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I ntroduction générale

L’introduction générale :

Dans un environnement concurrentiel, toute entreprise doit définir des stratégies et
planifier des actions dans le but de comprendre et d'optimiser le fonctionnement de sa
structure ains que l'efficacité de ses initiatives. Elle doit également établir des objectifs de
croissance dans une perspective de développement, en déterminant une politique

d'investissement et de financement visant une optimisation.

Un investissement se distingue d'une simple dépense par le fait qu'il est censé générer
des retombées positives pour I'entreprise sur plusieurs années. La décision d'investir découle
de la nécessité ou de I'intérét de réaliser un investissement, et représente la décision la plus

cruciae, voire vitae, danslavie d'une entreprise.

L'importance cruciale des décisions d'investissement est généralement reconnue pour
deux raisons principales. D'une part, a court terme, en déterminant la contribution de
I'investissement a la demande globale et donc a la croissance conjoncturelle. D'autre part, a
long terme, en mesurant le stock de capital productif et donc la croissance potentielle de
I'économie. Cependant, le caractére irréversible et le risque inhérent a ce type de décision

nécessitent une évaluation rigoureuse.

Le choix dinvestissement repose sur le principe de maximisation de la valeur de
I'entreprise, c'est-a-dire la richesse des actionnaires. Les concepts de temps, d'actualisation et
de risgue y sont généralement associés. Lorsgu'un responsable d'entreprise doit accepter ou
rejeter un projet dinvestissement, de nombreux parametres entrent en ligne de compte : la
rentabilité du projet, la disponibilité et le colt des capitaux pour le financeur, la cohérence

gualitative du projet avec la stratégie de |'entreprise, entre autres.

Ainsi, laformulation des projets d'investissement requiert des compétences techniques
et stratégiques, tandis que leur évauation fait également intervenir une compétence
financiéere. La décision finale est probablement multicritere. Toutefois, dans ce travail visant a
evauer la rentabilité d'un projet dinvestissement au sein de I'entreprise SPA ENI, seuls les
indicateurs financiers tels que la valeur actuelle nette et le taux de rentabilité interne seront

pris en compte.

De plus, toutes les économies ne peuvent se développer que sur la base des
investissements qui vont engendrer la croissance des entreprises ce qui entraine a la réduction

du chdmage et par consequent I'amélioration du bien-étre collectif. Lors de sa création et au
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cour de son développement, |’ entreprise au moment opportun doit déterminer des ressources
financiéres, matériels et humaines nécessaires pour faire face a ses échéances et pour utiliser
au mieux les moyens dont €elle dispose. Pour se faire cette derniére doit engager desdépenses
avant de percevoir des entrées : rédisation des investissements (matériels, immatériels,
financiers...), pour planifier la rémunération de main dceuvre. L'entreprise combine des
ressources pour produire et vendre des biens/services, nécessitant un financement.

Cependant, une analyse financiere qui est un instrument d’'évaluation et de suivi, qui
permet aux managers de prendre de bonnes décisions est demandée. En d’ autres termes, cette
analyse consiste a éudier la situation financiére de I’entreprise dans le but de mettre en
évidence ses points forts et faiblesses financiers; qui est une démarche d’ études des données
financiéres dans |’ objectif d' avoir une image sur la santé financiére de I’ entreprise. Toutes ces
études et analyses nous permettentune segmentation du marché. Cette segmentation permet a
I’entreprise de mieux focaliser ses force et ressources dans I'objectif de répondre aux

exigences du marché. Ces choix sontappelés choix d' investissement.

L'évaluation d'un projet dinvestissement implique la prévision des flux de dépenses et
de revenus qui y sont associés. Dans un scénario idéal de certitude absolue et de connaissance
parfaite des opportunités futures, ces prévisions peuvent étre effectuées avec précision,
permettant ains une prise de décision rationnelle. C'est pourquoi la sélection d'un projet
d'investissement repose généralement sur des criteres d'analyse de la rentabilité, la méthode la
plus couramment utilisée par les décideurs étant celle de la valeur actuelle nette (VAN). Cette
derniére se base sur I'actualisation des flux monétaires futurs générés par I'exploitation du
projet, en utilisant un taux dactualisation représentant le colt du capital, sous certaines

conditions.

Cependant, dans laréalité, il est essentiel de prendre en compte I'incertitude entourant
le volume et la fréguence des décaissements et des encaissements. Par conséquent, I'analyse
financiére doit intégrer le facteur risque afin de minimiser les risques susceptibles d'entrainer

I'échec du projet.

Toute décision dinvestissement comporte une part d'incertitude, car les colts ne sont pas
précisément connus, les taux dintérét sont variables, et les conditions économiques ou
technol ogiques évoluent constamment. Pour cette raison, d'autres méthodes ont été élaborées

afin de permettre aux décideurs et aux chefs d'entreprise de prendre la meilleure décision
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possible quant a I'acceptation ou le rejet d'un projet. Ces méthodes reposent sur des

probabilités qui permettent d'introduire la notion de risque dans |'anal yse des projets.

Notre travail a pour objet de présenter les différentes techniques permettant de
sélectionner les investissements appropriés dans les différentes situations, qu'elles impligquent
un avenir certain ou incertain. Nous aborderons les méthodes a appliquer pour effectuer les
choix dinvestissement les plus judicieux, que le futur soit prévisible ou imprévisible. Cela

nous amene a poser la problématique suivante :

Quelles sont les critéeres a utiliser pour une décision concernant |’acceptation ou le

rejet d’ un projet d’'investissement ?
Cette problématique est accompagnée d’ un ensembl e de questions sous-jacentes, a savoir :

» Quéds sont les paramétres a prendre en considération dans I’ évaluation d’ un projet
d’investissement 7
» Quels sont les modes de financement ?

» Quels sont les outils a mettre en ceuvre pour décider d’un projet d’investissement 7
Hypotheses :

- Le projet d'investissement est un programme complet qui doit étre décidé en tenant
compte de la maximisation de larentabilité et la minimisation du risgue.

- Lesindicateurs financiers sont les é éments les plus pertinents utilisés dans I’ é&tude de
larentabilité des projets d'investissement.

Objet detravail :

L'investissement est une étape cruciale pour toute entreprise, mais sa mise en ceuvre
n'est pas une tache facile. Elle nécessite des études approfondies afin d'évaluer les différents
parameétres qui détermineront |a pertinence et larentabilité du projet.

Bien que le sujet soit d'une importance capitale, I'éude de rentabilité n'a pas encore
pris une place prépondérante dans les entreprises algériennes. Nous pensons qu'il est temps de
franchir cette étape qualitative et decisive, indispensable pour assurer la rentabilité des

entreprises.
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Méthodologie :

Pour réaliser ce travail et apporter les éléments de réponse a notre problématique liée a
I’évolution de la rentabilité de I'investissement, nous avons, en premier lieu, effectué une
recherche bibliographique, et ceci par la consultation des différents documents nécessaires
pour la compréhension des concepts liés a notre thématique, Nous avons également procéder
a |’ étude d’'un cas empirique au niveau de I’ entreprise ELECTRO-Idustries AZAZGA par la

qui géré le dispositif lié alarentabilité des investissements.
Structure de mémoaire
Notre travail est réparti en trois chapitres :

L’objet de notre premier chapitre consiste a présenter |’ensemble des principes
généraux relatifs a I’investissement, notamment les sources de financement et les différents
types d’investissement.

L e deuxieme chapitre portera sur les Méthodes et outils d’ aide a la prise de décision.

Quant au dernier chapitre, il portera sur |'étude de cas de financement d'un projet
d’investissement en joint-venture.
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Chapitrel : Principes généraux de I’ investissement

I ntroduction du chapitre

L’ investissement est au ceeur du développement économique, il détermine la capacité
productive de I’économie sans €elle il ne peut y avoir ni d entreprise productive ou en
croissance. C'est essentiel afin que cette derniére puisse s adapter a son environnement et aux
évol utions technol ogiques.

Pour investir, les entreprises doivent identifier différents objectifs alocation, capacité
de financement et différentes sources de financement.

Ce chapitre est divisé en trois sections. La premiére section traitera le financement et
choix d'investissement, |e second abordera les sources de financement et enfin la troisiéme et

derniéere section présente les différentstypes d’investissement.
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Section 01 : Généralités sur I'investissement

L’ investissement est un processus fondamental dans la vie de I’ entreprise, qui engage
durablement celle-ci. Dans cette section on va présenter la notion de I’investissement et
I” amortissement des investissements.
1.1. La notion d’investissement : pour mieux comprendre le choix d’investissement nous
allons aborder la notion de I’ investi ssement
1.1.1. Définition del’investissement :

Un investissement est une dépense effectuée dans le but de modifier durablement le
cycle d'exploitation de I'entreprise. Investir revient en effet, pour celui qui Sy décide a
renoncer a une consommeation immeédiate 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 définit selon cing visions :

e Economique : tout sacrifice des ressources fait aujourdhui, dans I'espoir d'obtenir dans
le futur, des résultats, certains étalés dans le temps, mais d'un montant total supérieur ala
dépenseinitiale.

e Comptable: l'investissement est constitué de tous les biens, meubles ou immeubles,
corporels ou incorporels acquis par |'entreprise destinés a rester durablement sous la
méme forme.

e Financiére® Un investissement est un ensemble de dépenses générant des revenus sur le
long terme tels que le remboursement de la dépense initiale sont assurées.

e Stratégique®: l'investissement doit renforcer I’avantage concurrentielle de I'entreprise
de maniére a accroitre durablement lavaleur de I'entreprise. L'investissement abase de la
mobilité stratégique, indispensable al'adoption de I'entreprise et a son environnement.

e Gestionnaire : l'investissement génere le nouveau cash-flow, il est nécessaire de
hiérarchiser les divers projets possibles. A partir dun bilan global, définissant la
rentabilité de chague projet.

1.1.2. Objectifs de I’investissement: ce qui est plus important dans I'investissement n'est pas
tellement I’ investissement lui-méme, mais surtout les raisons pour lesquelles on le réalise et

les conséquences qu'il engendre”.

'Frais. J., « manuel d'évaluation des projets industriels »édition universitaires, Belgique, 1988, p.22.
’Boughaba A., « analyse et évaluation d'un projet », p.10.

*Bancel F., Alban R., « le choix d'investissement », éd economica, 1995, pp.21-22.

*Arbane.D, AkilaA., « Choix et évaluation d’un projet d' investissement, cas : un projet d’investissement étudié
par I'ENEL», UMMTO, département des sciences de gestion, pp 07-08.
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A. Lesobjectifsqui visent aaméiorer la qualité et lafiabilité:

- L'amélioration des techniques de production ;

- Lapromotion de larecherche afin de créer des produits meilleurs,

- L'innovation qui permettra |'exploitation de procédés nouveaux”.

B. Les objectifs qui visent a augmenter les quantités:

- Lerenouvellement des équipements pour maintenir la capacité de production existante ;
- L'implantation d'un nouveau marché;

- L'implantation d'un autre siége social®.

C. Lesobjectifs sociaux :

- L'amélioration du climat socidl ;

- L'amélioration des services de transport et de restauration ;

- L'aménagement des horaires pour diminuer la fatigue’.

1.2. Notion du projet d’investissement : apres avoir abordé la notion d’ investissement, nous
alons parler sur le projet d’ investissement.

1.2.1. Définition d'un projet d'investissement :

Un projet est une tache temporaire entreprise pour créer quelque chose d'unique,
comme un produit ou un service. C'est temporaire car il a une date de fin déterminée. Et c'est
unique car le résultat final est spécifique a ce projet particulier. Un projet consiste en une série
d'activités avec des objectifs définis qui doivent étre réalisées dans un certain délai.

« Un projet dinvestissement est une opération ou un ensemble d'opérations précises
(méme s elles sont complexes) aréaliser, au cours d'une période de temps donné, pour maitre
a la disposition de son promoteur (entreprise ou organisme public de nouveaux moyens de
production. Il est caractérisé par le fait que I'on en connait en principe les limites, méme
s elles sont vastes, et I’ objectif méme sil est éoigné dans le temps ®». Un projet se caractérise
par :

- Sadurée: c'est le temps qui sépare I'engagement des dépenses lors de la construction du
projet et |e décaissement espéré des recettes futures.
- Saderentabilité : I'entreprise échange une somme présente contre une série de recettes futures
dans I'espoir que ces derniéres soient supérieures aux dépenses initiales.
- Son risque: le fait que le montant initialement décaisse est ssimplement espéré et non

certain.

>Frais J, op.cit, p 56.
®ldem
"Idem
& ldem
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1.22. Les éapes du projet dinvestissement : la rédisation de chaque projet
d'investissement se fait en quatre étapes” :

- ldentification : est la premiere étape correspondant a la premiére maturation de I'idée
du projet, elle vise essentiellement a savoir si le projet est variable du c6té technique,
financier, et économique.

- Lafaisabilité : c’'est la deuxieme étape qui consiste a prouver que les choix techniques
et économiques sont les meilleurs donc accepter e projet, ou bien le cas contraire et donc le
refuser. C' est le stade de choix.

- La phase d’évaluations : en principe, c'est une phase de vérification et de prise de
décisions. Elle consiste a revoir toutes les données de I'investissement et a vérifier I'éude de
faisabilité afin de préparer |a prise de décision finale.
- L'étude de I'avant-projet : cette phase vise essentiellement a faire une spécification des
moyens de toute nature a mettre en ceuvre, apres Nous passons a l'exécution du projet.
1.2.3. Les relations possibles entre les projets d’'investissements. il sagit ici d'une
classification fondée sur le degré de dépendance réciproque des projets d'un méme
programme d'investissement. Nous pouvons distinguer trois possibilités'® :
» Les projets indépendants : sils sont techniquement réalisables simultanément et que la
rentabilité de chacun d'eux n'est pas sensiblement affectée par laréalisation ou non-réalisation
des autres projets soient tous réalisables par définition, il existe entre eux une certaine
concurrence étant donné la limitation des fonds que la firme pourrainvestir.
* Les projets mutuellement exclusifs : ils remplissent en genéral, la méme fonction et ils
sont tels que I'acceptation de I'un d'eux entraine automatiquement le rejet de I'autre.
 Les projets contingents : ils sont complémentaires, le choix de l|'un entraine
automatiquement |'adoption de l'autre. La contingence peut étre de différentes natures : des
projets peuvent étre strictement complémentaires, dans ce cas, le rejet ou I'adoption du projet
A entrainé automatiquement le rejet ou I'adoption du projet B, mais aussi |a rentabilité d'un
projet A peut dépendre de |'adoption ou du rejet d'un projet B.
1.3. Leplan definancement :
1.3.1. Définition du plan de financement :

La rentabilité d'un projet dinvestissement est un aspect dominant dans la décision

dinvestir. Cependant, le contrble & priori de la rentabilité de l'investissement n'assure

Bouateli N., Bouaziz K., « Analyse de financement d’ un projet d’investissement : cas de BDL », UMMTO,
Département Des Sciences De Gestion, 2008. p.06.
% Frais J., op.cit, p.66.
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nullement I'équilibre du financement des projets dont la réalisation est envisagée. Ce dernier
aspect reléve de la planification financiére avec I'établissement d'un tableau de financement.
Le plan de financement est établi a partir des données présentées et prévisionnelles.

Le plan de financement ne sera qu'une présentation des équilibres entrainés par les
décisions financiéres liées aux opérations dinvestissement et de financement avant le
financement d'un projet dinvestissement, mais aussi la direction financiere de I'entreprise
doit™:

e Déterminer les besoins de financement ;

e Rechercher les sources de financement.

1.3.2. Le contenu du plan de financement : un plan de financement retrace les différents
besoins et | es différentes ressources de financement™ :

e Les besoins de financement : les besoins de financement sont lies aux décisions
d'investissement et de financement pas actuelles ou futurs.

e Leshesoinsderessources: seregroupent en quatre catégories : les dépenses liées aux
opérations dinvestissement acquisition d'actifs, installation technique, dépenses de
roulement et relative au cycle d'exploitation.

e Le remboursement des emprunts. ce besoin est retracé sur la base des tableaux
d'amortissement des emprunts. |l est souhaitable de faire une distinction pour chague
période entre le montant a rembourser pour des emprunts déja contractés et celui
provenant d'emprunts a venir.

e Lesdividendes qui dépendent de la politique de distribution du résultat net : le
paiement des dividendes est une dépense a priori considérée comme discrétionnaire
mais qui par la politique de rémunération des fonds propres retenus par I'entreprise
peuvent savérer presque aussi contraignantes que les autres dépenses.

e Les ressources de financement : sont auss dépendantes des décisions
d'investissement et de financement passées, présentes ou a venir. Nous pouvons les
distinguer en trois types™:

e Lesressources internes : correspondant & la capacité d'autofinancement (CAF) les
cessions d'actifs et les remboursements des préts au bénéfice de I'entreprise :

"Mourgues.N., « Evaluation des investissements », pp. 87-92.
12

Idem
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- La capacité d'autofinancement : se détermine a partir du résultat prévisionnel de
I'entreprise. Elle est mesurée par la masse financiere dont dispose |'entreprise pour financer
ses investissements ;

CAF =résultat net apres impodt + Dotation a |'amorti ssement prévisions déductibles produit
sur cession d'actif + Valeur nette sur cession d'actif - part de subvention d'investissement.

- La cession d'actif: présente, dans certains cas, un montant non négligeable de ressources
elles doivent étre évaluées a leur vaeur nette de réalisation. Certaines peuvent étre induites
par des projets d'investissement et d'autre est autonome.

- Lesrembour sements de préts. sont a prendre en compte a leur valeur de remboursement,
ce type de ressources est plutét rare.

