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Abstract:

This work is summed to financial analysis of an investment project . which is presenied
with this manner : béfore apply to the practical case , we have presented the theoreticai
investment concepis and the different technical of selection of projects , then we have started
with the profitability and sensitivity analysis of the project in order to reveal the variables tc
which the project is very sensitive. F inally, we have used this variables to simulate d

profitability criterion and appreciate the risk of the project, with the Monte Carlo technic.

Résumé:

Ce présent travail, se résume en wune étude théorique et pratique du risque lié au
investissement , qui .se présente de la maniére suivante : nous avons présenté les principaﬁx
concepts théoriques liés & Dinvestissement et les différentes techniques de sélection des
projets d'investissement, ensuite, nous avons commencer par l'analyse de la rentabilité ef
de Ia sensibilité lide an projet pour révéler les variables auxquelles le projet est frés
sensible, Finalement nous avons terminé par !'utilisation des variables concernées pour
simuler les critéres de rentahilité et le risque lié au projet.

Mots clés :Investissement, Remtabilité, Analyse financiére, Analyse de  sensibilité;

Simulation Monte Carlo; Etude du risque,.
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La décision économique est la capacité de discernement d’un décideur entre plusieurs
actions possibles, son choix portera sur ’action qui lui laisse espérer I’accroissement le plus
important de la richesse de son entreprise. 11 s’agit en effet d’une recherche de Iallocation
optimale de ressources rares (essentiellement le capital ).

La décision d’inves‘t‘ir est sans aucun doute, la décision la plus importante que pourrait
prendre tout opérateur économique, car elle engage I’avenir de son entreprise, son orientation,
sa croissance et son autonomie, elle ['est aussi parce que cet engagement est généralement
irréversible, et se fait sur uﬁe longue période.

Ainsi, pour éviter toute décision volontariste et non fondée, il importe de se doter de
criteres de choix et de régles de décision. Sur le plan financier, les méthodes modernes de
choix des investissements attachent une grande importance a la prévision de l’échéanciler des
recettes et des dépenses, ¢’est la tache la plus critique dans tout le raisonnement puisqu’il
s’agit d’une anticipation du futur sujeite — comme touté prévision — a U'incertitude dont les
provenances sont multiples (milieu interne et externe ), et peu maitrisables.

De ce fait toute ¢tude de faisabilité rationnelle d’un projet d’investissement doit porter
_ sur deux aspects jugés decisifs ; celui de la rentabilité et celul du risque,

L’év'aluation du risque consiste a quantifier ’'importance de ce dernier et ’'ampleur de la
variation de la rentabilité en cas de fluctuations probables des paramétres qui lui sont reliés.

Les méthodes de I'évaluation du risque ont considérablement progressé avec les
développements actuels de la recherche opérationnelle et de la statistique, cependant peu de
méthodes sont jugées efficaces, if importe de sélectionner celles qui répondent au mieux aux
choix des décideurs, les plus utilisée sont I'analyse de la sensibilité et la simulation de Monté

Cario.
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Présentation de U’organisme d’accueil |

L’agence de promotion, de soutien et de suivi des investissements APSI est un

établissement public a caractére administratif, crée en 1993, sous la tutelle du chef de
gouvernement,

L’APSI a pour but de promouvoeir I’investissement et d’assister les investisseurs dans Ia

réalisation de leurs projets, elle est chargée :

-De mettre & la disposition des investisseurs toutes les informations concernant
Penvironnement économique national et internationat ;

- De simplifier les démarches administratives en mettant en place un guichet unique
représentant I’ensemble des administrations et organisme publics concernant I’investissement.
Ainsi se trouvent au sein de cette agence les bureaux des administrations des douanes, des
impdts, du registre de commerce, de la banque d’ Algérie et de ’aménagement du territoire ;

- D’évaluer les projets d’investissement qui lui sont présentés en vue-de décider de I’octroi
ou du refus d’avantages.

Modalités d’octroi des avantages :
Pour bénéficier des avantages prévus par le code des investissements, I’investisseur doit :

- Apporter pour le financement de son projet d’investissement un minimum de fonds

propres modelés selon les montants comme suit :

Montant de I’investissement _ Seuil de fonds p}opres
Moins de 2 millions de DA. : 15 % |
Entre 2 et 10 millions de DA. : 20 %
Plus de 10 millions de DA. 30%

- Souscrire un formulaire & la déclaration d’investissement(fournie par I’ APSI).

- Déposer une demande d’avantages auprés de ’APSI en vue d’obtenir une réponse
favorable dans les 60 jours qui suivent ce dépdt.
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La décision d’octroi des avantages dépendra notamment du nombre d’emploi a créer et de

[’importance des fonds propres dans le financement du projet.

Recours :

Dans le cas ot I’investisseur n’obtient pas de réponse favorable, il 2 toujours le droit de

faire un recours aupres de I’autorité tutelle.
II peut avoir recours auprés_ .d.u chef du gouvernement en cas de :
- Refus des avantages demandés ;
- Attribution d’une période d’exonération inférieur a celle demandée ;
- Qctroi d’un régime d’encouragement inférieur & celui demandée ;
- Non réponse dans un délai de 60 jours.

Si la décision du chef du gouvernement confirme le bien fondé du recours, I’APSI octroi
immédiatement les avantages demandés. Dans le cas contraire, la décision de I’APSI est
considérée comme définitive et ne peut faire [’objet d’un recours en justice. A ce moment
Pinvestisseur soit revoir son projet d’investissement, soit investir sans toutefois bénéficier des

avantages auxquels il prétendait.
Suivi des investissements

L’APSI est chargée également de faire le suivi des investissements, pour ce faire, elle
doit :

- S’assurer que ’investisseur ne connait aucune contrainte dans Ia réalisation de son projet ;

- Assister Pinvestisseur, en cas de besoin, aprés des administrations et organismes

concernés par l’investissement ;

- S ‘assurer que l’investisseur respecte ses engagements, en contrepartic des avantages

accordeés.

L’investisseur ayant bénéficie d’avantages est tenue de déposer une fois par an auprés de
I'APSI une situation faisant ressortir 1’état d’avancement de projet d’investissement.

Dans le cas du non-respect des engagements souscrits, les avantages peuvent étre retirés

partiellement ou totalement.
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Problématique

Lorsque l"on parle de la prospériié ou de Ja pauvreté d’un pays, c'est au terme du taux de
croissance de I'économie qu’on se référe. Ainsi pour les pays en voix de développement de grosses
difficultés empéchent d’enregistrer un niveau satisfaisant de ce taux, malgré toutes les tentatives de

relance, ol on fait allusion chaque fois 4 I"investissement corame outil indispensable.

1’investissement qui est une création de la richesse constitue un facteur en méme temps intensif

et extensif de la croissance, et doit avoir par conséquent une attention particuliére car toul projet
' ~ . ~ IS <y v I

nouveau pratique un effet d'entrainement pour le secteur d'activité concernée voir sur d’autres

secteurs.

L' Algérie ,ces derniéres années, a enregistré un retard assez important dans les investissements
productifs, la situation économique a ét¢ caractérisée en particulier par une dégradation de tous les

secteurs économgques.

Actuellement, fa relance économique est & l'ordre du jour, et le role moteur de I'investissement
pour une telle transition est devenu une conviction générale de tous les opérateurs économiques. La
stimulation de Pinvestissement et de la compétitivité furent une priorité pour les autorités publiques,
traduite par les nouvelles dispositions législatives dans le dernier code des investissements (1993}, et
la création d’un dispositif d’encouragement des investissements a savoir : L’agence de promotion, de
soutient et de suivie des investissements APS1 qui a pour vocation 1"octroi des avantages douaniers et

fiscaux en faveur des nouveaux projets.

Au piveau de cette agence, I'octroi des avantages a un projet nécessite de faire une évaluation.
Cependant les régles de choix et les criteres de décision ne répondent pas aux objectifs attendus. En
effet cest en se réferant & une grille basée sur des critéres jugés susceptibles de traduire les objectifs
des pouvoirs publics (a savolir : Le montant de I’investissement, 'emploi, la part des fonds propres, le
taux d’intégration matérielle et le taux d'intégration d’exploitation) que fa demande d’octroi des

avantages aun projet est accepiee ou noil.

La rentabilité financiére est loin d étre decisif dans ce choix, et I’étude du risque quant a elle i

est absente, que se soit au niveau de {" APSI ou au niveau des promoteurs.

La conjoncture actuelle a fait de I’ Algérie un pays risqué pour les investissements (selon le
dernier rapport de Ja COFACE). De ce fait, il importe de donner beaucoup plus d’importance aux
éudes du risque, qui représente I'une des préoccupations acluelles des dirigeants de I’APSL qui

veulent se doter d’un modéle d’études pour aider leur prise de décision.
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Le présent travail s'inscrit dans ce cadre et se fixe comme objectif de mettre en place un tel
modéle et un outil de quantification du risque, en se basant sur une étude présentée a I’ APS] en 1997
par I"entreprise nationale des gaz industriels (ENGI), et faisant I’objet d’un projet d’extension pour la
production et la distribution du gaz carbonique, dans trois localités : Alger, Arzew, et Skikda. La

méthode d approche retenue en vue de répondre a I’objet de ce travail est la suivante :

e Au niveau d'une premiére partie consacrée a I'approche théorique du probléme, nous
gvoquons ;.

- Dans un premier chapitre 1’essentiel des étapes nécessaires 4 la formulation d’un projet.

- Linventaire des techniques et méthodes de I'évaluation financiére d’un projet

d'investissement dans un environnement certain est présenté dans un deuxiéme chapitre.
- Et un troisiéine chapitre qui prend conpte le risque, ses méthodes et sa justification.

o Au niveau de la deuxiéme partie nous avons essayé d’appliquer les notions théorigues
développées dans la premiére partie sur le cas pratique, et ceci en faisant :

- Une évaluation financiére du projet par les critéres "classiques” c’est a dire dans un

environnement certain (sans tenir compte du risque), ¢’est {"objet d’un premier chapitre.

- Le deuxiéme chapitre introduit la notion de U'incertitude liée & I'environnement et a toute
activité économique, en faisant une analyse de variabilité par la méthode du point mort ainsi
qu'une analyse de sensibilité des différents composants du projet, le choix des scénarios est
fait d'une maniére subjective et restreinte. Une probabilisation des paramétres du projet est
faite en vue de quantifier le risque. Le choix des scénarios devient aléatoire et 'appel a la

simulation, par la méthode de monté Carlo, devient indispensable.
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Introduction :

La décision d’investir est une décision stratégique pour I’entrepreneur, car elle I’engage
sur le Jong terme et nécessite un sacrifice de ressources énormes, c’est pour cela qu’il faut
s’assurer que la dépense initiale va générer des recettes plus importantes, c’est en effet I'objet de
I’évaluation financiére qui constitue un outil indispensable pour étudier la rentabilité d’un projet

d’investissement.

Dans cette partie, nous allons introduire les notions théoriques concernant ’évaluation

financiére d’un projet d’investissement, il s’agit de :
-Présenter I’investissement : Ses définitions, ses types son importance et sa complexité.
- Enumérer les méthodes classiques d’évaluation de projets dans un environnement certain.

_ Introduire la notion du risque dans la décision d’investir et citer les outils d’évaluation

appropriés a I’environnement incertain.
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Chapitre I - UPinvestissement. Définitions, natures,
importance et décision |

L’investissement est un concept trés vaste, dont les différents aspects et I'importance pour
I’entrepreneur, méritent le rappel de quelques définitions.

I I-Définitions :[BOU 98]
On peut définir I’investissement selon trois optiques :

I1.1-Comptable : " ’investissement est constitué de tout bien meuble ou immeuble, corporel
ou incorporel, acquis ou crée par 1’entreprise, destiné a rester durablement sous la méme forme .

dans I’entreprise ".

I.1.2-Economique : " tout sacrifice des ressources fait aujourd’hui dans I’espoir d’obtenir dans le
futur, un résultat certes étalés dans le temps, mais d’'un montant total supérieur 4 la dépense
initiale ". {PCN, 89]

I.1.3-Financiére : ¢’est la moins restrictive, "c’est un ensemble de dépenses générant sur une
longue période des revenus tels que les remboursements de la dépense initiale sont assurés ".

L’investissement présente trois caractéristiques fondamentales : [DOR, 96]

- 1l immobilise des ressources pour une longue période de fagon quasi irréversible. 1l
accroit la productivité de [Dentreprise mais, aussi Dlalourdit (la productivité); plus
I’investissement pour une méme production est élevé, moins il y a de possibilité d’adaptation
rapide en cas de changement de la conjoncture (probléme de flexibilité).

- 11 implique un arbitrage entre le présent et le futur: I'investissement est une dépense
immédiate et des revenus étalés dans le temps, parfois sur de nombreuses années. Il faut renoncer
~ a la satisfaction qu’aurait apporter I'argent investi s’il avait été consommé, pour un espoir de
satisfaction plus grande dans le futur.

- Il comporte toujours une part de risque : en effet personne ne connait I’avenir. Malgré la
qualité des études et des prévisions, il n’est pas possible d’étre assuré¢ du revenu d’un
investissement. Suivant les conditions réelles rencontrées, le résultat pourra étre completement

différent de ce qui avait été prévu.

Le choix des investissements est fondamental et le plus grand soin doit étre apporté aux
études préparatoires qui permettront de réduire I’incertitude.
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Temps

Eléments prises — - —
: y»| Rendement et efficacité de I’opération (rentabilité)

en compte

Risque lié au futur

fig.1.1- les éléments a prendre en comple dans un investissement

I.2-Natures d’investissement : [HOU,93], [CON,82], [DOR,96], [VED,85]

L’investissement pour I’entreprise correspond & des opérations qui peuvent €tre de natures
trés différentes, il est intéressant de les classer par grandes catégories, une distinction peut se
faire :

- Selon leurs objets. |
- Selon la chronologie des flux financiers qu’ils entrainent.
|
- Selon la nature de leurs relations dans un programme.
La classification prés’entée a un contenu opérationnel certain, dans la mesure ou :

- L’objet de tout projet d’investissement résulterait des priorités stratégiques de tout
opérateur économique.

- La chronologie des flux financiers engendrés par le projet permet de faire sa
formalisation mathématique en vue de dépasser les approches en compte réductrices.

- La nature des relations entre projets d’un méme programme permettrait de définir Jes
contours du projet en vue de déterminer I’enveloppe financiére globale du projet.
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1.2.1- Classification selon leurs objets :

JDean est certainement I'auteur qui a le plus approfondit cette question. Pour lui,
Iutilisation conjointe des cing éiéments suivants . '

-La source des revenus de I’investissement ,
- I.’orientation de la concurrence |

- La forme de Pinvestissement |

- Ses rapports avec le progrés technique ;

- L’aspect stratégique de I’investissement ;

permet de caractériser jusqu’a 250 types d’investissements, cependant quatre types sont les
plus intéressants, il s’agit des : [GAL 81]

- Investissement d’expansions,

- Investissement de modernisation,

- Investissements sociéux et Investissements féglementaires.
1.2.1.1- Investissements d ‘expansions

Ce sont les investissements qui permettent d’accroitre la production de Uentreprise. Cet
accroissement peut se faire avec les produits de¢ja exploités, on parle alors d’investissement
d’accroissement de capacité, ou avec d’autres produits, on parle alors d’investissement en
produits nouveaux.

a- Projets de capacité :

L’objet de ce type de projet est le changement de la taille de la production a partir d’une
modification de la demande, il s’agit donc de déterminer une nouvelle capacité optimale de
I’investissement.

Parmi leurs particularités, nous retrouvons comme points sensibles: Pincertitude du
nouveau marché, Pintégration du cofit du changement technologique. La répartition des charges
entre ’ancien et le nouveat produit devient plus aigué.

A
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b- Projet de création de produits nouveaux :

Dans ce type de projet nous cherchons & mesurer la rentabilité d’un produit qui n’existe
pas encore. '

1 est possible que I’activité nouvelle absorbe un probléme de répartition des charges déja
existantes. Les spécifications de ces investissements sont :

- L’existence d’un probléme de répartition de charges entre I’activité nouvelle et ancienne.

-Le passage de I'idée du produit au produit lui-méme, ot il sera nécessaire de définir ses
caractéristiques, son processus d’¢laboration, puis de son écoulement.

- L’adaptation de la capacité de production et de son évolution aux exigences du marché.

1.2 1.2- Investissement de modernisation

Ils ont pour objectifs d’améliorer le processus de production sans augmenter les quantités
produites ; on distingue :

a - Les investissements de renouvellement :

Ils consistent a remplacer les matériels ou machines vétustes (ceux qui ne permettent plus
d’obtenir les normes requises de production, de qualité ou de productivité de la machine neuve )
ou ceux qui sont obsolétes (qui présentent des différences de productivité sensibles avec le
matériel le plus récent ), une telle opération entraine des coiits spécifiques, qui peuvent avoir

comme origine :
- L’adaptation des techniques.
- Les risques du rejét du milieu.

- Les lenteurs des démarrages.
b- Les investissements de productivite :

Dans ce cas I’entreprise cherche 3 mesurer ’opportunité d’un équipement, et non sa

rentabilité.

La rentabilité du produit peut rester bonne et le changement d’équipement s’avére mauvais
(et inversement ). L’inconvénient de ce type d’investissernent est de savoir quand faut-il

remplacer I’équipement. -
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1.2.1.3- Investissements sociqux el investissements réglememniaires .

Se sont les investissements qui s’imposent a l'entreprise (ou qui lui sont imposés) par
’environnement sans qu’ils apportent directement une augmentation de production ou un
accroissement de productivité. 11 s’agit essentiellement des investissements d’amélioration des

conditions de travail ou de sécurité et des investissements destinés a éviter les nuisances.

2

L’étude de ces projets ne devrait étre analysée que du point de vue de la collectivite par
opposition & celui plus étroit du projet lui-méme. Seule {"évaluation économique peut rendre
compte de I’opportunité (ou du choix ) de ces projets. Les coiits sont également un elément
sensible en raison de leur caractére novateur. La rentabilité est calculée sur le trés long terme,

1.2.2- Classification selon la chronologie des flux financiers qu’ils entrainent :

F.et V Lutz distinguent quatre sortes d’investissements & partir du critére de la chronologie
des sorties et rentrées nettes de trésorerie, & savoir :

1.2.2.1-Le Point input — Point ouiput .

1l correspond & une opération élémentaire avec une seule dépense initiale et une seule

recette, il s°agit par exemple d’une opération de spéculation.

1.2.2.2~ Le Continuous inpul — Point outpul .

I est associé a une seule dépense initiale et & des recettes apparaissant au cours de

plusieurs périodes successives.
1.2.2.3- Le Continuous input — Confinuous ouipul :
1§ présente plusieurs dépenses et plusieurs recettes au cours du temps.

1.2.2.4-Le Point input — Continuous ouipul

Il se caractérise par plusieurs dépenses successives et une seule recette a la fin de

{"opération.
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Le schéma suivant met en relief les quatre cas :

Recettes
..... f———?ﬂﬁ ] ‘
Dépenses
/
Continuos input — Point output
Recettes
ya a—| g

Dépenses
Continuos input - Continuos output

Recettes

Point input -- Continuos output

Recettes

Olgerer—
Dépenses

Dépenses

Point input - Point output

Fig. 1.2-Classification sefon | ‘échéancier de trésorerie.
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1.2.3- Classification selon la nature de leurs relations :

Cest H.M. Weingartner qui est a I'origine de cette classification fondée sur le degré de
dépendance réciproque entre les projets d’un programme d’investissement, distingue trois

grandes categories |
1.2.3.1- Projets indépendants

Dans ce type de projets, chacun d’entre eux peut étre rcalisé sans que soient
nécessairement réalisées les autres et ainsi  la rentabilité de I'un n’est pas modifié¢ par le fait

que le second sera ou non réalise .
1.2.3.2- Projets dépendanis :

Ce sont des projets qui utilisent une méme ressource dont la quantité est limitée (terrain,

matiére premiere, ...), et le choix de I'un entraine le choix de 1'autre.

Lorsque deux projets dépendants sont tels que Ja réalisation du premier permet d’améliorer

les revenus du second, on dit qu’ils sont complémentaires.

La complémentarité peut étre dans 1'espace et/ou dans le temps, dans ce dernier cas ils

seront dits successifs. - :

1.2.3.3- Projets exclusifs - dans ce cas on est en présence de plusieurs variantes pour réaliser la

méme opération commerciale ou industrielle ou le choix de I'un exclu le choix de Pautre.
Ces distinctions académiques sont nécessaires, car dans la réalité :
- Les opportunités d’investissement sont nombreuses.
- Les ressources sont himitées.

1.3-Importance et complexité de la décision d ‘investir : [BOUG,98]

I.3.1- Importance de 'investissement

1 est utile de rappeler que 1'investissement est une decision importante pour au  1OINS

quatre raisons :
- Along terine, il constitue le moteur unique de croissance et de survie |
- 1l absorbe des ressources importantes ;

- 1l s"agit souvent d'un engagement & moyen et long terme irréversible ;
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- Il conditionne enfin, I’image de marque de I’entreprise en raison de Pinfluence de

’environnement économique et financier.
1.3.2- Complexité de la décision d’investir :

Les principales difficultés relevées lors de la mise en ceuvre de la décision d’investir

peuvent se résumer ainsi :
- Informations chiffrées souvent difficiles a réunir.
- Difficulté de coordination dans tous les rouages des opérateurs ;
- Difficultés d’application de certains calculs financiers ;
- Appréciation du risque difficile.

