’affaire d’une
part, et entre charge décaissables et dépenses d’autre part, on peut écrire :

Résultat net = chiffre d’affaire — charges décaissables

Résultat net = chiffre d’affaire — {charges décaissables + dotations (amortissement)

Cash-flow = résultat net + dotations (amortissements)

12



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Exemple :

Soit un projet d’investissement comportant des matériels d’une valeur hors taxe de
160 000 DA amortissables linéairement sur 5 ans.

La TVA est totalement récupérée.

L’augmentation du BFR est estimée a 20 000 DA.
Les prévisions d’exploitation relatives a ce projet sont données ici en milliers de dinars.

Année 1 2 3 4 5

Chiffre 210 240 267 216 189
d’affaire

Charges 100 120 130 110 94
variables

Les charges fixes, hors amortissements, ont été évaluées a 44 (m DA) net sont supposées

rester a ce niveau pendant les 5 ans.

Amortissement annuel = 160 /5 = 32 m DA

Tableau N°1 : détermination des cash-flows

Années 1 2 3 4 5
Chiffre d’affaire (1) 210 240 267 216 189
Charges variables (2) 100 120 130 110 94
Charges fixes hors amortissements (3) 44 44 44 44 44
Amortissement (4) 32 32 32 32 32
Résultat avant impét (5) 34 44 61 30 19

[1]-[(2) +(3) + (4)]
Impdt (a 33%) (6) 11,33 | 14,33 | 20,33 10 6,33
[ (5) x0.33333...]
Reésultat net (7) 22,67 | 29,33 | 40,67 20 12,67
[(5)-(©)]
Cash-flow= chiffre d’affaire — charges décaissables 54,67 | 61,33 | 62,67 52 44,67
[(1)]-[2+3+6]
Cash-flow = résultat net + amortissement = (4) +(5) 54,67 | 61,33 | 62,67 52 44 67

Source : J, BARREAU, Op-Cit ; P324.

On constate que les 2 formules de calcul des cash-flows conduisent aux mémes résultats.

La deuxiéme est cependant plus rapide.

Le dernier cash- flow doit étre majoré de 20 m DA en raison de la récupération de la

somme investie dans le BFR.

13




Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Remarque
Lorsque I’entreprise accorde des crédits a ses clients et /ou obtient des crédits de

ses fournisseurs, des décalages interviennent dans les rentrées et le sorties des fonds. En
conséquence, il n’ya pas identité entre chiffre d’affaire et recettes, charges décaissables et

dépenses. Donc les deux expressions du cash-flow :

CF = résultat net + dotations 1)

CF = recette — dépenses (2

Ne sont pas équivalentes et la deuxieme rend mieux compte de la réalité que la premiere,

Figure N° 3 chiffrage des codts et des recettes liés au projet

Projet d’investissement

Charges Produits

— R charges duits

A Résultat /

Tout projet dont « A résultat = perte » est éliminé.

Source : J, MARGUERIM ; G, AUSSET ; Op-Cit ; p53

1.3.4  Lavaleur résiduelle :*°
Il est incontestable qu’a I’issue de leur utilisation normale, certains investissements ont
encore une valeur vénale résiduelle.
Plus la durée de vie est longue, plus il est difficile de prévoir quelle pourra étre cette
valeur.

Il faut étre extrémement prudent et ne prendre en considération la valeur résiduelle que
pour un montant d’ailleurs modeste en tenant compte de I’incidence fiscal de la session.

> p, CONSO ; Op-Cit ; P381
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Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

La valeur résiduelle peut étre nulle ou méme négative (frais de demontage). Elle varie
tout au long de la durée de vie de I’investissement.

L’évolution de la valeur résiduelle peut permettre de déterminer la durée de vie
économique optimale.

Cette valeur constitue un revenu supplémentaire qui s’ajoute au flux de revenu de
derniere année d’exploitation.

Pour I’estimer, on suppose I’arrét de I’exploitation de I’investissement a la fin de la durée
de vie.

Elle comprend :

e Lavaleur de revente apres impdts des immobilisations.
e Récupération des besoins en fond de roulement investis dans I’activité.

En général, sa formule est la suivante :

VR = colt de I’investissement (capital investi) - > des amortissements pratiqués

Cette section nous a permis de cerner les différentes définitions et types d’investissement, et
a identifier les caractéristiques de ce dernier.

Nous passerons & la seconde section qui traitera les projets d’investissement.

15




Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Section? : Les projets d’investissement

La décision d’investissement est une décision de nature stratégique, et a ce titre, elle
engage I’avenir de I’entreprise. Une mauvaise orientation peut condamner la survie de la
société. C’est pour quoi des outils d’aide a la décision basés sur I’application de techniques
quantitatives sont proposées afin de permettre une meilleure évaluation de la décision
d’investissement.

Cette section est consacrée spécialement aux «projets d’investissement » qui représentent
le moteur de toute entreprise, étant donné leur importance dans la croissance économique.

2.1 Définition d’un projet :

« On entend par projet aussi bien I’acquisition d’un bien que la réalisation d’un ensemble
complexe.

Dans ce cas comme dans I’autre, le projet d’investissement est donc un programme
complet d’actions impliquant I’acquisition et I’exploitation d’immobilisations corporelles,
incorporelles ou financiéres »*

« Un projet d’investissement représente I’acquisition d’un ensemble d’immobilisations
permettant de réaliser ou de développer une activité (ou un objectif) donnée. Dans son

aspect commun, il correspond a une dépense immédiate dont on attend des avantages futurs
17
»

« Un projet d’investissement est un programme complet et autonome d’actions
impliquant I’acquisition et I’exploitation d’immobilisations corporelles ou incorporelles »*2

Parmi toutes ces définitions, nous retiendrons une qui le mérite d’insister sur le caractere
global et relativement autonome que doit présenter un projet.

« Il s’agit d’un ensemble complet d’activités et d’opérations qui consomment des
ressources limitées (telles que main d’ceuvre, devise, etc.) et dont on (on = certains
individus, groupes ou classes sociales ou la collectivité entiere) attend des revenus ou autres
avantages monétaires ou non monétaire ».

2.2 Les étapes d’élaboration d’un projet d’investissement

La préparation d’un projet d’investissement exige une série d’étapes nécessaire, car
chaque projet doit étre approfondi et clairement explicité.

Les étapes sont en principe au nombre de cing :

'8 ), TEULIE ; P, TOPSACALIAN ; Op-Cit ; P 100

v R, HOUDAYER ; évaluation financiére des projets ; édition Economica ; Paris 93 ; P13

18 R, HERLINE ; investissement : sélection et finance ; édition J-DELMAS ; Paris ; P36

19 A, BUSSERY ; évaluation et choix des projets d’investissement ; édition Economica 95 ; P1
16



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets

d’investissement.
Phase (1) Phase (2) Phase (3) Phase (4) Phase (5)
Identification Etudes Faisabilité Evaluation Avant projet

Préalables d’exécution

Figure N°4: Les étapes de réalisation d’un projet d’investissement

2.2.1  Etape d’identification® :

Elle correspond a la premiére maturation de I’idée de projet ; on y fait I’analyse des
besoins ou du marché.

Le diagnostic d’une situation qui pose le ou les probléemes dominant ainsi que le ou les
facteurs limitants.

A la lumiére des innovations possibles, elle dégage les premiéres esquisses de solution.

L’un de ses objectifs est enfin de susciter le financement de I’étude de faisabilité dont
définit le contenu.

De fagon générale, le projet est donc localisé et grossiérement dimensionné.

Les différentes options technico-économiques doivent étre énonceées et la cohérence de
I’ensemble vérifiée. Les paramétres clés sont estimés sommairement (mais non justifiés).

Exemple: pour un projet hydro-agricole, «l’identification»  correspond
approximativement a I’analyse des besoins et problemes permettant la définition du premier
schéma d’aménagement :

v Ressources en terre et en eau
v" Moyens technique nécessaire pour leurs mobilisations (ouvrages, équipements, etc.)

2.2.2 étape d’études préalables %

Dans ces études, il est intéressant de distinguer :
I’étude de la situation de référence (situation actuelle sans projet)
les actions a entreprendre & partir de la situation de référence et des
objectifs visés
Le projet exprime alors la volonté et les moyens de combler I’écart entre ces deux
éléments (situation de référence et des objectifs identifies).

Ce point de vue est relativement proche de celui de la planification d’entreprise.

2% A ; BUSSERY ; Op-Cit ; P2
! R, HOUDAVYER ; Op-Cit ; P 29-30
17



Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

Cette distinction est trés importante pour pouvoir mener une véritable étude différentielle
des performances, et donc aussi de la pertinence du projet.

Dans le cadre général des projets, il comportera d’analyser notamment les relations avec
I’environnement, c'est-a-dire :
- I’étude des différents partenaires et concurrents,
- I’état de la législation,
- les moyens matériels et humains disponibles.

Sans rentrer dans les détails, nous indiquerons les grandes lignes d’études pour un projet

de création d’un produit nouveau.

0 Recherches des concepts de produits (aide a la conception et a la Vérification de la
véracité du produit),

0 Tests de produit (& I'aide a la mise au point du produit) : golts ou utilisation,
conditionnement, prix,

0 Etudes de marché proprement dites (qui va consommer?): profil de clientéle,
comportement d’achat,

0 Etude de distribution (comment vendre et ou ?).

2.2.3 Etape de faisabilité (de formation, de planification) :

Il est possible de distinguer :
v La perfectibilité (ou pré faisabilité)?* donne souvent lieu & un rapport intermédiaire
qui permettra de faire le point avec les décideurs sur les variantes a évaluer. Elle permet
notamment de poser des questions essentielles.

Il faudra donc tester la validité financiere et économique et extraire la meilleure
solution. Elle est centrée sur I’examen non détaillée des possibilités techniques
envisageables.

v' La factibilité (ou faisabilité) : on entend par étude de faisabilité, I’ensemble des
choix et prévisions qui sont établis afin de ce prononcer sur un projet d’investissement
donné ou la décision d’investissement dans le cadre des dépenses prévisionnelles et recettes
(directes et indirectes).

Elle est caractérisée par I’étude approfondie de quelques solutions.
Elle vise a prouver que les choix techniques et économique sont variables (faisables) et
qu’ils sont les meilleurs (optimisation)

Dans le cas contraire, I’étude des solutions mieux adaptées ou bien recommander
I’abandon du projet.

*> R, HOUDAVYER ; Op-Cit ; P29-30
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Chapitre I : L’étude des investissements et des projets
d’investissement.

v La faisabilité détaillée > : elle est trés importante et utile, ses conclusions peuvent
déboucher sur la décision d’investir ou non. Les projets doivent étre étudiés sous les aspects
commerciaux, humain technique, juridique, fiscal et financier. Il est donc important que ces
différents aspects soient étudient par des responsables des différentes fonctions de
I’entreprise.

e L ’étude commerciale (étude de marché)
L’étude commerciale est primordiale et la plus importante.
Il est nécessaire de déterminer :

Le marché, son taux de croissance.

La part du marché que I’entreprise désire acquérir.
Le prix de vente.

La politique de distribution.

La force de vente et la politiqgue de communication.
Les délais de paiement

Il est nécessaire aussi de tenir compte des contraintes externes :

Limitation des ressources.
Des concurrents (existants et a venir)
De la réglementation

Figure N°5 : Résultats obtenus de I’étude de marché

NON Résultats obtenus oul
de I’étude
Elaboration de I’étude
Arrét de travail technico-économique

Source : M, FLEURIENT ; pouvoir et finance d’entreprise ; édition Dalloz-paris, P198.

23 N, GUEDJ ; finance d’entreprise, édition d’organisation, 1997 ; P275-276
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d’investissement.

Les paramétres sommairement estimés lors de I’identification doivent étre justifiés.

Elle (I’identification) approfondit par consequent les données de I’étude précédente et
justifie techniquement et économiquement la solution proposée. Aprés discussion des autres
solutions possibles c’est le stade de choix et de sa justification. Elle est considérée comme
base de la prise de décision pour le lancement d’un projet comme, par exemple, I’achat de
terrains ou de constructions immobiliéres.

On peut résumer son «champ d’application» comme suit. %*

v Initialisation de nouveaux projets (déterminer les dépenses et recettes prévisionnelles
et procéder a leur comparaison).

v' Extension de I’investissement (création de nouvelles lignes de productions).

v' Augmentation de la capacité de production (acquisition de nouveaux équipements).

v/ Changement et substitution (changement de machines ou d’équipement).

e |’étude technico-économique :

Elle repose sur les résultats de I’étude de marché. On doit étudier les différentes solutions
techniques susceptibles de répondre au probleme pose.

Pour chacune des solutions on doit :

Quantifier les investissements nécessaires.
Indiquer les délais d’acquisition et de construction.
Indiquer les colts d’exploitations.

Indiquer les durées de vie des investissements.

AN NI NERN

e [|’étude humaine :
On doit déterminer :
v Les besoins en personnel, tant au niveau de la qualification qu’au niveau du nombre.
v Les formations nécessaires.
v Lesrisques de réaction défavorables face au sujet.

e I’étude fiscale et juridique :

Les services fiscaux de I’entreprise feront I’inventaire de tous les avantages dont pourrait
bénéficier I’entreprise en matiére d’amortissement, de TVA, de taux d’imposition. Mais
aussi, des dispositions Iégales contraignantes ou favorables :

v Disposition d’ordre écologique.
v Subvention possibles.
e |’étude financiére :

2 G, DEFOSSE ; la gestion financiére des entreprises ; édition presses Universitaires de France-Paris ; P 120
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d’investissement.

Elle se définit comme les moyens financiers adéquats a mettre en ceuvre par
I’investissement, I’analyse et la recherche d’un financement optimale. Pour cela nous
déterminerons :

v' Les sources de financement utilisées pour couvrir les besoins d’un projet. Ces

sources se répartissent comme suit :

1- Les fonds propres

2- Les fonds externes dont I’échéancier est différé

3- Les dettes a court terme (DCT) représentées essentiellement par les assurances.

4- Les dettes a moyen et long terme (DMLT) composées surtout d’actions d’obligation
et de crédit.
v Les conditions du taux sur le marché financier,
v Capacité d’endettement de I’entreprise,
v La stratégie de financement que I’entreprise veut adopter.

Ces différentes études ne doivent pas durer trop longtemps au risque de rendre la décision
d’investissement inutile a cause de I’évolution rapide du marché.

2.2.4 Etape d’évaluation :*°

Elle est effectuée par I’organisation chargée du financement du projet. Elle vérifie I’étude
de faisabilité afin de préparer la prise de décision. Elle prévoit les bénéfices du projet en
utilisant tous les critéres d’évaluation (VAN, TRI, délai de récupération) et cela suivant la
méthode établie et choisie par I’entreprise.

2.2.5 Etape de I’avant projet d’exécution :%
Enfin, elle prévoit la réalisation pratique :

Spécialisation détaillée des moyens de toute nature a mettre en ceuvre, évaluation plus
précise de leur colt (d’autant plus que les délais entre I’étude de faisabilité et le projet
d’exécution peuvent avoir entrainé des hausses des prix significatifs prévus ou imprévus).

Cette étude doit s’accompagner d’un planning détaillé de réalisation des travaux s’appuyant,
le cas échéant, sur un schéma d’ordonnancement.

Elle comprend enfin la préparation et le lancement de dossiers d’appel d’offre (ou la
préparation d’un cahier de charge s’il s’agit d’un contrat de gré a gré), le dépouillement des
appels d’offre ainsi que le choix des entrepreneurs.