> L es ressour ces externes : elles correspondent a:
- Les capitaux propres : les augmentations de ces capitaux doivent étre comptées a base du
produit net démission. Ce dernier correspond au capital apporté, qui dépend du prix
démission et du volume de titres émis, diminué de tous les frais d'émission. Les
augmentations de capital influencent les dividendes prévisionnelles a verser aux ayants droit a
lavaleur nette de I'entreprise.
- Les capitaux empruntés : c'est le produit net des emprunts qui doit étre retenu. Leur
classement se fait le plus souvent selon le critere de I'échéance du long a moyen terme, les
concours a court terme.
- Lesressources diverses : la baisse du besoin de fond de roulement(BFR) d'exploitation de
ressources immobilisées dans le cycle d'exploitation, les subventions d'investissement sont
accordées par I'Etat pour acquérir ou créer des valeurs mobilisées ou encore pour financer les
activités along terme.
1.4. L’amortissement des investissements: les immobilisations perdent de leurs valeurs
régulierement. Tel est le cas des constructions, du matériel, de I’outillage, du mobilier, des
voitures de livraison...
1.4.1. Définition :

« L amortissement est la constatation d’ un amoindrissement de valeur d un éément
d actifs, résultant de I’ usage du temps ou de I’ obsolescence **». Dés lors, pour qu'il y ait
amortissement, il faut que I’investissement soit susceptible de se déprécier ; ce qui exclue par
conséquent les terrains (a |’ exception des carrieres et gisement) et les valeurs incorporelles (a
I’ exception des brevets et licences).

“Mahe.H.,«Dictionnaire de gestion : Vocabulaire. Concepts d’ outils », Ed Economica, Paris, 1998, P.252.
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L’ amortissement permet donc d’ approvisionner les ressources qui permettent par la
suite de financer e renouvellement des éguipements usés.

1.4.2. Les techniques d’amortissement : nous pouvons distinguer trois maniéres
d amortissement™ :

A. I’'amortissement linéaire: il consiste a étaler de fagon égale la charge d’investissement sur
la durée d'utilisation de I'immobilisation. |l se caractérise par les annuités constantes en
fonction d’ un taux fixe appliqué alavaleur d’ origine du bilan.

B. L’amortissement dégressif : il traduit la prise en compte d’ une dépréciation variable dans
le temps et plus forte au cours des premiéeres années d' utilisation d’ un équipement, ce qui
dans certains cas, correspond mieux alaréalité économique.

Cette méthode consiste a comptabiliser chaque année un pourcentage fixe du montant
des immobilisations nettes. Le taux dégressif est obtenu en multipliant le taux linéaire par un
coefficient fiscal variable selon la durée de vie des investissements. Ces coefficients sont
représentés de la maniere suivante :

- De3 a4 ans, lecoefficient est de 1,5 ;
- De5 a6ans, le coefficient est de 2 ;
- Plus de 6ans, le coefficient est de 2,5.
Des que I’annuité dégressive devient inférieure & celle du mode linéaire, il est nécessaire de
passer a celui-ci. L' annuité dégressive est cal cul ée comme suit:
An=I,t(1—-t)*1

Que ce soit :
- An : I"amortissement;
- | : lavaleur de |’ investissement;
-t ; letaux dégressif;
- n : I’année en cours.
C. L’amortissement progressif : il consiste qu’'un bien subit une faible dépréciation durant
les premieres années d' utilisation et tend a devenir important durant les derniéres années.
* L’annuité progressive est représentée comme suit :

An = 2x durée courue/ n?+1
Quece soit :
- An : I"’amortissement ;

- n : I’année en cours.

“Houdayer R., « Evaluation financiére des projets », Ed Economica, Paris, 1999, pp 46-47.
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1.5. Lesrations de financement et le choix d’investissement : |es ratios nous permettent de
définir le type de financement le plus adéquat a un projet dans une entreprise. Voici les
possibilités de financement par rapport aux ratios de financement :

a. Dansle casou lesratios de |’ entreprise sont :

- AF est supérieure ou égale a50% ;

- CE est inférieur 2100% ;

- Sest inférieure a100%.

Dans ce cas |'entreprise est obligée de choisir I’autofinancement comme moyen de
financement.

b. Dansle cas ou les ratios financiers sont :

- AF est inférieure 250% ;

- CE et S sont supérieurs a 100%.

L’ entreprise est obligée de choisir un financement externe pour son/ses projet(s).

c. Dansle casou lesratios sont :

- AF est supérieure a50% ;

- CE et S sont supérieurs a 100%.

Dans ce cas |’ entreprise a la possibilité de choisir entre un financement interne est un
financement externe pour ses projets son projet, ou bien de faire un financement mixe, ce qui
veut dire ; faire un financement d une partie du projet par les ressources interne et |'autre
partie par I’ externe. Dans le cas ou y’ a plusieurs projets, I’ entreprise va financer un nombre de
projets par un financement interne et les autres par un financement externe.

1.6. Lechoix d’'investissement selon lescritéeresd’ évaluation de projet

Les criteres d’évauation de projet permet a |'entreprise de choisir en terme de

performance le/les projet(s) ainvestir.

1.6.1. Lechoix d’investissement selon La VAN : voici les situations possibles.

A. Quand y’a un seul projet : accepter le projet avec une VAN positive, ou égale a 0, et
nous rejetons le projet avec une VAN négative.

Le projet d’investissement est accepté lorsque la VAN est nul parce que I’ entreprise
peut bénéficier d’un avantage concurrentiel non négligeable par apport a ses concurrents. Ces
avantages, méme s'ils ne sont pas financés visibles a court terme, mais ¢’ est possible que
y'aura des bénéfices a long terme et qui seront générés par : accéder a une autre technologie,

accroitre la productivité, acces a de nouveaux marchés... .

12
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La prise de risque par |’ entreprise ayant accepté un projet avec une VAN nulle permet
acele-ci d avoir une avance par rapport a ses concurrents. Ce qui est toujours payant a long
terme.

B. Quand y’a plusieurs projets

a. Les projets sont mutuellement exclusifs : dans ce cas, nous acceptons le projet ayant la
meilleure VAN positive, rejeter les autres projets. Mais dans le cas ou les projets n’ont que
des VAN négatives, ils seront tous rejetés.

b. Les projets sont pas mutuellement exclusifs : cela dépend de la capacité de financement
de I’ entreprise, soit accepter tous les projets avec des VAN positives ou detrier.

- L’entreprise dispose d’une capacité financiere illimitée: I’ entreprise a intérét de retenir
I’ensemble des projets présentant des VAN positives, car les rentabilités des projets
augmentent larentabilité globale de I’ entreprise et, de ce fait, elle assure sa croissance.

- L entreprise dispose d’ une ressour ce financiere limitée: |’ entreprise ne peut pas prendre
en charge tous les projets d'investissement. Donc elle prend les projets rentables présentant
une VAN positive dans la limite de la capacité de financement et cela, selon un classement
des projets d ordre décroissant.

1.6.2. Lechoix d’investissement selon le TRI

L’ entreprise se trouve confrontée a deux situations : soit décider d’ accepter un seul projet qui
se présente ou choisir entre plusieurs™®.

A. Quand il y’aun seul projet : on procede ainsi :

- Accepter le projet quand le TRI est supérieur au taux d’ actualisation (i).

- Rejeter le projet quand le TRI est inférieur au taux d’ actualisation (i).

- Accepter le projet quand le TRI est égale au taux d actualisation (i) ; on pourrait en tirer un
avantage concurrentiel.

B. Quand il y’a plusieurs projets : le choix de I'entreprise dépond de |’ exclusivité des
projets.

a. Quand les projets sont mutuellement exclusifs: on effectue le choix en suivant les étapes
suivantes :

- Accepter le projet qui ale meilleur TRI et qui est supérieur au taux d’ actualisation (i).

Quand les projets sont mutuellement exclusifs et présentent des TRI identiques et supérieurs

au taux d'actualisation, le choix par le critere du TRI devient aors difficile pour I’ entreprise.

*Thibierge.C, « comprendre toute la finance », Ed Vuibert, p.67-72.
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Dans ce cas, le recours a d autres méthodes de choix d'investissement (VAN, indice de
profitabilité,...) peut s avérer nécessaire.

- Letaux d' actualisation = taux sans risque + prime de risgue.

b. Quand les projets ne sont pas mutuellement exclusifs: il y'adeux cas:

* Quand il y’a une suffisance de ressources financieres : dans ce cas, |’ entreprise aurait
intérét a retenir I’'ensemble des projets présentant des TRI supérieurs ou égaux aux taux
d actualisation (i), car cela maximiserait sa rentabilité globale (dans les limites des ressources
financiéres disponibles).

* Quand il n'y a pas de suffisance des ressour ces financieres : dans ce cas, I’ entreprise en
raison de ses ressources financieres limitées, ne peut prendre en charge le financement de tous
les projets d'investissement présentant des TRI supérieurs au taux d actualisation. Elle
décroissante.

1.6.3. Lechoix d’investissement selon I'indice de profitabilité

L’ entreprise est face a deux situations; investir dans un seul projet qu’elle juge rentable, ou
bien, en adopter plusieurs selon sa capacité de financement™”’.

A. Quand il y’aun seul projet : le choix sefait comme suit :

- Quand I'indice de profitabilité est supérieur a un dinar par dinar investit, il faut alors
accepter le projet.

- Quand I'indice de profitabilité est inférieur & un dinar par dinar investit, le projet doit étre
rejete.

- Quand I'indice de profitabilité est égale a 01 dinar par dinar investit, on peut accepter le
projet juste pour acquérir un avantage concurrentiel.

B. Quand il y’a plusieurs projets : ladécision dépond de |’ exclusivité des projets présentés.
a. Quand les projets sont mutuellement exclusifs : les étapes a suivre sont les suivantes :

- Eliminer tous les projets présentant un indice de profitabilité inferieur ou égale aun (01).

- Procéder a un classement des projets restants dont I’indice de profitabilité est supérieur a un
(01)

- Enfin, retenir le projet présentant |’ indice de profitabilité le plus élevé.

b. Quand les projets ne sont pas mutuellement exclusifs : le choix de I’ entreprise se fait
selon ses capacités de financement.

* Dansle cas de suffisance de ressour ces financieres : on procede ainsi :

- Eliminer tous les projets présentant un indice de profitabilité inferieur a 0LDA/DA investit.

YThiebierge.C, op.cit, p.75-81.
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- Retenir tous les autres projets en fonction de la capacité de financement de |’ entreprise, par
ordre décroissant.

» Dansle casd’insuffisance financiére: le choix est un peu plussimple;

- Reeter tous les projets présentant un indice de profitabilité inferieur a 0Olda/da investit.

- Procéder a un classement des autres projets par ordre décroissant.

- Retenir les projets en fonction des ressources financieres disponibles.

1.6.4. Prise de décision selon le délai de récupération (DR) : nous distinguons toujours
deux situations™® :

A.Quand il y'aun seul projet : I’entreprise doit :

- Accepter le projet si le délai de récupération du projet est inférieur a « n ».

- Reeter le projet si ledélai de récupération du projet est supérieur a « n ».

- Accepter aussi le projet quand le délai de récupération est égale « n » pour acquérir un
avantage concurrentiel.

B. Quand il y’'a plusieurs projets : le choix de I'entreprise dépond de I’ exclusivité des
projets.

a. Quand les projets sont mutuellement exclusifs: on suit les étapes ci-dessous :

- Reeter tous les projets dont le délai de récupération DRCI est supérieur ou égale a « n ».

- Procéder a un classement des autres projets par ordre croissant selon leur délai de
récupération du capital investissement.

- Choisir le projet présentant le délai de récupération le plus court.

b. Quand les projets ne sont pas mutuellement exclusifs : le choix dépond des capacités
financiéresde |’ entreprise :

* Dans le cas de suffisance de ressour ces financieres : I’ entreprise doit :

- Reeter les projets présentant des délais de récupération (DRCI) supérieur a « n ».

- Accepter tous les projets restants.

» Dansle casderessourcesfinanciereslimitées : I’ entreprise peut alors:

- Eliminer tous les projets présentant un DRCI supérieur a « n ».

- Faire un classement des autres projets par ordre croissant.

- Accepter les projets en fonction des ressources financieres.

- Si le DRCI est le méme pour les deux types projets, on revient a un autre critere pour

prendre la décision.

“¥Thiebierge.C, op.cit, p.82-85.
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- S A, B, C et D sont des projets complémentaires, soit on les prend tous, soit on les rgjette

tous.

Section 02 : Les sources de financement d’un investissement :

Afin de financer ses activités, |’ entreprise a la possibilité de solliciter diverses sources
de financement. La sélection des financements les plus adaptés est I’ un des déments clés de la
stratégie financiere. Cependant, afin de prendre cette décision, il est primordia de connaitre,
d’ abord, toutes les sources envisageables, qui peuvent étre représentées de la maniere
suivante :

Figure N°O1 : Les sources de financement

Le financement par ...

v

Fonds propres Quasi-fonds Endettement

> Autofinancement > Titres participatifs = Emprunts

> Cession d' actif > Préts participatifs ™ Emprunts obligataires
= Augmentation du capital > Titres subordonnés - Crédits- bail

Source: établi par nos soins

2.1. Lefinancement par fonds propres:

Trois méthodes de financement sont principalement utilisées pour assurer le
financement par fonds propres: I'autofinancement, les cessions d' ééments d actifs et
I augmentation de capital.

2.1.1. L’ autofinancement :
a- Définition :

L’ autofinancement est le moyen de financement idéal de la croissance puisgu’il ne

remet pas en cause |’équilibre financier. C'est la capacité de I'entreprise de financé son
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activité ains ses investissements a I’ aide de ses propres moyens financiers. Il exclut les frais
d'émission et est égal & la capacité d’ autofinancement (CAF) moins les dividendes'®.
Laformule suivante est utilisée :
Autofinancement = CAF — Dividendes
La capacité d’ autofinancement se calcule comme suit :
Résultat del’exercice
+ Dotations aux amortissements et provisions
+ Charges exceptionnelles
+ Vaeurs comptable des éléments immobilisés et financiers cédés
- Reprises (d’ exploitation, financiers, exceptionnelles)
-Subventions variées au résultat
-Produit sur cessions d’ éément d’ actif immobilisé
= capacité d’ autofinancement
b-  Avantageset inconvénients:
Avantage:
4 Il permet a I’ entreprise d’augmenter sa capacité d’ endettement (augmentation
des capitaux propres).
v Il assure I'indépendance financiere de |’ entreprise.
v [l élimine tout risque financier. Il N’a évidemment pas a étre rembourser et ne

génére aucun frais financier.

I nconvénients:
v [l est insuffisant pour couvrir tous les besoins de |’ entreprise.
v Il est parfois insuffisant pour financer |’ investissement.
v Les actionnaires peuvent se retirer de I’ entreprise en voyant leurs dividendes

baisser en faveur des réserves.
v Risque d’amoindrir lavaleur des actions de I’ entreprise.
v [l limite les horizons de I’ investissement alalimite des actions de I’ entreprise.

v Il peut représenter un colt d’ opportunité pour les actionnaires.

19 pPierre CONSO, Farouk HAMICI : Gestion financiére de I’ entreprise. 10 émeédition.Dunod. Paris 2002, P.24
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2.1.2. Lescessionsd’ actifs:
Les cessions dactifs résultent d opérations hors exploitation donc non incluses dans
|’ autofinancement®.
On distingue a ce niveau :
. Les cessions d’ ééments d’ actifs immobilisés qui peuvent résulter :
- Du renouvellement normal desimmobilisations qui s accompagne de la vente des biens
renouvel és.
- La nécessité d'utiliser ce procédé pour obtenir des capitaux. L’ entreprise est amenée
a céder certaines immobilisations (terrains, immeuble...) qui ne sont pas nécessaires a son
activité.
-Des actifs peuvent étre cédés suite al’ obligation d' abandonner tout ou partie de certaines
activités afin de se procurer des capitaux.
. Les cessions d’ actifs financiers : titres et valeurs mobilieres de placement.
2.1.3. Augmentation du capital :
L’ augmentation du capital peut étre réalisée de différentes manieres :
a- L’ augmentation de capital en numéraire:
« C'est une opération qui entraine la modification des statuts de la société. Elle peut avoir des
conséquences importantes sur la répartition du capital social. Sur le plan financier, cette
opération permet une augmentation des ressources along terme de la société *».
b- L’augmentation de capital en nature:
Cette opération ne génere pas de ressources financieres supplémentaires pour |’ entreprise
mais elle représente une opération indirecte de financement qui implique des investissements
dans des hiens immobilisés ou méme des biens circulants, tels que des terrains, de biens
meubles ou des biensimmobiliers. Les batiments lui permettent d’ augmenter ses capacités de
production.
c- L’augmentation de capital par conversion de créances en actions::
Cette opération n’entraine pas de nouveaux investissements, €lle consiste plutét a convertir
des dettes (C'est-a-dire des créances détenues par un tiers sur I’entreprise en actions). Les
créanciers de I'entreprise deviennent actionnaires, ils renoncent ains a |’ existence
contractuelle de la date de remboursement de leurs créances mais obtiennent, en contrepartie,
un droit de regard sur la gestion.

2 BOUGHABAADbdallah : « Analyse et évaluation de projet ». ED. Berti. Paris.1998.P.158.
21
Idem
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d- L’ augmentation de capital par incorporation desreéserves :
Dans cette situation, la prise des bénéfices non distribués ne modifie nullement la situation
financiére de I’ entreprise. Effectivement, cela entraine une baisse du montant des réserves et
une augmentation du capital de I’ entreprise sans avoir de changement dans le montant des
capitaux propres a la société. L’ augmentation de capital n’offre a |’ entreprise aucun moyen
de financement supplémentaire.