D’ou la nécessité d’une approche systématique nécessaire quant a la réussite d’un projet.

La déception provient souvent des décisions prises a la hate et sans fondements

P.rojet ) Demande de capitaux
d’investissement ‘
CONTRAINTES Limitation des capitaux Coiit des capitaux

Résultats : - Q

Obligation de bien " Obligation de calculer
mesurer la taille de B la rentabilité de
Pinvestissement - I"investissement

[

Procédure de décision finale

Fig.1.3.Démarche pour une décision d’investir
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1.4- Nécessité d’une démarcihe : [BOUG 98], [LEE 97]
I’investissement constitue une décision au présent qui engage I’avenir en tenant compte :

- De I’environnement de I’opérateur.

Des forces et faiblesses de 1’opérateur.

Des perspectives de marché et des réactions de la concurrences

Du positionnement de 1’entreprise sur ses segments d’activité.

Des objectifs de I’opérateur.

L’adoption d’une démarche systématique va permettre de décomposer en plusieurs étapes

successives la décision d’investissement :

- Tt convient au préalable de se situer vis- & — vis de ’environnement interne et externe de
manidre a rechercher des initiatives d’investissement susceptibles d’augmenter les points forts et
de gommer, en tout ou en partie les points faibles de Pentreprise. C’est par cette étude que ’on
découvrira des projets conformes aux objectifs et aux orientations stratégiques de la firme. C’est
la phase de «situation préparation ».

- 11 s’agit alors d’entfeprendre toute une série d’études (commerciales, techniques, ...) dont
I’objet primordial consiste a collecter des données (par nature prévisionnelle ). Les informations
ainsi recueillies seront notamment résumées dans une évaluation financiére centrée sur les flux et
sur les opportunités de financement. C’est la phase de «construction élaboration » du projet et du
dossier.

- I importe par la suite de se doter de critéres de choix et de régles de décision. Sur le plan
financier, I’étude porte sur les aspects de la rentabilité et du risque. Il y a cependant lieu de
considérer d’autres éléments et d’autres critéres utiles dans la prise de décision. C’est la phaée
«analyse - décision » dont I’aboutissement est I’approbation ou le rejet du projet.

- 1l reste, en cas d’acceptation, a promouvoir I’investissement c’est a dire a le lancer et a
I’exécuter. On veillera toutefois a établir auparavant un calendrier budgétaire, c’est la phase de
«budgétisation- planification ».

- Enfin, il sera nécessaire de controler la bonne marche du projet, et la confrontation des
objectifs et des résultats. -
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Chapitre II : Evaluation et comparaison des projets
d’investissement :

IIL I-Introduction :

L’analyse financiére d’un projet permet d’analyser si le projet est viable, et dans quelles
conditions le serait-il compte tenu des normes et des contraintes qui lui sont imposées, et 4 partir
des études techniques et commerciales déja réalisées. Elle consiste & valoriser les flux résultant

des études précédentes pour déterminer la rentabilité et le financement du projet.

Au méme titre que tout probléme financier, 1’étude financiére d’un projet d’investissement
impose une double contrainte :

- Contrainte de liquidité : il s’agit d’'une dépense immédiate avec des recettes échelonnées

dans le temps ;

- Contrainte de rentab_ilite’: il s’agit d’une immobilisation de fonds impliquant un cofit a
COUVIir. |

A Péchelle de I’entreprise, le probléme de la liquidité comporte 2 niveaux :
- Le premier niveau est lié a I’équilibre de chaque projet ;

- Le deuxiéme niveau est lié a I’équilibre méme de I’entreprise (collecte des fonds
nécessaires sous peine de déséquilibre ). '

Les questions auxquelles on doit répondre sont les suivantes :

~ Parmi les diverses possibilités qui sont offertes, quelle est la meilleure en fonction de
critéres & préciser ? '

- La variante la meilleure étant définie, est-elle suffisamment intéressante pour justifier la
dépense initiale ?

L’analyse financiére d’un projet comporte quatre volets essentiels :

-1l s’agit d’abord d’opérer i la synthése ou au regroupement de toutes les données
recueillies a I’occasion des autres études (commerciale, technique, ...) de faisabilité du projet,
cette synthése permet de déterminer et d’analyser les flux et paramétres financiers qui doivent
étre mises ensemble en vue d’effectuer des calculs de rentabilité.

- II faut ensuite développer et appliquer des méthodes aptes 4 évaluer concrétement la
rentabilité du projet et 4 établir des critéres quantitatifs d’acceptation ou de rejet de ce dernier.



Chapitre Il : Evaluation et comparaison des projets d investissement page 17

-1l importe alors d’apprécier le risque du projet, de mettre en ceuvre des techniques
capables de décrire et de mesurer ses incidences sur la rentabilité ; cette analyse est appelée a

formuler des critéres d’acceptation ou de rejet fondé sur la double approche rentabilité —risque.

- 11 s’agit enfin de rechercher les financements les plus opportuns, d’estimer leurs coilts et
surtout d’équilibrer globalement les besoins et les ressources de fonds. Le schéma ci —dessous
situe le contenu et la place de I’évaluation financiére dans le cadre de I’étude de faisabilité d’un

projet.
Etude de faisabilité
Technique Commerciale Humaine
Evaluation financiére
Analyse des flux Analyse de la rentabilité Analyse de Analyse du risque

) financement

Fig. II.1 —place de I'évaluation financiére dans !'étude de faisabilité

Par conséquent nous cherchons un critére qui nous permet de répondre clairement aux
deux questions précédentes et résumer en un seul chiffre tous les renseignements dont la
connaissance est nécessaire pour une prise de décision correcte. Ce critére doit étre applicable a
n’importe quel type de projet d’investissement, et étre assez simple et rapide a calculer.

Compte tenu de ces remarques, nous présentons ici les critéres de déciston répondant aux

condition que nous sommes fixées.
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11.2- La détermination des flux et paramétres financiers : [LEE, 87]

L’analyse financiére d’un projet exige que toutes les données et informations recueillies
lors des études techniques, commerciales, soient regroupées par des variables globales et
significatives qui, mises ensemble, doivent permettre de mesurer la rentabilité du projet. 1l s’agit
en fait des éléments suivants :

- Les capitaux investis : cette variable représente I’estimation des fonds consacrés & la
réalisation matérielle de I’investissement.

- La durée de vie : ¢’est un concept qui parait simple, mais son évaluation est complexe,
car les critéres susceptibles de la fixer sont nombreux : durée de vie physique (équipements),
durée de vie économique (produit), horizon pour lequel les prévisions raisonnables sont

possibles.

- Les flux annuels de revenus : ce paramétre désigne les revenus que I"entreprise s’attend 4
recevoir de I’exploitation de I'investissement.

- Les flux de revenus sont appelés "cash flow " et parfois "marge brut d’autofinancement ".

Divers critéres peuvent étre présentés pour apprécier les avantages et les inconvénients
d’un projet. Comme il s’agit essentiellement de 1'immobilisation de capital sur une longue
période, le critére de la rentabilité semble s’imposer, en effet, des critéres quantitatifs ont éte
élaborés pour évaluer la performance financiére d’un investissement, et ainsi répondre aux

questions :
- Le projet est-il acceptable ? , Ou bien, faut — il investir 7
- Quand il faut choisir entre deux projets mutuellement exclusifs, lequel faut il choisir ?

Les principales méthodes d’évaluation de la rentabilité¢ sont réparties en deux grandes
catégories selon qu’ils utilisent ou non la technique de ’actualisation.

IL3-Les critéres d’évaluation classigues : [HOU, 93], [GAU, 84], [BAB, 90]

Les critéres classiques d’évaluation des projets abordent 3 la fois les problémes de
rentabilité (méthodes comptables ) et de liquidité (période de remboursement ou de
récupération), les plus utilisées sont :

IL.3.1- Le taux de rendement compitable :

a- Définition : Le taux de rendement comptable d’un projet d’investissement est égal au rapport

du flux de trésorerie moyen (cash flow moyen ) au cofit initial de I'investissement.
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1i est donn€ par la formule suivante :

t

cash flow moyen

TRC =- . -
investissement initial

b- Régles de décision :

- Si le taux de rendement comptable du projet dépasse le seuil (défini par I’entreprise), le
projet est accepté. P - S

- Si plusieurs projets sont en concurrence, on préfére le projet dont le taux de rendement

comptable est le plus élevé.
c- Limites :

- Ce critére ignore la valeur temporelle de I’argent en raisonnant sur des moyennes et ne

pratiquant pas ’actualisation.

-11 ignore le taux d’opportunité des placements disponibles.

- Il requiert la ﬂxatioﬁ d’un seuil qui est soit inadéquat, soit arbitraire.
I1.3.2- Le délai de récupération :
a- Définition :

Le délai de récupération d’un investissement est le nombre d’années nécessaires pour que
les encaissements cumulés compensent le montant de I’investissement initial.

11 est donné par la formule :

D-R:dépense initial 1,

cashflow moyen

b- Critéres de décision :

L’investissement le plus avantageux est celui dont la période de récupération est la plus

courte. }
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c- Avantages et inconvénients ;
Avantages

-1I est extrémement facile de le calculer et par consequent il peut se servir comme
méthode expéditive pour ehmmer tout projet dont la perspective est si médiocre que I’ emploi des
méthodes d’analyse plus raffinées n’est pas justifié.

- Le temps de recuperation peut étre un critére de choix adéquat pour les entreprises qui
possédent de nombreuses possibilités d’investissement mais qui sont limitées en moyen de

financement.

N

- Ce critére peut étre utilisé pour juger de la qualité d’investissements extrémement riscjué's

(risque d’obsolescence, risque politique, risque financier). '

Inconvénient :

- Cette méthode ignore la répartition dans le temps des revenus, elle donne un poids trop
lourd 4 la rentrée rapide des bénéfices tendant a dire que celle ci est le seul but du projet.

- Elle ignore le bénéfice global d’une opération d’investissement.

i

- Elle ne tient pas compte de la durée de vie du projet, en effet elle ignore ce qui se passe

aprés ce délai.

Le schéma ci dessous montre que le projet 2 récupére mieux que le projet 1 (car la méme

somme est disponible plutdt ), alors que ces projets ont le méme délai de récupération.

Flux récupére

A

%
Pz/

Pl

—»
temps

Fig. I1.2 -limites du délai de récupération
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1I.4- Les techniques et méthode d’actualisation :
I1.4.1-L’actualisation :
a- Intérét : |[HOU, 93]

Les techniques d’actualisation ont été développées depuis fort longtemps par les
économistes ; Néanmoins leur mise en ceuvre au niveau des entreprises est récente. L’intérét de
cette méthode réside dans la prise en compte du temps qui est un paramétre essentiel de la
décision d’investir.

Deux idées peuvent nous démontrer I’intérét de ces méthodes :

- 1 idée - En raison de la perte de valeur de la monnaie, les revenus tirées des

différentes périodes n’ont pas la méme valeur.
Pour pouvoir les comparer ou les additionner, il faut les ramener a la période initiale. Pour
ce faire, un taux de dépréciation monétaire appelé€ taux d’actualisation est utilisé.

_giéme 14ge - Méme en I’absence de dépréciation monétaire, il existe une dépréciation du
futur. |

Les individus préférent généralement disposer d’un bien immédiatement qu’a terme. Un

taux d’actualisation (positif) exprime la préférence pour 'immédiat, des agents économiques.
b- Capitalisation et actualisation :

La capitalisation est le terme financer pour désigner I’opération consistant a déterminer le
montant obtenu grice au placement d’une certaine somme d’argent pendant une période
donnée : ainsi la capitalisation d’une somme So au taux i pendant un an permet d’obtenir le

montant S; défini comme suit :
Si= So *(1+ ).
Si la somme Sy est cépitalisé pendant deux ans, on obtient :
Sy= Sp (1+)*
plus généralement, si la somme 5o est capitalisé pendant N années on aura :



Chapitre 1 : Evaluaiion et comparaison des projels dinvestissemen! page 22

L’ actualisation est I’opération inverse de la capitalisation, elle consiste en fait a déterminer

la valeur présente dite valeur actuelle Sy d’une valeur futur S, moyennant un taux

d’actualisation 1, elle est donnée par :

SI‘
v A

n

L8

-

On peut dire en conclusion que :

L’actualisation el la capitalisation utilisent le méme raisonnement et conduisent aux méme

conclusions
Cette identité n’est valable que si le taux d’actualisation est égal au taux de placement.

Les taux dans les deux cas représentent bien le prix du temps, ce qui nous amene a préciser

la détermination du taux d’actualisation.

¢ - Choix du taux d'actualisation !

Le taux d’actualisation exprime le prix du temps, comme le taux d’intérét des emprunts et

des installations ; C’est la raison pour laquelle le taux d’intérét a longtemps servi de référence

unique au choix du taux d’actualisation.

Ce qui distingue I'opération d’actualisation de celle du placement est essentiellement le

risque pris en les réalisant. Le placement peut étre réalisé avec une grande certitude de résultat,

alors que les prévisions des revenus de 'investissement sont trés aléatoires. C’est cet aspect {le

risque ) qui, aujourd’hui est généralement intégré au calcul du taux d’actualisation.

Les différents éléments qui influencent le choix du taux d’actualisation sont :

Le rendement attendu de Fargent : ¢’est la référence de base comme élément d’opportunité &

I’opération d’investissement.

Le coit de financement : il correspond & la rentabilité minimale a atteindre puisque I'effet de
levier devient défavorable et I’endettement inintéressant ou dangereux.

La durée de I’étude : elle exprime la durée minimale d’engagement du réalisateur dans le
projet. Elle correspond normalement a la durée des amortissements et donc aussi a la durée
d’indisponibilité ou de privation du financier, comme dans une opération de placement &

terme.

L’inflation : méme si I’étude est en monnaie constante, I'inflation augmente la préférence
pour 'immédiat et modifie les risques ; en fonction, des capacités du projet a répercuter les
hausses de coflits ou méme & bénéficier d’avantages supplémentaires.
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- Les risques liés au projet : ces risques traduisent les possibilités d’échec du projet, c’est
donc le point essentiel & mesurer et a intégrer 2 la décision ou méme 4 la stratégie de réalisation.

d- Détermination du taux d’actualisation : [HOU, 93]

Le taux d’actualisation exprime la rentabilité minimale attendue de I’investissement, pour
le déterminer, nous pouvons partir en premier lieu, du taux moyen des placements sans risque
(les emprunts d’état par exemple ), rajoutons en second lieu une prime de risque propre au projet

et son environnement ; les primes suivantes sont généralement admises :
- 2% pour des projetls peu risqués
- 5% pour des projets assez risques
- 10% pour des projets trés risqueés.

I1.4.2- La valeur actuelle nette VAN :

a- Définition : La valeur actuelle nette d’un projet est I’excédent cumulé des flux nets de
trésorerie (cash flow nets ) actualisés calculés sur toute la durée de vie de I'investissement, sur

le montant du capital initialement investi To.

elle est donnée par la formule suivante :

CF(t)
VAN = ~1I,.
Z a+i)t

Tel que :
CF : cash flow prévu a ’année t.
i: taux d’actualisétion.
N : durée de vie. :
I; : coiit del’ mvestlssement initial.
t: année d’exploitation.

- L’application de la méthode de la VAN suppose qu’il existe un marché parfait du capital
ou les conditions suivantes seraient réalisées :
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- 11 existe & chaque instant un taux unifié i qui, résulte de la confrontation de I’offre et de la
demande de capitaux. Ce taux est le méme pour le préteur et ’'emprunteur, "opération de prét se

réalise sans aucun intermédiaire.

- Au taux i qui s’établit sur le marché, il est possible d’emprunter toutes les sommes

désirées ou de placer toutes les sommes disponibles.
I’application de la méthode de la VAN suppose connus :
- Les recettes et les dépenses d’investissement et d’exploitation.
- La période pour lé.'quelle seront effectués les calculs.
- Le taux d’actualisation.
b- Critéres de décision : '_-.
Dans le cas ot un seul projet serait envisagé, le cr‘itére décision apﬁarait trés simple :
- Sila VAN est positi{é le projet est accepté.
- Dans le cas contraire il est rejeté.

Dans le cas o plusieurs projets seraient en concurrence, le projet retenu est celui dont la
VAN est la plus élevée (a condition bien sir quelle soit positive ).

c- Avantages el inconvénients :
Avantages ::
- Elle tient compte de toute la durée de vie du projet.

- Elle prend en considération la notion du temps puisqu’elle actualise les cashs flow nets

futurs par un taux d’actualisation.
- Elle mesure la contribution du projet 4 1a valeur de I"entreprise.
Inconvénients :

_La VAN est un critére peu parlant, du fait que les dirigeants préferent utiliser des ratios
plutdt que des valeurs vagues. '

- Elle ne permet pas de comparer les projets mutuellement exclusifs ou de classer un

ensemble de projets par ordre d’intérét économique.
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Afin de pallier cet inconvénient on peut utiliser un autre critére appelé !'indice de

rentabilité exprimé ainsi :

Zreverms actualisés

IR=
dépenses d'investissement

- Tout projet dont I'indice de rentabilite est supérieur & 1 est rentable.

On peut démontrer que I’indice de rentabilité constitue I’inverse de la période relative de
récupération  (période de récupération- exprimé en pourcentage de la durée de vie de
Pinvestissement. '

I1.4.3- Le taux de rentabilité interne :
a- Définition :

Cette méthode est issue directement de celle de la valeur actuelle nette, il s’agit de
rechercher le taux d’actualisation permettant d’égaliser I'investissement initial o et la valeur

actuelle des revenus nets attendus, elle s’exprime par la relation suivante :

I, :iCF(Hi )-'

=1
Dans laquelle i est I’inconnu ?

A ce taux i ou TRL la valeur actuelle nette du projet est nulle, le projet ne laisse donc
aucun excédent disponible.

b- Criteres de décision :

- Dans le cas ou un seul projet est & 1’étude, le projet est accepté si son TRI est supérieur a
un taux de référence choisi par I’entreprise qui peut étre le taux de placement sans risque, le coiit
du capital ou le cofit de financement du projet.

- Dans le cas ou plusieurs projets sont en concurrence, le projet & retenir est celui dont le

TRI est le plus éleve.
c- Avantages el inconvénients :
Avantages

Le taux de rentabilité interne donne des renseignements sur le  taux d’intérét maximum

des emprunts que [’on peut contracter pour le projet & réaliser sans qu’il se trouve en difficulté.
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Inconvenients :

Le TRI ne peut s “appliquer a coup sir quandil existe pendant la période d’exploitation du

projet des cash flow nets négatifs.

Ce critére ne traduit pas directement les préférences du décideur en ce qui concerne la

durée de vie du projet.

n

1I.4.4- Comparaison entre les méthodes de la VAN et le TRI : [BOUG, 98], [CON, 84]

Le TRI est issu directement des développements de la méthode de la VAN d’un projet, les

deux méthodes n’ont pas toutefois la méme signification et ne donnent pas les mémes résultats.

Si le probléme soulevé porte sur la décision a I’égard d’un projet indépendant voire
contingent, les deux méthodes donnent la méme indication d’abandon ou d’acceptation pour un

taux donné.

Par contre si ’on présente deux projets mutuellement exclusifs A et B, leurs taux de

rentabilité sont différents :
Pour le projet A : 1,;Pour e projet B : 1.

Par ailleurs il existe un taux pour lequel les valeurs actuelles nettes sont égales, ce taux r;

est appelé taux d’indifférence ou taux pivot.

VAN T

- >

Taux d'actualisation

Fig. 1.3 conflit entre VAN et TRI

ona:

0<i<R = VANAZ VANB.
I= R, _, VAN A=VANB.

I> R = VANA < VANDB.
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[t

Il y a donc conflit de critére entre VAN et TRI, ce conflit retrace, en premier lieu,
I’opposition classique entre un taux €t un flux. En second lieu, il est plus intéressant de

considérer que les deux projets n’ont pas le méme profil de rentabilité.

On peut démontrer que la méthode du TRI est un critére qui tient compte de la liquidité
(plus le TRI est élevé, plus fa période de remboursement est courte } ¢’est ce qui explique le fait
que ’inverse du délai de récupération est souvent proche du TRL

II.5-Comparaison entre les méthodes : [BEN, 91]

Si I’on fait abstraction des facteurs extra-économiques ignores durant la durant le calcul
des recettes et des dépenses, le choix entre deux investissements est le choix entre deux suites de
revenus, comportant un ou plusieurs termes dans les périodes de réalisation et des termes positifs
dans les périodes d’exploitation. La comparaison de ces deux suites de revenus implique

I’existence d’un critére de choix.

Certains auteurs ont suggérer de classer les investissements en fonction du délai de
récupération du capital investi, P'utilisation de ce critére & I’idée simple qu’un investissement est
d’autant plus intéressant que ses excédants d’exploitation permettent de rembourser le capital
mis en ceuvre pour le réaliser. La notion du délai de récupération bénéficie de son extréme
simplicité d’application, cependant ce critére n’est pas seulement simple, il est plutdt simpliste
parce qu’il accorde la méme valeur aux excédents de recettes concourant 2 la récupération du
capital quelle que soit la date a laquelle ces excédents apparaissent, de blus, ce critére ignore
totalement I’importance des excédents des recettes de chaque projet aprés la fin du délai de
récupération. |

Le bénéfice actualisé maximum, que nous considérons comme le meilleur des critéres, par
contre, permet de comparer des &chéanciers de valeurs, que e bon sens ne suffit pas a classer les
uns par rapport aux autres en raison du rythme différent des échéances. Ce critére établit non
seulement un ordre de préférence, mais une métrique, en permettant de dire, par exemple qu’une
suite de revenus une valeur double d’une autre suite. La mise en ceuvre de ce critére présuppose
la connaissance d’un taux d’actualisation, faisant intervenir le taux d’intérét comme facteur de
choix. II peut arriver cependant que par suite notamment de 'imperfection ou de I’absence  du
marché financier, il n‘y ait pas accord général sur la valeur a donner au taux d’actualisation.