> A, Bussery; Op-Cit; P4, P5.
26 A, DAYAN ; manuel de gestion ; 2eme édition Ellipses ; P148
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Section3 : Les criteres d’évaluation des projets d’investissement :

L’évaluation financiére est la phase de I’étude d’un projet qui permet d’analyser la
viabilité du projet. Elle consiste a valoriser les flux résultants des études précédentes pour
déterminer la rentabilité et le financement de projet.

3.1 Le concept d’actualisation :

Nous avons déja vu que tout investissement est un échange entre des dépenses
immédiates, ou proches, et des recettes futures. Le choix entre plusieurs investissements
revient donc a comparer plusieurs échéanciers de recettes nettes. Ce choix ne pourra étre
résolu que si I’on peut « classer » ces échéanciers par ordre, par préférence dans certains cas,
le choix sera facile, dans d’autres, il sera plus difficile si les recettes nettes sont dans un
ordre différent pour les périodes de temps différents.

Pour contourner cette difficulté, il faut recourir & I’actualisation. L’actualisation postule
qu’une somme d’argent disponible immédiatement est préférable a une somme d’argent de
méme montant disponible plus tard.

S’il a un dinar aujourd’hui, il va le placer et il disposera de 1(1+t) au bout d’un an, «t»
étant un taux d’intérét bancaire espéré annuel (un taux dit d’actualisation, qui prend en
compte non seulement I’intérét bancaire mais également les risques associés au projet, ce
sera donc un taux de base plus une prime de risque).

L’actualisation au taux permet de comparer des recettes et des dépenses échelonnées sur
une longue période de temps. On pourra grace a elle définir un ordre de préférence entre
plusieurs échéanciers en retenant, selon le cas celui qui a la valeur actuelle la plus élevée ou
la plus faible soit qu’il s’agit de recettes ou de dépenses.’

Pour les modalités pratiques de calcul d’une valeur actualisée, on utilisera : le coefficient
d’actualisation qui permet de rendre comparable des valeurs prévisionnelles affectées a ce
coefficient a la date de I’étude, la formule est la suivante :

A=1 (1+i)™ (n:nombre d’année).

Le taux d’actualisation :28

Le choix d’un taux d’actualisation est déterminant :

Un taux élevé correspond une valeur actualisé d’autant plus réduite qu’elle est éloignée
dans le temps.

Les taux d’actualisation peu élevés favorisent la réalisation d’infrastructures codteuses a
faible rendement alors que les forts taux d’actualisation privilégient les projets a rendement
immédiat.

%7 J, Fraix; Manuel d’évaluation des projets industriels; P229.
?% A, DAYAN; Op-Cit; P152.
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Il s’agit par conséquent d’un exercice qui n’est pas neutre et peut conduire a des decisions
de réalisation ou rejet d’investissement.

Il faudra alors s’interroger sur I’utilisation possible du capital investi :

Le taux d’actualisation ne peut pas descendre en dessous d’un certain plancher
correspondant au taux minimum de rentabilité exigé par I’entreprise.

Si le projet est réalisé totalement ou partiellement par emprunt, I’investissement peut étre
intéressant dans la mesure ou la VAN au taux d’emprunt demeure positive.

Si I’investissement est réalisé sur fonds propres, il peut étre intéressant dans la mesure ou la
VAN est positive pour le taux d’intérét auquel auraient pu étre placés ces fonds.

Le taux plancher peut étre majoré ensuite en tenant compte de la rentabilité de la branche
dans laquelle I’investissement est réalisé.

Enfin, le taux plancher peut aussi étre majoré d’une prime attaché a I’investissement.

3.2 Méthodes de détermination de la rentabilité d’un projet :

Pour déterminer la rentabilité d’un projet, plusieurs méthodes peuvent étre utilisées.
Nous citons principalement :

a- Lavaleur actuelle nette (VAN).

b- L’indice de profitabilité (IP).

c- Le taux interne de rentabilité (TIR).
d- Les délais de récupération.

3.2.1 Lavaleur actuelle nette (VAN) : %

3.2.1.1 Définition :

La valeur actuelle nette est Iinstrument d’analyse de la valeur d’un projet
d’investissement, elle consiste a comparer la dépense initiale (lo) et les flux nets de
trésorerie (Cash-flow) pendant une durée de vie de I’investissement (notée N). Elle est
appelée aussi « Le revenu actualisé », « bénéfice actualisé ».

Soit un projet dont :

- lp: La dépense initiale d’investissement.

- R1, R2, Rs3..., Rn : Les recettes tirées du projet au cours des années 1, 2, 3, n.

- D1, Dy, D3,..., Dn: Les dépenses d’exploitation du projet au cours des années 1, 2, 3, n.
On appelle la valeur actuelle nette du projet la quantité définie comme suit :

VAN= (R1-D1) (1+) + (Rz-D2) (1+)* + (Ra-Ds) (1+)” +...+ (Ra-Dn) (1+)" - lo,

Telque “i* est le taux d’actualisation annuel.

#® Jacques Fraix ; Op-Cit ; Pages 231-235
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Recettes — Dépenses = Cash Flow (CF).
Donc :

VAN= CF (1+i)* + CF (1+i)2 + CF (1+i)3 + ... + CF (1+i)™" - 1o

n

D ou VAN= ¥ CF; (1+i)" - Ig
t=1

Tel que :

“17 est le taux d’actualisation
CF: cash-flow

t : durée de vie du projet

I, : Dépense initiale.

e VAN positive correspond a un projet dont le taux de rentabilité est supérieur a celui
du marché financier, et la valeur actuelle nette est le surplus de résultat par rapport a la
rémunération attendus par les investisseurs, c'est-a-dire que le projet est porteur de gain, il
accroit la richesse a I’investisseur, donc il doit étre réalisé.

e VAN négative correspond a un projet dans le taux de rentabilité prévisionnel du
projet est insuffisant, I’investisseur essaye plus de ressources qu’il ne permet d’en créer, et le

projet doit étre refusé.

. VAN égale a zéro correspond a un taux de rentabilité égal a celui du marché et son
résultat économique attendu est strictement égal a la rémunération des capitaux engagés,

ainsi le projet est aussi acceptable.

3.2.1.2 Exemple d’application :
Les flux des projets A, B, C, sont les suivants :

Projet
A B C

Année

0 - 1000 -1000 -1000
1 100 100 400

2 200 200 400

3 200 300 400

4 400 400 400

5 400 1500 400
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Le taux d’actualisation est de 10%
-Calcul de la VAN

v' Pour le projet A :

5
VANA =Y CFs (1+i)” - g
t=1

= 100(1,1)* + 200(1,1)% + 200(1,1) + 400(1,1)* + 400(1,1)"> - 1000

=928,04 - 1000 = -71,96
VANA= -71,96

v" Pour le projet B :

5
VANg =Y CFs (1+i)° - I
t=1
=100(1,1)* + 200(1,1)” + 300(1,1) + 400(1,1)* + 1500(1,1)° — 1000
=1636.18 — 1000 = +636,18.

VANg- +636,18

v" Pour le projet C :

5
VANc =Y CFs (1+i)” - g
t=1
400(1,1)* + 400(1,1) + 400(1,1) + 400(1,1)™ + 400(1,1)° — 1000
=1516,31-1000 = +516,31

VANc- +516,31

VAN >0 signifie que I’investissement est rentable.
VAN <0  Signifie que I'investissement n’est pas rentable.
Le critére de VAN sert donc le critére de rejet et de sélection.

1. Lecritére de rejet : tout projet pour lequel la VAN est négative est rejeté
(VAN de projet A=-71.96 est donc Rejeté).

2. Le critere de sélection : entre deux projets concurrents on retient celui dont la VAN
est la plus grande a condition que les deux VAN des deux projets soient positives (dans
I’exemple précédant la VAN du projet B est supérieur de la VAN du projet C,
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(+636,18 > +516,13), donc on va choisir le projet B).

Dans la mesure ou il n’y a pas de contraintes budgétaire, si plusieurs projets sont
techniquement possibles, on réalisera tous ceux qui ont une valeur actuelle nette positive
donc on va choisir les deux projets B et C dont les VAN : (VANg= +636,18 et VANc
=+516,31).

3.2.1.3 Les avantages de la VAN :*

% Sur le plan du concept :

e Il intégre I’étalement dans le tems, par le biais de I’actualisation, des flux de
trésorerie nets engendrés par le projet.

e |l adopte comme hypothese implicite qu’une part des flux de trésorerie nets dégagés
par le projet au cours de son exploitation est réinvestie au taux d’actualisation.

% Sur le plan de la mise en ceuvre :

e La VAN est facile a calculer dés qu’on connait les flux de trésorerie nets et le taux
d’actualisation. Aucune difficulté de calcul ou d’interprétation n’existe ici.

3.2.1.4 Les inconvénients de la VAN : 3

% Sur le plan de la mise en ceuvre :

e Lecritere de la VAN est sensible a la quantité de I’estimation du taux d’actualisation.

e Il est admis et appliqué difficilement par les responsables opérationnels des
entreprises qui sont généralement plus sensible a la notion de résultat net comptable qu’a
celle des flux de trésorerie nets.

% Sur le plan d’interprétation :

e Le critere est plus malaisé a interpréter que tout critere exprimé en taux.

e Le critere n’integre pas toutes les dimensions d’une décision de choix
d’investissement.

%0 Jacques Fraix ; Op-Cit ; Page241.
%1 Jack Fraix ; Op-Cit ; Page241.
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3.2.2 L’indice de profitabilité (IP) : *

L’indice de profitabilité (rentabilité) se définit comme le rapport entre la valeur et le
montant initial actualisé de I’ensemble des flux de revenus attendus du projet et le montant
initial de I’investissement.

En regle générale, ce critére est présenté sous forme d’une phrase : « pour un dinar
d’investissement, je dégage I, DA de gains actualisés »*°

Formulation : I’indice de profitabilité est un simple aménagement de la méthode de la
VAN, il peut étre représenté par I’équation suivante :

n
Y CF (1+)*
t=1

IP= I

IP>1 — Ile projet est rentable.

IP <1 — le projet n’est pas rentable.

Selon ce critere, tout projet devient acceptable lorsque le montant de I’indice devient
supérieur a 1, c'est-a-dire dés que la VAN par unité monétaire investie devient positive. A
priori, I’indice de rentabilité aboutit au méme résultat que le critére de la VAN. Par ailleurs,
il permet un classement des projets par ordre de rentabilité décroissante. Cependant, il ne
sélectionne pas forcement le méme projet que la VAN lorsqu’il s’agit de choisir un projet
parmi un ensemble d’investissement exclusifs les uns des autres.

e Exemple:
Reprenant I’exemple précédant des trois projets A, Bet C :

B Z?=1 CFNA
B Io

IP

%2 Jack Fraix ; Op-Cit ; Page 263.
3 N, MOURGUES ; le choix des investissements, édition Economica ; 1994 ; P36.
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d’investissement.
Projet
Désignation A B C
> CFNA 928,04 1636,18 1516,31
lo 1000 1000 1000
Indices de profitabilité | = 228,04 — 1636,18 _ 151631
1000 1000 1000
=0,93 =1,64 =152

Interprétation :

L’indice de profitabilité nous oriente dans le choix d’investissement de la fagon suivante :

v' Pour le projet A :
IPo <1 dans ce cas le montant des cash-flows générés par le projet n’arrive méme
pas a couvrir le co(t d’investissement initial donc le projet A n’est pas rentable (1P=0,93).

v" Pour les projetsBet C :

IP des deux projets sont supérieurs a 1 : donc les projets sont rentables, ce qui signifie
que le montant des cash-flows générés par I’investissement peut couvrir le colt
d’investissement plus un excédent positif. (IPg=1,64 et IPc= 1,52).

Le projet B est plus rentable que le projet C parce qu’il a une rentabilité de 0.64 DA
par 1DA investi par contre le projet C a une rentabilité de 0.52DA par 1 DA investi.

3.2.3 Le taux interne de rentabilité (TIR) :

3.2.3.1 Définition :

Le taux interne de rentabilité (TRI) est par définition un taux d’actualisation
particulier de I’ensemble des flux de liquidité d’un projet : c’est le taux d’actualisation tel
que la VAN du projet devient égale a zéro.

Il s’agit donc du taux « i » pour lequel :

n

S =CFr(1+)* - 1 = 0

t=1
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3.2.3.2 Lecalcul de TRI :

Le calcul de TRI se fait, sous certaines conditions, par essaie successifs :

On choisit a I’essai un taux d’actualisation et on calcul la valeur actuelle de I’ensemble
des flux du projet ;

Si la VAN du projet est positive, c’est que le taux est trop faible ; il faut alors retirer le
calcul en choisissant un taux d’actualisation supérieur ;

Si la VAN des flux est inférieur a zéro, on recommence le calcul avec un taux plus élevé,
le processus doit étre poursuivi jusqu'a ce que le taux utilisé permette d’obtenir une VAN
égale a zéro.

Lorsque deux taux choisis permettent d’obtenir des VAN I’une négative et I’autre
positive ; se rapprochant de zéro; On peut procéder a une interpolation linéaire pour

déterminer le taux recherché.

3.2.3.3 Exemples d’application :
Soit le projet d’investissement suivant :

VAN= -20000 + 12000 (1+i) * + 14000 (1+i)? = 0
Au taux de 18% la somme actualisée des flux est 224.07 ; ce taux d’essai est donc trop
faible.
Avec un taux de 19% la valeur actualisée nette est de -29,66, le taux recherché se situe entre
18% et 19%.
L’interpolation linéaire dans I’intervalle de taux [18% ; 19%] donne un TIR de 18,88%. En
effet, 1% représente un écart de VAN de 253,73.

Taux VAN Il en résulte un taux égal a :
18% 224,07 18%+1% (224,07/253,73)
19% -29,66 =18.88%

1% 253,73
TRI =18,88%

Interprétation :

En tant que critére de choix d’investissement, LE TIR s’interprete comme suit :
Soit le TIR est supérieur au taux de référence correspondant au co(t d’opportunité du
capital ; dans ce cas, La VAN au taux de marche est positive et le projet est acceptable.
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Soit le TIR est inférieur au taux de référence du marché la VAN est négative et le projet doit
étre rejeté. 3

Ce critere constitue une mesure de rendement commode, il s’exprime sous forme d’un
taux (%) qui peut facilement étre comparé a d’autres taux provenant de I’environnement
financier.

Comme la valeur actuelle nette, il tient compte de I’étalement dans le temps des flux de
trésorerie annuels nets engendrés par projet
Le TIR étant un taux calculé, il ne permet pas de juger de la validité d’un projet en tant que
telle : il ne prend sa signification et ne peut étre interprété que par rapport a un taux de
référence correspondant au co(t d’opportunité du capital. Le TIR ne donne aucune
indication sur la valeur absolue de I’investissement et de ses flux de trésorerie, ce qui peut
poser de problémes en cas de contraintes budgétaires ou de trésorerie. *°

3.2.3.3 Comparaisons entre les méthodes de la VAN et TIR®:

Le taux interne de rentabilité est issu directement des développements de la méthode
de la valeur actuelle nette d’un projet. Les deux méthodes n’ont pas toutefois la méme
signification et ne donnent pas toujours les mémes résultats.

Si le probléme soulevé porte sur la décision a I’égard d’un projet indépendant voir
contingent. Les deux méthodes donnent la méme indication d’abandon ou d’acceptation
pour un taux donné (taux d’actualisation en ce qui concerne la méthode de la VAN, et taux
d’acceptation ou de rejet en ce qui concerne la méthode du TIR).