2.2. Lefinancement par quasi-fonds propres :

Ces sources de financement hybrides se situent entre les fonds propres et |es dettes, a savoir :
2.2.1. Titresparticipatifs:

Ce sont des titres de créances qui sont émis exclusivement par les sociétés par action du
secteur public et coopératif. 1ls ne peuvent ére remboursés gu'en cas de liquidation de
I’entreprise ou sur décision de |’ entreprise apres un délai de sept ans au moins d apres les
modalités stipulées dans le contrat d’ émission. Leur rémunération comporte une partie fixe et
une partie variable indexée sur le niveau d’ activité ou de résultat de la soci été®.

2.2.2. Lesprétsparticipatifs:

Des établissements de crédit accordent des préts participatifs a long terme aux entreprises qui
désirent améliorer leurs structures financieres et accroitre leurs capacités d’ endettement.

Ces préts constituent des créances de dernier rang. Autrement dit, ils ne sont remboursés
qu’ aprés les autres créances™.

2.2.3. Lestitressubordonnés:

Ce sont des sortes d'obligations, car elles impliquent le paiement d'intéréts. Le
remboursement n’est possible que s tous les autres créanciers (a |’ exception des détenteurs
des titres et préts participatifs). Il existe des titres subordonnés a durée indéterminée et des
titres subordonnés remboursables qui se rapprochent plus des obligations.

2.3. Lefinancement par endettement :

Le financement par emprunt est essentiel pour compléter le financement par capitaux
propres. En regle générale, on distingue les prétsclassiques contractés aupres des institutions
financiéeres, les préts obligataires contractés aupres du grand public et |e crédit-bail.

2.3.1. Lesemprunt aupresdes éablissements de crédit (lesemprunts bancaires) :
Dans ce type de financement, la banque préteuse ou le pool bancaire sont les seuls

interlocuteurs de |’ entreprise, sauf si le financement est accordé par plusieurs bangues réunies.

2 BARRAU Jean, Jacqueline BELAHAYE, Florence DELAHAYE : « gestion financiére, manuel &
applications ».14éme édition. Dunod. Paris.2005. P.368.
% Gérard CHARREAUX : « Finance d’entreprise ». 2eme édition. Emis.2000.P.194
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Il est possible d'utiliser ces financements immédiatement et en totalité, mais ils peuvent
également étre mis a la disposition au fur et a mesure ses besoins, I’ entreprise utilise les
fonds.

2.3.2. Emprunt obligataire:

On procede a cet appel public al’ épargne. De cette maniére, le financement de I’ entreprise ne
provient pas d'un seul préteur, mais de tous les investisseurs qui ont achetéles obligations
émises. Toutefois, seules les sociétés de capitaux peuvent émettre des obligations.

L'obligation est un titre de créance qui se caractérise par :

. une valeur nominale qui serviraau calcul de l'intérét.
. un prix d'émission : prix auquel I’ obligataire devra payer letitre.
. un prix de remboursement : somme qui seraremboursée al’ obligataire.
. un taux d'intérét nominal qui peut étre fixe, variable ou révisable.
2.3.3. Lecrédit-bail :
a- Définition :

« Le crédit-bail est une technique de financement d une immobilisation par laquelle
une bangue ou une société financiére acquiert un bien meuble ou immeuble pour le louer a
une entreprise, cette derniere ayant la possibilité de racheter le bien loué pour une valeur
résiduelle généralement faible en fin de contrat %*».
b- Avantageset inconvénients:

Avantage:

v Le crédit-bail offre aux PME qui ont de faibles capacités d endettement
limitées, mais qui sont rentables, la possibilité de financer leur dével oppement.
v Il représente un forte d'assurance contre le risque technologique. En cas
d’ apparition de matériels plu performant sur le marché, I’ entreprise pourra procéder a
un échange trés rapidement.il ne serait pas de méme si elle &ait propriétaire (difficulté
de vendre un matériel obsoléete).

I nconvénient :
v Il s'agit d’une technique de financement d’ un colt éevé surtout pour les petits
investi ssements.
v Le locataire en rachetant le bien, méme pour une valeur résiduelle faible, doit

I’amortir al’issue du contrat.

24https://www.netpme.fr/conseil/differentes-sources-ﬁnancement-investissements/. Consulté le : 27/04/2024
a22:21
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Section 03 : Différentstypesdel’investissement
Différents types d’investissement sont combinés en fonction de I’ objectifprincipal de

I”entreprise qui est d’ augmenter ses parts de marchés et d’améiorer sa rentabilité. Il y atrois
classifications d’ investissement?® :
1.1. Selon leur nature

Il est important de comprendre La notion d’investissement dans son sens économique et
financier du terme et non au sens comptable ; qui larestreint aux valeurs immobilisées. Selon
le critére par nature ; on peut distinguer trois types d’ investi ssements®.
1.1.1. Incorporé€lle
Grace a cet investissement, Les entreprises peuvent améliorer leur compétitivité non liée au
prix, comme leur image de marque ou la qualité, pour augmenter |a rentabilité des entreprises.
IIs présentent tous les actifs comme les brevets, les licences, les fonds de commerce et les
dépenses pour les éudes ou larecherche et I'innovation.
1.1.2. Corporélle
Les investissements corporels sont tous les biens et les actifs physiques qui contribuent a
L’ augmentation du patrimoine de |'entreprise. On peut distinguer les:
- Actifs immobilisés : peuvent étre industriels ou commerciaux, comme usine ; entrep6t ; ou
matériel de bureau ;
- Actifs circulants : investissement en stock ;
1.1.3. Financiére
Les investissements financiers peuvent se manifester sous la forme de préts et de crédits a
long terme, ainsi que de I’ acquisition de titres de participation.
1.2. Selon leurs objectifs :
L’ objectif de ce type d'investissement est de mettre en place de nouveaux produits visant a
améliorer la productivité, a aménager les sociétés ou a développer des projets. Selon le critere
par objectif, on peut classer les investissements soit :
1.2.1. Investissement de renouvellement
Afin de préserver les capacités de I'entreprise. Pendant la période d exploitation de
I’investissement principal, de tels investissements se produisent.
1.2.2. Investissement d’ expansion
Pour augmenter le potentiel productif de I’entreprise. Il Sagit de se doter de moyens
supplémentaires.

*Taverdet-PopiolekNathalie , Guide du choix de I'investissement, éd. D'organisation, Paris, 2006, p 127.
%jdem, p130
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1.2.3. Investissement de productivité

Afin de réduire les dépenses liées a la production en permanence. Il est possible d' atteindre
cet objectif en modernisant les équipements ou en améliorant |es techniques.

1.2.4. Investissement d’ obligatoir es

Pour se conformer aux dispositions légales en matiere d hygiéne, de sécurité ou de
préservation de I’environnement. Leur flexibilité séend a la fois sur le plan spatial et
tempore, car lalégidation différé selon les pays et change au fil du temps.

1.2.5. Investissement social

Pour améliorer le climat social en créant des conditions de travail favorables personnel
(exemple: restaurant d’ entreprise, créche et centre de loisir pour les enfants du personnel).

1.3. Selon leur stratégie:

Les investissements stratégiques désignent les dépenses liées a la recherche et au
développement, ainsi qu’ alaformation du personnel, on peut différencier plusieurs types
D’investissement?’ :

1.3.1. Investissement de défensif

Grace a un investissement défensif, |’ entreprise peut préserver sa position actuelle de
I'entreprise sur le marché. Cet investissement vise a prémunir I'entreprise contreles
changements du marché.

1.3.2. Investissement d’ offensif

Grace a L’investissement offensif | entreprise peut accroitre sa part du marché ou
d’ acquérir de nouveaux clients. Par ailleurs, I'entreprise demeure ala pointe de latechnologie
dans son domaine.

1.3.3. Investissement de diversification
Permet d atteindre de nouveaux marchés grace a I'étude et au lancement de produits

nouveaux.

“THAUVRONA-rnaud, « Les choix d'investissement », e-theque, Paris, 2003, p 55.
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Conclusion du chapitre

L’ investissement est une partie importante du cycle de vie de I’ entreprise car ¢’ est une
condition nécessaire a sa survie et a son développement.

Compte tenu de la complexité et de I'importance de I’ investissement, I’ entreprise doit
avoir recours a une étude préalable avant de s'engager a le réaiser d' ou la nécessité, de
maitriser les différents aspects liés au projet d'investissement, notamment sur plan des

concepts, des méthodes, et des procédures qui permettront a ce dernier d’ étre rentable
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Chapitrell : Meéthodes et outils d’aide a la prise de décision

Introduction du chapitre

L’ entreprise utilise diverses méthodes et outils pour évaluer la rentabilité d’un projet
d’investissement, ce qui est essentiel pour prendre des décisions. Ces approches offrent aux
responsables de I’ entreprise une évaluation améliorée, peu importe la situation, a savoir, en
avenir certain et en avenir incertain.

Dans ce chapitre, on va présenter les différents critéres d’ évaluation seront exposes en
prenant en considération la relation entre les investissements lorsgue I’ entreprise est
confrontée a la décision entre plusieurs projets d investissements puis intégrer la dimension

financiére en gjustement ces criteres al’impact de cette derniers.
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Section 01: Les criteres du choix d’investissement et le classement des

projets mutuellement exclusifs

Le décideur est confronté a divers critéres pour faire un choix entre plusieurs projets
d’investissements.

Cependant, dans le cas des projets mutuellement exclusifs, ces critéeres ne sont pas
satisfaisants car ils sont en contradiction.
Il fait donc appel ad autres méthodes qui constituent des solutions pour contourner cette
Contradiction.

1.1. Lescriteresdu choix d’investissement :

Chague entreprise se trouve devant plusieurs investissements simultanément, chacun
d’ entre eux représente une décision et il incombe aux dirigeants de déterminer ceux qui sont
Avantageux pour I’ entreprise et investissements constitue un choix et il revient aux dirigeants
de déterminer ceux qui sont avantageux pour |’ entreprise et ceux qui ne le sont pas.
Pour pouvoir les distinguer, le dirigeant peut employer différents critéres:
- Lavaleur actuelle nette (VAN)
- Letaux de rentabilité interne (TRI)
- L’indice de profitabilité (1P)
- Le délai de récupération (DR)

1.1.1. Lavaleur actuelle nette:
a- Définition :
La valeur actuelle nette est la valeur actualisée des flux de trésorerie prévus, dont on
déduit le montant de I investissement lui-méme actualisé €'il y alieu®®.
C'est-a-dire la différence entre ce que doit rapporter I’ investissement et |e colt de celui-ci.

Elle se détermine comme suit ;

CFNq CFN,
O + N1 + \2
(1+1) (1+i)

VAN= -| + o

CFN;
(1+i)t

VAN =-lo+ 30,

*®Georges, LEGROS, « Mini manuel de finance d’ entreprise ». ED. Dunod. Paris. P.137
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CFNt : Cash-flow (flow de trésorerie) de |’ annéet.
i : Taux d'actualisation.

n : Durée devie du projet.

|0 : Investissement initial.

b- Regles de décision :
Le principe de compensation repose sur Le critére de lavaleur actuelle nette (VAN).
- Une VAN positive permet de retenir le projet d investissement, et permet a
L’ entreprise de Récupérer le capital investi.
- Rémunérer les fonds immobilisés a un taux égale au taux d’ actualisation.
- Dégager des surplus dont la valeur actuelle est équivalente a la VAN du projet. Et
pour
Plusieurs projets (mutuellement exclusifs et non exclusifs), on choisit laVAN positive

Laplusforte.

Une VAN négative signifie gqu'il n'y a pas de la rentabilité dans le projet et qu'il faut le
rejeter.
c- Avantages et limites:
Avantage :

Lavaleur actuelle nette est incontestablement |e critére de choix des investissements le
plus complet dans lamesure ou :
- Elle prend en considération la valeur temporelle de I’ argent

- Chague flux est pris en considération pendant toute la durée totale de I’ investissement.

Limite:
Lavaleur actuelle nette présente quel ques limites parmi lesquelles on peut citer :
- L’impossibilité de comparer des VAN de projets dont lataille différe.
-1l est impossible de comparer des VAN de projets |la durée de vie est différente.
- LaVAN est extrémement sensible aux taux d'actualisation. Dans le cas ou ce taux est élevé,
il peut étre négatif.
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1.1.2. Letaux derentabilitéinterne (TRI) :
a- Définition :
Le taux de rentabilité interne est le taux qui donne I'équivalence entre la valeur
actuelle des cash-flows et lavaleur de I’ investissement®.

Cest le taux de rentabilité interne ou taux de rendement interne (TRI) est le taux
d actualisation pour lequel lavaleur actuelle nette (VAN) est nulle®.

C'est aussi I'un des critéres (la VAN et le délai de récupération) les utilisés pour le
choix d'un investissement. || mesure la rentabilité d’un investissement. Il se calcule en
résolvant |’ équation suivante :

CFN
n t
l0=2le=1 (1+i)t

b- Principedecalcul :

Plusieurs tentatives successives ont abouti a la découverte du taux d actualisation qui
annule la VAN. Afin d’accomplir cela, il sera nécessaire de sélectionner au hasard un taux
d’ actualisation, puis de déterminer la VAN acetaux. Si laVAN est élevée, on doit augmenter
le taux d actualisation afin de diminuer. Une fois que la VAN est négatif, on effectuera une
interpolation entre le dernier taux d’ actualisation qui a donné la VAN positive et celui quia

donnélaVAN négative, puis on déduirale TRI.
c- Représentation graphique:

*Pascal BARNETO et Georges GREGORIO: Finance : Manuel et application. 2éme édition.Dunod.
Paris.2009.P.323

% https://www.compta-online.com/le-taux-de-rentabilite-i nterne-un-critere-performant-pour-verifier-la-
pertinence-un-investissement-a03118 .consulté le 14/05/2024 a9.55.
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Figure N°02: Relation entrela VAN et le TRI
VAN

,» Taux d actualisation

TRI

Sour ce : Kamel HAMADI : Analyse des projets et leur financement. P.121.

I nter prétation :
- Le TRI correspond au point d’intersection entre la courbe de la VAN et I’axe des
abscisses.

- Lavaleur actuelle nette est une fonction décroissante du taux d’actualisation, plus le

taux d actualisation augmente, plusla VAN diminue.

d- Reglesde décision :
- Le projet ne peut ére choisi que s le TRI dépasse le colt des ressources de
I’ entreprise.
- Dans le cas de projets mutuellement exclusifs, on adopte le TRI le plus élevé a

condition qu’il soit supérieur au colt des ressources de I’ entreprise.
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e- Avantages et limites:

Avantages:

« Le taux de rendement interne a comme principal avantage de donner une idée de la
rentabilité d’ un projet en des termes relatifs que tous les investisseurs comprennent, soit un

taux de rendement ».
Limites:

« |l présente certaines difficultés d application lorsgue les projets évalués ne
présentent pas des mouvements de fonds sous une forme conventionnelle, soit des sorties de
fonds au début du projet et des entrées de fonds consécutives jusqu’ alafin du projet ».

1.1.3. L’indice de profitabilité (IP) :

a- Définition :

C'est le rapport entre la somme des cash-flows actualisés et le montant de I’ investissement
initial .

TRt
|P=——
Ip
Telsque:
CF: cash-flows

lo: investissement initial
L'indice de profitabilité est utilisé en complément du criteredelaVAN

b- Regles de décision :
L’ IP est un critered éigibilité, il est comparéal.

- Leprojet est acceptable si I'indice est supérieur a1, c'est-a-diresi laVAN est positive.
Plus I'indice de profitabilité est grand, plus le projet est rentable, et entre plusieurs projets on
choisit I'lP le plus élevé.

- SiI'indice de profitabilité est inférieur a 1 implique que le projet n’ est pas rentable.

Et dansle cas I'IP est égale a 1, c'est-a-dire il y a indifférence entre I’investissement et un

placement financier au taux égal au taux d actualisation.
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1.1.4. Ledéai derécupération (DR) :
a- Définition :

Le DRA est le moment ou les flux actualisés positifs compensent les flux actualisés
négatifs®.

DR _CFN;
lo-2e=1 e
b- Principe de calcul :

« Pour pouvoir décider de la réalisation d'un projet, on compare le délai calculé a un
délai établi par la direction de I’entreprise et on réalise les projets indépendants qui sont
conformes aux objectifs stratégiques »

c- Regles de décision :

Ce critere met I'accent sur la capacité de I'entreprise a récupérer rapidement les fonds

investis. L'entreprise peut choisir un projet dinvestissement de deux fagons différentes :

- S €le envisage un seul projet dinvestissement indépendant, elle fixe un déai
maximum acceptable pour récupérer |'argent investi. Tout projet dont le délai de
récupération des fonds est supérieur a ce déla maximum est rejeté.

- S l'entreprise doit choisir entre plusieurs projets dinvestissement, elle sélectionne
celui qui permet de récupérer I'argent investi dans le délai le plus court.

d- Avantageset limites:

Avantages:

- Peut intervenir comme criteres d’ appoint éclairant les outres critéresdela VAN ou de
TIR dans |’ évolution de larentabilité de projets.

Limites:
-Ignore larentabilité du projet qui intervient aprésle délai de récupération.
1.1.5. Prééminencedu criteredela VAN:

La supériorité théoriqgue de la Vaeur Actuelle Nette (VAN) comme critere de
sélection des projets d'investissement est évidente. C'est le seul critére qui soit en accord avec
I'objectif financier de I'entreprise, qui est de créer de larichesse.