Le TRI peut étre alors de quelques utilités, car il donne au moins une indication
qualitative de la valeur d'une opération d’investissement : un taux élevé garanti un bénéfice
positif méme si le colt du capital devient trés élevé. Il 'y a de ce fait une présomption de
concordance du TRI et de la valeur d’une opération. A premiére vue, le classement des
investissements en fonction de leur TRI a ’avantage de n’exiger aucune hypothése sur les prix
présents et futurs du capital.



Chapitre Il : Evaluation et comparaison des projets d'investissement page 28

Le critére de la VAN est par conséquent, le plus acceptable. Mais le TRI devrait étre
également calculé d’autant puisqu’il représente la mesure du rendement de I’investissement, ce
n’est pas valide en général, 'investissement ayant le rendement le plus le plus élevé n’étant pas

le meilleur choix.

Les critéres calculant un taux de profit en comparant un bénéfice net ou brut au montant
total de I'investissement pourront étre considérés comme une premiére approximation au stade
d’un avant — projet, mais ne serait une comparaison valable de différentes variantes ou de
différents projets. "

IL6 - La coordination des plans d’investissement et de financement : [LEE, 871,
[CON, 84] ‘

L’analyse de financement d’un projet a pour objectif de rechercher les fonds nécessaires a
la réalisation et a I'exploitation de I’investissement, eile aboutit & la construction du plan
financier qui consiste a établir la synthese pluriannuelle des besoins et ressources prévisionnelles
de financement et a incorporer des besoins et ressources prévisionnels de financement et a
incorporer des propositions de financement susceptibles de faire concorder et d’équilibrer
définitivement les éléments des besoins et de ressources de Ientreprise pendant toute la durée de

vie estimée de 1’investissement.

Les besoins de fonds proviennent pour I'essentiel des capitaux investis dans le projet
(immobilisation et besoins de fonds de roulement ), ce que I’on appelle souvent le plan
d’investissement, il faut ajouter les excédents brut d’exploitation négatifs et le paiement des
impdts.

Les ressources sont d’abord issues de I’exploitation de ’investissement sous la forme des
excédents bruts d'exploitation qui forment I’autofinancement, elles sont ensuite enrichies par la
valeur résiduelle a la fin de la durée de vie de I’investissement. On dit que ces ressources sont
internes parce qu’elles sont directement et spécifiguement procurées par Iinvestissement.

Dans la mesure ot les besoins de fonds totaux sont supérieurs au montant des ressources
internes ainsi retirés, il y a une différence qui désigne le déficit de solde de financement qu’il
faudra couvrir par le recours a des ressources externes - capital, emprunt & long terme, crédit bail,
crédit bancaire a court terme, ...

Concrétement il faudra rechercher la combinaison des ressources externe qui en minimise
le cofit et en répartit les charges correspondantes le plus efficacement possible dans le temps
(montant, codit, durée, ...) c’est cette combinaison qui porte le nom du plan de financement..

Il est 4 noter que le plan de financement génére 4 son tour des besoins de fonds
supplémentaires : remboursement et frais financier, ainsi, la coordination des plans
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d’investissement et de financement se réalisera progressivement jusqu'a I’équilibre final entre les

besoins totaux et les ressources totales.

Quand les projets d’investissement sont importants, il est recommandé de tester plusieurs
scénarios de financement et de réaliser les planifications financiéres correspondantes: ceci
permet d’effectuer une analyse de sensibilité qui peut fournir des indications intéressantes sur le
plan du risque. Dans le méme ordre d’idées, il peut étre utile de faire varier les données du plan

d’investissement et, dés lors, de simuler le plan financier.

Il va de soi qu’il est de la plus haute importance de déterminer dans quelle mesure un
projet peut étre financé par des emprunts ou par des capitaux propres ou encore par la
combinaison des deux moyens.

En effet, les fonds propres procurent le droit & la propriété et au pouvoir. Le lus intéressant
est qu’il s’agit de capital a risque et non exigible en cas de déconfiture du projet. L’emprunt évite

de devoir exposer ses propres capitaux plus que nécessaires, mais il colite cher.

Ce sont essentiellement les futures conditions de rentabilité, ainsi que la disponibilité des
capitaux propres qui dictent la structure la plus souhaitable des capitaux permanents, reste
savoir si la structure la plus souhaitable peut réellement se réaliser.

La réponse dépendra de la nature du procédé et du produit manufacturé, du rapport entre
investissement initial et dépenses opérationnelles, de la spécifité et de la durée de vie

économique des équipements & mettre en ceuvre ainsi que de toute une série d’autres conditions.

Des modéles sont élaborés, on donne a titre d’exemple le schéma suivant .

Procédé
Nouveau Connu
é ~ 80% fonds propres 50% fonds propres
3 ‘
20% emprunt 50% emprunt
. g g
E § 50% fonds propres 80% fonds propres
A3 -
= 50% emprunt 20% emprunt

Fig. 11.4 — Modéle de financement
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Les choix stratégiques peuvent aussi décrire la structure du financement, ainsi s"agit-il
pour I"entreprise de privilégier la croissance ou de privilégier son autonomie 7 . Dans le cas ou
’entreprise veut privilégier son autonomie, on décidera du plan d’investissement pour lequel le
ratio autofinancement sur investissement n’est pas dépassé, dans le cas défavorable, on choisira
les plans qui répondent aux objectifs de développement et on examinera ensuite les modalités de

financement.

Profit

Autonomie .
Sécurnité

Croissance
Prestige

Fig. 11.5. -Contraintes de choix d'un plan de financement

D’autres considérations peuvent intervenir dans la détermination de la politique de

financement de I’entreprise, on peut citer par exemple : [LEE, 87].
- La structure juridique du projet.
- La réputation et le crédit dont jouissent les entrepreneurs.
- L’importance des sommes en jeu.
- L’appui des autorités publiques.
- Les taux d’intérét pra&iqués.

- Les garanties possibles.




-Chapitre I : prise en compie du risque dany la décision d'invetissement : page 31

I :Prise en compte du risque dans la décision
d’investissement :

I I-Introduction ;-

Jusqu ici nous avons lgnore volontauement le probleme posé par lmcemtude qui

s’altache a toute prévision économique. nous avons supposé implicitement que nous €taions

‘dans un cadre de prCVlSIOIl paxfaxte ¢’est-a dire en umvers certain. Or, toute anticipation est
“soumise & I'incertitude. - ' ' a

Un des problemes essennels hes 8 la dec1snon d’ mvesur est celu1 du nsque Al niveau
du processus de prise de décision le probleme n’est pas sunple

- Les méthodes de mesure du risque ont qonsidérablemem‘ progressé en liaison avec les -
développement.s de la statistique, la recherche opérationnelle et de la théorie financiére ainsi
que ’analyse atrdtéglquc Nous allons exammer succewvcmcnt lc> prmc:palcs tcchmquu:.
disponibles hccs 4ux devcloppcments récents de la bldusthue ¢l de la recherche

opcrauonmlle

1112~ La pme en compte de lmcermude et du rlsque au niveau des
prévisions :

v analyse du nsque est un oomplement mdmpensable et logjquc de l apprecnanon de la
rentabilité d’un projet. '

En prenant une demsxon d investissement, | entrcpnse 1axt un pari tonde sur des
annc;patlons et des esperances de gain, Or celles —<i sont al€atoires car elles dependent d’un
certain nombre d’événements dont la. survenancc P ampleun qu le prcndront I mlportance de

‘leurs conséquences sur le gain attendu, ‘et 1a natufe méme ne sont que des éventualités qui ne

peuvent pas €lre prévus avec exacutude. La réussite espérée du pari peut donc ére éliminde

par des risques dont les sources sont multiples : {LEE 87]

- Le recueil des données commerciales et techniques du projet comparte des bials,
exemples : on a évalué évasivement la relation prix de vente —quantités vendues, la recherche
d’autres types d’équipement a été approximative, ...

- L’interprétation de ces données et leur transformation en flux financiers est erronée ou

‘abusive, exemples: on a surestimé les part de marché, on a sous estimé les coits

d’exploitation du matériel, ...
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- La réalisation et I’exploitation d’un projet se déroulent dans des conditions sujettes a
variations, exemples :  comportement et  préférerices des  clients, possibilités

d’approvisionnement en matiéres premiéres, qualification du personnel, etc.

- L’environnement est susceptible de changements (progrés technologique, conjoncture,
inflation ) et /ou sensible & des événements d’ordre exceptionnel (risque politique, tracasseries

administratives, troubles sociaux, accidents naturels, ...).

En envisageant le risque, on admet en effet que différents facteurs sont susceptibles de
modifier la valeur des paramétres qui interviennent dans le calcul de la rentabilit¢ de
I’investissement. Le risque désigne donc toute possibilité de changement de valeurs de ces

parametres.

Les conséquences du risque vont se manifester en dernier ressort en ce qui concerne la
rentabilité du projet : En effet les fluctuations probables des paramétres vont se refléter dans
des écarts de VAN ou de TRI et se sont ces déviations qui indiqueront la volatilité ou la
variabilité de la rentabilité attendue d’un investissement. Le degré de volatilité définit ainsi le
degré de risque d’un projet.

L’évaluation du risque consiste ainsi & quantifier I'importance de ce dernier et
’ampleur de la variation possible de la rentabilité. il existe aujourd’hui des méthodes de
prévisions en avenir incertain fondées sur des outils mathématiques plus ou moins élabores,

nous allons citer les plus utilisées :
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111.3-Les méthodes de prise en compte du risque dans la décision

d’investissement :

1] existe plusieurs méthodes de prise en compte du risque, dans ce chapitre, nous citons
fes plus efficaces, que nous présentons,par le schéma suivant :

Méthodes d évaluation par prise en.
compte du risque ‘

Méthodes indirectes Méthodes directes
éthode du délai de Méthode de I’espérance
récupération mathématique
Méthode du taux de rabais des cash
—Pllow, VAN ou TR! [Elaboration d'un nombre

—Prestreint de scénarios

Méthode d’ajustement du taux

»14* actualisation .
Technique de simulation de
: de I’ IRTERp —P{Monté-carl
Méthode de I’analyse de sensibilite o aro.
-
o de T ard) l Méthode de I’arbre de
éthode d’analyse par le écision
’ point mort.

tig 111 1.Les méthodes d'évaluation avec prise en compte du risque

111.3.1- Méthodes indirectes :
(Méthodes issues du calcul des critéres d’évaluation )

Dans une situation d’incertitude, le calcul déterministe de la rentabilité est insuffisant et
les critéres d évaluation ne sont plus, de ce fait, des critéres de décision. En effet, méme st
I’investisseur peut estimer pour ce calcul les valeurs les plus probables des flux monétaires, il
ne peut ignorer la possibilité de s’en écarter. Le probléme posé a I'investisseur est de savoir

comment intégrer fes dimensions essentielles du risque dans la décision économique.
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Dans ce paragraphe, nous abotderons une premiére approche d’analyse du risque qui
présente un ensemble de méthodes empiriques, permettant de tenir en compte du risque sans

pour autant pouvoir le mesurer.
I11.3.1. 1-Méthode du délai de récupération : : [HUS 88]

Puisque le risque croit toujours avec le temps, la méthode du délai de récupération du
capital investi est conSidérée comme étant un instrument de mesure du risque. Cette méthode
prend en compte au mieux Ia notion du risque lorsqu’on privilége la sécurité par rapport a la
rentabilité. On peut dire que plus l'investissement prend du temps plus il est risqué.

Inconvénients de la méthode :

" . 1
La méthode du délai de récupération présente des insuffisances graves, elle ne tient pas
compte des cash flow postérieurs au moment ou le capital est récupéré et ne tient pas compte

non plus du risque d’une maniére directe.
IT1.3.1.2. Méthode d’ajustement du taux d’actualisation :

Il s’agit d’une méthode qui consiste a utiliser pour le calcul des critéres d’évaluation, un
taux d’actualisation augmenté d’une prime de risque qui constitue une certaine compensation
pour le risque encouru.

Le taux d’actualisation est déterminé par la formule suivante :
Taux d’actualisation = taux d’actualisation - prime du risque
du projet sans risque du projet

i i(] r

Ainsi, pour le calcul de la VAN, on utilise le taux i=iptr.

VAN = z CEM) 1o

1+10+r
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Avantages et inconvénients
Avantages .

Le succés de cette pratique s’explique par le fait que la majoration du taux
* d’actualisation entraine une minoration des flow éloignés qui sembles les plus incertains. .

frconvérients :

- Le premier inconvénient de la méthode est la difficulté de déterminer la prime du
risque qui doit tenir compte de Pattitude du décideur vis a vis du risque.

- D’autre part, l'utilisation d’un taux constant comme prime du risque n’est valable que
dans I’hypothése du risque croissant avec le temps, ce qui pénalise a tort et & un niveau égal,
les projets les plus longs au profit des projets les plus courts.

- L’assurance qu’offre cette méthode contre le risque peut étre illusoire dans la mesure
ot il peut arriver que le colt de I'investissement ainsi que les cash flow des premiéres années
sont plus incertains que les flux ultérieurs.

II1.3.1.3-Méthode du taux de rabais : [HUS 88]
1.Le taux appliqué aux cash flow :

Une autre maniére de prendre en compte le risque des investissements est d’appliquer
des taux de rabais aux cash flow nets (les taux peuvent étre les mémes sur toute la période
d’étude ou bien différents).

En particulier, les taux de correction seront d’autant plus petits que les cash flow liés au
projet seront ¢loignés.

Notons que cette méthode est assez voisine de la précédente, elle est méme identique si
le taux de réduction est constant pour toutes les années, ce qui équivaut, en effet, a
I’intégration au taux d’actualisation d’une prime de risque constante. Si au contraire, on les
modifie en fonction de ’éloignement des flux, cette pratique peut étre assimilée a la méthode
qui affecte une prime de risque avec cette différence qu’il s’agit d’une prime qui
augmenterait chaque année.
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2. Le taux appliqué a la VAN ou TRI :

Au lieu d’appliquer le taux de rabais pour réduire les cash flow annuels, on peut
J’appliquer directement a la fin des calculs ¢’est & dire 4 la VAN ou au TRI sefon la méthode
utilisee.

Le taux de rabais choisi représente alors le risque implicite du projet.
II1.3. 1.4-Méthode du point mort (analyse de variabilité) : [BOUG 91]

La méthode du f)oint mort ou analyse de variabilité ou encore analyse du seuil de
rentabilité, permet sous sa forme traditionnelie de tester la variation du résuitat d’exploitation
en fonction du niveau d’activité. Elle procéde en faisant une distinction entre les charges fixes
et les charges variables.

a- Définitions :
1.Les charges fixes :

Les charges fixes ou de structure sont des charges liées a I’existence de I’entreprise, et
correspondent, pour chaque période de calcul, 4 une capacité de production déterminée.
~ L’évolution de ces charges avec le volume d’activité est discontinue. Tout changement de
structure au niveau de |’entreprise entraine forcement un changement au niveau des charges

de structures, d’ou la variation par paliers de ces charges.

L’allure de ce type de charges se présente comme suit :

\ Codits fixes
C Charges de structure totale
A
o
~
1 2 3 Niveau d’activité

FigIlI.2. Allure des charges fixes.
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A la structure 1 correspondent les coiits fixes A.

A la structure 2 correspondent les cofits fixes B.

A la structure 3 correspondent les colits fixes C.
2.Les charges variables

Les charges variables ou opérationneiles sont les charges qui sont liées au
fonctionnement de Uentreprise, leur évolution dépend étroitement du degré d’utilisation, de
Iintensité et du rendement dans I’emploi des capacités et moyens disponibles. Elles sont
généralement variables avec le volume d’activité sans que cette variation lui soit

nécessairement proportionnelle.

L’allure de ces charges est la suivante :

Charges variables

A . Charges opérationnelies rigoureusement
' proportionnelles au niveau d’activité

—Pp
niveau d’activité

Figurelll.3.Allure des charges variables.

3.Seuil de la rentabilité :

Le seuil de rentabilité est le niveau d’activité, souvent exprimé en chiffre d’affaires,
pour lequel le résultat est nul, le niveau d’activité peut également étre exprime en unités
_physiques ou en unités monétaires. Autrement dit, le seuil de rentabilité est le point a partir

duquel I’entreprise commence a réaliser des bénéfices, il est atteint quand :
Le chiffre d’affaires = charges totales.

Le schéma suivant montre comment déterminer le seuil de rentabilité graphiquement.
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C.A. Charges tfre d’affaires

7 Charges totales

Charges fixes

Seuil de , ~
rentabilité Seuil de rentabilité en unité Niveau d’agt'ivité
en unité de physique
chiffre '
d’affaires
Figurelll. 4.détermination du seuil de rentabilité.
Soient :

PVu : le prix de vente unitaire.
Cvu :le cofit variable unitaire.
CF - les coiits fixes.
N : le nombre d’unités vendues.
Re : résultat d’exploitation.
Npn: seuil d(;, rentabilité.
Nous exprimons le résultat d’exploitation en fonction du nombre d’unités vendues N.

- Re=PVu*N-(CVu*N +CF)
Re=(PVu-CVu )*N-CF

11 est alors tout a fait possible de déterminer pour quel niveau d’activité I’exploitation

est juste équilibrée (résultat nul).



2

Chapitre Il ; prise en compie du risque daps la décision d invesiissement page 39

Re =0 ={PVu-CVu)*N-CF
soit  (PVu-CVu)*N =CF
CF

et N, =—
™M PVU-CVu

Connaissant le point mort en volume, le seuil de rentabilité en chiffre d’affaires s’obtient

aisément en multipliant Npy par Pvu.

Le calcul du seuil de rentabilité peut étre complété par la détermination d’un indice dit de

sécurité qui se calcule par la formule suivante :

_ chiffre d'affaires éstimé - chiffre d'affaires point mort

I -
chiffre d' affaires éstuné

5

La valeur de cet indice indique quelle baisse de chiftre d’affaires la société peut envisager
avant de se mettre a faire des pertes, 1l est évident que plus cet indice est €élevé et plus le risque
de dégradation de la rentabilité est faible.

4.Degré de levier d'exploitation et le degré de levier de financement :

Ces degrés de levier sont considérés comme des indicateurs du risque, ils sont définis a

partir de la structure des couts.
Degré de levier d'exploitation DLE

Ce paramétre mesure la sensibilité du résultat d'exploitation aux variations du volume de

vente. 1l est donné par la formule suivante :

ARexpl  A(PYu* N -CVu*N -CF)

_ Rexpl _ N*(PVu-CVu)-CF
PHETTAN T AN
N N

En supposant que PVu, Cvu, CF demeurent inchangés lorsque le volume de vente varie,

on obtient finalement :

N*(PVu-CVu)

DLE = —-
N*(PVu-CVu}-CF

11 convient de souligner que le degré de levier d'exploitation varie en fonction du
volume de vente. Ainsi, il est trés élevé au voisinage du point mort (le dénominateur de DLE
est nul en ce point) et diminue & mesure que l'on s'éloigne du seuil de rentabilité. Par suite, le
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degré de levier d'exploitation ne peut s'apprééier qu'en relation avec un objectif prédéterminé

de volume de vente.

Degré de levier de financement DLI :

i

Ce paramétre mesure la sensibilit¢ du résuliat net a la variation du résultat

d'exploitation. Il se caléule comme suit :

ARnet (ARexp - AFF ) * (1 - r)

_ Rnet _ (Rexpl -FF)*(1-1)
DLEF = ARexpl ~ ARexpl

Rexpl Rexpl

Avec :
FF : Frais financiers ;
7 :Le taux d'imposition des benéfices

Comme les frais ﬁn‘anciers sont invariants alors AFF=0?

et
DLF = Rexpl
Rexpl - FF
5.Degré de levier total :

A partir des définitions de DLE et DLF, on établit aisément que la sensibilité du résultat
net 4 la variation du volume de vente mesurée par le degré de levier total DLT qui est égal au

produit des deux parametres, soit :

DLT =DLE*DLF
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1I1.3.1.5-Méthode de Uanalyse de la sensibilité : [ONU 81], [HOU 91]

L’étude de la sensibilité indique comment un critére d’évaluation change avec les
variations de valeur d’une ou plusieurs variables qui influent la rentabilité du projet (volume
des ventes, prix de vente, colit de ’investissement ou autre). On peut exprimer cette

sensibilité comme étant la variation du critére d’évaluation, en chiffre absolu, divisée par une
variation d’une variable donnée ou d’un ensemble de variables.

Si un critére d’évaluation est sensible a ’évolution de certaines variables, on dit que, le
projet est sensible aux éléments d’incertitude et il convient de s’attacher tout particuliérement
4 faire des estimations précises en particulier dans le cas des variables dont les valeurs
estimatives peuvent étre entachées d’erreurs importantes. En revanche, si le projet n’est pas
sensible a la variation d’une valeur d’une certaine variable, on dit que le projet est insensible
aux éléments d’incertitude, et il n’est alors guére utile d’essayer d’estimer cette variable avec
beaucoup de précision.