La valeur actuelle nette d’un projet (VAN) peut étre représentée par une courbe
décroissante en fonction du taux d’actualisation ou bien VAN= f(i) ou «i» représente le
taux d’actualisation.

Un projet est rentable si sa VAN >0, laVAN=0 si i=TIR

Le projet est rentablesi  1=TIR

N, Mourgues; le choix des investissements dans I’entreprise ; édition Economica ; 1994, P.P 29-30
% Jacques FRAIX ; Op-Cit ; P.P 245 — 246,

% A, BOUGHABA ; analyse et évaluation de projet ; édition Berti ; 1998. P.P 31-32-33
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Schéma N°1: La représentation de la VAN

v

Par contre si I’on présente 2 projets mutuellement exclusifs A et B, leur taux interne de
rentabilité sont différents : pour le projet A =r,, pour le projet B=ry,

Par ailleurs, il existe un taux pour lequel les valeurs actuelles nettes sont égales. Ce taux
«rj » est appelé taux d’indifférence ou taux pivot.

VANA =VANg quand le TIR=r; (r; = taux d’indifférence )
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VAN

Schéma N°2 : Représentation de la VAN (cas de deux projets)

VANA=VANg

0<i<rj= VANa<VANg
I=r; = VANa=VANg
I=r; =  VANa>VANg

Cette situation provient du fait que les courbes de la valeur actuelle nette peuvent se
croiser, ce cas est fréquent quand les projets d’échéancier cash-flow sont différents.

La technique d’actualisation affecte les revenus nets en fonction de leur éloignement par
rapport au début de la période. On peut démontrer ainsi que la méthode de taux interne de
rentabilité (TRI) un critére qui tient également compte de la liquidité (plus le TRI est élevé,
plus la période de remboursement est courte).

3.2.4 Le délai de récupération :

3.2.4.1 Définition:  Ce concept représente le délai au but duquel un projet aura
remboursé le capital qui lui a été consacré, tout — en tenant compte de I’actualisation des
flux de trésorerie annuels nets *’

L’objectif de ce critére est de prolonger celui de la valeur actuelle nette en prenant en
considération la plus ou moins grande rapidité de remboursement des capitaux investis. Il
essaie dés lors de joindre les avantages de la VAN et du temps de retour pur et simple.

37 Jack Fraix ; Op-Cit ; Page 264
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d’investissement.
lo . Investissement initial. I
CEA: cash-flow  actualisés Le delai de récupération (années) = T CEA
annuels.

3.2.4.2 Exemple d’application :

Soit quatre (04) projets d’investissement nécessitent chacun une dépense initiale égale

a 1.000.000
Projets Projet 1 Projet 2 Projet 3 Projet 4
lo (investissement initial). 1.000.000 1.000.000 1.000.000 1.000.000
Durée de vie 4 ans. 5 ans 7 ans 10 ans
CFA(cash-flow actualises) 280000 250000 180000 150000
Période de remboursement
3.57 ans 4 ans 5.55 ans 6.66ans

= |0/CFA

L’investissement le plus avantageux est apparemment celui dont la période de
récupération est la plus courte. Donc dans cet exemple, la méthode de délai de récupération
conduit a choisir le projet 1 qui présente une période de récupeération de 3.57 ans.

Appréciation : ®

Le critére de la période de récupération de la mise de fonds initiale a une signification

profonde.

En présence d’un effort d’investissement considérable, certains opérateurs sont amenés
a preférer le critere de liquidité a celui de la rentabilité. Par ailleurs elle ignore la répartition
dans le temps des revenus ainsi le bénéfice global d’une opération d’investissement.

Par contre il constitue un complément intéressant a la VAN en tenant & I’entrepreneur une
idée de la date a partir de laquelle le projet commence a engendrer des profits réels.

%% A, Boughaba, analyse et évaluation de projet ; Page 23- 24.
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3.3 Choix du critére a utiliser :

Tous les critéres d’évaluation exposeés dans cette section ne correspondent pas au
méme objectif et donc, ne donnent pas forcément le méme classement.

Tableau N°2 : choix du critére a utiliser

Critére Objectifs

VAN Maximisation de I’avantage absolu global

IP Maximisation de I’avantage relatif global

TRI Maximisation de la rentabilité globale

DRCI Considération du risque au détriment du risque au détriment de la
rentabilité (parfois)

Source : J, A, COLLOMB ; Op-Cit ; P337

Deux chercheurs américains (J, Graham et C Harvey) ont mené une large enquéte auprés
des dirigeants et directeurs financiers afin de déterminer quels sont les outils qu’ils
utilisaient et quels criteres ils retenaient pour prendre une décision financiere.

Dans la mesure ou il est naturel que I’entreprise privilégie I’aspect rentabilité, il en ressort
qu’en matiére de choix des projets, les critéres les mieux appropriés sont, en premier lieu, le
TRI (c’est le critere le plus pure de la rentabilité) et, en deuxiéme lieu, la VAN (si les projets
a classer nécessitent des capitaux investis différents) etc.*

%9 p, Vernimmen; Finance d’entreprise ; 5éme édition Dalloz par Quiry, P et le fur, Y et Caddaha, F;
2002.
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Conclusion

Apres avoir traité dans ce chapitre une vue d’ensemble sur les investissements et les
projets d’investissements a travers les définitions, les classifications, les caractéristiques
ainsi que I’évaluation financiere des projets ; on peut conclure :

- En premier lieu, que la décision d’investir, d’immobiliser des capitaux a long
terme, est une décision importante a laquelle I’entreprise se trouve confrontée.

- En deuxiéme lieu, qu’investir, c’est sacrifier des ressources aujourd’hui dans
I’espoir d’en retirer d’avantages dans I’avenir.

En fin on peut dire que les critéres d’évaluation financiére apportent des indications
précises et claires sur la décision d’investissement.

Dans le chapitre qui suit nous allons exposer la notion de crédit ainsi que les types de
crédits qui peuvent étre octroyés par la banque.
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Sectionl : le risque du crédit.
Section2 : Les crédits d’investissement.
Section3 : Autres types de crédit octroyés par la banque.

Conclusion
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Chapitre II : Notion de crédit

Introduction

Apres avoir exposé le concept général des projets d’investissement ainsi que leur évaluation
financiére dans le premier chapitre, nous allons a présent nous préoccuper au moyen de
financement de ces derniers par le crédit.

« Faire crédit signifie croire. Croire en un projet, croire en une personne, croire en un avenir
économique qui permettra précisément la réalisation du projet envisagé. Mais croire, c’est
précisément risquer de se tromper sur un projet, une personne, une anticipation, voir les trois a la
fois »*

On comprend par cette définition que le crédit est un pilier essentiel pour les projets
d’investissement mais ce dernier véhicule souvent des risques alors, le présent chapitre a pour
objet

- De définir le crédit et de dégager les risques et les moyens de protection dans la premiere
section.

- La deuxieme section étudiera le crédit d’investissement.

- La troisieme sera consacrée aux autres types de crédit qui peuvent étre octroyés par la
banque.

** MICHEL MATHIEU ; I’exploitant bancaire et le risque crédit ; édition La revue banque éditeur ; 1995.
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Sectionl : Le risque du crédit

Comme nous I’avons précédemment dit, le risque crédit est la menace potentielle résultant de
I’acceptation par le banquier d’aider son client financierement. Cette menace pourra donc
prendre plusieurs formes auxquelles correspond un certain nombre de risque sur tous les niveaux
de vie du crédit.

Nous allons, dans cette section, définir la banque et le crédit en premier lieu, puis présenter les
principaux risques encourus par le banquier ainsi que les moyens de protections.

1.1 Définition d’une banque et d’un crédit:

- Définition d’une banque :

« Les banques sont des entreprises ou des établissements qui ont pour profession
habituelle de recevoir sous forme de dép6t, des fonds du public qu'elles emploient sur leur propre
compte en opérations de crédits ou en opérations financieres.

La banque est I'intermédiaire entre offreurs et demandeurs de capitaux et ceci a partir de
deux processus distincts :

- En intercalant (interposant) son bilan entre offreurs et demandeurs de capitaux, c'est
I'intermédiation bancaire ;

- En mettant en relation directe offreurs et demandeurs de capitaux sur un marché de capitaux
(marché financier notamment), c'est le phénoméne de désintermédiation.» **

- Définition d'un crédit :

Sur le plan économique, le crédit est defini par I’article 68 de I’ordonnance n° 03/11 du 26
Aodt 2003 relative a la monnaie et au crédit comme étant : « tout acte a titre onéreux par lequel
une personne met ou promet de mettre des fonds a la disposition d’une autre personne ou prend,
dans I’intérét de celle-ci, un engagement par signature tel qu’un aval, un cautionnement ou une
garantie ».*

Sont assimilées a des opérations de crédits les opeérations de la location assorties
d’opérations d’achat notamment le crédit-bail.

Le crédit, c’est le temps et I’argent que la banque préte a une personne morale ou physique en
vue de réaliser un profit satisfaisant :
-La banque donne du temps en attendant de I’argent dans le cas d’un (crédit par signature) ;

-La banque donne de I’argent en attendant un temps pour étre remboursé dans le cas d’un
(crédit par caisse).

“ CAUDEMIN, J et MONTIER, G ; Banque et marché financier ; édition Economica ; 1998
“2 Article 68 de I’ordonnance n°03/11 du 26 Aot 2003.
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1.2 Les risques de crédit :

Les différents risques liés a l'opération de credit:
1.2.1 Le risque de non remboursement

Il constitue le risque majeur De facon tout a fait générale, le risque de non remboursement, est
le risque de défaillance d’une contrepartie sur laquelle est détenue une créance ou un engagement
de hors bilan assimilable. Sa réalisation ne peut avoir lieu que si toutes les voies contre le
débiteur sont épuisées.

Ce risque peut étre le résultat des différents aléas subis par I’entreprise elle-méme, notamment
le risque particulier (tel que les capacités techniques de I’entreprise), le risque coopératif (lié a la
conjoncture économique du marché ou de la branche d’activité dans laquelle opere I’entreprise),
le risque décisionnel (tel que le mauvais choix effectué par I’entreprise) et le risque général (un
ensemble de données macro-économiques défavorables).

1.2.2 Le risque de contrepartie
Le risque de contrepartie (ou risque de signature) constitue le risque le plus important et
le plus ancien auquel est confronté une banque. Le risque de contrepartie est le risque de défaut
d'un emprunteur face a ses obligations faisant ainsi perdre a la banque tout ou une partie de I'actif
(créance) qu'elle détient sur lui.

1.2.3 Le risque de taux
Il représente pour la banque, le risque de voir ses résultats affectés négativement suite a
une évolution défavorable des taux d'intérét.
Exemple :
Pour un taux de réescompte de 8%, une banque accorde un CMT au taux fixe de 11%.
Dans le cas ou le taux de réescompte passe a 12%, la banque aura a subir une perte de 1%.

Afin d’éviter ce genre de préjudices, les banques doivent opter pour des taux d’intéréts
variables en fonction du taux directeur édicté par I’institut d’emission.

1.2.4 Le risque de change:
Il peut étre défini comme étant « la perte entrainée par la variation du cours des
créances ou dettes libellées en devises, par rapport & la monnaie de référence de la banque. »*?

Pour se protéger contre ce risque ; Le banquier peut faire signer a son client un
engagement de prise en charge du risque de change.

1.2.5 Le risque d'illiquiditeé :
"Le risque d'illiquidité représente (pour une banque) l'impossibilité de pouvoir faire

face, a un instant donné, a ses engagements ou a ses échéances (tout particulierement les dettes
a vue), par la mobilisation de ses actifs"*

3 Michel ROUACH et Gérard NOULLEAU : « le contréle de gestion bancaire et financiere ». Edition la revue
bancaire.1993.page : 249.
** J.C. AUGROS - M. QUERUEL, risque de taux d'intérét et gestion bancaire, economica, janvier 2000
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Ce risque apparait des que les échéances des actifs et passifs ne correspondent pas. Ce
qui est souvent le cas.

Par exemple les emplois sont plus longs que les ressources constituées pour I'essentiel de
dépbts a vue et d'emprunts interbancaires de trés courte échéance.

1.2.6 Le risque de solvabilité:
Une banque est dite solvable lorsque la valeur de ses avoirs dépasse ses exigibilités. La
réglementation prudentielle privilégie ce risque dans le but de sécuriser les avoirs déposés par la
clientele et éviter ainsi I’effet de contagion pouvant résulter de la défaillance d’une banque.

1.3 Les moyens de prévention contre le risque de crédit :

Aux différents risques susceptibles de mettre en péril la liquidité d’une banque, voire méme
son existence, sont associés un ensemble de moyens de protection dont les plus importants sont :

- L’application des régles prudentielles ;
- Le recueil des garanties ;
- La mise en place des procédures internes.

1.3.1 Le respect des régles prudentielles*:

Cree par la Banque d’Algérie par I’instruction N° :74/94 du 29/11/1994 aux banques et
établissements financiers dans le but de Renforcer la structure financiere des établissements des
crédits ; Améliorer la sécurité des déposants et assurer une meilleure gestion des risques
bancaires.

* Les reégles prudentielles les plus significatives sont :

- Ratio de couverture des risques ou de solvabilité ;
- Ratio de division des risques.

Avant de calculer ces ratios, nous allons d’abord définir les Fonds Propres Nets (F.P.N) et les
Risques Encourus Pondérés (R.E.P).
e Les FP.N : il y a lieu d’entendre par FPN, les fonds propres de bases et
complémentaires“®, définis respectivement dans les articles 5 et 6 de I’instruction précitée
e LesR.E.P: par REP, il y a lieu d’entendre, les risques liés a la clienteéle et au personnel,
les concours aux banques et établissements financiers ainsi que les titres de placement et
de participation auxquels on applique un taux de pondération en fonction du risque lié a
I’engagement. lls sont déterminés par I’article 9 de la méme instruction, et le taux de
pondération attribué a chacun d’entre eux par I’article 11 de la méme instruction.

Les banques et établissements financiers sont tenus de présenter réguliérement a la BA et la
Commission Bancaire trois types de ratios :

* Instruction n° 74/94 du 29/11/1994 relative & la fixation des régles prudentielles de gestion des banques et
Etablissements Financiers.

%6 C’est-a-dire : le capital social, les réserves, le report & nouveau (ou résultat en instance d’affectation), le résultat
du dernier exercice clos et les provisions pour risques bancaires généraux, sous déduction des parts non libérées du
capital, actions propres détenues directement ou indirectement, report a nouveaux (s’il est débiteur), actifs
incorporels, le cas échéant le résultat négatif et I’insuffisance de provisions pour risque de crédit telle qu’évaluée par
la BA.
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1.3.1.1 Ratio de couverture des risques (RATIO COOKE)* :

Ce ratio est un rapport entre les fonds propres nets de la banque et I’ensemble des risques
encourus suite aux engagements qu’elle a pris envers ses clients ; le ratio COOKE mesure le
degré de prise en charge ou de couverture des risques encourus par les fonds propres de la
banque.

Fonds propres nets

Ratio Cook = x 100 > 8%

Risques ,Encourus ,Pondérés

N.B : Un ratio dit « Mc Denough »*® est prévu par le Comité de Bale pour remplacer le ratio
Cook, parce que ce dernier ne prenait en compte ni les nouveaux instruments financiers ni la
nature des divers types de risques supportés par la banque.