En effet, un projet dont la VAN est positive doit étre réalisé, car il générera de la
valeur gjoutée. A l'inverse, un projet avec une VAN négative ne doit pas étre entrepris,
puisqu'il détruirait de lavaleur au lieu d'en créer. Ainsi, laVAN est le critére aprivilégier lors

3| azary, «Evaluation financiéres des projets », Edition Dar El Outhmania, 2007. P 14.
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du choix des projets d'investissement a réaliser. Les autres criteres d'évaluation, comme le
délai de récupération ou le taux de rentabilité interne, apparaissent davantage comme des
outils complémentaires alaVAN®.

1.2. Classement des projets mutuellement exclusifs:

Pour les projets indépendants, les différents criteres d'évaluation des investissements
aboutissent aux mémes conclusions. Si un projet est jugé rentable selon un critére, il sera
également rentable selon les autres criteres.

Cependant, dans le cas de projets mutuellement exclusifs, ces critéres entrent en
conflit et conduisent a des classements différents des projets.

En d'autres termes, un projet peut étre considéré comme plus intéressant qu'un autre selon un
critere donné, mais moins intéressant selon un autre critére.
1.2.1. Lechoix du taux d’actualisation :

Le classement contradictoire des projets dépend du choix du taux d’ actualisation pris

comme référence.

Figure N°03: Comparaison dela VAN et de TRI

A

Projet B

VANag

v

Sour ce: Pascal BARNETO, Georges GREGORIO .op-cit. P.320

%2 http/www.progerer.com
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I nter prétation :

Le graphique n°2 illustre les valeurs actuelles nettes (VAN) des projets A et B en
fonction du taux d'actualisation.

Lorsque le taux d'actualisation est inferieur aiy 5, le projet B semble préférable car sa VAN
est plus élevée.

Cependant, selon la méthode du taux de rentabilité interne (TRI), le projet A est
considére comme meilleur. Ainsi, pour un taux d'actualisation inféerieur ai, p, 0N observe une
divergence entre les deux méthodes d'évaluation. En revanche, s le taux dactualisation
dépassei, p , le projet A devient plus avantageux selon le critere de la VAN, ce qui concorde
avec |le classement obtenu par le critere du TRI. Par conséquent, au-dela du seuiliy g, les deux
critéres convergent vers le méme choix de projet optimal.

1.2.2. Lesraisonsdela contradiction :
a- L’ hypothése implicite derénvestissement desflux detrésorerie:

Le critere de la valeur actuelle nette (VAN) suppose que les flux monétaires générés
par le projet sont réinvestis au colt du capital. Ce taux de réinvestissement est identique, peu
importe les projets comparés a une date donnée, en |'absence de prise en compte du risque.

En revanche, le critéere du taux de rendement interne (TRI) suppose que les flux
dégagés peuvent étre réinvestis au taux de chacun des projets. Cela signifie gu'ala méme date,
des flux pourraient étre réinvestis a des taux différents selon le projet initial dont ils sont issus.
b- Lescaractéristiques des projets d’investissements:

Plusieurs situations peuvent engendrer une contradiction entre les criteres lors du
classement des différents projets:

Lorsque lestailles des investissements requis varient d'un projet al'autre.

Lorsque la durée de réalisation ou d'exploitation des projets n'est pas la méme.

Lorsque la distribution temporelle des flux de trésorerie genérés par les projets présente des
ecarts significatifs.

1.2.3. Lesdifférentes méthodes de résolution des conflitsentrelescritéeres
du choix d’investissement :

a- Laméthode del’annuité équivalente:
L’ annuité équivalente consiste a déterminer le montant des flux constants sur la duré
de vie du projet et percus annuellement, dont la valeur actualisée au taux d’ actualisation

retenu est égale alaVAN de celui-ci. Il € agit donc de trouver | annuité équivalente telle que :
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— \'n a
VAN = Zt:l—(1+n)t

VAN

= 1
n
Li=1 (1+i)t

D'ou .

Entre plusieurs projets, on choisit celui qui possede I’ annuité équivalente la plus é evée.

b- La méthode du plus petit commun multiple (PPCM) :

Cette méthode consiste a comparer les projets sur la base d' une durée de vie égale au
plus petit commun multiple des durées de vie des projets.
c- Lescriteresglobaux (intégreés) :

Lors de I'évaluation d'un projet unique, les différents criteres de décision (comme la
valeur actuelle nette et |e taux de rendement interne) donnent généralement le méme résultat,
gu'il sagisse d'accepter ou de rejeter le projet.

Cependant, lorsqu'il faut choisir parmi plusieurs projets dinvestissement, ces critéres
peuvent parfois conduire a des résultats contradictoires. Dans une telle situation, le calcul de
criteres globaux, qui combinent les différents critéres, peut étre une solution pour résoudre
cette contradiction entre les critéres individuels.

« Principedecalcul :
L’ application de ces criteres se fait en deux temps:
-On cacule la valeur acquise par les flux de trésorerie générés (flux capitalises au taux de
placement auquel |’ entreprise veut se référer) alafin dela derniere période.
-On actualise cette valeur au taux d’ actualisation eu vigueur de |’ entreprise.
« Lavaleur actuelle nette globale (VANG) :
La VANG est |la différence entre la valeur actuelle de la valeur acquise des cash-flows et le

montant des investissements™.
Soit: VANG = A (1+1)"= o

VANG :valeur actuelle nette globale
A :valeur acquise par les cash-flows.
t : taux d actualisation

n : ordre d années

I, : Investissement

**Pascal BARNETO et Georges GREGORIO :op-cit.P.322
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La VAN mesure |'avantage global que procure I’ensemble |’investissement et le
réinvestissement des cash-flows. On retient le projet si [aVANG est supérieur a0.
% Letaux internederentabilité global (TIRG) :
Le TIRG est le taux qui donne il y a une équivaence entre la valeur acquise des cash-flows

actualisés a ce taux et le montant de I’ investissement initial .

Cest-a-dire: lo = A(L+i)"

Soit: A (1+i)"=2
0
1
’ —_ A n
Dou: | = (E) -1
AvVec:

TRIG : taux de rendement interne global
A :lavaeur actuelle
| : investissement initial
t : taux d actualisation
n : ordre d’ années

% L’indice de profitabilité global (IPG) :

L’ IPG est le rapport entre la valeur actuelle de la valeur acquise par les cash-flows et

le montant de I” investissement initial.
A(1+D)™™®

Io

soit: TPG =

» Avantages et inconvénients des critéres globaux :
Les criteres globaux mettent en lumiére I'hypothése de réinvestissement sous-jacente
lors du calcul dela VAN et du TRI. Cependant, leur principale faiblesse réside dans le choix

du taux de réinvestissement. Ce dernier représente leur inconvénient majeur.
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Section 02 : Le choix d’investissement en avenir incertain

Dans les analyses de rentabilité précédentes, le facteur de risque n'a pas été pris en
compte. Cependant, pour une entreprise, il est crucial de distinguer entre des flux de trésorerie
certains et des flux risqués. Pour intégrer cette dimension, il est nécessaire d'gjouter des
critéres spécifigues. En matiere de gestion du risque, on différencie généralement entre une

situation risquée et une situation incertaine.

Une situation risquée se caractérise par une connaissance préalable de la distribution
des probabilités de tous les scénarios futurs. A l'inverse, une situation incertaine désigne un
contexte ou il est impossible de déterminer la distribution de probabilité des événements a

venir. Donc |’ évaluation des investissements en avenir incertain peut sefaireains :
2.1. Evaluation desinvestissements en situation d’incertitude probabilisable:

En situation de risque, seule une rentabilité espérée peut étre déterminée, car elle ne
peut étre connue avec certitude. Cette rentabilité espérée est soumise a un risque mesurable,
qui se traduit par sa variabilité, c'est-a-dire la possibilité d'obtenir une rentabilité différente de

celle anticipée.

Plus il y a d'événements possibles, c'est-a-dire plus la rentabilité peut varier, plus le
risque associé a un événement divergeant des attentes est éleve, et donc plus le projet est

considéré comme risgque.

Dans de telles circonstances, plusieurs criteres peuvent étre utilisés pour évaluer et

sélectionner les investi ssements.
2.1.1. Lemodéle espérance/variance :
Selon ce modele, I’ évaluation s effectue sur la base de deux critéres, larentabilité et |e risque.

La rentabilité espérée sera évaluée par |’ espérance mathématique de la VAN et le

risque par la variance ou I’ écart type delaVAN.

Différentes hypothéses peuvent étre envisagées concernant I’ évaluation d’ une variable

clef pour larentabilité du projet.

v Une hypothése optimiste, représentant une valeur maximum pour lavariable ;
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v" Une hypothése normale, la plus vraisemblable, correspondant a une vaeur dite
moyenne de lavariable;
v Une hypothése pessimiste, correspondant alavaleur la plus défavorable de lavariable.

Chaque hypothese est affectée d’ une probabilité (plus ou moins subjective).
a- L’ espérance mathématique:

L’ espérance mathématique est la moyenne des valeurs de la variable, chacune
pondérée par sa probabilité de survenance. Les probabilités constituent la distribution de la

variable.

Si un flux net de trésorerie peut prendre plusieurs valeurs pour une année, son espérance

mathématique sera:
n
E(FNTP) = Z PiFNTi
i=1

E(FNTp):FNT espéré pour I’ année p.

N : nombre d événement dans la distribution, ¢ est-a-dire nombre de valeur possible prise

parles FNT pour |’ année considérée.
P; : Probabilité de survenance du I’ événement.

FNT,; : FNT réalisée si le i événement se produit la VAN espérée s obtient par sommation

actualisée des FNT espérée.
Régle de décision :

- En cas de projets indépendants, on accepte tout projet dont |’ espérance mathématique de la
VAN est positive.

- Si des projets sont mutuellement exclusifs et remplissent d§a la condition précédente,

onretient celui qui al’ espérance mathématique de laVAN laplus élevée.

¥ HUTIN Hervé « Toute lafinance d’ entreprise en pratique », 3éme édition D’ organisation, France, 2007.P.352-
353.
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b- L’ écart type®:

L’ écart type permet d’ obtenir une mesure de la dispersion. Plus il est faible plus la
survenance des événements est proche de la moyenne, plusil est élevé et plus la dispersion est

grande par rapport al’ espérance. L’ écart type est laracine de lavariance.

Soit une valeur actuelle nette qui peut prendre plusieurs valeurs, chacune affectée de

probabilité de survenance : son espérance sera:
E(VAN) =}I, PiVANi
Savariance:
V= =y"_, Pi[VAN-E (VAN) ]
Reégle de décision :
- On ne retiendra que les projets ayant une espérance de leurs critéres positive.

- Entre deux projets ayant méme espérance, on retiendra celui ayant |’ écart type le plusfaible.

- Si deux projets ont un méme écart type (donc présentent le méme risque), on choisira celui

ayant |’ espérance la plus forte.
c- Lecoefficient devariation :

Au cas ou un projet aalafois |’ espérance la plus élevée et I’ écart type le plus fort, on
calcule le coefficient de variation de chacun des projets(ou coefficient de dispersion) et on

retient le projet ayant le coefficient le plus faible.

écarte type

Le coefficient de variation = - - -
espérance mathémathique

Il permet de mesurer le degré du risque par unité de rendement espéré du projet.
Réglesde décision :

- On accepte tout projet dont le risque est inférieur a une norme fixé d’ avance par |’ entreprise,

S ces projets sont indépendants.

% HUTIN Hervé, op.cit, pp352-353..
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- Dans le cas ou des projets mutuellement exclusifs remplissent dé§ja la condition précédant,

on retient le projet qui présente lerisque le moins éevé.
- Le choix définitif dépendra uniquement de I’ attitude de I’ investisseur face au risque.
2.1.2. Approximation d’unedistribution : par loi normale

Il est possible de postuler que la distribution des valeurs prises par les flux nets de
trésoreries suit une loi normale. Ce postulat donne I’ avantage de pouvoir effectuer des calculs

plus approfondis en utilisant les propriétés de cette loi.

La décision est alors en fonction du degré du risque accepté par |I’entreprise et ce
compte tenu de sa situation financiere notamment (conséguence sur la trésorerie et la

rentabilité de |’ entreprise).
2.1.3. Laméthodedel’arbrededécision :
a- Définition :

« Schéma établi lorsque I'entreprise est confrontée a des décisions multiples et
sequentielles en matiere dinvestissement. 1l permet de visualiser I’ensemble des choix

possibles et facilite leur évaluation financiére® ».

C’ est une méthode qui ne propose pas une mesure directe du risque en fonction de la
rentabilité espérée d’'un projet. Elle permet cependant une certaine gestion de ce risque en

intégrant graduellement dans le temps aux flux correspondants.

En effet, il est fréquent de rencontrer des projets qui peuvent, au choix du décideur, prendre

plusieurs périodes.

Cette méthode a pour objet de représenter graphiquement, d’une part, les différentes
possibilités matérielles attachées au développement du projet et, d’ autre part, une probabilité

des anticipations concernant |e contexte futur (état de la nature)™.

% Jean BARRAU, Jacqueline BELAHAYE, Florence DELAHAY « Gestion
financiére : Manuel & applications », 14éme édition Dunod, Paris, 2005. .P.351.

3 JUKUNG- NUENA Octave « Mathématique et gestion financiére : application avec
exercices corrigés », édition De Doeck Université, 2004.P. 178
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b- La construction et la présentation del’arbre de décision :
L’ arbre de décision est composé d’ une racine, de neeuds et de branches :

Les nceuds décisionnels, sont figurés par des carrés, ils présentent un choix entre plusieurs

décisions aladate (0).

Les nceuds d événements pouvant intervenir, son figurés par des cercles (un
événement est un phénomeéne externe al’ entreprise, mais qui influence ces résultats ; intensité
de la demande, expansion, récession...) et chague événement a une probabilité qui doit étre
estimée.

Et pour mieux éclaircir la notion de I’arbre de décision, nous alons présenter un

schémaqui vaillustrer sa configuration :

Figure N°04 : I'arbrede décision

/
\

__ E (VAN)=X

O< — E (VAN)=Y

E (VAN)=0

Temps

Décision d’évenem o
> Noeud d’événement Noeud de décision

Sour ce : Jacques TEULIE, Patrick TOSACALIAN : Finance. 4éme édition. Vuibert.Paris,
2005.
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c- Lechoix dela meilleurevariante:

Le principe de résolution consiste a déterminer, comme en programmation dynamique
gu’ elle serait la décision qui maximiserait |’ espérance mathématique da la VAN en chacun
des neeuds décisionnels de I'état terminal. On attribue a chacun de ces neeuds |’ espérance
mathématique de la meilleure décision. On remonte ainsi d étape en étape, jusqu’au neeud
origine de |’ arbre ; pour laquelle la variante retenue (optimiste) doit étre celle dont |’ espérance
de la VAN est la meilleure sur tout horizon lorsqu’on choisit, a chaque étape, la meilleure

décision®,
2.1.4. Application du MEDAF au choix d’investissement de|’entreprise:

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

financiers donne une mesure de la rentabilité aexiger d’ actif financier risqué.
Le MEDAF propose la formulation suivante de la rentabilité exigée d’ un actif risqué™:
E(Ra) = +Ba[E(Rm) — 1]
Ou:
R, : est larentabilité de |’ actif risqué.
Ba: betadu projet considére.
Rm : est larentabilité du portefeuille de marché.
r : est letaux sansrisque.

Ainsi les flux de trésoreries du projet devraient étre actualisés au taux correspondant a
un actif financier de risque systématique équivaant. Ceci implique que seul le risque

systématique du projet soit pris en compte, et non son risgue total .

*®Eranck BANCEL, Alban RICHARD : Les choix d’ investissement : Méthodes traditionnelles ; flexibilité et
analyse stratégique. ED. Economica. France. 2002. P. 109.
%9 Edith GINGLENGER : Les décisions d’investissement. ED. Nathan. Paris.1998.P73.
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a- Ladétermination debetad’un projet :

Le béta est égal a la covariance de la rentabilité du projet et celle du marché dans son
ensemble. Les projets dont le béta est élevé sont des projets sensibles a I'évolution de la
conjoncture : leur rentabilité s accroit en période d’ exploitation et régresse en période de

récession.

Laformule est la suivante:

Ba = COV(Ra, Rm/(Rm))

b- Leslimitesdel’application du MEDAF :

Depuis sa version originale, le MEDAF a subi des amendements lui permettant de
devenir plus rédiste. Une difficulté subsiste cependant dans son application au choix des
investissements : c'est celle de la durée. 1l ne faut pas oublier Que le modéle propose un
rendement sur une seule période : I'étendre a plusieurs suppose la stationnarité de la

distribution des valeurs probables.
2.2. Evaluation des investissements en incertitude absolue :

En situation d'incertitude absolue, |a probabilité qu'un événement spécifique se réalise
reste inconnue. L'approche consiste a identifier tous les événements susceptibles d'influencer
les flux de trésorerie (appel és états de nature), et les projets sont évalués pour chague scénario

envisage.

Dans cette configuration, I'investisseur utilise une probabilité subjective pour évaluer
les différentes situations et leurs conséguences, en Sappuyant sur son expérience et son
intuition. Ses décisions sont prises en fonction de son attitude personnelle vis-a-vis du risque,

c'est-a-dire sa propension a prendre des risques et sa tolérance au risgue.

L’incertitude est la situation ou I’ agent économique doit prendre une décision dont les

conséquences dépendent de facteurs exogénes al éatoires™.

“*Cyrille MANDOU, « procédures de choix d'investissement », Ed Boeck, paris, janvier 2009, p.102.
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Plusieurs criteres sont proposes :
2.2.1. Lecriterede L aplace-Bayes:

Consiste a calculer I’espérance mathématique des VAN possibles en attribuant la
méme probabilité a chaque éat de nature. La meilleure décision est celle pour laquelle
I’espérance mathématique de la VAN est la plus élevée dans |'hypothése d'une
équi probabilité des différents états de nature™.