L'étude de sensibilité peut servir aux premiers stades de préparation d’un projet, a
déterminer les variables dont il faut estimer la valeur avec soin tout particulier. Dans la
pratique, il n’est pas nécessaire d’estimer et d’analyser les variations de toutes les variables
possibles Il suffit de limiter I’analyse aux variables - clés qui influent le plus sur la rentabilité
du projet parce que se sont des paramétres dont la valeur est élevée ou parce qu’elles risquent

de fluctuer beaucoup par rapport & leur ordre de grandeur le plus probable.

Il découle de ce qui précéde que I’étude de sensibilité tient compte des éléments
d’incertitude en permettant de calculer un critére d’évaluation non seulement au moyen des
meilleures estimations des variables faites dans des conditions de certitude, mais aussi au
moyen d’autres valeurs possibles. Ainsi on peut recalculer tout critére d’évaluation en
considérant d’autres variantes pessimistes ou optimistes, des estimations normales ou réalistes

appliquées lors de la premiére série de calculs dans des conditions de certitude.
a- Les étapes de Uanalyse de sensibilité :

- Identification des divers facteurs du risque : il s’agit de déterminer les paramétres qui

sont des réalisations d’événements incertains.

_ Estimation de Détendue des différentes valeurs possibles: Pour chacun des
paramétres incertains, il s agit d’évaluer une valeur maximale et une valeur minimale possible
ou probable, on doit judicieusement choisir ces intervalles qui doivent contenir des valeurs

raisonnablement probables.
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- Evaluation des conséquences : Chicun des paramétres est indépendamment déplacé
vers ses valeurs extrémes et on note la modification des indications économiques d’intérét que

ce déplacement entraine.

- Analyse : L’analyse de sensibilité peut suggérer des moyens de gérer les divers
facteurs de risque. Ainsi; on déterminera quels sont les paramétres qui influent le plus sur les
résultats et qui doivent par conséquent étre suivis avec attention. Il est cependant important de
noter que I"analyse de sensibilité s’effectue en faisant varier indépendamment chacun des

parametres.
b- Avantages et inconvénients
Avamtages :

L’étude de sensibilité permet de mieux déterminer qu’elle est la variable qui est, en
fait, essentielle pour ’évaluation du projet. Une étude de ce genre servira aussi a ceux qui
auront par la suite la responsabilité de diriger I’exploitation du projet, elle indiquera les
domaines critiques auxquelles la direction doit préter une attention toute particuliére pour

assurer la réussite du projet.
Inconvénient :

L’interprétation d’une analyse de sensibilité est difficile a faire dans la mesure ou
aucune probabilité ou mesure de vraisemblance n’est attribue aux différentes valeurs que I’on
assigne aux facteurs que I’on fait varier. Cette méthode considere que les différentes valeurs
des variables sont équiprobables alors que les extrémes sont trés peu probables. Par ailteurs,
I’hypothése de base qui est implicitement la plus probable, n’est pas affectée d’un coefficient

"de probabilité, non plus d’ailleurs qu’aucune autre, et de ce fait elle ne précise pas les
chances qu’ont de se réaliser les différentes hypothéses retenues.

I11.3.3-Méthodes directes : (les méthodes probabilistes d’analyse)

Ces méthodes directes tentent d’éliminer les inconvénients des méthodes indirectes ;
Iincertitude étant liée aux probabilités d’occurrence de chaque état de Penvironnement, on
propose alors d’introduire les valeurs des probabilités dans le calcul de rentabilité afin de tenir.
compte explicitement du risque qui pése sur les facteurs des flux économiques. Mais pour se
faire, ces méthodes nécessitent la réalisation d’une tdche ardue: La quantification des
prévistons par des probabilités. '

Dans le domaine de gestion, il est presque impossible de s’appuyer sur les données
historiques ou sur une analyse statistique (puisque chaque projet est un événement unique en
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soi), le probléme fondamental posé par ces méthodes directes se traduit par la question
suivante - Comment évalue-t-on les probabilités d’occurrence des événements lorsqu’on ne
dispose pas de données statistiques suffisantes 7

[y

I11.3.3.1-Notion de probabilités : : [VED 85]

La mesure de la vraisemblance des états par une probabilité suppose la possibilité de
tester I’ensemble des cas possibles des états de I’environnement ou de disposer d’une série
d’observations antérieures d’un phénoméne répétitif. Dans les deux cas la probabilité obtenue
est dite objective, elle est issue soit d’un calcul analytique ou d’une étude statistique
rigoureuse. Lorsque la connaissance des conditions de réalisation d’un événement est
imparfaite, la mesure de la vraisemblance des états dans ce cas se fait par les probabilités

subjectives.
1.Définition de la probabilité subjective :

La probabilité subjective attribuée a un événement E par un individu I disposant d’un
ensemble d’informations K est un coefficient rendant quantitative la notion qualitative de

vraisemblance de E pour 1, K étant donne.
Elle est notée par . P(E/K).
Les probabilités‘subjectives suivent les régles usuelles du calcul de probabilité a savoir :
_P(E)>0.
-P(¢p)=1 ¢ étant 'union des événements.
-P(EyUE)=P(E) + P(E;) siE, et E; sontincompatibles.
2 quantification des probabilités subjectives :

L’utilisation des probabilités subjectives dans les calculs économiques demande

qu’elles soient quantifiées de fagon cohérente. Cette évaluation se fait en deux étapes :
a/ La quantification a priori : .

Dans cette étape, Pexpert et le décideur, chacun dans son domaine de connaissance,
attribueront 3 un événement une probabilité en se basant sur leurs connaissances, leur

expérience et aussi sur les quelques informations mises 2 leurs dispositions.

La probabilité devient alors ’expression d’un jugement que les experts portent sur la

vraisemblance d’un événement se rapportant a leur domaine d’expertise.
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Dans cette étape, pour faciliter la quantification, la table de correspondance suivante est

établie
Jugement qualitatif de vraisemblance Equivalents numériques

Impossible . 0

‘nvraisemblable | 0014005
Douteux 0.06240.25
Plausible 0262045
Possible 046 a0.55
Vraisemblable 0.5640.75
Trés vraisemblable 0.76 40.95
Presque certain 0.96a0.99
cert_ain 1

Selon la déclaration du responsable du projet, Pexpert peut lui attribuer une probabilité

subjective en recourant  la table de correspondance.
b/La quantification a posteriori :

Lorsque Je décideur dispose d’un systeme de probabilités subjectives concernant les
états de I’environnement, il peut prendre une décision. Mais il peut aussi acquérir des

informations supplémentaires et améliorer son systéme de probabilité.

Le systéme d’amélioration des probabilités est basé sur le théoréme de bayes des
probabilités conditionnelles. Si I’on obtient une information K concernant ’événement E, le

théoréme de Bayes dit que :

P(K | E)* P(E)
P(K)

P(EIK)=
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Ou: ‘ ’
P(E) = probabilité a priori.

P(E/K) = Probabilité a Posteriori de I’événement E calculée aprés 1’obtention d’une
information supplémentaire.

P(K/E) = fiabilité de I'information.

Le théoréme de Bayes est valable aussi bien pour les probabilités objectives"que
subjectives, montre comment des probabilités & priori, information intuitive vague sans grand
support, évolue grace a I’ajout d’informations.

c- Conséquence :

Ainsi, la probabilité subjective pour un individu non - informé ne traduit qu’un
sentiment sans grandé justification. Au contraire, pour un individu informé, la probabilité
subjective est un concept puissant qui exprime, en quelque sorte, I"information détenue a cet
égard. Le concept de probabilité subjective généralise donc la notion de probabilité et la rend

particuliérement intéressante pour analyser les problémes de décision.

La quantification explicite de la probabilité subjective par un expert permet d’exprimer
ie mieux possible le degré de vraisemblance des futurs éventuels. C’est certes une tiche

difficile mais qui a I’avantage d’impliquer directement I’expert dans le processus décisionnel.
I13.3.2-La méthode: de Uespérance mathématique : [ZER 92}

L’espérance mathématique est un concept ancien longuement étudié et développé par
les pionniers de la théorie de la décision tels que Bernoulli, Bayes, Laplace ou Gauss. Son
utilisation dans le domaine économique est aujourd’hui de plus en plus fréquente, car il
répond a la nécessité de palier aux inconvénients du calcul économique déterministe qui se
limite & une évaluation unique et figée du critére de rentabilité ne permettant pas de mesurer
le risque qui pése sur la décision qui en découle.
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1. Définitions:
a/ valeur espérée d’'un événement :

C’est le produit obtenu en multiphiant la probabilité d’occurrence de Pévénement et la
valeur anticipée que I'on attribue 4 cet événement (C’est a dire sa conséquence). Le terme
anticipé signifie que la conséquence attribuée a I’événement est subordonnée a la réalisation

de cet événement.
b/ valeur. espérée d’une action :

C’est la somme algébrique des valeurs espérées de chaque événement susceptible de se
produire si ’action considérée est retenue. Cette définition n’est autre que la définition de

I’espérance mathématique d’une action, elle est donnée par la formule suivante :
n
E[AG)= Y PG, * CG. )
i=1

Ou
E[A(})] - espérance mathématique de ’action j

" C(#,j) :conséquence de P'événement susceptible de ce produire si D’action j est

retenue.

P(i, j) : Probabilité d’occurrence de I’événement susceptible de se produire si ’action j

est retenue.
n: le nombre d’événements possibles.
" 2. L’espérance mathématique un critére de décision :

Lorsqu’un échéancier d’un projet est résume par une mesure d’un critére de rentabilité,
dans le cas particulier ot le critére exprime un gain sous forme de flux monétaires, le concept

d’espérance mathématique propose la régle de décision suivante :

Lorsqu’on a & choisir entre plusieurs actions mutuellement exclusives, on retiendra celle

dont ’espérance mathématique positive est la plus élevée.
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3.Avantages et inconvénients :
Avantages :

Le principal avantage de la méthode de ’espérance mathématique d’une action est qu’il
permet d’introduire explicitement une dimension essentielle dans ’analyse de la décision:
celle du risque et de I’incertitude. '

En effet, elle incorpore directement les facteurs du risque (probabilité) dans le calcul
du critére d’évaluation. Il munit le décideur d’un outil plus représentatif de la réalité que ne
I’est la stricte valeur d’un critére de rentabilité usuel, puisqu’il prend en considération les

valeurs de toutes les conséquences possibles subordonnées & cette décision.
Inconvénients :

L’inconvénient de la méthode d’espérance mathématique d’un critére d’évaluation, qui
pose un probléme important dans I’analyse de Ia décision, est que cette méthode ne tient pas
compte de I’attitude du décideur face au risque. En effet, pour que ce critére soit efficace il est
indispensable de connaitre qu’elle est Dattitude du décideur vis-a-vis du risque: un

_investisseur joueur et un investisseur prudent ne prendront certainement pas la méme
décision.

Ainsi, en mettant cette dimension essentielle dans ’analyse de la décision, on conclut

que la méthode d’espérance mathématique n’est pas un critére décisionnel systématique.
I11.3.3.3- Prise en compte du risque i partir de la notion de dispersion : [ZER 92]

La dispersion des valeurs possibles des conséquences autour de la moyenne est

considérée comme une mesure traditionnelle du degré de risque.
1.La variance d’une action :

Le calcul de la variance d’une action qui constitue une premiére mesure de la

dispersion s’effectue selon la formule suivante
. 1)
o4 =VAR[AG)] = Y _ PG, H*[CG. ) - EsplA(]
i=l
2.Ecart type d’une action :
1.’écart type se définit comine étant la racine carrée de la variance

;= écart type [A(j)] = {VAR[ AT
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L’écart type présente I’avantage sur la variance de qualifier le risque dans la méme unité
de mesure que celle du critére d’évaluation étudié. 1l représente une mesure explicite du
risque absolu d’une action.

3. Coefficient de variation : [HOU 93]

Le coefficient de variation suppose que les décideurs tendent a4 maximiser leur profit et
4 minimiser le degré de risque traduit par une dispersion des valeurs possibles du critére
d’évaluation autour de sa valeur espérée. De ce fait, il est considéré comme un critére de
décision, il est donné par la formule suivante :

- g,
Vs ™ Espla

Ou?

cy; coefficient de variation de ’action j

La régle de décision pour ce critére suggere de retenir I’action qui minimise le
coefficient de variation qui minimise I’écart type et maximise I’espérance mathématique de
”action.

L ‘analyse précédente est utile pour comparer des variantes d’investissement, dans ce
cas, I’écart type est souvent une information plus précieuse que la moyenne mais elle n’est
pas toujours suffisante. Considérons les figures (//1.4)et ({I1.5) le graphique de la figure
(/11.4) montre les distributions de probabilité des VAN de deux projets, A et B, qui ont la |
méme moyenne mais ol la distribution de A est plus étendue que celle de B, sur le graphique
de la figure (JIL5), deux autres projets, C et D, ont des distributions de VAN visiblement
différentes mais les moyennes et les écarts type sont identiques.

Confronté i ces cas de figure, la majorité de décideurs, choisiront d’une part le projet B
face au projet A? D’une autre part, le projet C face au projet D (par aversion envers le
‘risque).

Pour une entreprise, le probléme le plus crucial dans I’analyse du risque est le «risque
de ruine », c’est a dire le degré de vraisemblance d’une VAN négative. Pour étudier cette
possibilité, on recourt souvent & des courbes qui établissent des distributions de probabilité
cumulées et qui permettent de lire la probabilité que la VAN dépasse un niveau donné.

Ainsi dans la figure (J1/.6), on voit par exemple qu’il y a 80% de chance que la VAN
soit positive et donc que le projet concerné a une probabilité de 20% d’avoir une rentabilité
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nulle ou négative, il appartient au décideur de dire qh’il accepte ce risque de ruine, c’est 4 dire
le degré de vraisemblance d’une VAN négative. Pour étudier cette possibilité on recourt
souvent & des courbes qui établissent des distributions de probabilité que la VAN dépasse un
niveau donné. |

A .

Moyenne. VAN

Fig.I1I.4.Méme moyenne, variances différentes

- probabilité

Fig Ill.5. Méme moyernmne, méme variarce
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Probabilités
cumtilées

-100 0 100 200 VAN

Fig.III 6.fonction de probabilités cumulées.

I11.3.3.4-Méthodes utilisant Iespérance mathématique :

Nous avons présenté le critére espérance mathématique sans considérer son mode de
calcul et son utilisation dans les problémes de décision. En fait le probleme réside dans
PPexistence en situation d’incertitude d’un ensemble plus ou moins important d’états dus aux
différentes combinaisons de modalités des facteurs d’environnement. Le nombre de ces états
est fonction du nombre de paramétres incertains qui constituent I’événement et du nombre de
modalités possibles de chaque parameétre.

Le calcul de ’espérance mathématique nécessite I’évaluation de la mesure économique
de tous les états de I’environnement ainsi que leur probabilité d’occurrence. Or comment
considérer toutes les combinaisons possibles et calculer leur conséquence correspondante,
surtout lorsque les facteurs incertains sont des variables continues et que ’on se trouve alors
en présence d’une infinité d’états 7

En fait, au lieu de considérer toutes les combinaisons possibles ainsi que leurs
conséquences sur le calcul de 'espérance mathématique, on peut procéder de deux maniéres
différentes :

1.Soit par I’élaboration d’un nombre restreint de scénarios.

2.Soit par I'utilisation d’une technique d’échantillonnage telle que la simulation de
Monté - Carlo.

e
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1.Méthode par élaboration d’un nombre restreint de scénarios :

La méthode la plus simple et par la suite la plus usitée dans les entreprises consiste &
déterminer de fagon subjective un nombre restreint de valeurs possibles, par exemple trois
valeurs distinctes pour chaque variable incertaine correspondant & une hypothése pessimiste,
~ raisonnable, optimiste. |

La décision ultime dépend des probabilités d’occurrence que le décideur attribue
subjectivement 4 chacun des scénarios envisagés, ce qui permet de calculer I’espérance
mathématique des critéres économiques. Une telle représentation en scénarios offre les

avantages suivants
- Chaque scénario est considéré comme un calcul déterministe.

- Lorsqu’un paramétre est déterminant, il sera clairement. visualisé par les trois
scénarios. L’information passera donc directement sans manipulation de Pexpert au décideur
lequel verra immédiatement les hypothéses retenues et leurs effets. Mais dans les situations
complexes, lorsqu’il existe plusieurs variables incertaines, la schématisation a trois scénarios
devient difficile. De plus, cette méthode ne tient pas compte de I’éventail des possibilités
auxquelles devra faire face le décideur dans la réalité.

2. La technique de simulation Monté-Carlo : [ZER 92], [HOU 93]

C’est une combinaison de deux approches (I’analyse de sensibilité et Panalyse
probabiliste). Elle tient compte de plusieurs paramétres susceptibles de fluctuer
simultanément, elle suppose que les fluctuations possibles de chaque parametre sont
distribuées par une distribution de probabilités et qu’une rentabilité (soit un montant de

VAN) est le résultat d’une combinaison des valeurs de chaque parametre.

Comme chaque paramétre peut prendre de multiples valeurs (selon la distribution de
probabilité qui lui est assignée ), il convient d’envisager plusieurs combinaisons ce qui donne
toute une série de rentabilités. Le nombre de combinaisons possibles peut étre rapidement

important de sorte que, le plus souvent on se limite a un échantillon constitué aléatoirement.

On procéde en fait & une série d’itérations (ou une itération est un tirage au hasard dans
la distribution de probabilité de chaque variable, au terme duquel on obtient une VAN }. On
obtient, 2 la fin de la série une liste de VAN qui peut se présenter par une distribution de
probabilités (conforme 4 la fréquence d’apparition de la VAN) Que on analyse avec les

outils statistiques.
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Le processus de simulation est décrit par les étapes suivantes :
1 Etape :

Identifier le critére d’évaluation, ainsi que tous les facteurs d’environnement ou
variables qui I’affectent.

7™ Etape :

1dentifier les facteurs incertains (variables - clés) et les décrire par distribution de
probabilité (subjective) respective.

Evaluer les paramétres certains.
3" Etape :

Définir toutes les relations de dépendance déterministes (dépendance stricte) ou
stochastique (dépendance partielle) existant entre les différents paramétres de

I’environnement, ce qui permet d’aboutir au calcul du critére d’évaluation.
4" Etape :

Réalisation d’une passe de simulation (une itération) consistant & tirer au sort une
réalisation de chaque variable aléatoire en utilisant la technique des nombres au hasard, et
calculer pour le jeu d’ensemble de ces réalisations les critéres d’évaluation.

Pour obtenir la correspondance entre un nombre au hasard et une valeur prise par une
variable x donnée, il suffit de passer de la distribution de probabilité simple f{x) a la fonction

de répartition F(x) c’est & dire P(X<x).
A F(X)
f) | oo 4

0.612

0 5 8 10 5 7 10

Densité de probabilité Fonction de répartition

Fig 111.7. tirage au hasard par la fonction de répartition.
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Si I’on tire au hasard un nombre de quatre chiffres, donc compris entre 0000 et 9999(par
exemple 6120 ), il suffit alors pour obtenir la valeur correspondante de x de mener
parallélement & I’axe des abscisses au niveau de 0.6120 une droite qui coupera la fonction de
répartition en un point dont I’abscisse sera la valeur cherchée(ici 7).

5™ Etape :

Répéter les deux étapes précédentes un grand nombre de fois pour obtenir une
représentation sous forme d’histogramme du critére d’évaluation.

Le nombre d’itérations nécessaire est compris entre 500 et 1000.

Ce processus est résumé par le schéma suivant :

F(X]
Xi K
F(xy)
Modéle ‘
o, F(x)
De
X2 L »
simulation

VAN ou TRI

Paramérres

fixes

Fig.111.8 Modéle de simulation de Monté-carlo.
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Détermindtion des distributions de
probabilité de chaque paramétre

v

— Echantillonnage des variables
Calcul

!

Sauvegarde du résultat de
calcul

!

Répéter le processus avec un autre
Jjeu de combinaison

|

Résultats de simulation

Calcul de la moyenne
Arrangement ef représentation des
résultats.

Fig.I11.9.Schéma général de fonctionnement de la simulation par la méthode de
' Monté-carlo. :
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*Avantages et inconvénients :
Avantages :

La technique de simulation offre I’avantage d’une descriptionplus détaillée des futurs
possibles.

Inconvenientis :

- Cette méthode présente des difficultés de prendre en compte de toutes les relations de
dépendance.

- Elle ne permet pas d’identifier directement la contribution de tel ou tel paramétre

probabilisé puisqu’elle réalise un véritable mixage.
3.La technique des arbres de décision : [HUS 88]
1. Définition :

L’arbre de décision est une représentation graphique des actions alternatives du
décideur ou de la nature (la réalisation de telle action implique la réalisation de I’autre ), selon
la séquence ou elles apparaissent successivement dans I’ensemble des programmes d’actions

susceptibles d’étre retenus par le décideur.