Il y a lieu de signaler également que les banques commerciales sont dans I’obligation
d’entretenir, dans leurs comptes ouverts auprés de la B.A, des réserves proportionnelles a leurs
dépbts, ce sont “’les réserves obligatoires ** qui doivent représenter 2,5 % des dépots en dinars.

1.3.1.2 Ratio de division des risques :

Les régles de division des risques visent a éviter que la défaillance d’un client, sur lequel
une banque détient un niveau important de risque crédit, ne mette en péril sa solvabilité.

Afin d’éviter une concentration des risques sur un méme client ou un groupe de clients, la
banque doit veiller, a tout moment, au respect de ces deux ratios :

- Les risques encourus sur un méme bénéficiaire n’excedent pas 25% des fonds propres nets
de la banque.

- Le montant total des risques encourus sur les bénéficiaires ayant dépassé 15% des fonds
propres des banques et établissements financiers ne doit en aucun cas excéder dix (10) fois le
montant de ces fonds propres.

1.3.2 Le recueil des garanties:

"La garantie a pour fonction principale de protéger la banque contre le risque de
défaillance de son client et par contre coup, d'éviter ou de minorer la constitution de provisions et

Jou le passage en pertes des créances concernées”.*

Selon l'optique juridique, les garanties sont divisées en deux types :

- Les garanties réelles ;
- Les garanties personnelles.

*’ Ratio élaboré en 1988 et porte le nom du sous-gouverneur de la Banque d’Angleterre qui a présidé le comité
chargé de définir ce ratio. L objectif de 8 % a été retenu en 1993.

*® Du nom du vice-président de la réserve fédérale de New York, actuel président du comité de Bale.

* MATHIEU MICHEL, Op-Cit ; P95.
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1.3.2.1 les garanties réelles :

Ce sont les diverses sortes de biens qui peuvent étre données par le débiteur a son
créancier en guise de gage. Dans ce type de garanties, on abordera :

e L’hypothéeque :

Conformément a I’article 882 du code civil : « Le contrat d’hypothéque est le contrat par
lequel le créancier acquiert sur un immeuble affecté au paiement de sa créance, un droit réel qui lui
permet de se faire rembourser par préférence aux créanciers inférieurs en rang, sur le prix de cet
immeuble en quelques mains qu’il passe ».

L’hypothéque ne peut étre constituée que sur des immeubles. Selon le mode de sa
constitution, I’hypothéque peut étre conventionnelle (par acte authentique), légale (par la loi) ou
judiciaire (par jugement).

L’hypothéque présente I’avantage d’étre la plus sire, car elle touche a un droit immobilier.
Cependant, sa procédure de réalisation est longue et nécessite un suivi rigoureux ; c’est
pourquoi, le banquier doit prendre les précautions suivantes :

- S’assurer que I’immeuble n’est pas grevé d’hypothéques antérieures ;

- Veiller a I’inscription de I’hypothéque conformément aux dispositions légales ;

- Veiller au respect des délais de renouvellement ;

- Respecter et suivre avec rigueur les délais et la procédure imposés pour la saisie et la vente aux
encheres publiques du bien.

e e nantissement:

L’article 948 du code civil definit le nantissement comme suit : « Le nantissement est un
contrat par lequel une personne s’oblige, pour la garantie de sa dette ou de celle d’un tiers, a remettre
au créancier ou a une autre personne choisie par les parties, un objet sur lequel elle constitue au profit
du créancier un droit réel en vertu duquel celui-ci peut retenir I’objet jusqu’au paiement de sa créance
et peut se faire payer sur le prix de cette objet en quelque mains qu’il passe par préférence aux
créanciers chirographaires et aux créanciers inférieurs en rang ».

Au niveau de la banque, lors du financement d’un équipement qui n’est pas encore acquis, le
banquier exige souvent une promesse de nantissement établie par acte notarié. Par cette promesse, le
client s’engage a nantir I’équipement en faveur de la banque des son acquisition.

1.3.2.2 Les garanties personnelles :

Les garanties personnelles sont constituées par I’engagement d’une ou de plusieurs
personnes qui promettent de désintéresser le créancier si le débiteur principal ne satisfait pas ses
obligations a I’échéance.

Parmi ces garanties on retrouve :

e Lecautionnement :
Le cautionnement est défini par I’article 644 du code civil algérien comme étant :
« Un contrat par lequel une personne garantie I’exécution d’une obligation en s’engageant envers
le créancier a satisfaire cette obligation si le débiteur ne s’y satisfait pas lui méme ». Il existe
deux types de cautionnement :
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0 Le cautionnement simple:
La caution simple bénéficie de deux allégements qui sont le bénéfice de discussion® et le
bénéfice de division™".

0 Le cautionnement solidaire:
Dans ce cas, le créancier est en droit de réclamer, & n’importe quel garant solidaire, le
paiement de la totalité de la créance garantie sans avoir a mettre en cause préalablement le
débiteur principal.

e L’aval:

L’aval est une garantie personnelle propre aux effets de commerce. Il se définit comme étant
un engagement donné par une personne appelée « donneur d’aval » ou « avaliste » ou « avaliseur
» en faveur d’un signataire cautionné appelé « avalisé ».

L’aval est défini par I’article 409 du code de commerce qui stipule : « I’aval est
I’engagement d’une personne a payer tout ou partie d’un montant d’une créance, généralement,
un effet de commerce ».

Contrairement au cautionnement, I’avaliseur s’engage toujours solidairement. Donc, il ne
bénéficie pas des droits de division et de discussion en d’autres termes, I’aval est un
cautionnement solidaire. Le donneur d’aval ne peut invoquer ni le bénéfice de discussion ni le
bénéfice de division.

1.3.3 Lamise en place des procédures internes :

Des procédures internes peuvent étre mises en application par chaque banque afin de pouvoir
se prémunir contre les risques de crédit. Parmi ces procédures, on peut citer :

e Les comités de crédit : il s’agit de I’institution d’un comité de crédit au niveau de
chaque structure de la banque et la fixation pour chacun de ses membres d’une cote de
délégation de crédit ;

e Le portefeuille engagement : la diversification de ce portefeuille ;

e Systéme de contréle : installation d’un systeme de contrdle des utilisations des
crédits.

Le banquier exige de sa clientele des garanties qui couvrent ses engagements ; cela est da a
I’incertitude de I’avenir. En effet, des évenements imprévisibles peuvent bouleverser les calculs
prévisionnels les plus justes.

50 . . , . . . s
La caution peut exiger du créancier qu’il poursuive d’abord le débiteur.
51 . "y . y . M .
La caution peut demander, dans le cas de la pluralité de cautions, au créancier de diviser ses poursuites.
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Section 2 : Les crédits d’investissement

Le financement des investissements nécessite la mise en ceuvre de capitaux souvent
importants que I’entreprise ne peut assurer par ses seules ressources internes, c'est-a-dire, ces
derniers sont constitués par des bénéfices non distribués, des amortissements et des provisions a
caractere de réserves.

Par ailleurs, I’appel a I’épargne public, est un autre recours pour I’obtention des
ressources financieres nécessaires, et ce, en agissant, sur le marché financier selon deux
procédures :

- L’augmentation du capital (émission d’actions)
- L’emprunt obligataire (augmentation des fonds permanents : émission d’obligations)

Cependant I’entreprise algérienne a souvent recours a sa banque en sollicitant des crédits
d’investissements.

Un crédit d’investissement est un crédit appelé a financer la partie haute du bilan ou
I’actif immobilisé, autrement dit, tous les éléments constituant « I’outil de travail » de
I’entreprise. Le remboursement de ce crédit ne peut étre assuré que par les bénéfices.

Toutefois, quel que soit I’objet de I’investissement (renouvellement, extension, création)
le financement par concours bancaire peut se faire selon la durée, sous deux formes : Crédits a
moyen terme (C.M.T) et crédits a long terme (C.L.T)

En plus, il existe une autre forme de crédit permettant a I’entreprise de louer des
investissements, ou méme de les acquérir par la suite, c’est le crédit- bail ou le « leasing », que
nous développerons par la suite.

En tenant compte des flux de trésorerie que peut engendrer ce financement, le banquier
doit distinguer :

> Les crédits d’investissement directs.
> Les crédits d’investissement indirects.
> Les crédits spéciaux.

2.1 Les crédits d’investissement directs

Ils sont dits directs parce qu’ils sont utilisables par le débit d’un compte. Leur durée de
remboursement est, au minimum, de deux (02) ans. lls peuvent étre accordés a moyen terme ou a
long terme.

Ce sont des crédits qui impliquent de la part du banquier une mobilisation des fonds
(décaissements) ; aussi, ils donnent lieu a I’établissement préalable d’une convention de crédit, a
savoir :

2.1.1 : Les crédits & moyen terme (CMT)>
Ce sont des crédits dont la durée peut varier de deux (02) a sept (07) ans avec un
différé de un (01) & deux (02) ans. De ce fait ils sont destinés a financer des équipements ou des
constructions légéres dont la durée d’amortissement fiscal est compatible avec celle d’un
amortissement financier. Ce type de concours entraine un décaissement de fonds de la banque et
comporte des slretés réelles qui sont généralement le nantissement de I’équipement financé.

2 A; BENHALIMA; Pratique des Techniques bancaires ; édition, DAHLAB, 1997, P.79.
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NB/s L’amortissement fiscal est I’amortissement réel (physique) de I’équipement tandis que
I’amortissement financier correspond a I’amortissement de la dette.

* Le banquier établit selon I’échéancier de remboursement des billets a ordre sur son client, au
cas ou le crédit consenti dépasse les 5.000.000 DA. Le banquier peut ensuite réescompter sa
créance aupres de la Banque d’Algérie.

» Cependant, il est & noter que les CMT sont réescomptables auprés de la (BA) mais
seulement pour une période ne pouvant excéder trois années.

e Formes de credits a moyen terme:

- Le CMT réescomptable : c’est la forme de crédit la plus usitée au sein des banques
algériennes, dans la mesure ou ce type du crédit peut faire I’objet de réescompte auprés
de la Banque d’Algérie & condition qu’il réponde & I’un des objectifs suivants *° :

Développement des moyens de production ;
Financement d’exportation ;
Construction d’immeuble d’habitation.

YV VYV

- Le CMT mobilisable : pour ce type de crédits, le banquier cherchera a mobiliser le CMT
sur le marché financier. Cette possibilité n’existe pas encore en Algérie. 1l est mis en
place pour se substituer au crédit a moyen terme réescomptable.

- Le CMT direct: c’est un crédit nourri par la banque sur sa propre trésorerie ; sa
rémunération est plus codteuse qu’un un CMT refinancable, car il implique une géne de
trésorerie pour la banque.

2.1.2 Les crédits a long terme (LT)

Ce sont des crédits dont la durée est de sept (7) ans et plus, généralement elle est comprise
entre sept (7) et quinze (15) ans avec un différé d’amortissement de 02 a 04 ans. Donc, il s’agit
d’immobilisations lourdes; notamment des constructions, des logements, des batiments, hotels,
etc...

La banque ne disposant généralement que de ressources a court terme, peut mettre en
péril son équilibre financier. En employant ces ressources dans un crédit a long terme, celle-ci
entrainerait I’immobilisation de ces fonds a long terme. 1l est donc fréquent pour ce genre de
crédits, que la banque invite d’autres banques a financer et a partager les risques liés a ces
crédits, constituant un « pool » dont la direction des travaux est laissée & une banque « chef de
file » (crédit consortiale).

Les crédits a long terme nécessitent eux aussi des garanties comme I’hypotheque des
immobilisations ou le nantissement des équipements.

Il est a noter que ces concours sont accordés en général par la Banque Algérienne de
Développement (BAD) et la Caisse Nationale d’Epargne et de Prévoyance (CNEP).

Vu I'importance des montants de ces crédits, ainsi que leur durée nécessitant pour la
banque la détention des ressources a long terme, ces concours sont le plus souvent accordés par
des organismes financiers spécialisés, cités ci-dessus.

%% Daprés I’article 71de la loi 90-10 du 14 / 04 / 1990 relative & la monnaie et au crédit.
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2.1.3 : Le crédits-bails ou LEASING

« Le crédit-bail est une technique de financement d’une immobilisation par laquelle une
banque ou une société financiére acquiert un bien meuble ou immeuble pour le louer a une
entreprise, cette derniére ayant la possibilité de racheter le bien loué pour une valeur résiduelle
généralement faible en fin du contrat »**

-Ce n’est pas une vente a tempérament car I’utilisateur n’est pas propriétaire du bien financé.
-Ce n’est pas une simple location car le locataire dispose d’une faculté de rachat.

-Ce n’est pas une location-vente car le locataire n’est pas obligé d’acquérir le bien loué aprés
un certain délai » *°

2.1.3.1 Mécanisme
La technique de leasing met en relation trois intervenants:

* Le fournisseur : vendeur ou fabricant
o L’opérateur locataire : qui choisit le bien et négocie les termes du contrat avec le

fournisseur (le montant, spécificité etc.). Il s’adresse ensuite @ une banque ou une société de
leasing pour le financement de I’opération.

* Le bailleur de fonds : la banque ou la société de leasing signe le contrat d’acquisition tel
qu’arrété par I’opérateur et fait signer a ce dernier un contrat de location du bien choisi par lui et
financé par le bailleur.

Le contrat de location fixe le montant du loyer, la périodicité de son paiement (trimestriel ou
annuel), ainsi que sa durée (période dite irrévocable) qui équivaut souvent & la durée de vie
économique du bien en question, au cours de laquelle les deux contractants et en particulier le
locataire, ne pourra pas dénoncer le contrat.

A la fin de la période d’irrévocabilité, le locataire peut:
* Soit renouveler le contrat de location & un prix réduit (a déterminer).
* Soit renoncer au bien (mettre fin au contrat).

» Le schéma suivant résume le mécanisme de I’opération de crédit :

>* LUC Bernet — ROLLANDE-, Principes des techniques bancaires, 20°™ édition Dunod, page 257.
** LUC BERNET - ROLLANDE ; Op-Cit, P258.
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Schéma N°3 : mécanisme du crédit bail.

Crédit-bailleur

Contrat de
Location

Contrat de vente

aiement
De loyer
Choix de I’équipement .
Crédit-preneur Fournisseur
J Livraison du bien \

Source : Cours d’évaluation du projet ; ESB ; 2013.

2.1.3.2 les formes du crédit bail :

Selon la nature du bien & financer Il existe deux types de crédit-bail
* Le credit-bail mobilier;
* Le credit-bail immobilier.

- Le crédit-bail mobilier :
« Il consiste en une opération de location d’un bien d’équipement, de matériel d’outillage,
acheté en vue de cette location, par la société de crédit-bail sollicitée, celle-ci demeure
propriétaire du bien »®°.

Au terme du contrat le locataire peut acquérir tout ou partie du bien loué.

- Le crédit-bail immobilier :

«Le crédit-bail immobilier consiste en une opération de location d’un bien immobilier a
usage professionnel, acheté ou construit par une société de crédit-bail immobilier, qui en
demeure propriétaire »°".

Il porte sur des biens immobiliers professionnels construits ou & construire. Les biens
concernés sont achetés ou construits par I’établissement de crédit-bail a la demande du client
pour les lui louer ensuite.

2.1.3.2 Les avantages du crédit-bail

> Pour le crédit preneur (I’entreprise) :
-1l évite I’apport personnel, financement a 100% ;
-1l permet d’investir sans immobiliser de capitaux ;
-Le loyer est comptabilisé en charges, ce qui diminue les impdts pour I’entreprise.