2.2.2. Lecriterede Maximax (Maximum des maximums) :

Le critere du décideur optimiste, non averti au risque, qui privilégie le gain (au

détriment de la sécurité).
Il consiste aretenir le projet dont laVAN est laplus élevée.
2.2.3.LecriteredeWald (ou criteredu Maximin) :

C'est le critere du décideur prudent, averse au risque, qui privilégie la sécurité. Il
consiste a déterminer la VAN minimum de chague projet et a retenir le projet pour la VAN

minimum est |a plus élevée (Maximum des minimums).
2.2.4. Lecriterede Savage (ou critere du Minimax Regret) :

Consiste a calcul pour chaque cas le « regret » correspond a la différents entre le cas le
plus favorable et le cas étudie. On choisir le projet pour lequel le regret maximal est minimal

(minimax).
225 LecriteredeHURWICZ :

Consiste a calculer, pour chague projet, une moyenne arithmétique de la VAN, la

mellleur est delaVVAN lamoins bonne.

Un coefficient de pondération est appliqué a chaque VAN (a pour la meilleur et (1-a)

pour lamoins bonne)*.

H=a VANy + (1 -a) VANyz

*IK aoutherJouaber SNOUSSI, Marie Joséphe RIGOBERT : Finance d' entreprise. ED. Dunod. Paris. 2007. P.
162.
* 1dem
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On retient le projet qui alamoyenne laplus élevée.
2.2.6.AutresCritéres®:

D’ autres criteres sont fréquemment utilisés par les entreprises pour sélectionner leurs

investi ssements. Ces critéres sont les suivantes :
2.26.1. Criterede PASCAL :

L’ utilisation de ce critére suppose que I’investisseur est neutre vis-a-vis du risgue et
nécessite le calcul de |’ espérance mathématique des résultats de chaque projet. Pour ce calcul,
il est nécessaire d’ associé chague état de nature avec une probabilité de réalisation. PASCAL

choisiele projet qui maximise I’ espérance mathématique.
2.2.6.2.Criterede MARKOWITZ :

Ce critére vient compléter le critere de pascale, pour MARKOWITZ I’ utilisation de
I’ espérance mathématique ne peut seule permettre d’ effectuer le choix entre projets, il faut
chercher le couple composé par |’ espérance mathématique du projet et sa variance vis-a-vis au

meilleur résultat de |’ état de nature qui ala plus grande chance de réalisation
2.2.6.3.Criterede BERNOULLI :

Ce critere cherche a maximiser la moye du logarithme népérien des performances.
Donc pour ce critére, il faut calculer pour chaque projet la moyenne de I'utilité des
performances du projet selon I’éat de nature. Ensuite, on choisit le projet qui maximise Bi.
Conditionnelles. Pour BERNOULLI, I'utilité est définit par la fonction logarithmique
népérienne. Pour I’ utilisation de ce critere, il faut calculer « Bi = £ Pi In Ri » avec « In »

fonction

“ALBOUY. Michel, « Décisions financiéres et création de valeur », el Economica, 1ére édition, Paris.
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Section 03 : L’ ajustement des critéresfondamentaux en tenant compte du mode de
financement

Les criteres utilisés pour décider d'un investissement devront étre gjustés en fonction
de I'aspect financier, si le projet est financé par une source de financement différente du codt

moyen pondéré du capital.

Lorsqu'on parle de flux de trésorerie ou cash-flows, on entend par 1ala différence entre
les entrées d'argent (encaissements) et les sorties d'argent (décaissements) sur une année

donnée.

Cependant, il existe des différences entre le calendrier des flux de trésorerie utilise
pour calculer la rentabilité économique et celui utilisé pour calculer la rentabilité financiere.
En effet, le premier concerne la capacité de I'entreprise a dégager un résultat sans tenir compte
de ses décisions financiéres. On compare ce que |'entreprise ainvesti au résultat économique

ou au résultat d'exploitation obtenu.

En revanche, larentabilité financiere est la capacité de I'entreprise a générer un résultat
pour ses actionnaires. La rentabilité financiere prend en compte les décisions de financement

de l'entreprise et leur impact sur le résultat distribué aux actionnaires.

3.1. L’ impact de|’endettement sur letaux derentabilité des capitaux propres: I’ effet de
levier
L’impact de I’endettement sur le taux de rentabilité des capitaux propres représente

|’ effet de Levier financier.

Si on définit CP comme |e montant des capitaux propres, DF le montant des dettes
Financieres, R.le taux de rentabilité économique apres impdt, Rele taux de rentabilité des
capitaux propres apres impdt et Ff le colt de la dette aprés impdt, |’ effet de levier peut étre

représenté par larelation suivante** :
R; = R, + (R, + Ff) x (DF/CP)

Lelevier de |’ endettement correspond au ratio de I’ endettement (DF/CP).

“ KOEHL Jacky « Le choix d’investissement », édition Dunod, Paris, 2003. P. 69.
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Il se mesure par la différence entre le taux de rentabilité économique et le codt de la
dette Financiere (R, + Ff). Il représente I'incidence de |’ endettement sur le taux de rentabilité

des Capitaux propres.

L’ effet de levier est positif si le taux de rentabilité économique est supérieur au colt de

la Dette, il seranégatif dans le cas contraire.

L’ effet de levier montre la possibilité d’amélioration de la rentabilité des capitaux

propres en Recourant al’ endettement.
3.2.Laméthode delavaleur actuelle nette ajustée:

La méthode de la valeur actuelle nette gustée se déroule en deux étapes.
Premiérement, on calcule la valeur actuelle nette du projet, en supposant que celui-ci est
entierement financé par des fonds propres (capitaux de I'entreprise). La valeur actuelle nette

ainsi obtenue est appeléelaVAN de base ou VAN économique.

Cest la VAN classique calculée uniguement sur les flux monétaires générés par le
projet lui-méme, conformément aux explications des sections précédentes. Deuxiémement, on

détermine lavaeur actuelle nette liée au financement choisi.

Finalement, la valeur actuelle nette gustée est obtenue en additionnant ces deux
valeurs actuelles nettes calculées précédemment : la VAN de base (économique) et la VAN

liée au financement™.
VAN ajustée = VAN de base + VAN definancement
3.2.1.LaVAN debase:

La valeur actuelle nette (VAN) de base est normalement calculée selon les méthodes
traditionnelles. Cependant, il est nécessaire de modifier le taux d'actualisation utilisé. Le
cacul classique de la VAN utilise le colt moyen pondéré du capital comme taux
d'actualisation.

Par conséquent, il convient d'utiliser uniguement le cot des capitaux propres comme
taux d'actualisation, éventuellement gjusté pour tenir compte du risque spécifique lié au

* Octave JUKUNG-NGUENA : « Mathématique de gestion financiére. De Boeck Université ».2004.P.387.
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projet. Le taux requis par le modéle d'évaluation des actifs financiers (MEDAF) est approprié

dans ce cas. LaVAN de base sera déterminé de la maniére suivante® :
VAN =1I¢+ X(FTy/1-K)")

Formule dans laquelle | désigne le montant de I’ investissement, FT;, les flux financiers

désignés par le projet alapériode n et K., le colt des capitaux propres de |’ entreprise.

3.2.2. La VAN definancement :

Il correspond a la valeur actuelle nette d'un emprunt. Les flux financiers a considérer
sont donc le montant initial emprunté et les paiements périodiques (annuités) correspondants.
Les annuités comprennent les intéréts ainsi que le remboursement du capital. Ces flux doivent
étre déterminés aprés la prise en compte de lafiscalité.

En dautres termes, les intéréts payés sont généralement déductibles des revenus
imposables, ce qui réduit le colt réel de I'emprunt.

LaVAN deI’emprunt se calcule de lafagon suivant *;

’ Rt-Ct(1-T
VAN del’emprunt = Ey — Z}zlﬁ

Ou:

E, : représente le montant de I’ emprunt obtenue.

R, : Leremboursement en capital de|l’emprunt alapériodet.
C,: Lachargedintérét alapériodet.

T : Letaux del’imp6t sur le revenu des sociétés.

K; : Le cout avant impdt sur le revenu des sociétés.

3.3. Lecolt de capital ajusté:

Plutot que d'gjuster les flux monétaires via la valeur actuelle nette (VAN), I'entreprise

ala possibilité de modifier le taux d'actuaisation en prenant en compte le colt d'opportunité

“Jacky KOEHL: op-cit. P.74.
“"THUILIE Jacques, TOPSACALIAN Patrick « Finance », 4éme édition. \Vuibert. Paris.
2005. P. 265.
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lié au capital investi (capitaux propres) ainsi que les implications liées au financement externe
(endettement)”®.

Cette approche permettrait d'évaluer le projet de maniere similaire, tout en apportant

des gjustements au niveau du taux d'actualisation plutét que des flux de trésorerie.

8 Jacky KOEHL: op-cit. P.75.
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Conclusion du chapitre

Le processus de décison pour choisir et sdectionner des propositions
dinvestissement, que ce soit dans des conditions certaines ou incertaines, est basé sur
I'estimation des flux de trésorerie futurs et du taux d'actualisation approprié.

On constate que les critéres utilisés par les décideurs de I'entreprise peuvent mener a
des choix différents, dans la mesure ou ces critéres sont personnels et dépendent des

appreéciations individuelles.

Donc, pour effectuer le choix d'un projet d'investissement, le décideur doit prendre en
compte les différentes données relatives a l'investissement de maniere objective. 1l doit
également étre capable de faire des rapprochements entre les résultats obtenus avec les
différents critéres de choix, afin de tirer les conclusions les plus profitables pour I'entreprise

logarithmique, « Pi » probabilité de réalisation associée a chaque état de nature, « Ri »résultat.
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Introduction du chapitre

Apres avoir expliqué dans les chapitres précédents les concepts théorique sur un projet
d'investissement dans toutes ses dimensions, nous allons passer a |’ étude d'un cas au sein de
I’entreprise ELECTRO-Industries, au sein de laquelle nous avons effectué notre stage

pratique de fin d’ études.

Ce présent chapitre seraréparti en deux sections dont la premiére nous alons procéder a
la présentation de I’organisme d’'accueil et |la deuxiéme sera consacré sur I’éude de cas

d évaluation et de financement du projet d’investissement.
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Section 01 : Présentation del’ organisme d’accuell

Avant de faire I’ évaluation et financement d’un projet d' investissement qui est I’ objet
de notre étude, il est nécessaire de procéder d’ abord a la présentation des éléments essentiels
caractérisant L’ entreprise publique « ELECTRO-Industries AZAZGA ».

1.1. Historique del’entreprise ELECTRO-Industries

L’ entreprise ELECTRO-Industries trouve ses origines dans la restructuration de la
SONELEC (société nationale d’ électronique) crée en 1969 apres la signature d’un contrat de

réalisation d’un complexe ayant pour objectif lafabrication des produits é ectroniques.

L’ entreprise ELECTRO-Industries est issue de la réorganisation du secteur industriel
opérée en Algérie entre 1980 et 2000 qui a conduit en 1999 a la restructuration de |’ ancienne
E.N.E.L (Entreprise Nationale des Industries Electro-techniques) créée en 1983 en un certain
nombre d entreprise publique économique /S.P.A, parmi lesquelles figures I'entreprise
ELECTRO-Industries.

Figure 05 : Evolution del’entreprise ELECTRO-Industries

1969 1986 1999
Restruction Changement de statut
SONELEC ENEL ELECTO-
INDUSTRIE

Sour ce : Documents interne de I'entreprise ELECTRO-Industries/ AZAZGA

L’usine a été réalisee dans le cadre d’un contrat produit en main avec des partenaires

Allemands en |’ occurrence :

- SIEMENS : pour les produits : moteurs, aternateurs, générateurs et groupes
électrogenes;;

- TRAFO-UNION : pour les produits transformateurs ;

- FRITZ WERNER : pour la partie engineering du projet.
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La construction et I'infrastructure ont été réalisées par des entreprises algériennes
tellesque: ECOTEC, COSIDER et BATIMETAL.

1.2. Lasituation géographique et la superficiedel’ entreprise ELECTRO-Industries

L’ entreprise ELECTRO-Industries est une entreprise de grande taille implantée dans
une zone agricole de 32 hectares, située sur la route nationale N°12, distante de 30 km du
chef-lieu de lawilaya de Tizi-Ouzou et de 08km du chef-lieu deladairad’ AZAZGA.

1.3. Statut juridique et social del’entreprise ELECTRO-Industries

Conformément a la loi n° 88/01 du 13 janvier 1988, qui établit des regles pour la
création des entreprises publiques économiques (EPE), I'entreprise ELECTRO-Industries est
une entreprise publique économigue sous la forme juridigue d'une Société par Actions (EPE-
SPA). Son capita socia séléve a quatre milliards sept cent cinquante-trois millions de dinars
algériens (4 753 000 000 DA), entierement détenu par le Groupe ELEC EI-Djazair, agissant

pour |e compte de I'Etat algérien.
1.4. Ledomaine d’activitésdel’entreprise ELECTRO-Industries

L'entreprise Electro-1ndustries exerce une double activité. Elle posséde, d'une part, une
activité principale et, d'autre part, une activité secondaire. Ces deux activités peuvent étre

résumées comme indiqué dans | e tableau suivant :
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Tableau N°01: Activités principales et secondaires, de I'entreprise ELECTRO-

Industries

Activitéprincipale

Activité secondaire

- Conception, fabrication et
commercialisation

des:

- Moteurs électriques;;
- Transformateurs de distribution

- Fabrication des groupes électrogenes ;

- Maintenance des équipements de

production ;

- Rénovation et réparation des moyens de
fabrication ;

- Controle et vérification des matiéres ;

- Activités de sous-traitance : laboratoire
physique et chimie, moulage sous-pression
des

pieces en aluminium, découpage des pieces
en

téles d acier, fabrication des pieces d’ usinage

spécifigues, métrologie.

Sour ce : Documents interne de |'entreprise ELECTRO-Industries/ AZAZGA.

1.5. Effectif et capacité de production

L’ entreprise ELECTRO-Industries emploie actuellement un effectif de 821 travailleurs

répartis en trois catégories:

- 27% de cadres ;
- 31% de maitrise;

- 42% d’exécution.
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Figure 06 : Effectif del’entreprise ELECTRO-Industries

Effectif d'ELECTRO-Industries

o 27% E . M Exécution
.
B Maitrise
Cadres

p———— 4
T

Sour ce : Documents interne de I'entreprise ELECTRO-Industries/ AZAZGA
1.6. Organisation del’entreprise ELECTRO-Industries

A partir de I’année 2016, I’entreprise ELECTRO-Industries a connu une nouvelle

organisation en créant notamment deux nouvelles directions :

- Lacréation d’'une direction « Achat et approvisionnement » qui assure la gestion
des achats pour tous les ateliers de production (moteurs et transformateurs).
Avant 2016, chague atelier a un service spécifique achat, ce qui présente une
anomalie pour la gestion de la fonction approvisionnement ;

- La création d'une direction « marketing » qui a pour objectif de faire des
publicités sur les produits (moteurs et transformateurs), de faire connaitre la

qualité des produits proposes, ciblage de la clientele, étude de marché ... etc.
Lastructure de la société ELECTRO-Industries se divise comme suit :
v' Ladirection générale

A partir de 2016, la direction générale de I’ entreprise ELECTRO-Industries comporte
six (06) assistants et six (06) directions (commerciales, ressources humaines, affaires
juridiques, achat et approvisionnement, développement, finance et comptabilité). Et enfin,
trois (03) unités de productions (prestations techni ques, moteurs et transformateurs).

v Lesassistants
L’ entreprise ELECTRO-Industries a plus précisément 06 assistants qui sont:

secrétariat, sécurité interne, communication d’entreprise, contrle de gestion, audit
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interne et qualité-hygiéne-environnement. En effet, I’utilité de ses assistants est de
faire transmettre rapidement I’ information au supérieur hiérarchique (Directeur).

v" Direction ressour ces humaines

Les ressources humaines de I’ entreprise ELECTRO-Industries constituent un facteur
de réussite déterminant. En effet, |’entreprise est organisée en structures fonctionnelles et
opérationnelles en vue de garder une flexibilité importante pour répondre au mieux aux

fluctuations de |’ environnement.
v' Direction commerce et marketing

A partir de I’année 2016, la direction marketing est attachée a la direction générale.

Elle occupe un poste clé au sein de |’ entreprise.

Le role de cette direction est d éaborer les plans marketing (analyse du marché,

détermination des cibles, plan d action, choix des axes publicitaires).
v Direction achat et approvisionnement

La direction achat et approvisionnement définit la stratégie « achat » en collaboration
avec ladirection générale de |’ entreprise. Le réle de cette direction est de négocier les contrats

d achat et faire coordonner la chaine logistique et les flux d’ acheminement.
v" Direction juridique

La direction des affaires juridiques exerce une fonction de conseil, d expertise et
d assistance aupres de |’entreprise, et qui a un lien direct avec la direction générale de

I” entreprise.
v Direction finance et comptabilité

L’ objectif de la direction finance et comptabilité est I’animation, la coordination et le
controle de I’ ensemble des activités financiéres et comptables de I’ entreprise. Autrement dit,

elle s occupe de I’ enregistrement de tous les flux entrants et sortants de |’ entreprise.