Un arbre de décision se lit de la gauche vers la droite : & partir de I’embranchement
initial appelé nceud-décision représenté par un rectangle origine et plusieurs branches
correspondant & toutes les actions offertes aux décideurs. A Pextrémité de chaque branche -
action d’un neceud - événement d’ou émane une série d’états, on retrouve autant de branches
que d’états possibles. L’arbre peut contenir une séquence de plusieurs décisions a prendre et il
se termine & I’extrémité de la derniére branche - état de la décision la plus éloigné de la

séquence par la valeur de la séquence,

Branche-état Neeud-décision

Branche d’action

ceud-événement

Nocud-décision

Fig 11110 Fxemple d'un arbre de décision.




Chapitre 11l : prise en compte du risque dans la décision d'invetissement page 56

s

2. Principe de résolution de I’arbre de décision :

Dans un arbre de décision, le déroulement des événements se fait de la gauche vers la

droite, mais la résolution s’effectue de la droite vers la gauche.
On commence de la gauche :

- Lorsqu’on rencontre un neeud de décision on calcule les conséquences pour le total des
branches émanant de ce neeud. Ces événements sont généralement assortis de probabilités
subjectives, de telle sorte que le total des probabilités concernant le méme nceud - événement

soit égal a 1.

' - Lorsqu’on rencontre un nceud - décision, on calcule les séquences pour chaque
branche de nceud et on choisit la décision correspondant a la branche dont la valeur est la pius
forte.

3.Avantages et inconvénients :
Avantages :

11’arbre de décision a pour premier avantage d’obliger les demandeurs
d’investissement 2 faire une analyse poussée de leurs problémes et d’envisager les différentes

hypothéses qui s'offrent a eux.

211 présente un autre avantage, c’est qu'il permet Pintroduction des décisions

séquentielle, et par conséquent il constitue un moyen sérieux et efficace de diminuer le risque.
Inconvénients ;

L’inconvénient de I’arbre de décision, c’est qu'on se limite a4 quelques points de
distribution de probabilité de chaque événement.
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Conclusion :
Dans cette partie nous avons constaté que :

- Les méthodes de la VAN et du TRI sont les plus adéquates dans une évaluation
financiére en univers déterministe parce qu’elles tiennent compte a la fois de la valeur
temporaire de l’argent et de la rentabilité de la dépense initiafe.

- L’étude du nisque n’est plus une composante complémentaire pour la prise de décision
d’investir, son intérét reste incontournable. L analyse de sensibilité est une premiére approche
de la notion d’incertitude cependant elle reste insuffisante parce qu’elle ne permet pas de
quantifier le risque sauf si on I’introduit avec 1’étude probabiliste. C’est cette combinaison
qui constitue le principe de la méthode de simulation de Monté carlo, qui peut combler les

insuffisances des autres méthodes.
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Introduction

Cette partie est consacrée & 1’étude pratique de ’analyse du risque, dans laquelle nous
allons appliquer les méthodes développées dans la partie théorique sur un cas pratique, nous

allons pour cela :

-Présenter le projet, et ’évaluer selon les estimations du promoteur faites dans un contexte

déterministe.

-Faire une analyse de variabilité, et une analyse de sensibilité des paramétres susceptibles

de subir des variations pendant la durée de I’exploitation du projet.

-Essayer de quantifier I’aversion du risque par des outils statistiques, notamment la

simulation.
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CHAPITRE I - L’étude de faisabilité du projet :
1. 1-Introduction

Il s’agit dans ce chapitre, d’étudier la faisabilité du projet, selon les trois volets: :
commercial, technique et financier, en se basant sur les données figurant dans le document
présenté & I’APSI, auxquelles nous avons apporté quelques rectifications des incohérences
(financiéres en particulier) entre les différents tableaux.

1.2-Présentation du projet :

1.2.1-Le promoteur :

L’entreprise nationale de production et de distribution des gaz industriels (ENGI), est issue
de la restructuration organique de la SNS en 1983, et transformée en société par action en 1989.

LENGI est présente sur ’ensemble du territoire national par un réseau comportant

- Neuf unités de production: Alger, Annaba, Oran, Constantine, Sidi-Bel-Abas, Bouira,
Quargla, skikda elt‘arzew. '

--Douze dépdts de distribution.

-Un réseau de concessionnaire.

Avec ses neuf unités de production, PENGI assure la production des différents gaz
industriels et médicaux a I’état comprimé, liquide ou dissous, ainsi que des mélanges de gaz et
cect par différents procédés (distillation, électrolyse, combustion, et décomposition).

Parmi les 14 types de gaz produits par ’entreprise on trouve :

- L’Azote.
1’ Argon,

L’ Acétyléne.
Le protoxyde d’azote (N;O).
Le dioxyde de carbone (CO»).

La distribution de ces gaz a 1’état liquide, est assurée par une flotte de citernes cryogénies

1

et un parc de bouteilles pbur différent gaz et différentes capacités.
- Les centres de production du CO; sont localisés 4 :
- ARZEW : on utilise le procédé de la récupération des effluents CO2 en provenance des
complexes ammoniac (traitement, lavage, compression, épuration, liquéfaction et stockage).
- REGHAIA : on utilise la combustion du fuel.
- ANNABA - on utilise la combustion du gaz naturel ou du fuel.
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- L’atelier d’Arzew, malgré sa faible cadence et ses arréts imprévus, représente plus de
70% de la capacité de production globale de Fentreprise, crée en 1978, il a une capacii¢
théorique de 15000 tonnes/an.

- L atelier de Réghaia mis en ceuvre en 1976, a une capacité de 3000 tonnes /an.

- L atelier d’ Annaba mise en route en 1984, a une capacité de 3000 tonnes /an.
12.2- Le prajei :

11 s’agit dun projet d’investissement d’extension pour la production du dioxyde de carbone
(COy) par combustion du gaz naturel avec une capacité de 2 Tonnes/Heure, que I’entreprise a

envisagée de réaliser dans trois localités différentes : Arzew, Skikda et Alger.

1.3-L’étude du marché :
1.3.1- Définition du produit :

Le CO; est un gaz incolore, inodore et plus lourd que Iair (d=1.52), solidifié a une

température de -78.5°C, il constitue la neige carbonique.

1.3.2- Intervenants ;

Deux intervenants partagent le marché actuel des gaz industriels, en plus de I'ENGI, un
autre producteur (Général Gaz Industriels) se situant a oued S’mar, assure la production et la
distribution de CO,, son secteur d’activité s’étend sur tout le territoire national et couvre une
grande part du marché bien qu’il ne possede qu'une seule unité avec deux installations I'une a

1T/h et Pautre a 500 kg/h.

1.3.3-La structure :

-

Les caractéristiques du marché sont signalées ci_ dessous, nous allons analyser brievement

quelques chiffres concernant I'oflte et la demande.

1.3.3.4-L offie :

Selon les régions et sur 9 ans, les ventes réalisées par FENGI sont données par le tableau

suvant :
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Unité :Tonne

année Centre | Est Quest Total
1988 4878 ~ 2643 3124 10645

989 | 5380 2858 3357 11595
1990 5045 17 2626 2581 10252
1991 5247 2439 2693 10370
1992 4880 2603 2665 10148
1993 5090 3012 3608 11170
1994 4500 4000 2400 10963
1995 5189 3077 2880 11300
1996 5090 3504 2223 10800

Tablean I. I Les ventes du CO; réalisées par 'ENGI.

La vente du CO, n’a pas connu une grande évolution, pendant cette période assez longue et
particuliére, une évolution légére est entegisirée dans les derniéres années, ceci apparait pour les
régions Est et Quest dés 1996, ¢’est la conséquence de la politique d’exportation vers les pays
limitrophes adoptée par I'entreprise.

Depuis 1994, ces chiffres ne représentent pas vraiment les capacités de production réelles
de Pentreprise, en effet suite a une pénurie de production, GI, a procédé par I'achat chez le

concurrent des quantités suivantes (Tableau 1.2) pour satisfaire sa clientéle :

Unité :Tonne

Année Quantité
1994 435
1995 1315
1996 1397

Tableau 1.2 Quantités du CO; achetées par | "YNGI.

Le marché du co, connait une évolution d’une année a 'autre, cette croissance est vérifiée
par les quantités écoulées par le concurrent, en effet cette quantité qui n’était que de 830 tonnes
en 1992/1993 est passée a 2644 tonnes en 1994



»
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1.3.3.2-La demande passée: Le marché actuel a des capacités d’ absorption de toute la quantité
produite par 'entreprise, il a enregistré un déficit qui a atteint 6000 tonnes pour "année 1996,
dont 5000 tonnes pour la période de la forte demande comme le révéle le tableau suivant :

{Unité : Tonne

Mois Réalisation 1 996 | Possibilité du marché

* Juin 1395 -500
Juillet 775 -1000
Aofit 840 -1800
Septembre 448 -1000
Octobre 839 -400
Novembre 693 ~300
Total ~-5000

Tableau 1.3 Déficit de production enregistré par I'liNGI

Une étude du marché de la boisson gazeuse en Algérie a estimé la demande annuelle entre
80 & 100 millions de caisses gazeuses par an soit de 10000 t a 12000t de CO;,, ce qui va étre pnis
en charge par les nouvelles limonaderies et spécialement les deux unités des firmes
multinationales Coca Cola et Pepsi Cola nouvellement installées a Reghaia, qui ont retenu ENGI

pour fournisseur exclusif.

En ce qui concerne ["exportation, la part du marche de I”entreprise connait une évolution
d’une année a Pautre, malgré les difficultés rencontrées depuis 1994 suite 4 la fermeture des
frontiéres avec le Maroc (probléme politique ), actuellement, une reprise de fa croissance de
I’exportation est enregistrée. Le tableau suivant trace I’évolution de I’exportation depuis 1991 :

Unité : Tonne

Année 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Exportation 37 499 1419 2031 1185 1803
Rapport )

{exportation/ 0,0036 0,05 0,13 0,19 0,11 0,17 °

production totale)

Evolution (n/n-1) . 13,78 2,58 1,45 0,56 | 1,59

Tableau 1.4 [ivolution des exporiations.
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En 1991, la part de I’exportation ne représentait que 0.36% du total des ventes de
I’entreprise, ce chiffre a atteint 19% en 1994, puis suite & la fermeture des frontiéres, il a baissé
jusqu’a 11% pour I'année 1995. Depuis 1996 ce chiffre connait une évolution, soit une
augmentation des ventes de 159 % par rapport a I'année précédente (1995).

1.3.2.3- La demande prévisionnelle : ~

La demande prévisionnelle va connaitre une évolution dans les années suivantes, elie va

atteindre -d’aprés une étude faite par Uentreprise — dés 1999 les quantités suivantes :
Dans la région centre : une demande de 18000 tonnes.

Daus la région Est, une demande de 12000 tonnes dont 5000 tonnes pour {’exportation.
Dans la région Ouest, une demande de 9000 tonnes dont 3000 tonnes pour I’exportation.

Ce qui va nous donner un total de 39000 tonnes dés 1999. (année prévue pour le démarrage

des trois ateliers ).
1.3.2.4- Comparaison entre l'offre et la demande :

Le marché actuel présente des possibilités d'extension, I’écart entre offre et demande
prévisionnelles va s’accentuer avec I'inslallation des deux firmes Coca Cola et Pepsi Cola

pouvant consommer prés de 1/3 du total de la production de ’entreprise.

Cet écart est évalué actuellement 4 6000 tonnes, et il va atteindre 29000 a 30000 tonnes

pour 'annee 1999.
1.3.2.5- Prix de venie :

Le prix de vente du CO, est fixé par I'entreprise a une valeur de 20 DA/kg.
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1.4~ L’étude technique du projet :
14.1- Le procédé :

Le procédé de fabrication du co; est pratiquement commun & toutes les installations.

Toutefois de par le monde il existe deux variantes pour la production du CO;.

2

Variante 1 :

Cette variante consiste a récupérer du CO; & partir de sources existantes contenant déja du
CO, 4 une pureté de 90 a 95% minimum (effluents provenant des complexes qui éliminent le

CO, parce qu’il est génant a leur processus, exemple les usines d’ammoniac et de GNL).

Cette variante est rentable puisqu'une grosse partie des équipements nécessaires est
économisée, elle consiste a traiter le COz par le lavage, la compression, I'épuration, la

dissociation, la liquéfaction et le stockage.
Variante 2 : (cf. annexe A)

La fabrication du CO; par cetle variante procéde par la combustion du fuel, du gaz nature}
ou autre source combustible. Le gaz brut ainsi produit est séparée par absorption puis désorption
avec amines il est par la suite traité, purifié séché et liquefie. Cette variante est moins
économique, elle est utilisée dans le cas d"absence de sources importantes d’effluent contenant
du CO; a une pureté de 90 a 95%.

Cependant I’entreprise a opté pour la deuxiéme variante parce qu’elie assure I"autonomie
de Pentreprise vis a vis des fournisseurs de la matiere premiére(effluents), surtout aprés
I"expérience avec ASMIDAL, ou cette derniére a actualisé le prix de vente des fumées de 0.35
DA a3 DA/KG sans préavis, ainsi que les nombreuses perturbations d’approvisionnement en
matiére d’effluents fournis par Punité d’Arzew. Des contacts et des négociations avec
SONATRACH pour la récupération & partir du GNL ont été faits, mais aucune position officielle

n’est signalée.
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L.4.2- Le personnel :

Les ateliers CO; a construire seront rattachés pour leur gestion aux unités déja existantes. Ii

n’est prévu que le personnel d’exploitation a savolr !
- Un chef d atelier (ingénieur).
- Quatre équipes de deux conducteurs (agents de maitrise).

Soit un total de neuf personnes par projet.

Le montant des salaires est le suivant

Unité : DA.
Catégorie Nombre Salaire mensuel Salaire annuel total
individuel par catégorie
Cadres | 03 23 000 820 000
Agent de 24 18 000 5 100 000
maitrise
TOTAL ' 5 920 000

Tableau 1.5. Montant des salaires.
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I.4.3-Ley consonunafions

Comme le procédé adopté par I'entreprise, pour les ateliers & réaliser, est la deuxiéme
variante (production du CO; par combustion), nous aurons fes consonimations suivantes :

{/nité: kDA

Désignation Consommation Prix Montant

Electricité 476 kWhit 2.76 DA/KWh 37000
Eau 44 Mi‘/h 26 DA/M’ 16 000
Gaz naturel 1100 M*/h 1.2 DAIM’ 18 480
Autres matiéres _ . _ - 5600
Total 77 080

Tubleau I.6.Momtant des consommations
1.4.4- Capacité de production :

Les volumes de production ne sont généralement pas constants sur toute la durée de vie
d'un projet d'investissement, on suppose que la capacité théorique est atteinte dés la premiére
année. Dans notre cas, La capacité théorique des équipements que ['entreprise va installer est de

2t/h pour chaque atelier, soit une capacité totale de 6 t/h pour les trois ateliers.
1.4.5- Volume horaire de fonctionnement :

Le nombre d'heures de fonctionnement de chaque atelier est fixé a S000 heures par an, soit

le nombre total de 15000 heures par an pour les trois ateliers.
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1.4.6- Localisation : Le choix des sites pour les trois ateliers est le résultat d’une étude

technique faite par I"entreprise pour chaque région, les localités sélectionnées sont les suivantes :
Quest : .

1l s’agit d’un changement de procédé pour I'unité d’Arzew, qui produit actuellement du
CO, a partir des effluents provenant des complexes d'ammoniac, et qui présente des difficultés.

suite a des arréts prolongés et non programmés des complexes Ammoniacs.
Est :

L’entreprise, dans le premier temps, a envisagé de s’installer a Skikda en vue de traiter les
effluents dégapés pas le GNL et de créer un parienaniat avec SONATRACH. Cette derniére n’est
pas intéressée, et en plus les effluents de GNL contiennent 5% de méthane, ce qui alourdit le

processus et le rend onéreux.

Cependant, cette méme localité est choisie pour le procédé de la combustion du gaz

naturel.
Centre, Alger :

Envisagé a Hussein- dey, cet atelier est un investissement de délocalisation et
d’extension de I'atelier Co, de Réghaia qui rencontre des probiémes d’exploitation, notamment

le manque d’eau et I'insuffisance de puissance électrique.
1.5-L'étude financiére :

1.5.1-Coiit de I'investissement :

L’estimation du cott de I'investissement consiste a utiliser des informations concernant

des équipements déja mis en place et semblables a ceux qui font I"objet de ["étude.

Le cotit de 'investissement a été estimé par I’entreprise & une valeur de 1155 millions de

Dinars. (¢f. annexe B )

La principale composante de I investissement est "équipements et matériels" qui représente

environs de 70% du colit total comme le démonire la figure suivante
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Fig.1. 1.coiit de 'investissement

1.5.2-Mode de financement du projet :

Le projet sera financer a 30% par fonds propres et 70 % d’emprunt dont 54 % est un crédit
a moyen terme de la Banque Intercontinentale Arvabe (BIA) sise a Paris, a un taux d’intérét de
10.5 %, le reste de P'emprunt (16 %) est un crédit en dinars avec un taux de 25 % remboursable

sur cing ans (¢f. annexe C). Les montants de cet emprunt sont les suivants :

Unité=KDA
Désignation | 1997 | 1998 |  TOTAL
| Fonds propres 49 000 297 414.5 346 414, 5(30 %)
Crédit Dinars | 0 183 847.5 183 847.5 (16 %)
Crédit devise 93 667.5 530 782.5 | 624 450 (54 %)
Total 142 667.5 1012005 1154 712 (100 %)

- Tableau I.7. Mode de financement.
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]crédit externes

1.5.4-Coiits unitaires :

Fig.1.2.mode de financement.

Les cofits de revient sont calculés par la formule sutvante :

Coiit unitaire = Total des charges / quantité produite.

On aura ainsi pour les quinze années d’exploitation les colits unitaires suivants : -

Unité :KDA/ .

Années cofit unitaire
1999 15,25
2000 14,53
2001 14,2
2002 12,44
2003 11,7
- 2004-2008 10,54
2009-2013 7,57

Tableau 1.8. Evolution du prix unitaire.
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1.5.5-L évaluation financiére :

Dans cette partie, nous apportons une évaluation financiére du projet, apres avoir corriger

les fautes apparues dans 'évaluation qui a é1é faite par l'entreprise.
1.3.3.1- Hypotheses : .

-La cadence de production atteint la capacité théorique, c'est a dire que les ateliers

produisent & une cadence de 2 t/heure.

- Les prix du produit fini et des matiéres consommées sont considérés constants {nous

raisonnons en prix constants).
- Toute la préduction sera vendue. -
-La durée de vie du projet est la durée de vie physique, elle ;ast épale 4 15 ans.
- L>amortissement est de type linéaire (¢f. cimexe [ )
- Une exonération d’impdts de trois est retenue.

1.5.5.2-Taux d'actualisation

Le taux d'actualisation que l'entreprise a utilisé pour I'évaluation de son projet est de 15%,
ce taux est un choix propre a I'entreprise, cependant Jes valeurs les plus utilisées sont 8%, 10 %o,
et 12 % [BOUG 98]. '

1.5.5.3- Caleul des éléments de la rentabilité .

En appliquant les formules données dans la premiére partie (en utilisant les fonctions du
logiciel EXCEL™ ) sur les données du compte d’exploitation prévisionnel(C".E.P) corrigée(c/.

annexes ), nous aboutissons aux résultats suivants :
- Le taux de rendement comptable (TRC) est estimé & 21%
- La durée de récupération (DR) du capital investi est de l'ordre de 5 ans.
- La valeur actuelle nette (VAN) eét de 297 millions de dinars.
- Le taux de rentabilité interne (TR1) est égal a 20.3%.

- L'indice de rentabilité (IR) est de 1.206.
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D'aprés ces résultats, la VAN étarit positivele TRI est siipérieur au taux d’intérét pondéré
(13.8%), lindice de rentabilité est supérieur & 1, et la durée de récupération parait assez
acceptable (le projet ayant un recours fort aux emprunts, il peut se récupérer dans le premier tiers
de la durée d’exploitation), on peut dire alors que le proje! est rentable.
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CHAPITRE II : Analyse de sensibilité et simulation :

LI I- Analyse de variabilité par application de la méthode du point mort :

Comme nous PPavons mentionné dans la premic¢re partie, ’analyse de variabilité par la
méthode du point mort consiste 4 déterminer le niveau d’activité pour lequel le résultat
d’exploitation est nul.

IL1.1-Hypothéses : '

1.L’année sur laquelle nous allons appliquer ’analyse est [’an 2004, que nous jugeons la
plus représentative, car elle présente des charges qui se rapprochent de la moyenne des charges

annuelles sur toute la durée de vie du projet.

2. Les charges variables sont rigoureusement proportionnelles au niveau d’activité, avec le
coefficient de proportionnalité de /, /45

3 Les charges fixes s_dnt constantes quel que soit le niveau de la production. -
4. Toute la production est supposée vendue.

. 5. ]a capacité pratique = capacité théorique.

IL1 .2-Analyse des charges :

Commengons par une €tude de la structure du compte d’exploitation- prévisionnel, il s’agit
en eflfet de faire la distinction classique entre charges fixes et charges variables, mais en premier
stade les valeurs moyennes des charges sur toute la durée de vie du projet- représentées sur le
graphique suivant - nécess'itent une analyse particuliéres. |

8% 5%

= Matieéres premiéres
aufres mat-four-cons
Osenvices

1 frais génér de fabric
m frais de perso

3 impot et taxes

frais financiers
Hamortissem

m autres charges

Figure I1. 1. Structure des charges
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Le graphique montre I'importance des deux postes : Amortissement et frais financiers par
rapport aux autres charges, ceci parait logique par rapport & la nature du projet, en effet comme
tout autre projet dans Iindustrie des procédés, ¢’est un projet capitalistique, nécessitant plus

d’équipements que de la main d’ceuvre {plus de dix-neuf fois dans notre cas).