> BOUYACOUB ; 'entreprise et le financement bancaire, Casbah édition ; Alger ; 2000 ; Page254.
>’ BOUYACOUB ; Op-Cit ; P256
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> Pour le crédit- bailleur :
-IL a une marge bénéficiaire ;
-C’est le propriétaire juridique de I’équipement tant que la vente n’est pas réalisé.

2.1.3.4 Les inconvénients de crédit-bail :

> Pour le crédit preneur (I’entreprise) :
-1l est cher (co(t élevé) par rapport a I’achat de I’équipement directement ;
-Cet équipement ne peut pas étre donné comme garantie.

> Pour le crédit- bailleur :
-1l assume le risque d’obsolescence.

2.2 Les crédits d’investissement indirects :

Ce sont des engagements par signature (aval ; cautionnement ; acceptation), ayant pour objet
le financement des investissements. Ainsi que le crédit documentaire que nous verrons au cours
de la prochaine section : financement du commerce extérieur.

Ces crédits sont sollicités dans le cadre du commerce extérieur sous formes de cautions.

2.2.1 Les crédits spéciaux

Les crédits spéciaux sont des crédits qui s’inscrivent dans le cadre d’un programme de
développement tracé par les autorités gouvernementales.

Les conditions d’octroi de ces crédits, compte tenu de leur nature politique, portent sur des
criteres administratifs.

Il s’agit des crédits accordés dans le cadre de I’Agence Nationale de Soutien A I’'Emploi de
Jeunes (ANSEJ)*® et des anciens « moudjahidines » et « enfants de chouhadas ».

2.2.1.1 Les crédits & I’emploi de jeunes *° :

Il s’agit des crédits accordés dans le cadre de I’ANSEJ. Ce sont des crédits dont I’objectif
s’inscrit dans le cadre du financement de création d’activité en faveur des jeunes promoteurs,
afin de faire face au fléau des temps modernes qui est le chbmage, et ce, pour pouvoir assurer
leur réinsertion dans I’environnement économique et social.

Ces crédits sont accordés a des jeunes promoteurs chomeurs pour lesquels I’ANSEJ a délivré
une attestation d’éligibilité a I’aide du Fonds National du Soutien a I’lEmploi de Jeunes (FNSEJ).

Le dossier de crédit que le promoteur fournit a la banque doit comporter une étude technico-
économique, les bilans et Tableaux des Comptes de Résultats (TCR) prévisionnels sur cing (05)
ans, une demande manuscrite, une attestation d’éligibilité ainsi que les documents administratifs.

>® ANSEJ : Agence Nationale de Soutien a 'Emploi de Jeunes. Elle a été créée et placée sous I'autorité du Chef du
Gouvernement par décret exécutif n” 96/296 du 08 septembre 1996.

> Selon la circulaire DGA/EAJ du 26/01/2004 portant sur les nouvelles dispositions pour le financement des micros
entreprises dans le cadre de I'emploi de jeunes.
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Le co(t de I’investissement est partagé entre la banque, le promoteur et le F.N.S.E.J comme

suit :

Unité : millions de dinars (MDA)

Tableau N°3 : Colt de I’investissement (cas de I’ANSEJ)

Co(t du projet (C) C<1 1<C<2 2<C<3 3<C<4
Apport personnel du Promoteur 5% 10% 15% 20%
Apport FNSEJ (sans intéréts) 25% 20% 15% 15%
Apport Banque« CMT (taux bonifié)» 70% 70% 70% 65%
TOTAL 100% 100% 100% 100%

Source : documents internes de la banque CPA.

Ce crédit fait bénéficier des jeunes entrepreneurs inscrits a I’ANSEJ d’une structure de
financement préférentielle censée leur donner les conditions financiéres les plus favorables pour
réussir leurs affaires. La durée de remboursement varie de trois (03) a (05) ans avec un différé de
paiement allant de six (06) mois & vingt-quatre 24 mois.

2.2.1.2 Les crédits aux anciens « moudjahidines » et « enfants de chouhadas » :

Ce sont des crédits d’investissement traités de la méme maniére que les autres crédits,
destinés au financement des projets de création, de renouvellement de quel caractére qu’ils soient
(commerciaux, industriels, artisanales, agricoles ou services).

s gn = =

dire que le bénéficiaire n’aura a supporter que 50% du taux d’intérét et le reliquat sera couvert
par le Trésor Public qui les rembourse a I’échéance.

NB : En plus des crédits spéciaux précités, le CPA essaye de domicilier une autre catégorie de

clientele qui reléeve du segment de profession médicale, vu leur potentiel de ressources
significatif.

Remarques :

@ Pour contenir le fléau du chémage, les Pouvoirs Publics, en collaboration avec le secteur
bancaire, ont mis en place une nouvelle forme de crédit specifique qui est le dispositif CNAC
(Caisse Nationale d’Assurance Chomage). Ce dernier est destiné a financer les projets présentés
par les promoteurs chémeurs agés entre 35 et 50 ans. La durée de ces crédits est de 7 ans dont
une ou deux années de différé.

@ Compte tenu de la nature politique de ces crédits spéciaux, les modalités de leur octroi ne
sont pas arrétées par les banques.
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Section 3 : Autres types de crédits octroyés par la banque

Une gamme diversifiée de crédits est proposée par les banques afin de faire face aux
différents besoins exprimés par la clientéle. Nous allons essayer, dans cette section, de présenter
d’une maniere générale les crédits d’exploitation, le financement du commerce extérieur et enfin
les crédits aux particuliers.

3.1 Les crédits d’exploitation :

Dans son activité quotidienne, I’entreprise peut avoir & faire face a des difficultés
temporaires mais répétitives de trésorerie, soit en raison de la longueur du processus de
production, soit en raison de la lenteur des reglements des ventes, ce qui engendre des besoins
cycliques fréquents qui ne peuvent étre couverts en totalité par les ressources propres de I’
entreprise.

Pour pallier ces besoins de trésorerie, I’entreprise va solliciter de sa banque des crédits a
court terme en vu d’équilibrer sa situation financiére. Ces crédits sont consentis aux entreprises
pour remédier a des insuffisances temporaires de capitaux ; leur durée est généralement d’un an
renouvelable.

Les crédits a court terme ou les crédits d’exploitation peuvent étre subdivisés en deux
catégories :

* Crédits par caisse

* Crédits par signature

3.1.1 : Les crédits par caisse

Sont considérés comme crédits par caisse a court terme, les crédits qui impliquent un
décaissement de la part du banquier en faveur de son client et qui lui permet d’équilibrer sa
trésorerie & court terme. Toutefois, on distingue entre:

* Les crédits par caisse globaux (généraux ou de trésorerie);
* Les crédits par caisse spécifiques.

3.1.2 Les crédits par signature (Indirects)

On a vu précédemment, que la banque peut financer les entreprises a court terme en offrant a
celle-ci une gamme de crédits par caisse, ces crédits se traduisent par un décaissement ou mise a
disposition des fonds.

Il existe une autre procédure de financement qui évite a la banque les décaissements de fonds,
celle ou I’entreprise est amenée a demander a sa banque de lui faciliter I’étalement de certains
paiements, ou de lui éviter certains décaissements, en prétant sa signature au client garantissant
ainsi sa solvabilité aupreés de ses créanciers et d’honorer ses engagements si celui-ci se trouvait
défaillant. Ce genre de financement est appelé crédit ou engagement par signature.

e L’étude a faire par le banquier doit &tre aussi minutieuse que pour n’importe quel autre
concours bancaire, car cet engagement peut entrainer des décaissements massifs. Sachant aussi
qu’il ne peut en aucun cas étre remis en cause méme si la situation du client se dégrade.

e A la différence des credits par caisse figurant au bilan, les crédits par signature sont
comptabilisés en hors bilan.
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0 Les avantages et inconvénients des crédits par signature :

Les crédits par signature présentent certains avantages:

e |lIs évitent toute sortie de fonds que ce soit pour le client ou pour la banque.

e |Is présentent pour le client un co(t moins élevé (commissions) et une plus grande
souplesse que les crédits bancaires directs

e lls n’impliquent de la part de la banque, aucune création monétaire d’ou ils ne sont pas
soumis de ce fait aux dispositions restrictives de I’encadrement du crédit

. La banque se trouve subrogée dans les droits du créancier initial en cas de
décaissement, ce qui réduit le risque de non remboursement.

Par ailleurs, ils peuvent présenter certains inconvénients dont :
. La difficulté & I’appréciation du risque.
. Ils peuvent entrainer des décaissements considérables de fonds.

3.2 Le financement du commerce extérieur

Suite a la libéralisation qui s’est manifestée au cours des derniéres années, ainsi qu’au
libre échange et I’ouverture des frontiéres entre les nations, la banque a vu sa fonction prendre
une importance avec beaucoup d’avantages. Ses activités se sont diversifiées dans le financement
en général, et son engagement dans le financement du commerce extérieur en particulier. Grace a
cette libération du commerce extérieur, les importateurs et les exportateurs ont trouvé les
meilleurs moyens de financement des opérations financiéres et commerciales internationales.
Pour mener dans les meilleures conditions leurs opérations, ils les confient a leurs banques qui
jouissent d'une certaine confiance grace a l'utilisation de certaines techniques.

3.2.1 Le crédit documentaire :
3.2.1.1 Définition :

Un importateur et un exportateur se connaissant mal, peuvent hésiter, I'un a se
dessaisir de sa marchandise et I’autre a la régler avant de I’avoir regue.

Pour cela, ils conviennent de dénouer leur transaction commerciale par I’ouverture d’un
crédit documentaire, afin d’éviter cette situation embarrassante.

Le crédit documentaire est I’opération par laquelle une banque, a la demande de son
client importateur et conformément a ses instructions, s’engage par I’intermédiaire d’une banque
correspondante en faveur de I’exportateur d’opérer par paiement, acceptation ou négociation le
reglement des documents constatant I’expédition des marchandises effectuées dans les
conditions stipulées par I’importateur dans sa demande d’ouverture de crédit.
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3.2.1.2 Intervenants :

-Le donneur d’ordre : C’est I’acheteur, qui, aprés négociation d’un contrat avec son
fournisseur, demande a sa banque I’ouverture d’un Credoc et lui précise les documents qu’il
exige pour sa réalisation ;

-La banque émettrice : C’est la banque de I’acheteur, qui sous les instructions de ce dernier,
ouvre le crédit documentaire en faveur de I’exportateur ;

-La banque de I’exportateur : C’est la banque correspondante qui notifie I’ouverture au
vendeur. Elle peut étre notificative ou confirmatrice. ;

s gn = =

3.2.1.3 Les avantages et les inconvénients du crédit documentaire :

* Les avantages :
- C’est une technique bancaire facilitant le recouvrement des créances sur I’étranger ;
- Il offre a I’exportateur une trés grande sécurité ;
- C’est une technique qui permet un paiement rapide.

* Les inconvénients :
- Procédures complexes et trés administratives impliquant des codts trés élevés ;
- Durée trop longue dans la circulation des documents.

3.2.1.4 Les risques de crédit documentaire :

-Pour I'importateur: La non-conformité de la marchandise ;

-Pour I’exportateur: Risque de paiement (le non-paiement) ;

-Pour les banques (émettrice et notificative): Risque de vérification des documents, risque de
financement.

3.2.2 : Lecrédit acheteur :

« Le crédit acheteur est un prét direct consenti a un acheteur installé dans un pays A par la
banque d’un pays B. Cette banque paie comptant le fournisseur local, a la réception, par
I’acheteur du pays A, des équipements ou matériels commandés »°°.

Il s’agit d’un crédit accordé par une banque ou un groupe de banques a I’acheteur étranger
(Pimportateur), moyennant garantie de son banquier, pour lui permettre de payer au comptant le
fournisseur (I’exportateur). 1l repose sur deux contrats distincts :

= D’une part, le contrat commercial qui définit les obligations respectives du vendeur et de
I’acheteur, c’est-a-dire essentiellement les prestations de I’un et le paiement de I'autre ;

= Drautre part, le contrat financier signé entre la ou les banque(s) préteuse(s) et I’acheteur.

Le crédit acheteur permet a I’exportateur de se libérer du risque commercial et des charges
financieres car il sera payé au comptant par sa banque au moment de la livraison de la
marchandise ou au fur et a mesure du contrat commercial.

% F. BOUYAKOUB, ouvrage déja cité, (page 269).
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3.2.3 Le crédit fournisseur :

C’est un crédit consenti par le fournisseur a un acheteur, sous forme de délai, et garanti
par une banque locale.

Les crédits fournisseurs qui peuvent étre octroyés par la banque révélent plusieurs
formes, a savoir : les crédits de préfinancement, les crédits de mobilisation des créances nées sur
I’étranger et les avances en devises.

Remarque :

- Le crédit documentaire concerne uniquement le financement des importations, tandis que
le crédit acheteur et le crédit fournisseur concerne le financement des exportations.

- Les crédits acheteurs sont généralement mobilisés & moyen terme et garantis par les
organismes spécialisés d’assurance.

- Le crédit fournisseur est une opération trés risquée (risque de taux, risque d’interruption
du marché...). Pour cela, les banques cherchent a obtenir une assurance crédit. Cette derniere est
octroyée en Algérie par la CAGEX (Compagnie Algérienne des exportations).

- En plus des deux formes de crédits (acheteur ; fournisseur) destinés a financer les
exportations, il existe également d’autres formes tel que le : « factoring a I’international » ou le
factor achéte les créances commerciales que détient une entreprise sur ses acheteurs étrangers.

3.3 Le crédit aux particuliers

Comme les entreprises, les particuliers peuvent avoir des ressources suffisantes pour financer
leurs besoins, comme il peut leur arriver que leurs disponibilités ne leur permettent pas de
réaliser une opération. Pour cela, ils peuvent solliciter I’appui du banquier pour faire face a leurs
divers besoins.

Le statut du particulier est passé donc de celui de simple déposant et « usager » de services
bancaires banalisés (ouvertures de comptes, traitement de cheques, virements, etc.) a celui de
client privilégié exprimant des besoins devant étre satisfaits. De ce fait, le banquier est amené a
profondément reconsidérer ce segment de la clientéle.

Deux principales raisons expliquent cette prise de conscience :

= Avec I’avénement de I’ére de consommation, le particulier devient de plus en plus
réceptif a I’endettement dans le but d’acquérir des biens de consommation ; ceci est rendu
possible par le crédit bancaire ;

= Le métier du banquier étant d’utilité publique, celui-ci ne pouvait rester indifférent a une
demande aussi forte. De plus, les marchés de biens de consommation devant étre sans cesse
stimulés sous peine de s’essouffler, le banquier a compris qu’en aidant les particuliers, il aidait
également ses clients producteurs et revendeurs par la stimulation des ventes, en accordant des
crédits a la consommation.
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En Algérie, nous assistons a une offre de plus en plus forte de crédits aux particuliers destinée
a leur permettre d’acquérir des biens meubles ou immeubles. Néanmoins, nous noterons que les
crédits destinés a financer des besoins passagers de trésorerie restent absents sur le marché.
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Conclusion :

Les crédits d’investissements sont destinés au financement de I’outil de travail, a
savoir les immobilisations. Ce sont les recettes secrétées par les eléments financés qui viendront
rembourser le prét. Il est donc impératif de s’assurer de la rentabilité de I’investissement et

arréter une durée au crédit de facon a ne pas destabiliser le projet.