Ladirection finance et comptabilité de I’ entreprise ELECTRO- Industries se divise en

trois services : Finance, comptabilité analytique et comptabilité générale.
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v" Direction juridique

La direction des affaires juridiques exerce une fonction de consell, d expertise et
d assistance aupres de |’entreprise, et qui a un lien direct avec la direction générale de

I”entreprise ;
v Direction développement

L’ objectif principa de la direction développement est de chercher les activités
nécessaires au dével oppement des produits (transformateurs et moteurs). En effet, I’ entreprise

ELECTRO-Industries dispose de ses propres laboratoires pour en évoluer les produits,
v Direction achat et approvisionnement

La direction achat et approvisionnement définit |a stratégie « achat » en collaboration
avec ladirection générale de |’ entreprise. Le réle de cette direction est de négocier les contrats

d achat et faire coordonner la chaine logistique et les flux d’ acheminement.

L’ organigramme, par sa déefinition, doit permettre au chef de I'entreprise de faire
prendre clairement conscience a chacun de qui il dépend sur le plan des relations

hiérarchiques et fonctionnelles, ce qui feral’ objet de lafigure suivante :
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Figure N°07 : Organigrammedel’entreprise ELECTRO-INDUSTRIESAZAZGA
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Sour ce : Documents interne de I'entreprise ELECTRO-Industries/ AZAZGA.
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L’examen de I'organigramme de I'entreprise ELECTRO-Industries révéle une
centralisation du systeme de prise de décisions ou toutes les unités ont un rapport direct avec
le Président Directeur Générale.

Toutefois, nous remarquons qu’il y a une complémentarité entre les départements et
les différents assistants de telle sorte a interagir de fagcon complémentaire pour enfin rendre
compte au PDG.

1.7. Lesprincipaux clients et fournisseursdel’entreprise ELECTRO-Industries
1.7.1. Lesfournisseursdel’entreprise ELECTRO-Industries

Les fournisseurs de I’ entreprise sont en majorité constitués des entreprises étrangeres.
A cet effet les achats importés représentent 70%. Quant aux achats locaux, constituant 30%
des besoins de |’ entreprise. Les fournisseurs de ces matieres sont : SARL K-FIL, SARL
ENICAB, et SARL TREFL CUIVRE, ENAP
1.7.2. Lesclientsdel’entreprise ELECTRO —Industries

Les produits de I’ entreprise E-1 sont destinés a une clientéle diversifiée comprenant 20%
d entreprises publiques économiques (EPE) et 80% d’ entreprises privées. A titre d’ exemple,
pour |’ année 2018, la clientéle est répartie comme suit :

- Agents agréés 75% et particuliers 5% : SARL, EURL, Groupe, commercants ;
- Entreprises publiques économiques 20% telles que : KAHRIF, POVAL.

L’ essentiel des ventes est donc généré par la clientéle privée.

La présentation de I’ entreprise est une approche préaable et importante qui permettra
de comprendre le fonctionnement et les caractéristiques de I’ entreprise ELECTRO-Industries
dans son ensemble. Toutefois, dans la deuxieme section de ce chapitre, nous entamons la

présentation du projet d’investissement.
1.8. Objectifset roled’ ELECTRO-Industries
Comme toute entreprise industrielle, la société Electro-Industries a pour objectifsde :

- Transformer les matieres premiéres en produits finis pour les vendre a d autres
entreprises ou directement aux consommateurs ;

- Produire un excédent de trésorerie qui sera réinvesti dans le développement des
activités;

- Développer sapart de marché ;
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- Servir le marché en produisant et en distribuant des transformateurs éectriques
correspondant ala demande des clients;;

- Motiver son personnel ;

- Engranger des bénéfices;

- Atteindre un but technique via la conception et la réalisation des transformateurs
de qualité;

- Chercher I’ efficacité;

- Diminuer la dépendance extérieure de I’ Algérie.
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Section 02 : Etude de cas d’évaluation d’un projet d’investissement

Cette section sera consacrée a |’évaluation du projet d'investissement réalisé par
I"ELECTRO-Industries, |’ étude de sa rentabilité ainsi que son financement.

2.1. Mode de financement du proj et

Apreés avoir eu I’accord du crédit auprés de la banque extérieure d’ Algérie (BEA), il
y'a lieu de faire une éude sur le montant emprunté ainsi que les frais liés a cet emprunt.
Concernant la structure de financement choisie pour la réalisation de I’investissement ainsi
projeté, I’ entreprise opte pour I’emprunt bancaire (un crédit a long et moyen terme) (voir
annexe N°05) pour un montant de 93471425DA sur une durée de huit (08) ans a taux (5%)

avec un intérét simple.
2.1.1. Lesmoyens de paiement utilisés

L'entreprise envisage de payer la totalité de son investissement au moyen d'un crédit
documentaire (voir annexe N° 02) en faveur du fournisseur. Ce choix est raisonnable pour
I'entité, car le crédit documentaire (crédoc) est le moyen qui offre un maximum de garanties,
méme sil savére colteux. Le crédit documentaire procure une assurance maximale, bien que

son codt soit élevé pour I'entreprise (voire annexe N°03).
2.1.2. Tableau deremboursement del’emprunt along et moyen terme
Taux d’intérét = 5%, intérét smple

Durée= 8 ans

Tableau N°02 : Rembour sement de |’emprunt U.M =DA
Pério Montant de Intérét . Annuité de Emprunt fin de
de I'emprunt (5%) AELIECC Lo remboursement période

2022 93285943 4664297 11660743 11660743 81625200
2023 81625200 4081260 11660743 15742003 69964457
2024 69964457 3498223 11660743 15158966 58303714
2025 58303714 2915186 11660743 14575929 46642971
2026 46642971 2332149 11660743 13992891 34982229
2027 34982229 1749111 11660743 13409854 23321486
2028 23321486 1166074 11660743 12826817 11660743
2029 11660743 583037 11660743 12243780 0

Sour ce: établis par nos soins a partir des données transmises par la DFC.
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L’intérét trouvé dans ce tableau est en brut d'imp6t, I'entreprise doit prendre en
considération I’ économie d' impdt et donc payer des intéréts nets d' impbt, ce qui feral’ objet

du tableau ci-apres.

Tableau N° 03 : L’intérét net d'impbts

Période Intérét brut IBS (19%) Intérét net
2022 4664297 886216,43 3778080,57
2023 4081260 775439,40 3305820,60
2024 3498223 664662,37 2833560,63
2025 2915186 553885,34 2361300,66
2026 2332149 443108,31 1889040,69
2027 1749111 332331,09 1416779,91
2028 1166074 221554,06 944519,94
2029 583037 110777,03 472259,97

Source : établis par nos soins a partir du tableau N° 08.

Suite au crédit octroyé par |’entreprise afin de financer le projet, I'intérét versé par
I’ entreprise doit étre en net d’'impdt ce qui fait que I’ entreprise a réalisé une économie d' impot
de 3 957 974,03 DA.

2.2. L’ évaluation du projet d’investissement

Pour évauer un projet dinvestissement il y a lieu de mettre en avant les

caractéristiques suivantes :
2.2.1. Lescaractéristiquesdu projet

Le projet d'investissement dispose des caractéristiques suivantes :
2.2.1.1. Laduréedevie

La durée de vie du projet est estimée a la durée de I'amortissement de I'équipement
industriel qui est de 8 ans.

2.2.1.2. Ladépenseinitiale (1)
Elle correspond au prix d'acquisition de la machine qu’il s'agit de :
- Montant de lamachine en = 92039655 DA

- Frais sur achat = 1 246 287 DA
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Ladépenseinitiale I, =Montant de |’ acquisition+ Frais sur achat

Ladépenseinitiale I, : = 92 039 655 +1 246 287 = | 93285942

2.2.1.3. Lavaleur résidudle

L’ entreprise ELECTRO-Industries considere que la valeur résiduelle est nulle.

2.2.1.4. L'"échéancier d'amortissement

Nous allons établir un tableau d'amortissement de I'équipement industriel en

guestion, suivant |'amortissement en mode linéaire dont la durée de vie est de 8 ans.

Dotation aux amortissementsannuel =1,/ n

Dotation mensuelle = Dotation aux amortissements annuel / 12

D'ou:

n : nombre d'année

Début d'exploitation de I'équipement : Janvier 2022

Dotation annuelle = 93 285 942/ 8 = 11 660 743 DA

Dotation mensuelle 11 660 743/ 12 = 971 728,58 DA

Le tableau ci-dessous représente |’ échéancier d amortissement :

Tableau N°04: L'échéancier d'amortissement

Année Début depériode| Annuité constante Fin de période
2022 93285943 11660743 81625200
2023 81625200 11660743 69964457
2024 69964457 11660743 58303714
2025 58303714 11660743 46642971
2026 46642971 11660743 34982229
2027 34982229 11660743 23321486
2028 23321486 11660743 11660743
2029 11660743 11660743 0

Sour ce : établis par nos soins, a partir des données transmises par la DFC.
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2.2.1.5. Lesprévisions de production

En moyenne, la capacité de production des transformateurs varie de 3000 & 5900
unités par an avant I’acquisition de I'installation technique en 2021 avant |’achat de la
machine Tuboly (Voir annexe N°07). Le tableau ci-aprés va représenter les prévisions de

production des transformateurs de I'année 2022 jusgu'au 2029 apres I’acquisition de la

machine.

Tableau N°05 : Les prévisionsde production

Année Production
2022 3000
2023 3600
2024 4100
2025 4400
2026 4900
2027 5100
2028 5700
2029 5900

Etude de cas d’ évaluation d'un projet d’investissement

Sour ce : établis par nos soins a partir des données transmises par la DFC.

2.2.1.6. Evolution des dépenses d' exploitation

Toutes les prévisions d'exploitation se feront en référence a I'année de départ, en

tenant compte des différentes variations des charges durant les huit (08) prochaines années.

L’ évolution des charges est estimée a 2% pour chaque année d'exploitation.

Tableau N°06: L’ évolution des dépenses directe d'exploitation

UM=DA

Période Total descharges
2022 122512829,00
2023 145015294,53
2024 166261399,74
2025 183572568,97
2026 203184709,16
2027 210188116,57
2028 239796872,40
2029 246682307,48

Sour ce : établis par nos soins a partir des données de |'entreprise ELECTRO-Industries, DFC
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Pour ce qui concerne la valeur des charges indirectes représente 05% des charges
directes. Le tableau ci-dessous présente les prévisions des charges retenues au projet. (Voire

annexe N°08)
Tableau N° 07 : Les prévisions des chargesretenues au projet UM =DA
Période Chargesdirectes | Chargesindirectes (5%) Total descharges

2022 43753848,63 78758980,14 122512829
2023 50504618,36 94510776,17 145015394,53
2024 56878419,92 109382979,82 166261399,74
2025 62071770,69 121500798,28 183572568,97
2026 67955412,75 135229296,41 203184709,16
2027 70056434,97 140131681,60 210188116,57
2028 78939061,72 160857810,68 239796872,40
2029 81004692,24 165677615,24 246682307,48

Sour ce : établis par nos soins a partir des données de I'entreprise ELECTRO-Industries, DFC

2.2.1.7. Lecalcul des cash-flows du projet

Les cash-flows du projet représentent I’ ensemble des économies réalisées par apport

au prix de référence sur le marché qui évolue de 2% pour chaque année d’ exploitation.

Tableau N°08 : Estimation et évolution du prix deréférence

Année Production/Noyaux |Prix deréférence (DA)| Chiffred'affaire
2022 3000,00 90 500,00 271500000
2023 3 600,00 92 310,00 332316000
2024 4 100,00 96 000,00 393600000
2025 4 400,00 97 920,00 430848000
2026 4 900,00 99 878,00 489402200
2027 5 100,00 101 875,00 519562500
2028 5 700,00 103 913,48 592306836
2029 5 900,00 120 000,00 708000000

Sour ce : établis par nos soins, a partir des données transmises par la DFC.
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Pour rappe :

Chiffresd’affaires = Production x Prix deré&férence

Figure N°08 : Représente les prévisions annuelles du chiffre d’ affaire.
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Sour ce : éablis par nos soins, a partir des données transmises par laDFC.

Commentaire :

On remarque dans la présentation graphique ci-dessus, que les prévisions annuelles du
chiffre d'affaires augment durant les années 2022 jusgu'a 2029, jusqu’'a atteindre son
maximum de 743 647 800DA a la derniére année. Céla signifie que la production vendue
accroit d’ une année a une autre.
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Tableau N°09 : L es économies de charge du projet U.M = DA
Année 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Chiffre d'affaires 271500000,00 | 332316000,00 | 393600000,00 | 430848000,00 | 489402200,00 | 519562500,00 | 592306836,00 | 708000000,00
Total des charges 122512829,00 | 145015294,53 | 166261399,74 | 183572568,97 | 203184709,16 | 210188116,57 | 239796872,40 | 246682307,48
Amortissement 11660743 11660743 11660743 11660743 11660743 11660743 11660743 11660743
Paiement d'intér éts 4664297 4081260 3498223 2915186 2332149 1749111 1166074 583037

Résultatsbrut del'exercice | 132 662 131,13 | 171 558 702,60 | 212179 634,39 |235614 688,16 | 27222459897 |295 964 529,56 | 339 683 146,73 | 449 073 912,65
IBS (19%) 25205804,91 | 32596 153,49 | 4031413053 | 44766790,75 | 51722673,80 | 56233260,62 | 64539 797,88 | 85 324 043,40
Résultat net del'exercice | 107 456 326,22 | 138 962 549,11| 171865503,86 |190847897,41| 22050192517 |239 731 268,94 | 275 143 348,85 | 363 749 869,25

Sour ce: établis par nos soins, a partir des données transmises par laDFC
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On remarque que le résultat net :

- Restera positif pendant les huit (08) années d’ exploitation.
- Passera de 107 456 326.22 en premiere année (2022) a 363 749 869.25 en derniére
année (2029) on peut dire que le résultat auratriplé en espace de huit (08) ans.

Remarque:

Résultat brut del’exercice = Chiffresd’affaires - Total des charges (horsfraisfinanciers)
- Amortissements

Résultat net del’ exercice = Résultat brut del’exercice - IBS 19%

Suite au résultat net obtenu de I’exercice, on peut estimer les cash-flows du projet

d’investissement et qui serareprésenté dans le tableau ci-apres :

Tableau N°10: Estimation des cash-flows du projet U.M =DA
Année R@ltat r_1et de Amortissement Cash-flows
I'exercice

2022 107 456 326,22 11660743 119117069,09
2023 138962849,10 11660743 150623591,97
2024 171865503,86 11660743 183526246,73
2025 190847897,41 11660743 202508640,28
2026 220501925,17 11660743 232162668,04
2027 239731268,94 11660743 251392011,81
2028 275143348,85 11660743 286804091,72
2029 363749869,25 11660743 375410612,12

Source: éablis par nos soins, a partir du tableau n°15.

Remarque:

Cash-flow = Résultat net del’exercice + L es dotations aux Amortissements

D’apres ce tableau I'entreprise a des cash-flows prévisionnels qui peuvent assurer
I"indépendance financiere de I'entité et aussi accroitre sa capacité d endettement ; ils
représentent la capacité de remboursement pour les établissements financiers.
L’ évolution des cash-flows prévisionnels de |’année 2022 a 2029 est représentée dans la

figure suivante :

66



Chapitrelll :

Etude de cas de choix de financement d’ un projet d’investissement

Figure N° 09: Evolution des cash-flows du projet
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2.2.1.8. Estimation des cash-flows actualisés du projet

Le taux dactualisation que nous réintégrons dans notre cas d'étude est le taux de

rentabilité minimum exigé par I'entreprise qui est d'ordre de 10%, le calcul des cash-flows

actualisé est retracé dans | e tableau ci-apreés.

Tableau N°11: Estimation des cash-flows actualisés du proj et. UM =DA
Annee cash-flows d'actzgll?;tion Caactsﬂglliggs S;Jsrhm#cg’\’e:
actualisé
2022 119117069,1 (1,10)* 108288244,63 108288244,63
2023 150623591,97 (1,10) 124482307,41 232770552,04
2024 183526246,73 (1,10) 137885985,52 370656537,56
2025 202508640,28 (1,10)* 138316126,14 508972663,70
2026 232162668,04 (1,10) 144154751,00 653127414,71
2027 251392011,81 (1,10)° 141904236,89 795031651,60
2028 286804091,72 (1,20)7 147175848,01 942207499,60
2029 375410612,12 (1,10)® 175131821,16 1117339320,77
4728393884,61

Source : éablis par nos soins, a partir des données transmises par la DFC.
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En tenant compte du taux d actualisation minimum exigé par I'entreprise qui est
d'ordre de 10%, on remarque qu’ a la fin de la 8éme année le cumule des cash-flows serad’ un
montant de 1 117 339 320.77 DA.

2.2.2. Application descritéres d'évaluation du projet

Nous procéderons a I’ évaluation de la rentabilité de I’investissement entrepris par
I’entreprise ELECTRO-Industries a travers |’ utilisation des principaux critéres financiers
d’ evaluation de la rentabilité de I'investissement précédemment présenté dans le deuxiéme

chapitre.
2.2.2.1. Lecalcul delavaleur actuellenet (VAN) du projet

Apres avoir calculé le cumule des cash-flows actualisés, le calcul de la valeur actuelle

nette se fait par cette formule :

_ n CFN;
VAN= —Iq + Sl oo

lo : le montant d’investissement.
CF : cash-flow.
t : taux d’actualisation.

n : ladurée devie du projet.
VAN =-93285943 + 1 117 339 320,77= 1 024 053 377,77 DA

VAN =1 024 053 377,77 DA

Le calcul delavaeur actuelle nette se présente dans | e tableau suivant :

Tableau N°12 : Calcul dela VAN U.M = MDA
> CF actualisees 1117339 320,77
lo 93 285 943
VAN 1024 053 377,77

Sour ce : réalisé par nous-mémes a partir des données du tableau N°11.
Commentaire

On remarque que lavaleur actuelle net VAN est positive et supérieur a 0.Cela signifie

gue le projet est rentable et la rentabilité de cet investissement est supérieur aux taux
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d’actualisation retenu. Donc les cash-flows générés par ce projet sont supérieurs a
I'investissement initial.
Celapermet de :
- Récupérer le capital investi au cours de la durée de vie du projet par les flux de
revenus de |'investissement ;
e Dégager un surplus équivalant a1 024 053 377,77 DA, qui revient al'entreprise et qui

améliorera sa situation financiére (Rembourser le crédit bancaire et les emprunts).