Les frais financiers qui sont élevés, traduisent le choix de la politique de financement
adopté par 'entreprise, I’achat de tels équipements assez coiiteux et non disponibles sur le
marché local ne peut certainement pas étre pris en charge par autofinancement, ainsi le recours a

la dette parait indispensable.

Entre les charges fixes et les charges variables, le rapport n’est pas constant, et connait une
évolution d’une année 4 une autre. Le tableau ({/.) résume, les résultats d’une comparaison

entre les charges pour chaque année d’exploitation :

Unité : KDA.

Année Charges Charges 1otal % CF (1) |%CV(2) (Rapport
variables(CV) |fixes(CF) (CH/CE)

1999 111221 286146 397367 0,72 0,28 0,39
2000 111221 263839 375060 0,70 0,30 0,42
2001 124357 241492 365849 0,66 0,34 0,51
2002 124357 187203 311560 10,60 0,40 0,66
2003 124357 164888 289245 0,57 0,43 0,75
2004-2008 |124357 131182 255539 0,51 0,49 0,95
2009-2013 (124357 .. 41717 166074 0,25 0,75 2,98

Tableau II. 1. Rapport entre les charges fixes et les charges variables.

4,00
3,00
2,00
1,00

rapport CFICV

1999 2002 2005 2

T T

— 1

008 201t

Les cing premiéres années d’exploitation sont marquées par une forte part des charges

fixes par rapport aux charges variables, ceci peut s’expliquer par le fait que les amortissements

Figure 11.2. Rapport des charges fixes sur les charges variables
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amortissements et des frais financiers diminuent d’'une année a 'autre, et vu leur importance
dans la structure des charges, une telle influence est explicable. Ainsi le rapport entre charges
variable et charges fixes connait une augmentation rapide, prenant de faibles valeurs pour les
cing premiéres années (1999-2003), il est égal a presque 1 (d’ou une égalité entre les deux types
de charges) pour les quatre années suivantes (2004-2008), et prend la valeur de 3 (les charges
variables étant le triple des charges fixes) pour les derniéres années, cela s'explique par le fait
que les frais fmanciers vont s'annuler, les amortissements vont devenir assez faibles dés 2009,
donc les charges variables seront plus élevées que les charges fixes puisqu'elles n’ont pas connu

d’évolution, du fait que le niveau de production est le méme pour toute la durée de vie du projet.

11 1.3-Détermination du seuil de rentabilité :

11.1.3.1-Cualcul :
Soent :
CVu - le codii de revient d’une tonne de CO;.
CVt :les charges variables totales (sont les matieres premiéres et les services).
N : la quantité a vendre.
PVu : le prix de vente d’une tonne (20 DA/Kg soit 20 000 DA/Y).

" CF : les charges fixes.

CF = 223 MDA
cvt
CVu=——
N
CVi=18.5+58+33 = 124 MDA
; * 5
cvu = 24710 4i33pan
30000

1" équation du point mort

CVt+CF=CA, = CVu¥N +CF=PVu*N
. . CF
d'ou (PVU - CVU)*N =CF = NPM = m
Donc:
N, =0 140541
Y 200004133

Le seuil de rentabilité de projet pour I’année 2004 est de 14054 t.
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I 1.3.2-Hustration graphique :

Schématiquement on trouve le méme résultat :
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Figure 11.3. Analyse par le point mort de la sixiéme année d'exploitation.

I1.1.3.3-Interprétation :

Le seuil de rentabilité pour ’année 2004 est de 14054 T, cela signifie qu’a partir d’un

volume de production égale a ce seuil le projet sera rentable.
Calcul de 'indice de sécurité Is :
Soient :
CAest ' le chiffre d’affaires qui est estimé a 600 MDA
CApu: le chiffre &’affaires pour un niveau de production égale au seuil de rentabilité.

Comme nous I’avons présenté dans 1a partie théorique, U'indice de sécurité est :

g — CA esti - CAPM

CAest
avec: CAp, =14.05*20= 281 MDA
dou: IS=M=O.53.
600

Is = 53% :Cela sig-niﬁe que méme si le chiffre d’affaires baisse de 53 %, I’année 2004 est
équilibrée. -
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11.1. 4-Seuils de rentabilité des années d'exploitation du projet :

Avec un prix réel de 20 DA/kg  pour toute la durée d’exploitation, on estime les

coordonnées du point mort pour chaque année comme suit

Unité :MDA4

Amnée
Coordonnésy 1999 2000 2001 2002 2003 ]2004-08{2009-13
du point mort
volume de production (10"t) 23,15 218 21 175 16251 1405} 845
Chitfre d'affaires 463 437 4210 353 325 281 169
Charges variables 86 81 87 73 67 58 35
Charges fixes 378 356 333 280 258 223 134
Charges totales 1463 437 420 353 325 281 169
Résultat brut 0 0 0 0 0 -0 0

Tableau I1.2.Seuils de rentabilité des ammées d'exploitation

Le seuil de rentabilité n’est pas constant sur toute la durée de vie du projet, il varie de
23000 Tonnes, en 1999, jusqu'a 8000 Tonnes, en 2013. Cet écart peut s’expliquer par la forte

diminution des charges fixes, et en particulier les frais financiers et les amortissements.
11.1.5- Caleul du seuil de rentabilité avec des différentes valeurs du prix :

IL1.5.1-Tableau des résultats :

1 ypothéses
Cordonneé 1 2 3 4 5 6 7 8 9

du point mort
Prix de vente (KDA/t) 70 | 7250 15 |17.5] 20 | 225| 25 1275 30

Seuils de rentabilité| ¢ | y5 5\ 27 | g7 | 14 12 | 1| 95| 86
(milliers de t}
Chifire daffaire (MDA)| 380 | 333 | 308 | 292 | 280 | 273 | 267 | 262 | 258

Charges variablesl . - - - _ <
157 | 110 ) 69 37 50 442 39 33
(MDA) (1)
, MD
Charges fixes (MDA) | 2 | 5os | 223 | 23 | 223 | 223 | 223 | 223 | 223

(2)
C(hgig‘z;)““ales (MDA) | Lo0 | 333 | 308 | 202 | 280 | 273 | 267 | 262 | 258
Esultat brut (MDA) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Jableaull. 3.Seunils de rentabiliié a des différents niveaux de prix de venle.
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11.1.5.2-Nustration graphique :
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Figurell 4. IEvolution du seuil de rentabilité avec différents prix de vente

I1.1.5.3-Interprétation des résultats :

Nous voyons que pour une évolution linéaire du prix de vente, le seuil de rentabilité
présente une évolution presque exponentielle négative, ccla s'explique par le fait que le seuil de
rentabilité est trés sensible au prix de vente lorsqu'il est bas qu'au prix élevé, c¢’est un
comportement normal, puisque toute diminution du prix de vente sera compensée par une

augmentation de la production.

Les valeurs les plus remarquables sont la valeur du prix 10KDA/t & laquelle
correspond un seuil de rentabilité trés élevé, de 38000't. Un prix de 30KDA/t, exige un niveau
de production de 9000t pour que le projet soit rentable ; c’est & dire que pour un prix qui
diminue de 3 fois, la production doit augmenter de plus de 4 fois pour réaliser ’équilibre du

projet.

11 1. 6- Seuil de rentabilité avec variation des charges :

I1.1.6.1-Variation des charges fixes : .

Hypothéses -20% Base 120%
Prix de vente 20 20 20
Seuil de rentabilité 11243 14054 16865
Chiffre d'affaires 224869 281087 337304
Charges fixes 46469 58087 69704
Charges variables 178400 223000 267600
Charges totales 224869 281087 337304
Résultat brut 0 0 0

Tableau 11. 4. Seuil de rentabilité avec variation des charges fixes.
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11 1.6.2-Mustration graphique :
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Figure 2.5. Lffet de la variation des charges fixes sure le seuil de rentabilité

I 1.6.3-Interprétation des résultats :

Dans les graphes ci-dessus, on remarque qu'une diminution de 20% des charges fixes, par
rapport.a Fhypothése de base, entraine une réduction du seuil de rentabilité de 21%, ce dernier
passe de 14 milles tonne a 11 milles tonnes. Une augmentation de 20% éntraine une hausse de
21% du seuil de rentabilité, il passe de 14 milles tonnes a 17 milles tonnes.

Si nous traduisons ces variations en terme de rentabilité, la diminution de 20% des
charges fixes nous donne une VAN de 555Millions de Dinars(+86%) et un TRI de25%
(+23%)’, par conire une augmentation de 20% nous donne une VAN de 37MDA (-87 )" et un
TRI de 16%{-21%) "

(*)la comparaison des valeurs de la VAN et du TRI est faite par rapport a ’hypothése de
base ot la VAN est évaluée a 297 MDA et le TRI a4 20.3 %.

Calcul des degrés de levier :

N*(PVu-CVu)

DLE = =1,96
N*(PVu-CVu)-CF

DLF = — R _ 5 33
Rexpl - FF

DLT =1,96%2,33 = 4,57.
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Ainsi, ces chiffres signifient qu'une diminution de (5 %) du volume de la production
escompté entraine une réduction du résultat net de 22,85 %, (4,57+5%).

Plus précisément, une réduction de 5 % envisagée en volume de production provoque une
diminution du résultat d'exploitation de 9,8% (1,96+5%) (eftet de levier d'exploitation), laquelle
entraine & son tour une diminution du résultat net de 22.85%.

I1.2- Analyse de sensibilité :

Cette premiére phase de I'étude, considérée comme la plus importante, consiste a
déterminer les variables clés qui ont une influence significative sur la finalité du projet, il s’agira

en effet de préciser a quoi le projet est et sera le plus sensible.
I1.2.1- Sensibilité sur le coiit de l'investissement :
I12.1.1-Hypothéses:

1-Losque le coiit de I'investissement varie, on ne fait varier que les éléments, qui sont

directement dépendants, tels que 'amortissement, la part de 'emprunt et les frais financiers.

2-Nous prenons un intervalle de variation du coiit de I'investissement assez grand pour
pouvoir palier tous les cas possibles, cela peut se justitier par le fait que le coiit de
l'investissement dépend de plusieurs facteurs susceptibles de subir des variations aléatoires, tels

que le taux de change et le taux d'intérét.

11.2.1.2-Justification:
Le montant de I’investissement peut varier par conséquent aux faits suivants :

_ ce n'est qu'une estimation faite sur la base de quelques hypothéses, et se basant sur des
méthodes qui peuvent donner des résultats différents (méthode du taux de rotation, méthode de

similitude, et méthode modulaire ).

- Un temps assez court consacre a ['estimation (ayant un role décisif) peut fausser les

résultats de I’ estimation.

- L omission de quelques postes (comme le terrain dans notre cas ), le non-respect des
délais de réalisation (c’est en eflet le éas, un seul atelier, celui de Skikda, vient de démarrer
tandis que les autres connaissent un retard ), une sous-estimation (ou une surestimation noins
probable ) peuvent, en {"absence d’un poste appelé provision et imprévus, nous obliger a réviser

le montant initial de I'investissement.

Que sera ['eftet sur la rentabilité si ces montants changent ?
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I 2. 1.3-Tableau des résultats :

Pourcentage de| -40% | -30% | -20% | -10% | 0% | 10% | 20% | 30% | 40%
variation

valeur du coiit| 693 | 809 | 924 | 1040 t 1155 | 1271 | 1386 | 1502 | 1617
(MDA)

TRC 36% | 30% | 26% | 23% | 21% | 19% | 17% | 16% | 14%
DR 3 3 4 4 5 5 6 6 7
VAN 351 713 574 435 297 158 20 -119 } -258
e de a1 704 | 140% | 93% | 47% | 0% | -47% | -93% |-140%|-187%
TRI 40% | 33% | 28% | 24% | 20% | 18% | 15% | 13% | 12%

Tableaull 7. Résultats de la sensibilité sur Ie coiit de Vinvestissement.

I1.2.1.4- Hlustration graphique :
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Figurell 6. Variation du TRI en fonction du coiit de l'investissement.

I1.2.1. 5- Interprétation :

1. La variation 0% correspond a I'hypothése de base que 'entreprise a envisagé de réaliser.

2. Lorsqu'on fait varier le colit de l'investissement, la VAN présente la méme allure a
l'augmentation ou a la diminution, c'est a dire que, pour une augmentation du colit de 10%, elle

diminue de 47% et pour une diminution de 10%, elle augmente de la méme valeur, 47%.

3. La VAN s'annule pour une augmentation du coiit de 22% (avec une valeur absolue
de1409 Millions de Dinars ), donc & partir d'un colit de 1410 MDA, le projet n'arrivera pas a

rembourser le cofit de l'investissement.

4. Contrairement a la VAN, le TRI présente des variations différentes si on augmente ou
on diminue le codt de linvestissement, il augmente de 18% si on diminue le cofit de 10%, et ne

diminue que de 12% si on augmente le colit de 10%.
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s.Le colit de I’investissement qui est li¢ aux frais financiers et aux dotations aux
amortissements, dont 'impact sur la rentabilité a été déja évoqué plus haut, altére facilement le
résultat.

I1.2.2- Sensibilité sur le volume des ventes :

.

I1.2.2.1- Hypothéses :

1Les charges variables, constituées par les différentes consommations, sont

rigoureusement proportionnelles au volume de production.

2 Toutes les autres variables (frais de personnel, imp0ts et taxes )} sont considérées

invariantes par rapport au volume de production.
11.2.2.2- Justification :

Le volume de production de 30000t adopté par I’entreprise, n’est qu’un résultats de
]’estimation de la part du marché et d’un certain nombre d’hypothéses concerpant
environnement de I’entreprise et Ia nature du produit lui-méme, en effet, la spéciftédu produit
co; (nécessité de conditions  spéciales pour le stockage et le transport sous risque
d’évaporation), et la saisonnalit¢ de la demande fait que ’entreprise adopte une politique de
vente sur la commande, elle doit veiller a ce que sa production soit vendue en sa totalité.
Cependant ’étude du marché faite n’est pas vraiment explicite (mangue d’une étude
internationale du marché de co, nécessaire pour estimer la part du marché de I’exportation) ce
qui laisse & supposer que les résultats auxquels on est arrivé ne sont pas fiables, ils sont
surestimés (ou sous estimées ), ce qui risque.de générer une difficulté de I’écoulement de toute

la quantité produite.

- 1 entreprise bénéfice d’une grande part du marché, aussi bien sur le marché local que sur
celui de Pexportation, mais cette situation ne peut pas durer longtemps vue le contexte actuel
stimulant I’implantation de nouvelles entreprises dans tous les secteurs, et par conséquent la part

du marché diminuera certainement.

-Les chiffres donnés pour P’année 1996 (année de Iétude ), révélent que la capacité de
production de I’entreprise dépasse les 30000 t , mais elle n’a réussi & produire que le 1/3, ce qui
nous oblige a réviser I’hypotheése d’une production maximale, et de supposer qu’une telle

capacité ne peut pas étre atteinte.

- Le volume horaire adopté (5000 heures ) parait insuffisant pour un processus supposé
continue, ce qui donne P'idée de réviser ce chiffre a la hausse, et supposer par la suite un

accroissement de la production.
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La combinaison de ces facteurs et de ces éventualités affirme P’incertitude sur la valeur de
la quantité produite, une simulation donnant les différents volumes de production peut traduire

toutes ces possibilités, les résultats sont les suivants :

J1.2.2.3- Tableau des résultats :

n

Pourcentage de| -40% | -30% | -20% | -13% | -10% 0% 10% | 20% | 30%

variation

Niveau del 18000 | 21000 | 24000 | 26000 | 27000 | 30000 | 33000 [ 36000 39000
vente(t)

TRC (%) 3 11 15 17 18 21 24 27 30
DR{annees) 12 9 7 6 6 5 4 4 3

VAN (MDA) -643 | -408 | -173 -8 62 297 532 767 1002
variation de Ia 316 | -237 | -158 | -103 -79 0 79 158 238

VAN(%)

TRI(%) 3 7 12 | 149 | 16 | 20 | 24 | 29 | 33
variation du 87 | -63 | 42 | 27 | -21 0 21 41 62
TRI(%)

IR 044 | 0,65 | 0,85 | 0,99 | 1,05 | 1,26 | 1,46 | 1,66 | 1,87

Tableanll.8.Résultais de la sensibilité sur volume des ventes.

I1.2.2.4-Tllusttion graphique :
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Figurell. 7. Variation de la VAN en fonction du volume des ventes.

I1.2.2.5-Interprétation des résultats

Le projet est trés sensible & la variation du volume de production, c’est ainsi qu’une
variation de 10 % voiume de vente entraine une variation de79 % de la VAN et de 21 % du TRI.
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En tenant compte des hypothéses posées sur le volume de production, la valeur actuelle
nette du projet s'annule a une diminution du volume de vente de 13% par rappott au volume

prévu par l'entreprise (soit une valeur absolue du volume de production de 26000 t).

Donc, tout volume de production inférieur & 26000t rend le projet déficitaire.

11.2.3- Sensibilité sur le coiit de l'investissement avec variation de la capacité de
production :

Le niveau de production d'un investissement est généralement lié au cofit de réalisation de
cet investissement, pour effectuer des corrections permettant de passer d'un investissement a un
autre, a capacités différentes, on utilise des formules qui sont généralement de la forme :

K

L C

I G

Avec !
1y, 1, : Codts des investissements compares.
Co. Cy : Capacité de production des investissements.

Le facteur K est une constante généralement inférieure a 1 (ce qui traduit alors une
sconomie d'échelle, c'est a dire, une baisse du colit par unité de capacité en fonction de la taille

de l'investissement).
. . 2
Une valeur théorique, souvent citée | K = 3

En fin, il faut remarquer que cette valeur est valable seulement lorsque les capacités
considérées peuvent étre construiles de fagon couranie par Iindustrie et donc ne dépassent pas
certaines limites (au-dela des quelles le passage a une taille supérieure peut étre conditionné par

la réalisation d'un progrés technique).
11.2.3. 1-Hypothéses :

1 .Nous reprendrons les méme hypothéses que celle relatives 'analyse de sensibilité sur fe

coiit de 'investissement et le volume des ventes.
2.La capacité des équipements dépend du coit de l'investissement.

3 La valeur du coefficient k est 2/3.
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Si nous rattachons le volume de production au coiit de l'investissement, nous aboutissons

aux résultats suivants :

11.2.3.2-Tableau des résultats :

Hypothéses i 2 3 4 5 6 7
Valeur du coiit

950 984 1000 1150 1200 1250 1300
(MDA)
Capacité

_ 122000 | 23600 | 24200 30000 | 31800 { 33800 | 36000
correspondante(t )

VAN (MDA) 54 0 26 | 297 | 382 | 479 | 579
TRI (%) 14 15 16 20 22 23 24
IR 0943 | 1 103 | 126 | 1,32 | 1,38 | 1,45

Tableaull.9.Résultats de la sensibilité sur le cotit et le volume des ventes simultanément.

I1.2.3. 3-Illustration graphique :
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Figll.8 Variation du coiit de l'investissement avec la variation du volume de
production.

I1.2.3.4- Interprétation des résultats :

Dans ce cas de figure, nous avons pris des valeurs arbitraires du coiit de l'investissement

pour lesquelles nous avons évaluer (financiérement) le projet, nous tirons les conclusions

suivantes :
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}- Daprés la figure I1.12. Nous remarquons que : si on augmente le colit de
linvestissement, le volume de production (ou capacité correspondante) augmente plus
rapidement que le codt, alors toute augmentation du cofit de I'investissement, entraine une chute
de la rentabilité, mais cette derniére se rétabli par l'augmentation du volume de production qui lui
donne une certaine hausse. Donc quelle que soit l'augmentation du coiit de l'investissement par
rapport au co(t de I'hypothese de base, le projet sera rentable si ’hypothése de "augmentation

simultanée du volume de la production est respectée.

2- De méme, si on diminue le coit de l'investissement, le volume de production diminue
d'un niveau plus élevé que celui du cofit, ce qui entraine une baisse de la rentabilité. Dans ce cas
le projet devient déficitaire si on opte pour un cofit d'investissement moins de 984 Millions de
Dinars (correspondant & une capacité de production de 23600t 7an) ce qui donne une valeur

actuelle nette nulle.
I1.2.4-Sensibilité sur le prix de vente :
I1.2.4.1- Panalyse des prix :
Une relation classique de la comptabilité anatytique nous dit que
Le Prix de vente = prix de revient + La marge bénéficiaire
Ainsi, faut —il avant de parler du prix de vente, s’attarder sur le prix de revient du projet ?

Le tableau suivant nous donne I’évolution du prix de revient durant toute la durée

d’exploitation.

Unité : DA/Kg.