Le risque est inévitable dans une opération du crédit, cependant tout concours bancaire
comporte un risque, mais celui-ci ne doit pas empécher le banquier d’agir, sa fonction est tant de
prendre puis de gérer le risque pris.

Pour se prémunir contre les risques, le banquier dispose d’un bon nombre de moyens
de protection. Ceux-ci varient du respect des normes que I’institut d’émission lui impose en
matiére d’octroi de crédits jusqu’au recueil des garanties sous leurs diverses formes

(personnelles, réelles, assurances, etc.).
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Introduction

Avant d’accepter d’investir des fonds dans un quelconque projet, le banquier doit
d’abord mener une étude minutieuse sur le projet pour lequel porte cet investissement car le

risque est trés important, compte tenu de la durée et de I’'importance des fonds engagés.

Cette étude est basée sur un dossier de crédit comportant un ensemble de documents
fournis par le client. Elle s’effectue en deux étapes, la premiére c’est I’étude de la viabilité du
projet et la deuxieme c’est I’étude de rentabilité du projet et celle des capitaux.

Pour cerner tous les aspects relatifs au montage d’un dossier de credit, nous avons subdivisé
ce chapitre en trois sections. La premiére et la deuxiéme section seront consacrées a la démarche
prise par le banquier lors du montage d’un dossier de crédit d’investissement, et la troisiéme

section fera I’objet d’une étude d’un cas pratique.
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Section | : L’étude de la viabilité d’un projet
1.1 Les documents constitutifs d’un dossier de crédit d’investissement

Les demandes de crédit d’investissement doivent étre accompagnées d’une liste de
documents administratifs, comptables, techniques, économiques et financiers, etc. La liste des
documents présentés ci-aprés n’est pas exhaustive, elle peut varier selon la nature de
I’investissement et I’ancienneté de la relation banque client.

1.1.1 Documents administratifs :

- Une demande de crédit d’investissement écrite, datée et diment signée par une personne
habilitée a engager I’entreprise ;

- Une copie certifiée conforme de la déclaration d’investissement enregistrée aupres de
I’ANDI (Agence Nationale du Développement de I’Investissement) pour le secteur prive ;

- Une copie de la décision d’octroi d’avantages fiscaux et parafiscaux de I’ANDI
éventuellement ;

- Une copie certifiée du registre de commerce, du récépissé de dépbt ou tout autre autorisation
ou agrément d’exercer (éventuellement une carte artisanale) ;

- Une copie certifiée conforme des statuts pour les personnes morales ;

- Une copie certifiée conforme du BOAL (Bulletin Officiel des Annonces Légales) ;

- Un acte de propriété ou bail de location du terrain et/ou des locaux utilisés pour son activité.

1.1.2 Documents comptables, fiscaux et parafiscaux :

- Les trois derniers bilans définitifs et TCR des exercices clos, y compris leurs annexes
réglementaires, signés par une personne habilitée pour les entreprises en activité ;

- Les bilans et TCR prévisionnels établis sur une durée de cing (5) ans, signés par une
personne habilitée ;

- Pieces fiscales et parafiscales apurées pour les entreprises en activité, et déclaration
d’existence pour les entreprises n’ayant pas encore exercées.

1.1.3 Documents économiques et financiers :

- Une étude technico-économique du projet ;

- Factures pro forma et/ou contrat commercial récents pour les équipements a acheter
localement ou a importer ;

- Etats descriptif et estimatif des travaux de génie civil et batiments réalisés et restant a
réaliser, établis par un bureau d’architecture agreé ;

- Tout justificatif des dépenses déja réalisées dans le cadre du projet.

1.1.4 Documents techniques :

- Permis de construire en cours de validité ;
- Plan de situation du projet a réaliser et le plan d’architecture
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- Etude géologique du site et autorisation de concession délivrée par I’autorité compétente pour
les projets de carrieres.

1.2 L'analyse de I'étude technico-économique

Apres s’étre assurer de la conformité et I’authenticité des documents présentés par le client
demandeur de crédit, le banquier s’attellera a analyser la viabilité du projet d’investissement.
Cette analyse se fera a travers les étapes suivantes :

- Analyse du marché;

- Analyse commerciale;
- Analyse technique;

- Analyse des co(ts.

1.2.1 L’analyse du marché :

« L’étude du marché est une analyse quantitative et qualitative, c'est-a-dire I’offre et la
demande réelles ou potentielles d’un produit ou d’un service afin de permettre I’élaboration
des décisions commerciales ».%

Donc, I’objectif de toute étude de marché est de prévoir le volume de produits pouvant
étre vendus sur le marché. L’évaluateur doit donc savoir si le produit en question est
vendable, et si c’est le cas, qui sont les consommateurs de ce produit et ou ils se situent.

1.2.2 L'analyse commerciale :

Les éléments qualitatifs sur lesquels doit réfléchir un banquier pour la réalisation de
cette analyse ont été definis par les « 4P » de Mc McCarthy (dans une thése de doctorat 3éme
cycle de Iuniversité de Minnesota), il s’agit :

1. Production (le produit).

2. Price (le prix).

3. Place (la distribution).

4. Promotion (la commercialisation).

. En matiere de produit, il s’agira de s’intéresser :

A la gamme, la qualité, les produits de substitution et & I’obsolescence du produit.

.En matiére de Prix, il faudra penser :

Aux prix pratiqués par la concurrence et aux éventuelles contraintes réglementaires.
. En matiére de distribution, on pensera :
A déterminer le mode et le réseau de distribution et prévoir un service aprés vente.

. En matiere de promotion, il faudra penser :

Au type des supports publicitaires utilisés pour faire connaitre le produit et comparer leurs
co(ts par rapport a ceux de la concurrence.

®" Hamdi K, Analyse des projets et de leur financement, imprimerie ESSALEM, Alger, 2000.
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1.2.3 Analyse technique :
Cette étude porte sur :

1.2.3.1 Le processus de production :

Il peut bien y avoir plusieurs procédés techniques pour atteindre les résultats voulus,
toutefois la réussite dans le choix du procédé réduira le prix de revient et améliorera ainsi la
compétitivité du produit sur le marché.

1.2.3.2 Les caractéristiques des moyens de production :
Une combinaison du volume de la production et du processus sélectionné conditionnera le
choix de ces moyens de productions.

1.2.3.3 Les besoins de I’entreprise :
Apres avoir choisie les processus de productions et fixer les caractéristiques des moyens de
production, les techniciens peuvent évaluer les besoins d’investissement et ceux de
I’exploitation.

1.2.3.4 Lalocalisation des unités de promotion :
La localisation du projet doit étre choisie de maniere a assurer une meilleure exploitation. Il ne
faut pas s’éloigner ni des fournisseurs (source d’approvisionnement) afin de minimiser les
colts de revient, ni des clients (écoulement de la production) pour réduire les codts de
distribution. Cela permet a I'entreprise de pratiquer des prix concurrentiels.

1.2.4 Analyse des coUts :

Cette analyse vise a déterminer I’exhaustivité et la fiabilité des codts, qu’il s’agisse de ceux
se rapportant a I’investissement ou a I’exploitation.

Apres I’analyse de tous ces éléments, le banquier doit aboutir a une conclusion :
- Le projet n’est pas viable, il arréte son analyse sans passer a I’étude de la rentabilité car il est
inutile de mener I’analyse de rentabilité d’un projet si déja il n’est pas viable.
- Le projet est viable, il passe donc a I’analyse de la rentabilité.
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Section Il : Analyse de la rentabilité du projet

L'objectif de I'étude de rentabilité est de s'assurer que le projet est rentable et qu'il est le
meilleur parmi les éventuelles occasions d'investissement (Placement bancaire, plusieurs
projets, spéculations, etc.) et que les conditions de crédit proposées n'affectent pas la rentabilité
du projet et, donc, le remboursement de I'emprunt bancaire.

Cette séparation des décisions d'investissement et de financement fait que I'examen
financier d'un projet s'établit en deux phases:

¢ Une étude avant financement;
¢ Une étude aprés financement.

2.1 ANALYSE AVANT FINANCEMENT :

L'analyse des flux de trésorerie avant le financement sert a la détermination de la
rentabilité propre (intrinseque) de l'investissement et cela indépendamment des conditions de
financement.

L'appréciation de la rentabilité d'un projet se fait a partir des flux de trésoreries générés par ce
projet, c'est-a-dire des flux d'investissement, d'exploitation et des flux de désinvestissement.

Ces flux de trésorerie sont déterminés a partir du tableau Emplois / Ressources, ce tableau
étant lui méme établie sur la base d'un certain nombre d'éléments notamment les T.C.R
prévisionnels et I'échéancier des flux de trésorerie (celui des investissements et
d’amortissements).

2.1.1 Détermination des flux de trésorerie avant financement :

2.1.1.1 L’élaboration des échéanciers des flux de trésorerie :

e L’échéancier des investissements :

L’échéancier d’investissement permet au promoteur et a I’évaluateur d’apprécier, des le
départ, les codts globaux (par années ou total) des investissements envisagés. Il est établi sous
forme d’un tableau récapitulatif donnant le montant de chaque immobilisation nécessaire a la
réalisation du projet, la date de son acquisition ainsi que sa durée de vie.

e L’échéancier d’amortissements :

C’est un tableau reprenant les dotations aux amortissements annuelles relatives a chaque
investissement amortissable, et ce, durant toute la durée de vie du projet. Il permet de
déterminer la dotation annuelle globale et la Valeur Résiduelle des Investissements (VRI) au
terme de la période d’exploitation du projet.
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Chapitre 111
Tableau N°4 : Exemple d’un échéancier d’amortissement
Exemple d’un échéancier d’amortissement
Désignation Montant | Durée 1 2 n... 8 TOTAL

Equipements 80000 | 8ans | 10000 | 10000 | 10000 | 10 000 | 80 000

Matériel roulant | 65 000 5ans | 13000 | 13000 | 13 000 / 65 000

Il est & noter que I’amortissement peut se faire de maniére linaire ou dégressive. Si I’on opte
pour I’option dégressive, celui-ci se fera comme suit :

Amortissement dégressif = amortissent linéaire x coefficient
Le coefficient varie selon la durée d’amortissement du bien.

1,5 : si I’amortissement se fait sur 3 ou 4 ans ;
2,0 : si I’amortissement se fait sur 5 ou 6 ans ;

Coefficient :
2,5 : si I’amortissement se fait sur une durée > 6 ans.

L’amortissement dégressif prendra fin, dés que ses dotations seront inférieures a celles d’un
amortissent linéaire. Les dotations qui suivront seront calculées de maniére linéaire.

2.1.1.2 L’élaboration du TCR prévisionnel :

Il permet de déterminer les SIG prévisionnels ainsi que la CAF qui entre dans
I’établissement du Tableau E/R. Ce TCR ne prend pas en considération les codts du

financement et se présente comme suit :
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Tableau N°5 : exemple d’un tableau des comptes de résultats (TCR)

RUBRIQUE année 1 |année 2 |année 3

année « n »

Chiffre d’affaires (1)
Consommations de I’exercice (2)

Valeur ajoutée (1-2)

-Frais du personnel
-Imp0ts et taxes

Excedent brut d’exploitation EBE

-Dotations aux amortissements (3)
-Frais divers

Résultat brut d’exploitation (RBE)

-Impdt sur le bénéfice (IBS)

Résultat net (4)

CAF (3+4)

2.1.1.3 L’élaboration du tableau Emplois/Ressources(E/R):

Ce tableau comprend I’ensemble des ressources et des besoins de I’entreprise. Il permet de

déterminer les flux de trésorerie avant financement. 1l se présente ainsi :

Tableau N°6 : Tableau Emplois/Ressources (E/R)

PHASES PAR ANNEES
RUBRIQUES

Investissement Exploitation

-1 0 1

2

Ressources :

»  capacité d’autofinancement (CAF)

»  Valeur résiduelle des immobilisations.
»  Récupération du BFR.

Total des ressources (1)

Emplois :
> Investissement initial.
>  Variation du BFR.

Total des emplois (2)

Flux nets de trésorerie (1 - 2)

Flux nets de trésorerie cumulés

Il s’agira de la conception d’un tableau élaboré tel que présenté ci-dessus. Le tableau
emplois/ressources reprendra les postes suivants :
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=  Lesemplois : Ceux-ci sont composés des éléments suivants :

Investissements : Ce poste doit reprendre les montants a décaisser a chaque période en vue de la
réalisation de I’investissement. Ce poste est obtenu sur la base de I’échéancier des
investissements.

Variation du B.F.R : Le B.F.R est une rubrique essentielle dans le tableau E/R ; il varie en
fonction de I’évolution du chiffre d’affaires (C.A), induisant une variation & inscrire en
emploi. Le B.F.R devra atteindre son seuil maximal dés que le projet aura atteint le régime de
croisiere.

= Les ressources : Celles-ci seront :

La capacité d’autofinancement (C.A.F): C’est la CAF calculée & partir du TCR prévisionnel de
la maniére suivante :

C.A.F= Résultat net + Dotations aux amortissements et aux provisions

La valeur résiduelle des immobilisations (VRI) : elle est calculée ainsi :

VRI = Total investissement- BFR- Amortissements constatés

La récupération du B.F.R : Au terme de la durée de I’investissement, le B.F.R supporté par
I’entreprise sera récupéreé. Il deviendra ainsi une ressource a prendre en compte dans le tableau
Emplois/ressources (E/R).

La résultante de la confrontation entre emplois et ressources donnera lieu aux flux nets de
trésorerie qui feront I’objet d’une évaluation de la rentabilité intrinseque du projet.

2.1.2 Les critéres de rentabilité d’un investissement :

Aprés avoir calculé les flux nets de trésorerie (F.N.T), il s’agira pour I’évaluateur de les
soumettre a certains tests en vue de faire ressortir la rentabilité propre de I’investissement.

Parmi ces tests de rentabilité qu’on a déja cités dans la premiére partie a savoir le concept
d’actualisation, le délai de récupération, le taux interne de rentabilité, la valeur actuelle nette et
I’indice de profitabilité qui donneront au banquier un ensemble d’informations sur la rentabilité
de I’investissement en question.

A travers cette évaluation avant financement, le banquier aura décelé les besoins de
financement a couvrir et la rentabilité intrinséque du projet. Il procéde, ensuite, a la
détermination de la structure de financement appropriée, et ce, apres avoir analysé la rentabilité
des capitaux engagés.
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2.2 ANALYSE APRES FINANCEMENT

L’étude apres financement a pour objectif de déterminer la rentabilité des capitaux engagés et
I’impact de I’endettement sur la rentabilité des fonds propres. Elle sera, en outre, un outil de
mise en place des conditions du crédit adéquates (taux, durée, etc.).

Cette étude integre, en plus des éléments figurant dans I’analyse avant financement, le plan de
financement, les intéréts intercalaires et leur amortissement et les frais financiers.

L’étude est basée sur les flux de trésorerie déterminés a partir du tableau emplois/ressources
aprés financement.

2.2.1 Elaboration d’un tableau Emplois/Ressources apres financement :

Le tableau E/R aprés financement intégre, de plus que le tableau E/R avant financement, les
capitaux propres et I’emprunt (au niveau des ressources), les intéréts intercalaires, le
remboursement du principal et les dividendes (au niveau des emplois).

Le tableau E/R ne doit présenter au niveau d’aucune année une trésorerie cumulée négative.
Auguel cas, cela voudra dire que les emplois risquent de ne pas étre couverts et pouvant a ce
titre constituer un risque sérieux pour la concrétisation de I’investissement.