2.2.2.2. Letaux derentabilitéinterne (TRI)

Il sagit de déterminer le taux de rentabilité interne qui annule la VAN, le calcul de ce

critére nécessite |'application de la formul e suivante :

n  CFN,
Iy =Z YRR

—Ip+ Y™, CFN,(1+ ) t= 0 Ou bien  VAN=0

On essaye de calculer la VAN avec deux taux d actualisation 80% et 83%, le tableau

ci-dessous montre le calcul delaVAN :

Tableau N°13 : détermination du TIR UM = MDA

Taux d’ actualisation 80% 83%
CF actualisées 191 193 766,05 183 234 272,8
VAN 97 907 823,12 -89 948 329,87

Source : réalisé par nous-mémes a partir des données du tableau N°11.

Pour un taux dactualisation 80% la VAN est supérieur a O, pour un taux
d’actualisation 80% la VAN est inférieur a 0. Cela veut dire que le taux d’actualisation qui
annulelaVAN (VAN =0) et qui correspond au TIR se situe entre 80% et 83%.

80% ——> 97907 823.12

TIR > 7

83% > - 89948 329,87
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T;{+T,)*VAN
TIR =T, + ST VAN,
VAN; +VAN,
3%%97907823.12
TIR=80% + >

89948329.87—-97907823.12
TIR = 80% + 2.98%
TIR = 82.98%.
Commentaire: on remargque que le TIR est supérieur aux taux d actualisation qui est de
10%. Cela signifie que le projet est acceptable. Le TIR est le taux d actualisation pour lequel
le projet commence a étre rentable, ¢’ est-a-dire au-dela de ce taux le projet devient rentable.

Figure N°10 : Représentation graphique delavariation dela VAN en fonction du TRI

VANA

1024053 377,77

L a cour be décroissante

/

VAN =0

10% X
TRI = 82.9

v

Source : réalisé par nous-mémes a partir des résultats obtenus ci-dessus.

D’ apres |le graphe ci-dessus, on remarque que laVAN du projet représente une courbe
décroissante en fonction du taux d actuaisation, a chague fois le taux dactualisation
augmente la VAN diminue donc pour que le projet soit rentable, I'entreprise doit retenir un
taux d'actualisation inférieur au TRI qui est de 82,98%.

2.2.2.3. Ledéai derécupération actualise (DRA)

Une interpolation permet de trouver le délai de récupération actualisé, en utilisant la

formule suivante :

investissement initial -cumule inférieure

DRA=Annéedecumuleinferieure+ x12

cumule supérieure—cumule inférieure

93285943— 65091294,58
110068329.42—65091294.58

DRA=1+
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DRA =1an + 0.62

DRA =1.62.
» Pour lemoisest égale : 0.62* 12 = 5.4 ce qui représente 5mois.
> Pour lesjours égae : 0.62 *30 = 18.6 ce qui représente 18jours.
> DRA =1an et 5Smoiset 18jours.

L'entreprise pourrait éventuellement récupérer son capital dans lan et 5mois et
18jours, donc le projet est acceptable.
2.2.2.4. L' indice de profitabilité (1P)

L'indice de profitabilité est aussi appelé I'indice de rentabilité, pour pouvoir le calculer
il suffit de prendre le rapport entre la valeur actualisée des flux entrants et e montant initial de

I"investissementl,,.

sn_ CFNe
_ St=1aapt

Io

IP

17825905752
T 93285943

IP =191

IP=1.91 DA

Le projet d’investissement a dégagé un indice de profitabilité de 1,91 DA, puisque I’ IP
est supérieur a 1 DA donc, ce qui démontre gque ce projet est bien rentable. ¢’ est-a-dire que
chague dinars investi rapportera 1,91 DA, dont 1 DA va étre remboursé et 0,91 DA représente

le gain que procure le projet d’ investissement,

A travers |’ étude de I’ évaluation, nous pouvons établir un tableau récapitulatif des criteres

d’ évaluation qui se présente comme sulit :
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Tableau N°14 : Récapitulatif desrésultatsdescriteresd’ évaluation

VAN

TRI

DRA

IP

1024 053 377,77

82.98%

1lan et 5mois, et 18 jours

191

Sour ce : établis par nos soins atravers les résultats obtenus ci-dessus.

Durant notre évaluation, nous concluons que le projet d’investissement ainsi étudié

impacte positivement la valeur globale de I'entreprise ELECTRO-Industries. 1l est jugé

opportun et prometteur des lors que sa mise en ceuvre contribue a la création de valeur a

vocation stratégique, économiqgue et financiere.
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Conclusion du chapitre

Dans le but d'enrichir la composante théorique de notre travail, nous avons effectué
notre stage pratique au sein de I'entreprise ELECTRO-Industries. Durant cette expérience,
nous avons analysé un projet visant |'accroissement de la capacité de production et le
remplacement d'éguipements obsolétes, notamment une machine dédiée a la fabrication de
noyaux de transformateur. L'entreprise a choisi ce type de solution dans le but d'augmenter sa

productivité, ainsi que pour étre en mesure de répondre a la demande du marché.

A travers I'évaluation du projet étudié, nous avons constaté que les résultats sont
satisfaisants, dans la mesure ou il génere une (VAN) positive sur toute la période d'étude, et
ou les autres criteres tels que le (DRA), le (TRI) et (IP) savérent acceptables. Ce projet
d'acquisition d'une chaine de noyaux de transformateur contribue directement al'amélioration
de la performance économique de I'entreprise en [ui permettant de répondre adéguatement aux
besoins de sa clientéle, tout en satisfaisant les exigences de son marché potentiel et en
assurant la continuité de son activité d'exploitation. Indirectement, ce projet permet aussi la

création de valeur pour |'entreprise.

La décision d'investissement représente donc non seulement un acte vital assurant la
survie de I’entreprise et la continuité de son activité, mais aussi, €elle constitue I’un des

principaux leviers créateurs de valeur pour celle-ci.
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Conclusion générale

Au terme de notre travail, nous pouvons conclure que I’'investissement constitue le
moteur principal pour toute entreprise notamment pour sa pérennité par rapport a I’ évolution
de son environnement économique et social, quel que soit la nature de I’ investissement.

L’investissement est une décision importante. Qui influence |'avenir de I’ entreprise. Si
I'investissement est bien réalisé, il sera Créateur de valeur pour I'entreprise, dans le cas

contraire, il sera source de codts et pourraméme mener alafaillite.

Le choix d'un investissement est donc une décision cruciale voir méme vitale pour une
entreprise. Pour cela nous avons essayé d éudier comment le choix des investissements

S effectue dans une entreprise.

Au début de notre travail nous avons présenté les principales notions de
I'investissement les différents critéres de choix d’'investissement utilisés dans une entreprise,

ainsi que les différentes sources de financement possible.

En outre, larentabilité d’ un investissement doit satisfaire aux exigences des apporteurs
de fonds (propriétaires et créanciers), le colt du capital est par conséquent la pondération du
colt des fonds propres et du codt des dettes, il doit étre pris en considération dans le calcul

des critéres d’ évaluation.

L’ entreprise est menée a étudier les critéeres de choix d'investissement qui permettant
de comparer et de classer les différents projets en étude, que ce soit en avenir certain ou
incertain. Parmi les critéres d' évaluation retenus en avenir certain nous citons : (La VAN, le
TRI, DRA, IP ....) etc. par contre la situation incertaine pour laquelle il N’ est pas possible a
priori de déterminé laloi de distribution de probabilité des résultats, nous utilisons dans cette
situation d’autre critéres telle que le critere (Maximax, Maximin ...) etc. C'est sous ces
critéres que le décideur doit faire ses études et sélectionner les meilleurs projets rentables en
adoptant des criteres objectifs et scientifiques et on éliminant les projets non rentables

économiquement et financierement

Pour le financement, |’entreprise disposent de différents sources ; sources de
financement interne (I’ autofinancement, la cession...) ; sources de financements externe (les

subventions, les emprunts,..).
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Pour compléter la partie théorique de ce travail et atteindre notre objectif, nous avons
effectué un stage pratique au sein de I’ entreprise publique dénommé ELECTRO-Industries,
AZAZGA.

En éudiant un projet d’'acquisition d une instalation technique de fabrication de

noyaux de transformateur en vue d’ accroitre les capacités de production de I’ entreprise

L’ application des criteres d'évaluation financiere nous a permis de tirer des

conclusions personnelles suivantes :

e Une valeur actuelle nette (VAN) de 1 024 053 377,77 DA qui permettra al’ entreprise
de créer larichesse ainsi pouvoir rembourser le capital investi.

e Un taux de rentabilité interne (TRI) supérieur aux taux d’'actualisation qui nous
indique que ce projet pourrait satisfaire les exigences des apporteurs de fonds.

e Un indice de profitabilité (IP) de 1,91DA qui nous indigue que le projet va permettre
de procurer une valeur supérieur aladépenseinitiale.

e Etenfinundéa derécupération (DR) de deux ans pour récupérer le capital investi.

L’entreprise d'électro industrie cherche 8 maximiser sa rentabilité en calculant les

indicateurs financiers o ol la 2°™ hypothése est affirmée.

A |’issue de notre étude de cas pratique au sein de I’ entreprise ELECTRO-Industries,
AZAZGA, nous pouvons déduire que ce projet financé sur fonds propres et crédit

documentaire est rentable et donc peut étre réalisé.

De ce fait, I’analyse et les calcules que nous avons fait, montrant que le projet viable,
opportune, et rentable pour I'entreprise d éectro industrie puisqu’il dégage des résultats
satisfaisants d’ oli la 1% hypothése est affirmée.

Ce travail nous a donné la chance d avoir une idée sur le domaine professionnel et
d’accomplir nos acquis théoriques par une expérience pratique. Et d apporter notre modeste

contribution quant aux questions pratique dans le choix d’investissement dans une entreprise.

Enfin, la décision d investissement pour une entreprise consiste a améliorer sans cesse

la position concurrentielle de maniere a accroitre durablement la valeur de |’ entreprise.
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Annexes N°01 : Demande d’ouvertured’un crédoc.

LE N"03Y) T D] DO 14f 995

(DR. N°22/83)

TIZI-OUZOU, LE JV/M//C"/Z/

NOM ET ADRESSE :  EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA
ENTREPRISE DES INDUSTRIES ELECTROTECHNIQUES
ROUTE NATIONALE N°12 BP 17 AZAZGA

MATRICULE FISCALE : 099915004280099 N
a”CiJe Extérie

L'ORDONNATEUR : EPE ELECTRO-INDUSTRIES SPA ] e reute T o

ENTREPRISE DES INDUSTRIES ELECTROTECHNIQUES |
BANQUE EXTERIEURE D'ALGERIE { jé NGy 2017 /

AGENCE: 034 TIZI-OUZOU /
A;cusé de Réce ntio

nANT/ETR

—

OBJET / Demande D'ouverture de
Crédit Documentaire & I'Importation

Par le débit de notre Compte N° 00200034340446276756, veuillez procéder par lettre / #élex— (1)
a l'ouverture d'un crédit documentaire libellé comme suit :

1°) Irrévoceble-/ irrévocable et confirmé- (1)

2°) Aupreés de la Banque :
UBS AG SWITZERLAND,
CH - 5610 WOHLEN / BC 258
ACCOUNT N° 258-2092 6969 W
IBAN CH 50 0025 8258 2092 6969 W
SWIFT UBSWCHZHB80A

3°) Faveur de :  TUBOLY-ASTRONIC AG.
BLEICHEWEG 5
CH - 5605 DOTTIKON
SUISSE

4°) Montant maximum / envires- (1) Huit cent soixante-quinze mille trois cent quarante-neuf Euros. (875.349,00 €)
5°) Valable au: 31/ 03 / 2014.
6°) Utilisation : Payable comme suit (1):

¢ 15% & l'avance soit un montant de Cent trente et un mille trois cent deux euros et trente-cing centimes
(131.302,35 €), sur présentation d'une garantie bancaire de restitution d'avance d'égal valeur, valable jusqu' & I'expédition
total des machines, objet du contrat .

& 65% soit un montant de Cing cent soixante-huit mille neuf cent soixante-seize euros et quatre-vingt-cing
centimes (568.976,85 €): & vue sur présentation des documents d'expédition.

O 20% soit un montant de Cent soixante-quinze mille soixante-neuf eures et quatre-vingt centimes (175.069,80 €)
s.. présentation d'un procés verbal de réception provisoire signé par les deux parties et mise en place d'une garantie de bonne
exécution d'un montant de quatre-vingt-sept mille cing cent trente-quatre euros et quatre-vingt-dix centimes (87.534.90 €),
soit 10% du montant du contrat.

7°) Contrat : CFR
8°) Contre remise des documents suivants : (2)

e Par Cnna! Bancaire :

- .~ Original facture commerciale en quatre (04) exemplaires signés et cachetés, détaillés, r‘eprenanf clairement chaque position
(désignations, quantités, prix unitaires et prix total), arrétés en chiffres et en lettres et faisant ressortir en détail les
informations commerciales et fiscales relatives au vendeur et a lacheteur. oy

- #2/3 Original du connaissement CLEAN ON BOARD a ordre B.E.A. NOTIFY.

- Original liste de colisage en trois (03) exemplaires signés et cachetés.

- .~ Une (01) Copie du cer‘ﬁﬁeaf d'origine établi et visé par la chambre de commerce du beﬂeflcmtre (suisse), précisant le pays

d'origine de la marchandise (Suisse).

w Une Copie EUR 1 rempli & la machine et visé par les services des douanes.

- Un (01) Original du certificat de conformité des marchandises livrées selon modle ELECTRO-INDUSTRIES.

Un (01) Original du certificat de contrdle qualité établi par un laboratoire neutre agrée (VERITAS, 565, TUV, INTERTEK

ou autres).
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Annexes N°04 : Condition du paiement

‘(‘\T{ 5

@

OLY- Facture No. 130595
STRONIC AG _
TUBOLY-ASTRONIC AG e L L B e
—Bleicheweg 5. T T —= == .
CH-5605 Dottikon EPE/ELEC}TRO — INDUSTRIES
i Route Nationale no 12
Mam‘ no. +41 (0)56 6167373 BP 17 Azazga

Fax +41 (0)56 616 73 74

N 0099
RC: 0042800 B99

EORINo. . DE5415705

V/Réf. Dottikon, le 07 janvier 2014
N/Réf.: Anny Parvex

Contrat No. 01/DTC/2012 du 24.09.2012 Notre No. 665-666

Lettre de Credit No. 034 IDC/00040/12/099 du 14.11.2012

Désignation Quantité Prix/piéce euro Prix total euro
Bobineuse & bande pour la basse tension 01 359'926.50 359'926.50 -

de type FLCT 1200-1, s/n 665

Chaine de découpage de toles de noyaux de type

CCC 450 avec unité démpilage CSH2-2500, s/n 666 01 485'972.50 485'972.50
Montant départ usine (EXW): ' 845'899.00 845'899.00
Frais de mise a FOB: 23'750.00 23'750.00
Total FOB Marseille port: 869'649.00 869'649.00
Fret maritime: §'700.00 5'700.00
Valeur total CFR Port de Béjaia: 875'349.00 875'349.00

‘ltcentsoixantequinzemilletroiscentquaranteneuf eu ros

Ao/ Lo1¥

\ BANQUE EXTERIEURY D'ALQERIE
j AGENCE DE TIZI-OUZ5U

o1 ,dod2 | 4 o Jeoo Ay )

Conditlons de paiement
15 % (EUR 131'302.35) paiement d’avance déja regu

Net & Payer EUR 744'046.65

Dont. 65 % soit un montant de EUR 568'976.85 ?,X\@?SG
Payable contre documents d'expedition & ese“’

20 % solt un montant de EUR 175'069.80 et

Payable aprés signature du procés verbal de réception provisoire signépar les d
garantie de bonne exécution d’un montant de EUR 87'354.90 (10%).

parties ét mise lace d'une
P f’(’;:,?’q \ é i

Arréte la Présente facture a: Sept Cent quarante Quatre Mille Quarante Six euros et
Soixante ¢inqg centimes.
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ENREGISTREMENT
0714-002838 [VALIDEE)

2014~

52018

6zuUd

02-18 710:44 1

BEJAIA-PORT

;u——;n T

TUBOLY ASTRONIC
BLEICHEWEG '5 'CH-5605 DOTTIKON

. FOURNISSEUR / DESTINATAIRE REEL

ARTICLE

» 0002

TYPE D’OPERATION

EQUIPEMENT
. NET

SRARImA AN AR

i 23750,00

--A commonde numerigic

CHAINE DE DECOUPAGE DE TOLE DE NOYAUX A
CDE NUMERI

DESIGNA‘I’ION DES MARCHANDISES
NATURE, MARGUES, N* CONTAINER ET I* DES COLIS)