Années colit unitaire

1999 - 1525

2000 14,53

2001 14,2

2002 12,44

2003 11,7
2004-2008 10,54
2009-2013 7,57

Tableau I1. 10 FEvolution du prix de revient unitaire.
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Figure I1.9. Evolution du coiit unitaire
Le colit unitaire comme fe démontre le graphique connait une diminution progressive. Il
suit en effet le sens de variation des charges, les charges fixes en particulier, o une diminution
de ces derniéres de plus de trois fois correspond 4 la méme diminution dans les cofits unitaires,
’importance des charges fixes étant signalée, ce sont ceux qui pésent le plus sur le colit de
revient, en effet dés que les amortissements diminuent et les frais financiers s’annulent{pour les

cing derniéres années "2009-2013"), le colit de revient diminue de la moitié.
11.2.4.2- Variation de la marge :

La politique du prii; adopté par I’entreprise est la fixation du prix de vente a 20DA/KG
pour toute la durée de vie du projet. Cependant, d’aprés I’analyse des prix de revient, ces
derniers ne sont pas constants et de ce fait on peut s’interroger sur leur impact sur la rentabilité,

si une autre politique de prix est envisagée ?

Vérifions maintenant ’hypothése d’une marge bénéficiaire constante. Le tableau suivant

nous donne ’effet de la variation de la marge sur les critéres d’évaluation :

Marge | 60% | 58% | 57,5% | 57% 55% 50% | 40% | 30%

VAN | 41,33 | 981 | 193 |- 5095|- 37,47 |-116,27]|- 273,87 |- 382,50
(MDA) .

IR 104 | 1,01 100 | 0,99 0,97 0,90 | 0,76 | 067

TTRT 16% | 152% | 15% | 14.8% | 139% | 118% | 7.1% | 3,1%

Tableau II. 1 1. Variation de la marge.

Ce n’est quavec une marge de plus de 57% que le projet devient équilibré (VAN = 0), au
dega de cette valeur, la VAN devient négative, le TRI est inférieur au taux d’intérét, et 'indice
de rentabilité n’atteigne pas un, donc le projet ne sera plus rentable, méme avec une marge de
30%, qui parait raisonnable une trés faible VAN est enregistrée (-229 % par rapport a I’état

standard ot les prix sont constants ).
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Ainsi, opter pour une politique des prix basée sur une marge constante sur toute la durée de
vie du projet nous oblige 4 dépasser la marge de 58 % au minimum pour que le projet soit

équilibré, ceci ne peut étre envisagé actuellement vu le contexte concurrentiel actuel.

L’impact des différentes charges sur les cofits de revient et par conséquent sur les prix,
révele aussi l’impbrtance de P’influence sur la rentabilité, de guelques charges par rapport a
d'autres, ce sont en effet les méme charges pour lesquelles on a soulevé 'importance dans
1’analyse des colits (amortissement et frais financiers), le tableau suivant éclaire cet aspect, avec
une augmentation de 10 % pour quelques charges on peut comparer leurs impacts sur le prix de

revient moyen unitaire :

Charges prix de revient (DA/kg) Effet (%)
Matiéres premiéres 14,27 0,6 .
Energie 14,32 0,9
Frais financiers 14,59 2,8
Amortissement 15,08 6,3
Main d'ceuvre _ 14,21 0,15
Services 14,25 0,40
Tablean I1.12.

Ainsi, les prix de vente sont plus sensibles aux frais financiers (vu I’importance de
emprunt), et aux amortissements (vu la nature du projet nécessitant des matériaux tres
cofiteux ) ; les matiéres premiéres (malgre qu’ils sont les inputs du procéde ) n’ont pas une
grande influence sur les prix, et Pinfluence de la main d’ceuvre reste faible par rapport aux

autres charges car le nombre d’employé est limité.

t
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11.2.4.3- Variation du prix de vente :

1. Justification :

L’étude du marché faite par P’entreprise n’est qu’une estimation, qui peut subir des
variations au cours du temps, le prix de vente, fixé & 20 DA/KG, n’est qu’un résultat de cette
étude, il est nécessaire de tester ’effet d’éventuelles variations du prix sur la rentabilité du projet.

Les statistiques suivantes donnent I’évolution des prix des produits industriels en général et

des prix des produits manufacturés en particulier pour les années précédentes :

, , Source :Conjoncture.
Période 1" trimestre 96 3™ trimestre 97 | 4™ trimestre 97
Prix {base 100en 1989) 691.6 715 716

Tableau II. 13.Indice des prix.

Une évolution des prix est marquée d’année en année, bien qu’une stabilisation pour
I’année 97 est enregistrée, cette stabilité risque de ne pas persister surtout si on regarde

I”évolution des prix des produits manufacturés pendant les quatre derniéres années :

Source : conjoncture

Années 96/95 97/96 98/97 2°" trim99/2°™ trim 98
Valeurs
. 12 5.2 3 0.2
( rapport des prix)

Tableau 1I. 14.Rappori entre les prix annuels des produits manufacturés.
Ainsi les prix connaissent une évolution qui n’est pas uniforme.

Les prix de vente qu’a pratiqué I’entreprise depuis une dizaine d’année sont donnés ci

dessous :
Source : ENGI.

Année
1990 | 1991 | 1992 | 1993 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999

catépori€

Normal | 464 | 464 | 464 | 712 8.95 13 20 27 31 31
Soudure | 5.52 1 552 | 552 1 712 8.95 13 20 27 31 31
Glace 6.16 | 11.2 | 11.2 | 13.16 1455 | 1455| 26 42 50 50
“Vrac 3.12 312 3.12 | 5.21 5.95 10 15 20 20 20

Tableau I1.15.Evolution du Prix du CO; (DA/kg) par catégorie.
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Ainsi, les prix de 'vente ont connu une évolution, qui s’est accentuée depuis 1995, et le
prix moyen pondéré actuel est de I'ordre de 20 DA/ KG Une évolution future peut étre
envisagée car la conjoncture actuelle favorise la possibilité d'une telle augmentation, mais la

compétitivité pratiquée par le seul concurrent (Général Gaz Industriel), fait que la politique de la

diminution des prix ne doit pas étre exclue pour maintenir la part du marché de I’entreprise.

Une simulation des prix étant faite, les résultats de cette simulation sont donnés ci —

dessous :

‘2. Résultats :

. 30% | 20% | 10% | 0% | -10% | -15% | -20% | -30%
Hypothéses
VANMD ‘ '
(MDA4) 1105 836 566 297 27 -242 -512
. 28,28
Effet VAN(%) 273 182 91 0 91 |-109,5| -182 | -273
IR 196 | 1,72 | 1,49 | 1,26 | 1,02 | 0,98 | 0,79 | 0,56
Effet IR(%) 56 37 19 0 -19 -22 -37 -56
TIR(%) 348 | 299 | 251 | 203 15,5 | 14,53 | 10,6 53
'Effet TRI(%) 71 47 24 0 -24 | 224 | -48 -74
DR(années) 316 | 3,57 | 4,09 | 4,81 5,82 5,51 7,37 | 10,04
Tableau 11.16.Iffet de la variation du prix de vente.
3. Hlustration graphique :
m/ﬂ e rmm o e mams cwamn e e s - — s .A,j
: —s— effebvan
100% -
i
0%
—A—ir
KP4 | g
| —x— effetin
APy v e e e < e i e e e U

Figure I1.10. variation du prix de vente
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4. Interprétation :

Le projet est trés sensible a la variation du prix de vente, c’est ainsi qu’une variation de
10% du prix de vente correspond & une variation de 90 % de la van, 24 % du TRI, et presque un
retard d’une année pour la récupération,

Avec une diminution de 15% du prix le projet perds sa rentabilité, et enregistre

simultanément une VAN négative, et un TRI inférieur au taux d’intérét pondéré.

Les critéres comptables dits "simple" ne permettent pas de dire si le projet est a rejeter
puisque les conditions de rejet ne sont pas trop dépassées, mais comme cela a été détaillé lors de
I’étude théorique, on fait plus confiance aux critéres basés sur I’actualisation.

En faisant baisser les prix en deca de 15 %, les difficultés deviennent plus graves, et ainsi,

une baisse de 30% des prix de vente met le projet dans une situation alarmante.

Par contre, s’il s’agit d’une augmentation du prix, le projet devient moins risqué, on peut
espérer augmenter la VAN de presque trois fois si cette augmentation atteint 30 % soit un prix
de vente de 26 DA/KG, cependant la politique de pénétration et de compétitivité adoptée par
I’entreprise met en cause cette possibilité.

On peut s’attendre, par contre, & une augmentation de 10 % du prix, et de ce fait le projet
sera plus rentable (le double de la VAN, le délai de remboursement se raitraissait de 9 mois, et
on peut de plus supporter une augmentation de 5 % du taux d’intérét ).

I1.2.5- Sensibilité sur le taux d’intérét :

11.2.5.1-Justification :

L’entreprise ayant choisie une politique financiére basée sur 'emprunt ol les capitaux
propres ne représentent que 30 % du colit total, le reste provient d’un emprunt a 54 % de devises
et 16 %de Dinars, avec un taux d’intérét pondéré de 13.8 %, les frais financiers atteignent 17
% du total des charges.

Cependant, le marché financier n’est jamais parfait, le serait —if moins en Algérie, vu la
période de transaction que connait le secteur bancaire, des variations peuvent étre attendues
d’une année a l’autre, voire d’un mois a l"autre dans la méme année, comme le démontre le
tableau suivant ;

Source : Conjoncture.

Anneées 86/89 89/90 90/91 91/95 95/97
Rapport 5.5a9% 135418% {183a20% 23 % 21 %
des taux

Tableau 11 17. Taux d'intérét moyen.
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Pour la seule année 1998 et le début de ’année 1999 on a les chiffres suivants :

Source : Conjoncture.

peériode Janvier —juillet 98 | Aoiit - décembre 98 | Dés janvier 99

Taux 14-18% 135-17% 9-135%

Tablean II. 18.Evolution du taux d'interét.

La variation n’étant plus uniforme, on peut s’attendre qu’une fourchette allant de 5% a
35 % va pallier toutes les possibilités. Le tableau 11.22 suivant donne les résultats d’une telle
simulation :

IL2.5.2-Résultats :

Taux d'intérét VAN Impact sur la IR TRI Effet
pondéré _ VAN
5% 440 48 1% 1,38 23,35% 14,92%
10% 1358 20,8% 1,31 21,58% 6,24%
13,80% 297 0,0% 1,25 20,32% 0,00%
15% 277 -6,6% 1,24 19,93% -1,91%
20% 196 -33,9% 1,17 18,37% 9,57%
25% 115 -61,3% 1,09 16,91% -16,75%
30% 33 -88,6% 1,03 15,54% -23,49%
35% -47 -116,0% 0,96 14,26% -29.81%

Tableau I1.19.Effet de la variation du taux d'intérét
I1.2.5.3-Tllustration graphique :

—e— impact-van

200% - —#-ir
150% -
100% -
50% -
0% -
-50% -
-100% -
-150% -

—¥— effet-ri

faux d'itérét

Figure I1.11. Variation de la VAN, TRI et IR en fonction du taux d 'intérét
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11.2.5.4-Interprétation :

Une augmentation envisagée du taux d’intérét, méme assez élevée, garde une VAN
positive, et de ce fait le projet reste rentable, ceci reste  vrai ~ jusqu'a ce qu’on applique un
taux de 35 %, et en conséquence la VAN sera négative et sa valeur diminue de 1.16 fois par
rapport 4 I’hypothése de base ce qui confronte le projet au rejet. Le TRI garde une valeur
supérieure au taux d’intérét pour toutes les variations, mais connait une diminution de presque 30

% par rapport & I’hypothése de base, ce qui parait assez élevé.

Une diminution du taux d’intérét jusqu'a 10 %, fait que la VAN augmente de 20.8%, alors
que le TRI est moins sensible pour une telle variation. Cette augmentation devient plus sensible
(la VAN atteint le double de sa valeur initiale, et le TRI augmente de 14% ) si un taux de 5%

(moins probable) est appliqué.

11 est intéressant de mettre en ceuvre la relation entre taux d’intérét et taux d’inflation, les
modéles qui ont été congus révélent quen général I’augmentation de 1% du taux d’inflation

engendre la méme augmentation au taux d’intérét.

1.’inflation connaissait un excés dans les six derniéres années, elle atteignait la valeur de
40% (en 1993), elle a subit depuis, une diminution et enfin une stabilité dans les deux derniéres
années (elle vaut maintenant la valeur de 5%), mais ceci risque de ne pas persister, et par
conséquent, les taux d’intérét de 5% et de 35% qui paraissent moins réaliste dans le contexte

actuel caractérisé par une forte tendance vers I’équilibre financier, peuvent étre prévus.

11.2.6- Sensibilité sur le taux de change :

I1.2.6.1-Justification : La variation du taux de change est trés probable dans le contexte

économique actuel, il importe de rappeler les éléments suivants qui lui sont reliés :

_ Une partie importante de I’investissement (54 % du montant total ) est financée en
devises (Francs frangais), le taux de change adopté est de (1 FF = 11 DA. ), mais pour la
période de 1’étude qui est relativement élevé, on peut s’attendre que ce taux subisse des
fluctuations, qui méme si elles sont légeres peuvent avoir des incidences fatales sur la rentabilité

du projet.

- La politique de ’exportation étant envisagée, prés de 1/5 de la production sera destinée
vers les pays limitrophes, cette quantité est importante et peut altérer les prix de vente et de ce
fait les recettes de entreprise, si la parité vis a vis des monnaies de ces pays connait des

perturbations.

_Les données suivantes nous donnent Ihistorique du taux de change pour les trois

derniéres années (par rapport au Franc francais) :
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taux de change
11,5 4
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Fig. 11.12.FEvolution du taux de change (I'T').

Le graphique refléte une faible fluctuation du taux de change (fourchette entre 10 et 11.5),

mais ceci n’étant que durant une courte période, il est possible que I’écart soit plus smpostank
pendant plusieurs années.

11.2.6.2-Résultats : Pour différents taux de change les critéres de rentabilité prennent les valeurs
suivantes :

Montant du prét en

franc 56 768 FF
taux de change
EF vis 4 vis du DA | 17 1 12 15 18
’ ‘é?::f du prét enlo ., ool 624450 | 681218 | 851523 | 1021827
VAN 366,26 | 297.14 | 228,01 20,65 _186,71
Effet - VAN 23.3% | 0.0% -23.3% 293.1% | -162,8%
[ R 1.33 | 126 1,19 1,01 0,88
TRI T |21,88%) 20,329 | 18,90% | 1531% | 12,47%
ffet sur le TRI 8% 0% 7% -25% ~39%

Tableau I1.20.Effet de la variation du taux de change sur la rentabilité.




Partie pratigue, Chapitre Il : Analyse du risque page 94

11.2.6.3-NMustration graphique :
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Figure I1.13. variation de la VAN, TRI et IR en fonction du taux de change

Les valeurs des différents critéres varient inversement avec le taux de change, le projet
_ reste rentable méme si ce taux atteint la valeur 15, c¢’est a dire que 1FF=15 DA, (la VAN reste
positive ), une diminution du taux de change 4 10 augmente la VAN de 23.3 % ce qui révéle
I’impact important de cet élément.

Au-dela du taux de 15.5 le projet est a rejeter vue que la VAN sera négative, et avec un
taux de 18 la VAN diminue de 1.6 fois ce qui est vraiment risqué pour le projet.

11.2.7-Sensibilité sur la part de 'emprunt :

Le choix de base du projet était tel que la part de I"emprunt est de 70 % et les capitaux
propres représentaient 30%, mais est — ce vraiment la combinaison la plus adéquate aux choix
stratégiques de Pentreprise 7 Vérifions d’autres possibilités et calculons en méme temps la

rentabilité des capitaux propres. les résultats sont donnés dans le tableau ci dessous :
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IL2.7.1-Tableau des résultats :

Part de Capitaux |[VAN Impact- IR TRI(%) |Effet — TRI (%) {Rentabilité
Pemprunt {propres (%) | - VAN ' des capitaux
(%) propres
0 100 | 528 0,777 1,457 25 25 0,457
10 90 495 0,66 1,42 24 21 0,47
20 80 462 0,55 1,40 23 17 0,50
30 70 - 429 0,44 1,37 23 14 0,53
40 60 396 0,33 1,34 22 10 0,57
50 50 363 0,22 1,31 21 7 0,62
60 40 330 0,11 1,28 20 3 0,71
70 30 297 0 1,25 20 0 0,85
80 20 264 -0,11 1,22 19 -3 1,14
90 10 231 -0,22 1,20 19 -6 2,00
100 0 198 -0,33 1,17 18 -9 00

Tableau I1.21.Effet de la variation de la part d'emprunt
11.2.7.2-lllustration graphique :
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Figure II.14.Variationde la VAN, TRI et IR en fonction de la part de 'emprunt.

11.2.7. 1-Interprétation :

Tant que I’emprunt diminue, les différents critéres connaissent une évolution, et le projet
reste rentable pour toute, politique d’emprunt considérée, la VAN reste positive, le TRI est

supérieur au taux d’intérét, et I’indice de rentabilité est supérieur a 1.

Cette augmentation peut s’expliquer par le fait que, si les emprunts augmentent, les frais
financiers augmentent avec, et de ce fait, les charges financiéres — pour lesquelles le projet est
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trés sensible - seront plus lourdes, et auront, par conséquent, une grande influence sur la
rentabilité.

Un financement total par les capitaux propres, n’est plus conseillé, malgré qu’il nous
donne — théoriquement — une grande rentabilité, et il restaurera I'indépendance de I’entreprise,
cependant les ressources étant limitées, il vaut mieux garder une part pour tout imprévu lié
pouvant se présenter.

Il est de méme pour I’hypothése d’un financement a 100 % par des capitaux empruntés,
‘I’investissement étant un pari aucun bailleur de fonds ne prend le risque tout seul, et si cela est
possible ceci mettra ’autonomie de Pentreprise en jeu. C’est pourquoi I’APSI en exige un taux
inférieur 4 70 %(pour un investissement dépassant les 10 millions de DA ).
Par contre, si on rlaisonne en terme de rentabilité des capitaux propres{la VAN/capitaux
propres) on voit que cette derniére augmente corrélativement avec [’emprunt et atteigne ’infinie
(par définition) lorsque le projet n’est financé que par des emprunts, c’est ce qu”on appelle I’effet

de levier.
250% - ——ren-cap prop
¥ 200% -
3
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°
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=i part d'emprunt
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Figure 11.15. Variation de la rentabilité des capifaux propres

Partons de I’hypothése d’avoir un effet de levier favorable, la structure optimale de
’endettement (avec un objectif de maximisation de la rentabilité des capitaux propres)

correspond & un endettement maximum. Ce schéma connait plusieurs limites :

- Le coiit de ’endettement peut étre croissant en fonction de 1’élévation du montant des

capitaux empruntes.

- En s’endettant, I’entreprise court un risque nouveau, qui est le risque financier ou risque
d’insolvabilité et de cessation de paiement. En cas de difficulté quelconque, I’effet de levier, qui
était vu sous son aspect favorable, devient défavorable. La difficulté est donc, comment
apprécier ce risque et de I’intégrer & la décision de financement (financement optimal). Plusieurs

réponses sont données :
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1} Introduire des limites ou des seuils a certains ratios, les plus utilisées sont :
Capitaux empruntés / capitaux propres < L.
Ou charges financiéres / I’excédent brut d’exploitation < 20 %.

Ceci nous oblige a limiter ’endettement en fonction des normes requises.

"t

2) Augmenter la prime de risque avec Iendettement, ce qui modifie les seuils

d’acceptation du projet en travaillant avec le TRI.

11.2.8-Effet de la fiscalité :

Avec un taux d’imposition de 38 % (’hypothése de base), le projet est rentable, ce taux
étant fixé par 1’état, peut subir des changements selon la politique fiscale adopté, c’est en effet ce
qui s’ est passé pour I’année en cours (1999), ou ce taux est allégé a 30 % (journal officiel n° 48
1999, Article 14.).En appliquant ce nouveau taux au projet on aura les résultats sutvants :

critéres IBS 4 30% IBS 4 38% Effet de la diminution du taux
VAN 370,82 296,75 24.96%
LR Co 1,32 1,25 5,10%
TRI ' 21,39% 20,31% 5,31%

Tableau I1.22.Lffet du changement de I'IBS sur le projel.

L’effet de la fiscalité apparait surtout sur la valeur de la VAN, en effet, une diminution
dela fiscalité de 8 %, engendre une augmentation de 25 % de la VAN et de 5% pour le TRI, ce

qui révéle I"impact de la fiscalité sur la rentabilité du projet.

11.2.9-Conclusion :

Aprés D’analyse des différentes situations pouvant se présenter on a souleve les

constatations suivantes :

-Le projet est trés sensible a la variation du prix de vente, on peut dire alors que c’est une
variable stratégique  dont il faut traiter 'impact soigneusement, . avec les hypotheses
simplificatrices prises en compte, notamment celle fixant le prix de vente pour toute la durée de

vie du projet on a constaté qu’une diminution de 12 % du prix met le projet en perte.

- De méme pour le volume des ventes, le projet en est trés sensible puisqu'une diminution
de 13% annule la VAN c'est a dire rend le projet déficitaire. Cette variable est la plus difficile a
contrdler puisqu'elle dépend directement du marché que l'entreprise ne peut pas maitriser.
L'intérét pour I'entreprise est d'arracher une part du marché qui lui assurera un niveau minimum

de ses ventes de 26 milles tonnes par an la rentabilité du projet.
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- L'effet de variation du cott de linvestissement n'est pas négligeable, puisqu’une
augmentation de 10% du colit engendre une peite, presque de la moitié, la rentabilité du projet.
Comme ce colit n'est qu'une estimation de la valeur du projet(il est généralement sous estimé),
alors il faut suivre de prés le déroulement des événements et faire ires attention a la réalisation du
projet pour éviter toute réévaluation ou tout décalage ou prolongement de la durée de réalisation,
car tout fait qui causera une augmentatidn de 30% du coiit de l'investissement met le projet en

perte voir l'entreprise.