Dans un tel cas de figure, le banquier devra revoir les conditions de crédit : augmenter la
période de différé, augmenter la durée de remboursement, augmenter les deux en méme temps
et enfin revoir le schéma de financement.

La détermination des flux de trésorerie aprées financement se fait a travers ce tableau :

Tableau N°7 : exemple de représentation d’un tableau emplois /ressources apres
financement

Années
Rubriques 1 2 3 4 5 | ...
Ressources :
CAF
VRI

Récupération du BFR
Apports personnels
Emprunts

Total Ressources (A)
Emplois :
-Investissement initial
-Variation du BFR.
-Remboursement emprunt
-Dividendes

-Intéréts intercalaires

Total Emplois (B)

Flux de trésorerie (A)-(B)

Flux de trésorerie cumulés
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Remarque :

@ Le banquier doit aussi intervenir lorsque la trésorerie cumulée est trop excédentaire :
diminuer la période de différé, diminuer la durée de remboursement ou diminuer les deux a la
fois.

2.2.2 Appréciation de la rentabilité apres financement :

L'analyse des flux de trésorerie avant financement permet de déterminer la rentabilité du projet
lui-méme. L’analyse des flux apres financement, quant a elle, a pour objectif de déterminer la
rentabilité des capitaux engages dans l'investissement, a savoir les fonds propres et les fonds
empruntés.

2.2.2.1 Larentabilité des fons propres :

Elle est étudiée a travers le délai de récupération des fonds propres (DRFP), la VAN des fonds
propres (VANFP), le TRI des fonds propres (TRIFP) et Iindice de profitabilité des fonds
propres (IPFP).

» DRFP : c’est le délai nécessaire pour récupérer le montant des fonds propres a partir de la
rémunération des actionnaires (dividendes + flux de trésorerie).

»VANFP : La VANFP représente la somme des différences entre les flux nets de trésorerie
actualisés augmentés du montant actualisé des dividendes, et le montant actualisé des apports
en capital. Elle indique ainsi, si le projet est rentable ou pas pour le promoteur.
Kp : Apports de I’année p ;
i Tel que - Pp :. Dlylden(J!es de ,I annee p. ;
@+i)P Tp : Trésorerie de I’année p ;
I : Taux d’actualisation.

VANFP = Z_ Kp+Pp+Tp

p=0

» TRIFP : c’est le taux d’actualisation qui annule la VANFP :

TRIFP=i telque > —<P*rPP+IP_

0
rd @+’

» IPFP : il indique si le projet est rentable pour le promoteur, il est donné par formule suivante :

IPFP =1+VANFP/APPORTS (actualisés)

2.2.2.2 Larentabilité de I’emprunt :

L'emprunt peut étre considéré comme étant un projet a part entiére. A ce titre, on peut lui
déterminer son Délai de Récupération (DR), sa Valeur Actuelle Nette (VANE) et son Taux de
Rentabilité Interne (TRIE).

PDRE : C’est le délai nécessaire pour récupérer les fonds empruntés a partir des flux de
remboursement.
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»VANE : VANE = Capitaux empruntés actualisés - Flux de remboursement actualisés.

La VANE est aussi donnée par la différence entre la VANFP et la VAN.
PTRIE: TRIE = Taux Brut de I'emprunt (1 - Taux IBS).

Comparaison entre i, TRI, TRFP et TRIE :

e TRIE > TRI = VANFP < VAN et TRFP < TRI = Effet de levier négatif (effet de
Massue).

L’emprunt n’est pas intéressant, sauf en cas de forte nécessité ou il faut s’assurer que VANFP >
0.

e TRIE < TRI = TRFP > TRI = effet de levier positif.

L’investisseur a intérét a emprunter a condition de maintenir I’équilibre financier de
I’entreprise.

Remarque :

@ Qutre I’évaluation et I’analyse financiére du projet, le banquier peut également recourir a
certains tests de sensibilité qui consistent & modifier les valeurs de certains paramétres tels que
les prix, les quantités vendues, les quantités produites et le taux d’actualisation, pour voir leur
impact sur la rentabilité du projet. Ces tests sont rendus aisés gréace a I’informatique (sur Excel
par exemple) qui offre la possibilité de faire des simulations dans un laps de temps tres réduit.

L’évaluation financiere d’un projet est indispensable pour apprécier I’importance de
I’investissement projeté et, surtout, sa rentabilité, et ce dans le but de bien appréhender les
risques courus pour les mieux gérer.

La distinction entre une étude avant et une étude aprés financement est nécessaire. Cette
distinction est justifiée par l'incidence que pourrait avoir une telle ou telle structure de
financement sur la rentabilité du projet. En effet, le schéma de financement peut influer
considérablement la rentabilité intrinseque du projet dans un sens ou dans un autre. D'ou la
nécessité de déterminer le schéma le plus adéquat.

Au terme de cette étude, le banquier élabore une synthese de ces deux optiques pour la prise de
décision, celle-ci se révélant importante vu qu’un éventuel financement de la part du banquier
I’associerait a I’entreprise pendant une durée assez longue.
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Section |11 : Etude d’un cas pratique

Afin de mettre en pratique les techniques d’étude et d’analyse développées précédemment,
une illustration par un cas pratique nous semble étre le meilleur moyen.

L’étude concernera un dossier de crédit d’investissement et dont la demande a été
introduite par une entreprise de prestation de service (Imagerie médicale).

3.1 Présentation de la banque d’accueil :

3.1.1 Historique et développement du Crédit Populaire d’Algérie (C.P.A) :

Le C.P.A, a été créé au lendemain de I’indépendance, par Ordonnance du 29 Décembre
1966 et du 15 Mai 1967, dans un contexte marqué par une volonté de nationaliser tous les
organismes bancaires étrangers qui gravitaient autour de la toute récente Bangque Centrale
d’Algérie. Dans cette phase de constitution et d’affirmation progressive du systéme bancaire
national, le C.P.A a été la seconde banque a étre créée, apres la naissance de la Banque
Nationale d’Algérie (BNA). Le CPA a bénéficié du patrimoine des banques populaire
dissoutes et laissés de la période coloniale, comme la compagnie frangaise de crédit et de
banque.

Bien qu’il puisse, au méme titre que les autres banques, recevoir des dépots de fonds et
effectuer des opérations financieres avec toute personne physique ou morale, le CPA s’est
particulierement spécialisé dans les secteurs de I’artisanat, du tourisme, de I’hétellerie, de la
péche et des activités annexes, des coopératives non agricoles de production et de distribution
ainsi que des professions libérales.

Apreés avoir satisfait aux conditions d’éligibilité prévues par les dispositions de la
Banque d'Algerie, le C.P.A obtiendra son agrément du Conseil de la Monnaie et du Creédit le
07 Avril 1997.

A I’instar des autres banques, le CPA est composé d’un réseau implanté sur la quasi-
totalité du territoire national. Ce réseau est constitué d’une direction générale qui trace la
politique globale de la banque, d’une liste de quinze 15 directions régionales qui ont pour
attributions I’animation et le contrdle des différentes activités effectuées par les agences qui
leur sont rattachées. Ces dernieres ont pour missions de mettre en exécution la stratégie
édictée par la direction générale. Parmi ces structures de base, existe celle sise a Tizi-Ouzou
(CPA 194) ; le lieu de déroulement de notre stage pratique.

3.1.2 Présentation de la structure d’accueil : CPA 194 Tizi-Ouzou

Faisant partie de I’ensemble des agences du CPA, implantées sur le territoire national,
I’agence CPA 194 est une agence principale située au Boulevard Stiti (Tizi-Ouzou). Cette
agence est créée en 1993, elle est chargée d’accomplir toutes les opérations couramment
traitées par une banque commerciale.

L’agence CPA 194 est dotée d’un comité de crédit présidé par le directeur d’agence, le
sous directeur, le chef de service crédit et un chargé d’études.

Ce comité est chargé de se prononcer sur les demandes de crédits introduites par la
clientéle. Le directeur d’agence qui préside ce comité, est doté d’un certain pouvoir de
décision en matiére de financement qui lui est attribué par la direction générale de la Banque
sous forme de délégation.
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3.2 Organisation et réle du service crédit

3.2.1 Organisation du service crédit dans I’agence :

Le service crédit est composé d’une part, de la « cellule études et analyses des risques »
chargée de I’appréciation de la santé financiére de I’entreprise et de I’évaluation des risques
inhérents aux crédits et d’autre part, de la « cellule d’engagement et recouvrement » chargé
du recueil des garanties, la mise en place et le suivi des crédits.

Selon Iorganisation®” du CPA, ce service est structuré comme suit :

Service crédit
|

| |
Cellule études et analyses des Cellule d'engagement et
risques recouvrement

Schéma N°4 : « Schéma représentant I’organisation du service crédit au sein de I’agence
CPA 194 »

3.2.2 Role et attribution du service crédit dans I’agence CPA 194 :

Ce service est mis sous I’autorité directe du Directeur d’agence, parmi les missions qui
lui sont assignées, nous retiendrons celles-ci :

= Etudier et apprécier les risques inhérents aux crédits ;

= La mise en place et le suivi des crédits autorisés ;

= Le recouvrement des créances litigieuses et contentieuses ;

= La confection et I’exploitation des statistiques Engagements.

Le service Crédit accomplit les missions qui lui sont assignées par le biais de ses deux
sous sections. Il s’agit de : la cellule études et analyses des risques ainsi que le secrétariat

engagements.
3.2.2.1 Attributions de la Cellule Etudes et Analyses des risques :

La cellule études et analyses® est la premiére & prendre acte du dossier. Elle a pour
principales missions :

%2 par référence 2 la lettre commune 03/2000 du Crédit Populaire d’Algérie (CPA).
% En se référant a la lettre commune N° 03/95 du CPA.
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= S’assurer de la conformité des dossiers au triple plan fiscal, administratif et
comptable ;

= Etudier les demandes de crédit et proposer les concours a mettre en place ;

= Soumettre la direction de I’agence les dossiers de crédits eétudiés pour appréciation et
décision ;

= Etudier et transmettre a la hiérarchie sous la responsabilité du Directeur d’agence pour
décision les demandes ne relevant pas des pouvoirs de I’agence ;

= Porter a la connaissance de la clientéle les décisions prises ;

= Tenir et mettre a jour les dossiers de crédits ;

= Assurer la confection et / ou la transmission des dossiers concernés par le contréle a
posteriori a la Banque d’Algérie ;

= Suivre régulierement I’évolution des entreprises financées (mouvements confiés, visite
sur sites, informations collectées a travers la presse, etc.) ;

= Suivre conjointement avec la cellule engagement et recouvrement I’utilisation des
crédits et leur remboursement ;

= Assister et conseiller la clientéle en matiére de financement ;

= Suivre la réalisation physique des projets d’investissements financés par I’agence et
établir des comptes rendus au groupe de rattachement avec propositions adéquates en
vue de préserver les intéréts de la banque ;

= Assurer avec le Secrétariat Engagements la récupération des créances litigieuses et
contentieuses.

3.2.2.2 Attributions de la cellule engagement et recouvrement :
Organe d’exécution et de suivi, le Secrétariat Engagement est chargé de :

= Procéder au recueil des garanties exigées a la mise en place des crédits ;

= Etablir et délivrer les actes d’engagement (conventions de crédits, actes de caution et
d’aval,...) ;

= Mettre en place les crédits autorisés et veiller a leur remboursement a échéance ;

= Suivre I'utilisation des crédits autorises ;

= Suivre la remise des mains levées relatives aux cautions et avals délivrés ;

= Exécuter et suivre les opérations liées aux crédits assortis de gages (mobilisation des
droits a paiements, avances sur titres,...) ;

= Suivre I'application des conditions de banque d’une maniére générale notamment les
engagements par signature ;

= Exécuter les opérations liées au volet juridique et contentieux (saisie arrét, avis a tiers
détenteur, mise en demeure, demande de transfert des ressources au précontentieux ou
contentieux,...) ;

= Elaborer et adresser a bonne date les statistiques destinées au groupe et aux structures
de contrble concernées.
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3.2.3

Relations fonctionnelles et hiérarchiques du service crédit

3.2.3.1 Relations fonctionnelles :

Le compartiment crédit constitue indéniablement I’interface la plus reliée de I’agence

avec le réseau bancaire. En effet, le service crédit entretient des relations fonctionnelles avec
les autres compartiments de I’agence et avec I’ensemble des structures de la banque par le
biais du Directeur d’agence, a savoir :

Le Service des Opérations du Commerce Extérieur : en vue d’assister la clientele dans

ses opérations avec ses partenaires étrangers ;

>

La Direction de Crédit : pour I’assistance et le conseil dans I’étude, I’évaluation des
risques et la mise en place des crédits ;

La Direction Financiére : pour les besoins financiers (accréditif permanent, appels de
fonds,...), et pour la mobilisation des crédits (chaines de billets, tableaux
d’amortissements des crédits,...) ;

La Direction des Etudes juridiques et contentieuses: pour orientations et
recommandations juridiques, la prise en charge des affaires précontentieuses et
contentieuses ;

La Direction de la Comptabilité : pour les aspects comptables liés aux opérations
traitées ;

La Direction des refinancements et des relations extérieures : pour la recherche de la
mise en place des financements externes ainsi que I’assistance en matiére de
commerce extérieur (notamment pour les aspects réglementaires).

3.2.3.2 Relations hiérarchiques :

Le service crédit dépend hiérarchiquement du Directeur d’agence, qui lui-méme rattaché

au groupe d’exploitation, coordonne entre les différents compartiments de I’agence.

Le service crédit peut étre amené a avoir des rapports avec la majorité des directions

centrales notamment la DFAP® DFEP®, etc. Ainsi qu’avec la Direction du réseau, les
confréres, les autorités locales, I’administration fiscale, etc.

* DFAP Direction du Financement des Activités privées.
® DFEP Direction du Financement des Entreprises publiques.
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3.3 Etude d’une demande de crédit d’investissement

Le projet d’investissement que nous allons étudier porte sur I’extension d’une activité de
prestation de service médicale (Imagerie médicale), ceci concerne I’acquisition d’un nouveau
matériel médical (Scanner multi barrettes avec ses accessoires).

Le co(t global de cet investissement a été estimé par le promoteur a hauteur de 27 000 000
de DA. Le crédit bancaire sollicité est un crédit a moyen terme d’une durée de 5 ans + une
(01) année de différé. Ce financement couvrira partiellement I’acquisition du matériel.

e Lesdocuments fournis par le client :
- Une étude technico-économique du projet ;
- Factures pro forma du matériel ;
- Une copie du registre de commerce et de la carte fiscale ;
- Les bilans et TCR prévisionnels sur une période de cing années ;
- Bilan d’ouverture ;
- Un extrait de réle apuré ;
- Ladécision d’octroi des avantages ANDI ;
- Attestation d’affiliation et de mise a jour.
- Les statuts de I’entreprise.
- Bail de location du local abritant I’activité.
- Expertise et acte de propriété du bien a hypothéquer ;
- Autorisation de la consultation a la centrale des risques de la banque d’ Algérie.

3.3.1 Etude de la viabilité :
3.3.1.1 Présentation des éléments permettant a I’identification du promoteur et du projet :

Présentation de I’entreprise :

L’EURL « DIEGO », est une société unipersonnelle a responsabilité limitée qui a
pour activité la prestation de service (imagerie médicale), son capital social est de I’ordre de
1 000 000 DA. Son siége social est situé a la place de 1* Novembre Tizi-Ouzou.