’ DD 185481,67
2 VENTE |71 22 RELAT VENTE/ACHAT |23  COEFAJUST = TAUX DE CHANGE
cooe 592 |cooe 532 1 106,57000
* DECLARANT N° AGREMENT UG-REP » DOMICILIATION BANCAIRE
1999/660 10 JOF/’;G”‘M?G;’GOOH
TRANSIT ELECTRO INDUSTRIE SFPA oW }
BP 17 RN N: 12 AZAZGA W D 15000
- mmDEIVEIBL'ETHA.m » POIDS TOTAL BRUT
DAINA 22227,00
[* amon TRANSPORT INTERIEUR [ LocaLrsaTiON wpes [¥7 Pavs PROWIERDEST !
e A e wAnepes. ¥ e
w 0001 ) 4414,00
-~Pour Le iroitementi des metoux, y compa GUANT. COMPLE
it Res bobineuses pourn enroulemerts e”ec i
BOBINEUSE A BANDE POUR BASSE TENSION

40 COOE STATISTIQUE |41 POIDS NET
84624100 13295,00
@ TAR.PREF | a8 QUANT.COMPLE

ey

our

CODES PIECES A JOINDRE

ADMISES SOUS LE COUVERT D'UN REGIME SUSPENSE

“TAUX.SUSP b "I-IINHI-IIE .
! p
® ° MONTANT REMISE
Tmepxz ® guomrE | ASSIETTE » MONTANT _[® cooemaxe ouomE_ |¥ ASSIETTE = MONTANT
D.D .00 39664642 ,00 ;00:|D.D ,00 53806752,00 ,00
L3 T.V.A .00 39664642,00 200|T.V.A , 00 53806782,00 » 00
g
=
3 ,
3 PR
// i
Pt
{ /—,,-./ Bk
= MoDE DE PAIEMENT ®  TRANSI / SCELLEMENTS APPOSES . g %
COMPTANT | consiGN ENGAPAYER L] NOMBRE n?*a w: DU: /':
X {660]) ) ns ;
manidesie “anriote
g G-L G B AL
g DATE (LIWITE) "
3| .u.9 30,00 s
o§ R.P.9 200,00 o i -
< 13| % QUEIARGE CONNGIAEON A.d¢ soussign , sollicite sous les peines de droit metire sous I
@5 E i s s sprésant rod.m' douanier Iu nurmnam décrites. dans cotte . &
;; § QUITANCE CONSIGNAION DROIT £1 AXES
" ou: o Faita %b‘:}:%lg JZ!W
o QUITTANCE PENALITES Lo Déclarant- 2
L4 DU
3 230,00 Y
- OATE: ... T S_ K A "
CONSIGNATION HONATURE DU CaSSER




Annexes N°06 : Attestation de service

ATTESTATION DE SERVICE FAIT

— 2 '
Nous soussignés, MC%%QCCCCFPX ............. WE 4% WO Ee—

7

} F ion: C_ir'&\,\@
onction :....... FRJAY P ZAER Y SPARY & N . S SR T B
Unité : £
-------------- A e 00 L 000 000 0000000010000t sttt 8stitsitiitsnitstsitticestssstsssntssnsntascsssstscsansssnats

Atteste par la pressente que la société :

M0 Mo Recoven. Aer. Dovanes de. BESASK e

a rempli , envers EPE ELECTRO-INDUSTRIES, toutes les obligations qui lui ont
été assignées dans la cadre du contrat/ commande

n®: du:
................................ L5 P DR Gec T L e R 680600ttt et astatetattitititsstsintatatnts
kl\idfﬂw\m, ;
Rae!uﬁ‘n" '%’QS

Et que la ou (les) prestation(s) objet de 1 foreeeeee e S Sex....
Du OSMB\M ............. de :(montant en lettre) ;DQ«\\XW\\LL

Danwx. Sende. . Qnacande . B0 G e

(montant en chiffres) 2/2/ f \‘OQ e atimsasilaswnennssns ixa P vnatanbans s s sabins
ont été réalisées sans aucune réserve, en foi de quoi la présente attestation a été

délivrée .
Faita AZAZGAJle: 05 \o? \ /\Lk _

(cachet, sigmnku.\e( t griffe)



Annexes N°07 : Acquisition dela machine TUBOLY

Objectif/

Bobinage et découpage de tdles de noyaux pour la fabrication des noyaux pour

transformateurs.

Codt d’acquisition

Montant en devise Euro | Montant en Dinar
875349 92 039 655
Frais d' achat 1 246 287
Co(t Total 93285943
L. . DODE VALEUR
0
Désignation | DATMEC DUREE | TAUX % AMORTISSEMENT | D'ORIGINE
Chaine de
découpage
detblesde
noyaLX € | 510372014 20 5.00 L 93285943
bobineuse a
bande pour
basse
tension




Annexes N°08 : Prise en chargedelafacture

PRISE EN CHARGE N° ) 17/06/2014
BILITE ANALYTIQUE
v TUBOLY ACHAT : ext FACTURE N* 0595 ENTETE :
5 JOURNAL/ PC : DATE: 07/01/14 DETAIL:
- TRAITEMENT :JUIN/14 COURS : 106.5700 MTENFCA : 841757.35 ENTREE :
U,
2 RI g T T. T.FACT. MT.REC
N° IDENT. M.OBE DATE BE | QTE RECUE Q QTE FAC P.U (FOB) M ECUE
1 bobineuse 100 | pe 1.00 357 986.4588994 357 986.50 357 986.50
chaine
2 : 1.00 | pe 1.00 483 770.8529683 483 770.85 483 770.85
découpage
TOTAL enf 2.00 2.00 841757.35 841757.35
ecart - - ol
TOTAL enda - 89 706 080.99 - -
DURNISSEUR : TUBCLY ACHAT : ext FACTURE N°: 0595 ENTETE :
. ERVICE : 5 JOURNAL/ PC : DATE: 07/01/14 DETAIL :
(OIS DE TRAITEMENT :JUIN/14 COURS : 106.5700 MTENFCA : 33 591.65 ENTREE :
U
/ ° 3 A 3 = ACT. T.FACT. TR
P N® IDENT. M.O.B.E DATE BE | QTE RECUE Q QTE FAC P.U (FOB) MT.FAC MT.RECUE |
1 040-035-361 5-5040 30/04/14 2.00 | PE 2.00 807.1557243 161431 161431
2 020-751-044 5-5041 28/04/14 2.00 | PE 2.00 4346223131 869.24 869.24
3 020-751-043 5-5042 30/04/14 2.00 | PE 2.00 507.0593652 1014.12 1014.12
4 020-751-045 5-5043 08/05/14 2,00 | PE 2,00 879.5927764 1759.19 1759.19
5 020-763-134 5-5044 28/04/14 2.00 | PE 2.00 1112.4261584 222485 222485
6 020-763-135 5-5045 28/04/14 2.00 | PE 2.00 1190.0372858 2380.07 2 380.07
7 020-763-136 5-5046 28/04/14 1.00 | PE 1.00 1252.1261876 1252.13 125213
8 020-763-137 5-5047 28/04/14 1.00 | PE 1.00 714.0223715 714.02 7.
9 020-763-138 5-5048 28/04/14 100 | PE 1.00 1283.1706386 1283.17 128317
10 020-763-139 5-5049 28/04/14 1.00 | PE 1.00 1272.8224883 1272.82 127282
11 040-018-133 5-5050 28/04/14 10.00 | PE 10.00 3.1044451 31.04 31.04
1z 040-037-361 5-5051 28/04/14 2.00 | PE 2.00 31.0444509 62.09 62.09
13 040-035-290 5-5052 28/04/14 2.00 | PE 2.00 517.4075156 1034.82 103482
14 040-037-362 5-5053 28/04/14 15.00 | PE 15.00 413926012 620.89 620.89
15 040-037-363 5-5054 28/04/14 1400 | PE 14.00 62,0889019 869.24 869.24
16 04Q-037-287 5-5005 30/04/14 1,00 | PE 100 13.4525954 1345 13.45




Suite annexes N°08

[

43 5-4945 28/04/14 1.00 | PE 1.00 20.6963006 20.70 20.70
J-084-592 5-4946 28/04/14 1.00 | PE 1.00 20.6963006 20.7;3 20.70
7 04]0-084-593 5-4947 28/04/14 1.00 | PE 1.00 20.6963006 207;) 20,70
'06 040—084f594 5;4948 28/04/14 1.00 | PE 1,00 31.0444509 31.0_4 3104
107 | 040-084-595 5-4949 28/04/14 100 | PE 1.00 362.,1852609 362.1_9 362.19
108 | 040-071-313 5-4950 28/04/14 1.00 | PE 1.00 155222255 15.5-2 1552
109 ' 040-071-314 5-4951 28/04/14 100 | PE 1.00 8.2785202 8.2-8 8.28
;L_ k 040-071-316 5-4952 28/04/14 1.00 | PE 1.00 8.2785202 8.2-8 8.28
111 | 040-071-223 5-4953 28/04/14 100 | PE 1.00 41,3926012 41.3; 4139
112 | 040-061-196 5-4954 28/04/14 1.00 | PE 1.00 7.2437052 7.2:1- 7.24
113 | 040-061-197 5-4955 28/04/14 1.00 | PE 1.00 8.2785202 82‘8 8.28
114 | 040-084-596 5-4956 28/04/14 2.00 | PE 2,00 196.6148559 39342_3 393.23
. 115 | 040-084-597 5-4957 28/04/14 100 | PE 1.00 113.8296534 113.8'3 113.83
i 040-084-598 5-4958 28/04/14 1.00 | PE 1.00 41.3926012 41.3.9 4139
117 | 040-084-599 5-4959 28/04/14 2.00 | PE 2.00 67.2629770 134.5_3 13453
118 | 040-084-603 5-4960 28/04/14 200 | PE 2.00 46.5666764 93‘1.43 93.13
TOTAL ent 176.00 176.00 25 362.28 3359165 3359165 -
ecart ] - &
TOTAL enda - 3579 861.94 -
total GLE EN € 875 349.00

total GLE EN DA

93 285 942.93
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Suite annexe N°9

NOYAUX QTES | COUT TOTAL NOYAUX QTES | CouT TOTAL NOYAUX QTES | COUT TOTAL
990-110-050000443) 0 9363403 $90-110-0500-00443 4 860403 3947 781,37 |99m1u-uﬁmm443 0 98 624,08
980-110-1000-00425 780 121 4530 95783 783,29 |890-110-1000-00425 800, 12124530 9699623624 990-110-1000-00425 900, 12124530 108120 765,77
960-110-1600-00426 | 750 15395298 115454 731,78 390-110-1500-00426 800] 15395298 123 162 380,56  (350-110-1600-00426 800 163952,98 123 162 380 68
980-110-1600-00446| 1200 163 95268 18674357084 1990-110-1600-00445 | 1200 15385298 184743 570,84 |980-110-1600-00446 1400) 163 952,98 216534 16598
990-110-2500-00409| 400 21028084 84112336,28 lﬁQﬂ-HU-ZﬁUD-OMUQ 4000 21026084 8411233628 |990-110-2500-00409 500 21028084 106 14042095
960-210-4000-00410) 600|291 880,81 175128 485,84 |99G210400MN10 600 291Ba081 17512848584 ’990-2104000-00410 600 29168081 175 128 48564
960-210-4000-00433 |  300) 26162581 87487 744,35 |940-210-4000-00433 4011‘ 29162681 11665032560 |980-210-4000-00433 400 28162581 116 650 325,60
990-210-6300-00411 | 400] 366 36755 14735502084 |980-210-6300-00411 400 368 987,95 14735602084 |980-210-63C0-00411 500 368 347 55 184193 776,08
960-210-6300-00459| 60 36913495 2214809681 (990-210-6300-00459 B0 3913495 2214808581 |990-210-6300-0045 0| 36913495 2853079574
960-210-6000-00480|  €0) 45648719 2738923144 (980-210-8000-00460 80| 45648719 273692314 |980-210-8000-00460 80) 456 487,19 3661607525
990-210-8000-00548| 60| 41969647 2518160836 |990-210-8000-00548 80| 41969847 26161 908,36 |990-210-8000-C0548 80) 41965847 33575 677,62
960-311-2500-00326| 40 59671038 2386641536 |980-311-2500-00326 401 59571038 23868415,39  980-311-2500-00326 50) 59671038 2983651924
980-311-2500-00364 | ~ 40) 69643092 23937206,72 |990-311-2500-00364 0] 5984309 23937 236,72 |960-311-2500-C0364 50 59843082 29921 54590
950311-6000-00328| 40| 68043096 2757759839 |960-311-6000-00328 40 68943896 Z7577588,38  [980-311-8000-00328 50 89 439,96 3447199799
960-312:0000-00492| 1 40 7T 30927068,53 |960-3120000-00492 o0 TmnA 30927088,58  |980-312:0000-00402 50 A 38 656 860,66
990-312:5000-00523|  40[ 733 356,38 20334 336,42 |960-312-5000-00623 0] 1338 2933433542 |980-312-5000-00623 50 733358.39 3566791928
900-312-5000-00730| 40 73335836 29334 335,42 |950-312-5000-00730 40 7333863 2933433542 |990-312-5000-00730 50 13335839 3566791928
oR0-312-500000743| 40 73335639 29334835,62 [990-312:5000-00743 0] 7333 29334 33542 990-312-5000-00743 80 13336838 44001 50313
4900 1159108 25491 5100 120112863947 5700 1376781 28443




Suite annexe N°9

NOYAUX QTES | COUT TOTAL
990-110-0500-00443| 0 98 694,03 <

990-110-1000-00425{ 1000} 12124530 121 245 285,30
960-110-1600-00426| 800|  153952,98 123 162 380,56
950-110-1600-00446| 1400| 153 852,98 215 534 165,98
990-110-2600-00409| 500|  210280,84 105 140 420,35
990-210-4000-00410| 700|291 880,81 204 316 566,58
990-210-4000-00433| 400 291 625,81 116 650 325,80
990-210-6300-00411| 500|  388387.55 184 193 776,05
660-210-6300-00456| 80| 360 134,95 29 530 795,74
990-210-8000-00480|  BO| 456 487,19 36518 975,25
980-210-8000-00548| 80| 41969847 33575 877,82
990-311-2500-00326| 50[ 696 710,38 29 835 519,24
990-311-2500-00364| ~ 50 59843092 | 20 921 545,90
990-311-6000-00328| 50| 689 439,96 34 471 997,99
990-312-0000-00492| | 50 773 177,21 38 658 860,66
990-312-5000-00523] 50 73335839 36 667 919,28
990-312-5000-00730| 50 733358,39 36 667 919,28
990-312-5000-00743| 60| 733 358,39 44 001 503,13

6900 1420 093 844,90



Annexe N°10 : Quantité de colt de production par an

QTE CAPACITE

(TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS)

FERIODE PROD DE COUT production CONSO MAT % MAT/C
PRODUCTION / TOTAL DE PROD
ANS
NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS
2022 (TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) 3000 675 076 972,62 562 564 143,85 83%
NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS
2023 |TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) %0 | ewos2rnis | ersoreeraez | 8% |
NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS -
2024 (TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) 4100 937 568 398,49 781 306 998,74 83%
NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS o
2025 (TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) 4400 1041 435 413,86 867 862 844,88 83%
NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS
2026 (TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) 4300 1159 108 254,91 965 923 545,76 83%
7 NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS 1 o
202 (TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS) 5100 1201 128 699,47 1000 940 582,89 83%
R NOYALX POUR TRANSFORMATELIRS
2028 5700 1378 781 234,43 1148 984 362,02 83%

NOYAUX POUR TRANSFORMATEURS
(TOLE DE NOYAUX ET CHASSIS)

1420 093 844,90

118341153742




AnnexesN°11: Leschargesdirecteset indirectesdel’entreprise

Période |charges directes|charges indirectes (5%)|Total des charges
2022 43753848,63 78758980,14 122512829
2023 50504618,36 94510776,17 145015394,53
2024 56878419,92 109382979,82 166261399,74
2025 62071770,69 121500798,28 183572568,97
2026 67955412,75 135229296,41 203184709,16
2027 70056434,97 140131681,60 210188116,57
2028 78939061,72 160857810,68 239796872,40

2029

81004692,24

165677615,24

246682307,48
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Résumé :

Le choix d'investissements est un processus d'une importance capitale, qui impacte
I'entreprise de maniére globale. Cette procédure est considérée comme |'une des décisions les
plus cruciales que |'entreprise prend avec minutie et précaution, car I'investissement garantit
directement la survie et la croissance de l'entreprise, et assure une nouvelle source de
rentabilité. L'entreprise aborde ce choix avec une grande délicatesse, consciente des enjeux

majeurs qui y sont liés.

Pour décider de lancer ou non un projet, les entreprises se basent sur les mérites
stratégiques mais aussi sur des criteres financiers objectifs. Les principaux critéres de choix
d'investissement sont la VAN qui mesure la création de valeur générée par |'investissement, et
le TRI qui donne le taux de rentabilité actuariel de l'investissement. La décision d'investir doit
se fonder uniquement sur les flux de trésorerie induits par I'investissement, sans oublier de
prendre en compte les colts d'opportunité. Les entreprises Sappuient sur ces criteres objectifs
pour évaluer la pertinence financiere d'un projet dinvestissement, en plus de considérations

stratégiques.

L'évaluation du projet de renouvellement et de croissance menée par I’ entreprise
ELECTRO-Industries nous a permis de mettre en pratique diverses techniques d'évaluation.
Nous avons ains pu tirer nos propres conclusions quant a la faisabilité, la viabilité, la
rentabilité et la solvabilité intrinséque de ce projet. La validation de cette éude repose sur le
calcul des critéres de rentabilité standards qui confirment les conclusions positives concernant

ce projet.
Motsclés:

Choix d'investissement, projet dinvestissement, mode de financement, évaluation,
rentabilité, faisabilité, prise de décision, criteres du choix d'investissement, source de
financement.
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