Présentation du projet :
Le projet porte sur I’extension d’une activité de prestation de service (imagerie
médicale) a travers I’acquisition d’un nouveau scanner et ses accessoires dont les prix sont
les suivants :
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Tableaux N°8 : Prix du matériel a acquérir

N° | Désignation Montant

1 Scanner multi barrettes 21.500.000 DA

2 Injecteur automatique pour scanner 2.200.000 DA

3 Onduleur pour scanner 1.400.000 DA

4 Station de travail pour scanner 1.200.000 DA

5 Reprographe laser pour scanner 700.000 DA
TOTAL GENERAL 27.000.000 DA

Mode de financement du projet :

Le colt global de cet investissement a été estimée par le promoteur a hauteur de
27 000 000 DA, I’acquisition nécessite un financement mixte :

- Apport personnel 30% (27 000 000 x 30%) —> 8 100 000 DA
- Emprunt bancaire 70% (27 000 000 x 70%)=> 18 900 000 DA
Impact du projet :
Sur le plan social le projet va contribuer a I’amélioration du secteur de la santé de la

WILAY A de Tizi-Ouzou.
Sur le plan économique, C’est un investissement lourd générateur de profits futurs.

3.3.1.2 L analyse de marché et les aspects commerciaux et techniques du projet :

Analyse du marché :
En plus du centre hospitalo-universitaire (CHU), la localité de Tizi-Ouzou posséde
seulement trois (3) centres de radiologie, ce qui est insuffisant pour les patients potentiels.

Analyse commerciale :
La politique des prix est relative a celle appliquée sur le marché et qui est a I’ordre de

20 000 DA.

N.B : il est a noter que I’activité exercée ne permet pas d’analyser le produit, la distribution
ou bien la commercialisation.
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Analyse technique

Il s’agit d’un médecin spécialiste en radiologie, depuis 14 ans, qui exerce a titre prive
depuis 2005. En effet, il était chef d’unité de radio pédiatrie au centre hospitalo-universitaire
(CHU) Mustapha Bacha d’Alger. Il détient une décision d’octroi d’avantages fiscaux délivrée
par I’ANDI.

Le client a une bonne maitrise de son domaine et y compris dans le secteur privé, il évalue
son volume de travail quotidien a une quarantaine (40) de patients par jour ce qui assez
conséquent.

L’implication notable du promoteur (il a acquis récemment une 3*™ table de radiologie
sur fonds propres), I’implantation géostratégique du centre d’imagerie médicale au cceur de la
ville de Tizi-Ouzou et dans un local vaste offrant toutes les commodités nécessaires pour
I’exercice de I’activité, constitue tant d’eléments probants.

3.3.2 Etude de rentabilité

Dans ce cas de figure, nous avons mis en exergue I’analyse de la viabilité, sans négliger
pour autant I’analyse de la rentabilité. Pour se faire, nous allons procéder a :
- L’élaboration de I’échéancier de remboursement
- L’élaboration du tableau des comptes de résultats prévisionnels (TCR).
- Tableau de comparaison entre les cash-flows et I’échéance de remboursement
- Le calcul et I’appréciation des critéres de rentabilité.

3.3.2.1 L’élaboration de I’échéancier de remboursement:

Cet echéancier est élaboré en fonction de la durée de remboursement du crédit, qui
s'étale sur une durée de 5 ans + une année de différé.

Néanmoins, les pouvoirs publics en collaboration avec les banques ont mis en place un
programme d’aide a I’investissement, a cet effet, le promoteur a bénéficier d’une bonification
du taux d’intérét de 2 % ainsi que I’exonération de la TVA sur I’acquisition du matériel.

Le financement bancaire représente 70% du montant global de I’investissement donc :

27 000 000 DA x 70% = 18 900 000 DA (montant du crédit sollicité)
Taux d’intérét : 5.25% - 2% = 3.25%
TVA sur Intérét : Exonérée

Néanmoins, les pouvoirs publics en collaboration avec les banques ont mis en place
un programme d’aide a I’investissement, a cet effet, le promoteur a bénéficier d’une
bonification du taux d’intérét de 2 % ainsi que I’exonération de la TVA sur I’acquisition du
matériel.
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Tableau N°9 :L’échéancier de remboursement

Désignation N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Montant  restant

dd (MRD) 18900000 | 15120000 | 11340000 | 7560 000 3 780 000
Principale 3780000 | 3780000 | 3780000 | 3780000 |3780000
Intérét 614 250 491 400 368 550 245 700 122 850
TVA (exonérée) | - - - - -
Echéance 4693250 | 4275400 | 4148550 | 4025700 | 3902850

73




Montage, étude et gestion d’un dossier de crédit d’investissement

Chapitre 111

3.3.2.2Lélaboration du Tableau des comptes de résultats (TCR)

Tableau N°10: Tableau des comptes de résultats

mo Désignation Ex N+1 Ex N+2 Ex N+3 Ex N+4
pt
Charges Produits Charges Produits Charges Produits Charges Produits

74 Prestation fournie 12 360 000 12 480 000 12 720 000 13 200 000
61 Matiéres et F 1224 000 1248 000 1272000 1296 000
62 Autres Services 1581 000 1612 000 1 643 000 1 674 000
81 Valeur Ajoutée 9 555 000 9 620 000 9 805 000 10 230 000
81 Valeur Ajoutée 9 555 000 9 620 000 9 805 000 10 230 000
63 Masse salariale 1 156 680 1179 360 1202 040 1224720
65 Frais financiers 445 331 322481 199 631 79781
64 TAP 0 0 254 700 264 000
66 Frais divers 255000 260 000 265 000 270 000
682 | DAP 2 700 000 2 700 000 2 700 000 2 700 000
83 Résultat exploit. 4 997 989 5158 159 5183629 5691 499
84 R. H exploitation
88 R. d’exercice 4 997 989 5158 159 5183629 5691 499
* Impot 0 0 1036 726 1138 300

Résultat Net 4997 989 5158 159 4 146 903 4 553 199

7 697 989 7 858 159 6 846 903 7253199

Cash flow
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3.3.2.3 Comparaison entre les cash-flows et I’échéance de remboursement :

Tableau N°11 : Comparaison entre les cash-flows et I’échéance de remboursement

Désignation N+1 N+2 N+3 N+4 N+5

(1) Cash-flows 7 697 989 7 858 159 6 846 903 7 253 199 7 253 199
(2) Echeéance de | 4 693 250 |4 275400 | 4 148 550 4025700 | 3902850
remboursement

Résultat (1) - (2) 3304 739 3582 759 2 698 353 3227 499 3 350 349

Nous remarquons que la différence entre les cash-flows et I’échéance de remboursement est
importante de ce fait, le client pourra largement honorer ses échéances.

3.3.2.4 Calcul et appréciation des critéres de rentabilité :

Tableau N°12 : Tableaux des cash-flows

Désignation | N N+1 N+2 N+3 N+4 N+5
Cash-flows | -27 000 000 | 7 697 989 | 7 858 159 6846903 |7253199 | 7253199
Cash-flows | -27 000 000 | -19 302 011 | -14 443 852 | -4 596 949 | 2 656 250 | 9 909 449
cumulés

Cash-flows | -27 000000 | 7 127 767 | 6 737 104 5435292 |5331317 | 4936405
actualisés

Cash-flows

actualisés -27 000 000 | -19872232 | -13 135127 | -7699 835 | -2 368 517 | 2 567 888
cumulés
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Remarque :
Dans le calcul du « taux » d’actualisation, on a pris en considération les éléments suivants :

Le taux de rémunération du capital (i= 10%)
Le taux net d’emprunt (3.25%).
i = (0.7 x 10%) + (0.3 x3.25) =8 %
e Le délai de récupération (DR) :

Le cumul des flux devient positif entre la 3°™ et la 4°™ année.

DR = 3ans + (4 596 949 x 12) / (4 596 949 + 2 656 250) = 3 ans et 7.6 mois
Donc DR= 3ans, 7 mois et 19 jours.

e Le délai de récupération actualisé (DRA) :
Le cumul des flux devient positif entre la 4°™ et la 5°™ année.
DRA =4ans + (2 368 517 x 12) / (2 368 517 + 2 567 888) = 4ans et 5.75 mois
Donc DRA = 4 ans, 5mois et 23 jours.
e Lavaleur actuelle nette (VAN) :

VAN =2 567 888 DA.

e Le taux interne de rentabilité :

TAUX VAN Pour un taux d’actualisation :
T,=11%-------- VAN =401 707.
o)
11% 401 707 T,=12 %-------- VAN =-263 631
12 % -263 631
1% 665 338

TRI = dernier taux donnant une VAN positive + (différence des taux)*(VAN
positive/VVAN positive + VAN négative)
11% + (1 %) (401 707 / 665 338)

TRI=11.6 %
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L’indice de profitabilité (IP) :

IP=1+(VAN/ o) = 1 + (2 567 888/ 27 000 000) = 1.10.

IP=1.10

Chaque dinar investi rapporte 0.1 DA de plus.

Interprétation :

Le délai de récupération et le délai de récupération actualisé se situent pendant les
premiéres années de la durée de vie du projet, ce qui prouve que le projet est
liquide.

La VAN dégagée atteste que la rentabilité intrinséque du projet est satisfaisante :
I’entreprise connaitra un enrichissement égal a 2 567 888 DA.

Le taux de rentabilité interne confirme la solidité du projet. En effet, le TRI
(11.6%) est supérieur au taux d’actualisation (8%). De ce fait, tout financement
dont le codt serait inférieur & ce taux permettrait de dégager une valeur actuelle
nette positive.

L’indice de profitabilité nous donne un rendement appréciable des capitaux
engagés. Ainsi, chaque dinar investi rapportera 0.10 a la fin de la durée de vie du
projet.

L’ensemble de ces indicateurs nous amene a conclure que le projet est rentable en lui-méme.

3.3.3 Etude de risque :

Pour ce projet le risque le plus significatif, c’est le risque de non remboursement,
cependant ce dernier est a négliger, notamment suite a une rentabilité remarquable dégagée
par I’activité de deux mois uniquement ; en effet le résultat net enregistré pour I’exercice du
11/11/2014 au 31/12/2014 est de 550 000 DA.

Par extrapolation I’affaire peut arriver a un résultat de plus de 3 000 000 DA par An au

moins.

Vu I’engagement important pris par la banque avec le client, cette derniere a exiger une
hypothéque d’une valeur de 8 500 000 DA comme garantie supplémentaire pour couvrir
partiellement un éventuel risque de non remboursement.

La garantie du banquier c’est son propre étude.
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Conclusion de I’étude et avis personnel

En conclusion et compte tenu des nombreux éléments positifs tant économiques que
financiers du projet, nous formulons un avis favorable pour le financement de cette entreprise

dans les conditions suivantes :
- Montant du crédit : 18 900 000 DA.
- Durée : 5ans dont une année de différé.

Garanties recueillies :

- Engagement de nantir le matériel a financer et de souscrire une DPMR avec
procuration de renouvellement d’assurance.

- Hypotheque 1* rang sur bien immobilier.

- Caution de I’associé unique.

Comparaison avec la décision de la banque :

La banque a accordé un avis favorable pour I’octroi d’un crédit moyen terme CMT
d’investissement bonifié productif de 18 900 000 remboursable sur (05) cing ans + une (01)
année de différé.

Garanties :
v Délégation d’assurance MRP.
v" Nantissement des équipements.
v’ Caution de I’associé unique.
v Hypothéque 1* rang sur bien immobilier.

Conditions :
- Centralisation du chiffre d’affaire aupres des guichets de la banque.
- Versement préalable de la part d’autofinancement.

Les similitudes des avis quant & décision d’octroyer le crédit sollicité est justifiée par la
rentabilité qu’aura le projet s’il serait réaliseé.
Pour la durée de financement, la différence entre les deux durées proposées est di a :

- Le chargé d’étude s’est contenté d’une étude de la viabilité du projet.

- L’absence des techniques d’évaluation lors de I’étude. En effet le chargé d’étude a
répondu sur les supports normalisés et les données fournies sur les documents
comptables.
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Conclusion:

L'évaluation d'un projet d'investissement est faite sur la base d'un dossier de crédit
venant appuyer la demande formulée par le client. Elle se déroule en deux étapes : Une étude
de viabilité et une étude de rentabilité. Elle vise a conforter le banquier et lui assurer que le
projet est techniqguement réalisable et financierement rentable.

Cette évaluation s’appuie sur la détermination des ressources financieres prévisionnelles
et I’étude des critéres de décision.

Une évaluation sans prise en compte du schéma de financement permet de savoir si les
ressources générées par la mise en exploitation du projet sont suffisantes. Tandis que
I’évaluation avec prise en compte du schéma de financement cherchera a identifier I’origine des
ressources et des emplois qui lui sont liés. Des lors, il sera possible au banquier de répondre
aux questions de solvabilité et de rentabilité du projet.

Mais quelles que soient la pertinence et la consistance de I'étude dans le cas de
I’investissement, le risque zéro n’existe pas. D’ou la nécessité de prendre d’avantage de

mesures de sécurité.
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Conclusion générale :

Dans ce présent mémoire qui couronne notre stage pratique, nous avons essayé de

cerner, sous différents angles, I’essentiel de la relation Banque/Entreprise en matiére de crédit.

A travers les trois chapitres développés tout au long de notre travail, nous avons
exposé, d’une part, le role majeur des projets d’investissement dans la politique de croissance
et de développement de chaque entreprise, ainsi que I’idée importante de I’évaluation
financiére, cette derniére détermine les dépenses futures a engager par I’entreprise. Et étudie
les différents flux de trésorerie sur la durée de vie de I’investissement a travers des critéres

qui ont pour objet d’évaluer la rentabilité financiére attendue d’un investissement.

Ceci nous améne a confirmer notre premiére hypothése selon laquelle les criteres

d’évaluation ont un réle capital dans la prise de décision d’investissement.

D’autre part, nous avons présenté le crédit comme moyen de financement des projets
d’investissements. Sachant que le crédit constitue, I’activité principale de la bangue, sa
notion est inséparable de la notion du risque. 11 n’existe donc pas de crédit totalement exempt
de risque d’ou I’importance accordée aux différentes méthodes d’analyse de ce dernier pour
pouvoir le qualifier. Néanmoins, pour pouvoir le gérer le banquier s’entoure de garanties et

d’un bon nombre de moyens de prévention.

Cela nous a permis de confirmer notre deuxieme hypothése selon laquelle le banquier

doit se prémunir contre les risques potentiels en s’armant de garanties nécessaires.

En outre, nous avons également présenté une démarche dans I’étude et le suivi d’un
dossier de crédit par la banque, ainsi que les outils d’analyse et d’évaluation nécessaires avant
tout octroi de credit, pour ensuite illustrer les techniques d’analyse et d’évaluation
développées par la présentation d’un cas pratiques.

Cette démarche d’analyse de la demande de crédit nous a conduit a confirmer notre
troisieme hypothese selon laquelle le banquier doit identifier son client, cerner ses besoins,
étudier sa demande et apprécier les différents aspects relatifs a son activité pour enfin décider
de I’octroi du crédit.
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Pour conclure, nous pouvons dire que la relation banque/entreprise doit se déterminer
dans un cadre de confiance. Toutefois, cette relation ne doit pas omettre I’étude d’opportunité
et de faisabilité du projet qui doit engager I’entreprise.

En outre, cette relation est appelée a s’améliorer en Algérie et les études futurs nous

confirmeront cette idée.
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