- Le taux de change constitue aussi une variable sensible aux différentes fluctuations, bien
que son impact parait moins éleve par rapport au prix, mais vu que le projet est financé par la
moitié en devises, toute augmentation de la parité va couter a 'entreprise de grosses pertes, un
taux de parité de 15 (vis a vis du franc) fait que le projet ne génére aucun surplus monétaire et

de ce fait il ne se justifie pas financiérement.

- Le taux d’intérét, et la part de Vemprunt, caraciérisant la situation du marché des
capitaux, influent moins sur la rentabilité du projet, il est possible de ne pas leurs affecter une
trés grande importance, mais cela ne signifie aucunement qu’on doit les omelire 8’1l s’agissait

d’une étude détaillée.

- Le taux de la fiscalité constitue, Iui aussi, un élément décisif pour la rentabilité du projet,
cependant on ne peut pas envisager de fortes variations sur lui et de ce fait le nombre de

scénarios possibles reste limité, et il faut se référer a fa législation en vigueur pour toute analyse.

11.2.10-Sensibilité sur plusieurs variables :

Aprés que nous avons identifié les variables pour lesquelles le projet est tres sensible a
savoir le prix de vente, le volume des ventes et je coiit de l'investissement, nous allons appliquer
12 méthode de sensibilité sur les trois variables simultanément. En s'appuyant sur les mémes
hypothéses que dans le cas des variables séparées nous aboutissons aux résultats suivants pour la
VAN : Unité : MDA.

Cout —5% 0% +5%

Prix
5% | 0% [+5% || -5% [ 0% }+5% -5% 0% | +5%

Production
-5% 130 [ 258 [ 386 | 61 [ 189 | 316 -8 120 | 248
0% 231 || 366 ||501 | 162 | 297 (431 § 93 227 | 362
+5% 332 1474 1616 {263 405 § 546 104 | 335 || 477

Jableau 11.23. Sensibilité sur plusieurs variables.
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Avec une variation de 5% de chaque variable dans le seris défavorable (diminution pour le
prix de vente et le volume de la production, et une augmentation pour le coflit de

I'investissement), nous aboutissons & une valeur actuelle nette négative de -8 MDA.

S$’il s’agit de la méme variation (5%) mais dans le sens favorable (augmentions pour le
prix de vente et le volume de la production et diminution du coiit de 'investissement) on aura
une VAN égale 2 616 MDA, soit une augmentation de 107 % par rapport a I’état de référence

(aucun changement).

Ce résultat est trés intéressant du fait que les variations prises sont trés faibles et fortement

probables dans la conjoncture actuelle caractérisée par la non-stabilité de I’environnement

économique.

Comme l'entreprise dispose d'un quasi-monopole, et si elle décide de fixer le prix de base &
(20 DA/Kg), le projet sera déficitaire a une variation du cofit et du volume des ventes dans le
sens défavorable de 10% de chaque variable (soit un coit de 1270 MDA et un volume des ventes

de 27 milles tonnes).

I1.3-Application de la méthode de M ONTE-CARLO :

L’analyse de sensibilité évoquée plus haut, a révélé les éléments pour lesquelles le projet
est trés sensible, notre étude ne peut se limiter & une telle description : Les variations isolées de
chaque variable ou méme les variations simultanées de plusieurs variables avec un nombre
restreint de sceénarios telle qu’il a été fait jusqu’a maintenant ne peuvent refléter la complexité
de P’environnement de ’entreprise. Des variations simultanées de I’ensemble des variables
stratégiques d’une fagon aléatoire doivent étre envisagées, ¢’est la vocation de la simulation, et
en particulier celle de la méthode de Monté Carlo. C’est ce que  tente d’apporter la présente

partie.

11.3.1-Construction du modéle :

r

Les inputs : On s’est limité aux trois premiéres variables "clés" dont le projet est plus

sensible a savoir : Le prix de vente, le volume de la production, et le colit de I’investissement.

Les outputs - On s’intéresse particulicrement aux variations de la VAN et du TRL

II.3.2-Les hypothéses :

- La corrélation entre les variables d’entrée est supposée nulle. C’est a dire que la variation

de Pune est indépendante de la variation de ’autre.

- Les charges directement liées aux inputs du modeéle subissent les mémes variations que

ces derniers, par exemple quand le codt de Pinvestissement change de 10 %, la méme variation

est enregistrée sur les frais financiers et les amortissements.
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- Les valeurs de base avancées dans la premiére partie sont maintenues pour les variables

supposées constantes.
H.3.3-L’application :
I1.3.3.1-Détermination des lois de probabilité :

La distribution de probabilité associée a chaque variable aléatoire dépend de la quantité de
données statistiques que I'on a pu collecter ; la disponibilité des données permet de faire des
analyses statistiques minutieuses : estimation, test d’hypothése et ajustement; dans le cas
contraire, si l'on ne dispose pas d’informations suffisantes, il existe certaines techniques
permettant la description de chaque variable aléatoire par une loi de probabilité usuelle

moyennant quelques données caractéristiques, deux cas peuvent se présenter

1°- La variable aléatoire est connue pour étre distribuée selon une loi de probabilité usuelle
bien déterminée telle queé la loi normale ou la log-normale, il suffit pour cela :

- D’évaluer les valeurs minimales, modes et maximales de la variable pour une

distribution log-normale.
- D*évaluer les valeurs minimales et maximales pour une distribution normale.
'2°-Lorsque la distribution de probabilité de la variable est inconnue on lui associe :

-La loi triangulaire lorsque I'expert réussi a identifier les trois valeurs caractéristiques

minimum , mode et maximum.

- La loi uniforme lorsque I'expert n'identific que deux valeurs minimales et maximales de

la variable.

Dans notre cas, puisque nous ne disposons pas de données suffisantes pour ajuster les lois
des variables aléatoires, la distribution de probabilité que nous allons utiliser est la loi
triangulaire pour les trois variables. La loi triangulaire est totalement identifiée par les trois
valeurs caractéristiques qui sont la valeur minimale, le mode et la valeur ‘maximale de la variable

aléatoire.

Pour utiliser cette loi, nous sommes amenés a définir trois valeurs possibles pour chaque
variable, que nous allons déterminer en se basant sur I'é¢tude de sensibilité.

La loi triangulaire peut étre centrée, décalée a gauche ou décalée a droite selon la

préférence donnée & un intervalle. Le schéma suivant représente la différence entre les trois

types :

Le schéma de la fig./. 16 représente des fonctions de densité de lois triangulaires, ayant le

méme mode (a), cependant leurs valeurs maximales et minimales ne sont plus les mémes.
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Pour celle centrée (C) (symétrique par rapport & "a" ), on donne les mémes préférences
aux intervalles (x<a et x>a), cependant, pour celle décalée a droite(A), on donne plus de poids a

I’intervalle (x>a), et pour celle décalée a gauche (B) plus de poids pour I’intervalle (x<a).

A probabilité A probabilité

(A) (B)

> -

Valeurs a , Valeurs

T probabilité

(C)

»

a Valeurs

Fig.I1.16. différentes formes de la loi triangulaire

La préférence d-un intervaile donnee tndique que les valeurs les plus probables se trouvent
la dedans.

C’est en s’inspirant de ce raisonnement qu’on a fait le choix des parameétres de la loi
- triangulaire pour chacune des trois variables d’entrée. On a considéré pour toutes les variables
que les valeurs les plus probables sont celles présentées dans le projet initial.

Ainsi les valeurs retenues sont Ies suivantes :

=Pour le prix : on a choisi une loi décalée & gauche, pour interpréter le faite que Je prix de
vente a de fortes possibilités d’étre dans Dintervalle [20 DA, 30DA] que dans !’intervalle
[15DA,20DA], c’est Iinterprétation du fait que le prix de vente du projet est sous estimé et qu’il
est plus probable que le prix soit plus élevé que celui choisi par I"entreprise (20 DA/Kg).
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- La valeur minimale =15,
- La valeur la plus probable =20,
- La valeur maximalé =30.

a Pour la production : On a choisi une loi triangulaire décalée a droite avec les paramétres

suivants : "
- la valeur minimale =20000 t/an,
- la valeur la plus probable =30000 t/an,
- La valeur maximale =35000 t/an.

C’est I'interprétation du fait que le volume de la production choisie par I"entreprise a de
fortes possibilités d’étre surestini€, et de ce fait on donne plus de poids & I'intervaile

[20000T,30000T] pour dire que ces valeurs sont les plus probables.

= Pour le coiit de 'investissement : On a choisi une loi triangulaire décalée a droite, dont

les parametres sont :

_ La valeur winimale =1000 MDA,
- la valeur la plus probable =1155 MDA,
- La valeur maximale =1500 MDA.

Et ceci pour mentionner que le coit de I'investissement dépasse probablement la valeur
initialement prévue qui est la valeur la plus probable dans ce cas (1155 MDA).

Une sous estimation est possible mais elle ne peut étre au-dessous de 1000 MDA,

11.3.3.2- logiciel : On a utilis¢ le fogiciel @RISK pour I'application de la méthode, c’est un
logicie! constitué de macro-commandes complémentaires pour EXCEL® , spécialement congu
pour {"application de la méthode de Monte Carlo. On l'utilise généralement dans le domaine de
I’exploration pétroliere ou le recours 3 la simulation est indispensable [MUR 98], il donue, en
plus des valeurs de la VAN et du TRI, leurs graphes, et leurs distributions, et fait une analyse de
sensibilité sur la base des itérations faites.

11.3.3.3- Utilisation : 1.’ application du logiciel n’est pas directe, clle passe par plusieurs étapes,

il s’agit de :
- Définir en premiér lieu les inputs et les outputs du modéle ;
- Définir les lois de probabilité des inputs ;

- Définir les paramétres de la simulation (nombre d’itérations, test d’arrét, ...),
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- Lancer la simulation qui ne durera que quelques minutes ;

- Sélectionner les options qui nous intéressent (graphes, tableaux des résuitats, données

statistiques et analyse de sensibilité).

I1.3.4- Déroulement : 1’ ordinateur commence par sélectionner de fagon aléatoire autant de
nombres que de variables clés considérées.

Une valeur est ensuite attribuée a chaque variable sur la base du nombre aléatoire qui lui a

été associé et de sa distribution de probabilites.

1.’ensemble des valeurs sélectionnées pei*met alors de déterminer la VAN et TR1 du projet.
Puis, la méme procédure est répétée autant de fois qu’il est nécessaire pour établir la distribution
de probabilité de la VAN et du TRI.

7 On peut voir le déroulement de I'algorithme, en anaiysant les résuliats des 20 premiéres
vitérations, ¢’est ce qui peut se voir sur le graphique (fig./1.77.)

1500,0 40,0%

o 35,0%
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Fig 1117, Variation de la VAN et du TRl pour les 20 premieres iiérations

Nous pouvons constater facilement que la VAN et le TRI prennent des valeurs vraiment

aléatoires d’une itération a une autre, ceci nous assure la bonne marche de ’opération de la
simulation. '
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11.3. 5-Resultats et interpréfations :

Avec 900 itérations les résultats obtenus sont les survants :

Yariables
Types
Nom VAN | TRI(%)] prix de | Production (10° ) Coiit de
vente Pinvestissement (DA
Minimum = | -900 0,38 15 20 1 004 847
Maximum = | 2036 54 30 34 1 483 262
Moyenne = 293 20,14 22 28,4 1219988
Ecart type 516 3,07 03 3,1 106 100
Variance = 267170 82 Gl 9,61 11257 160 000
Mode = 200 14,6 21 30 1160 332
5% = 2501 | 6,52 17 22,8 1065456
0% = -333 9,38 18 24,0 i 091 123
15% = -243 10,75 18 24,8 1 109 697
20% = -169 12,18 19 25,6 1124 511
25% = -90 13,50 19 26,3 1 138 010
30% = 21,8 | 14,64 20 20,9 1 151 557
35% = 44,7 15,76 20 27,4 1 162 364
40% = 120 17,06 21 27,9 1174 195
45% = 182 18,11 21 28,4 1 187 243
50% = 252 19,34 21 28,7 1 200 383
55% = 32t 20,39 22 292 1 220 448
60% = 395 21,85 22 29,6 1 240 441
65% = 464 .| 22,93 23 30,0 1 254 407
70% = 553 24,64 23 30,2 1275333
T5% = 640 25,92 24 306 1297 849
80% = 746 27,89 25 31,1 1324 706
85% = 361 30,03 26 31,5 1346 730
90% = 1020 | 32,67 26 32,2 1378 025
95% = 1171 35,73 27 33,1 1410913

Tableai.J1.24 Résuliats de la simulation.
11.3.5.1- Caleul de Uintervalle de confiance :

L'interprétation des résultats est menee a deux niveaux :

1] convient tout d’abord d’en apprécier la validité par le calcul de Pintervalle de confiance,

puis une fois leur valdité est démontrée, il faut utiliser ces résultats dans Je cadre de [’analyse.

Dans la mesure ou une opération de simulation est assimilable a Ja sélection d'un
échantillon aléatoire de i éléments il est concevable d’appliquer aux résultats obtenus les mémes
techniques qu'aux résultats des sondages. En particulier il est possible de définir une marge
erreur du résultat en fonction de la taille de I"échantillon, c’est a dire le nombre de simulations

réalisees.
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Si nous appelons ¢y - 1’écart-type des moyennes des résultats de n simulations, une
p (o P y

proportion o de ces résultats se situe dans I’intervalle,
Ou X désigne le résultat vrai et Z,, la variable normale réduite. Dans ces conditions,

lorsqu’une opération de n simulations donne le résultat moyen X nous pouvons écrire :

I’écart type des moyennes des résultats est estimé & partir de la formule classique :

Qu ox est Pecart-type des résultats observés au cours de la simulation ?

Dans notre cas nous avons, x = 293 MDA et ox = 516, donc :

c_ = —5~1-6—=17,2

X 900

Avec un seuil de confiance de o =95%, ce qui correspond &, la valeur moyenne de la
VAN se situe dans |’intervalle :

[ 293 - (1.96*17.2) = 259,28 ; 203 + (1.96*17.2) = 326,7 |
I1.3.5.2— Interprétation des résultas :

- L’intervalle de confiance, calculé ci-dessus, montre que I’évaluation de la VAN moyenne
est peu précise, puisqu’il est assez large, il convient cependant de noter que, le manque de
précision est du essentiellement aux choix des lois des variables d’entrée qui est fait d’une
maniére subjective. '

- Malgré cect, les valeurs moyennes des variables de sortie, VAN et TRI, que nous avons
trouvé par simulation, sont proches de celles trouvées dans I’évaluation en univers certain (297
MDA pour la VAN et 20.3 % pour le TRI), cependant de larges dispérsions des valeurs simulées
autours de leurs moyennes, qui se traduisent par les valeurs des écarts-types (516 et 9.07

respectivernent), sont enregistrés, ce qui confirme un niveau de risque assez éleve.

- Les modes (valeurs les plus probables) des variables de sortie et du prix de vente sont
loin de ceux déja trouvés dans ”’évaluation classique.
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Si nous disposons de normes auxquelles nous pouvons se référer, le coefficient de
variations qui se calcule par le rapport entre la moyenne d’une variable de sortie et son écart-type
est le meilleur critére de sélection surtout dans le cas ot nous serions amenées & faire un choix
entre plusieurs projets. Il opte en effet, pour le projet qui donne une moyenne du critére retenu la
plus élevée et I’écart-type le plus faible. Pour la VAN, le coefficient de variations est de 1,76 ce
qui affirme qu’on est en présence d’un ‘degré de dispersion assez élevée (et d’un grand risque

par conséquent).
I1.3.6-Illustration graphique :

Les variables d’entrée
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Fig 11.20.Distribution du volume de la production

On peut voir allure des distributions des variables d’entrée, et ainsi on peut vérifier qu’on
a vraiment des lois décalées & gauche pour le prix de vente et le cofit de I’investissement et une

loi décalée a droite pour le volume de la production.
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Les valeurs maximales, modes et minimales déja définies apparaissent clairement sur les

trois graphiques.

Les variables de sortie :
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Fig.II.22 Distribution du TRI
Fig.J1.21.Distribution de la VAN

Les valeurs des 900 itérations par 20 classes, on peut voir I'allure des variables de sortie.

La dispersion apparait clairement sur les deux graphiques, ce qui explique les grandes

valeurs qu’on a trouvé pour les variances.

I1.3.7 - L’analyse de sensibilité :

Sur la base des itérations faites, le logiciel fait une analyse de sensibilité, et donne les
coefficients de corrélation entre les variables d ‘entrée et les variables de sortie, ainsi qu’une
régression lindaire dont il nous donne le coefficient également. Les résultats obtenus sont les

suivants :
Sensibilité (-1a 1)
effet Nom
Coeflicient de Coefficient de
régression Corrélation
Variablel prix de vente 0,780 0,755
Variable 2 production 0,590 0,554
Variable 3 Colit total -0,246 -0,251

Tableau 11.25. Simulation de la Sensibilité pour la VAN
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Sensibilité (-1a 1)
effet Nom

Coefficient de Coefficient de

régression Corrélation
Variablel prix de vente 0,767 0,748
Variable 2 production 0,582 0,547
Variable 3 Cofit total -0,288 -0,286

Tableau 11.26. Simulation de la Sensibilité pour le TRI

Ces résultats affirment ce qui a été trouvé dans la partie de I’analyse de sensibilité, en
effet le projet reste trés sensible au prix de vente en premier lieu, au volume de production en
second lieu et enfin au colit de [Iinvestissement (le signe "moins" traduit une contre

corrélation).
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Fig.11.23.Probabilités cumulées des valeurs du TRI.
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Les graphes de probabilités cumulées, permetterit de voir si la VAN et le TRI dépasse un
certain niveau donné, ainsi, nous pouvons voir, pour notre cas que nous avons une probabilité de
30% d’avoir une VAN négative et 25 % d’avoir un TRI inférieur au taux d’intérét, ces taux qui
représentent les probabilités de ruine du projet apparaissent élevés et le décideur doit étre trés
attentif pour accepter un tel niveau du risque.

conclusion

Dans cette partie nous avons confirmé que 1’étude en univers incertain est insuffisante
pour la décision d’investir, en effet, les méthodes déterministes affirme que le projet est
‘rentabie, cependant I’analyse de variabilité a montré que le projet ne peut pas supporter une
augmentation de 20 % des charges fixes, et [’analyse de sensibilité a détecté une forte sensibilité

de la rentabilité du projet vis a vis des différents parameétres susceptibles de varier surtout sur le

prix de vente, le volume de la production et le coiit de I’investissement séparément. Si les
variations seront simultanées le projet ne peut supporter plus de 5 % de changement défavorables
pour ces mémes variables.

L’application de la méthode de Monté carlo traduit au mieux cette sensibilité, en biais des
outils statistiques (moyenne, variance, coefficient de variation) qui révélent un degré de
dispersion assez élevé. Malgré les hypothéses simplificatrices adoptées le projet est en risque de
ruine & 30 %, ceci mis en cause les résultats de I’analyse déterministe
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Conclusion générale

Dans ce présent travail nous avons mis }’accent sur I’importance de 1’étude de faisabilité
d’un projet d’investissement. t’analyse de sensibilité reste une tiche décisive pour cibler les
gléments qui affectent Je plus la rentabilité du projet. Mais une étude complete ne peut se
limiter 4 la révélation des impacts de chacune des variables séparément aux autres variables,
ceci ne refléte pas la complexité de I'environnement qui est une combinaison d’un ensemble
de variations ayant une probabilité d"apparition, le recours a la simulation parait —a ce stade —
indispensable.

Le cas pratique étudiée a révélé que les résultats avancés par I’évaluation classique (en
univers certain ), sont largement dépassees lors de 1'analyse de sensibilité, en effet, le projet
est tres sensible aux varjations des criteres retenus (colt de Pinvestissement, prix de vente,
volume de la production, taux d’intérét, taux de change, part de l'emprunt, et fiscalite)
particuliérement aux trois premiéres, ol une variation de 10 % de chacune d’elles — les autres
étant fixes — aura une incidence dangereuse sur la rentabilité du projet, puisque aucun surplus
monétaire n'est réalisé. Avec des variations simultanées le projet ne pourra plus supporter une
diminution de 5 % pour les trois variables en méme temps. L’application de la méthode de
Monté Carlo pour la simulation confirme les résultats de I'étude de sensibilité, bien que les
valeurs moyennes des outputs du modele (VAN et TR1 ) soient voisines des valeurs données
par I’étude en univers certain, mais une grande variance (et de ce fait une grande dispersion }
est enregistrée, ce qui révéle un degre assez important du risque, le projet est de ce fait tres
risque. |

Vu le manque de données nécessaire pour une formulation compléte du probléme, et
fes erreurs importantes de cohérence sur Je document présenté par I’entreprise mere a I"APSI,
nous nous sommes limités & un nombre restreint de scénarios, en résonnant que sur les points
jugés stratégiques pour le projet citées supra.

D’autres considérations, en particulier celle de l’autoc_o‘rrelation entre les variables, ne
sont pas évoquées, le contexte actuel ne permet pas une mise en UVIe d’une quantification
fable de tous les facteurs altérant la rentabilité du projet, il parait intéressant de les faire

intervenir si de telles données seront disponibles.
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L’importance du risque étant reconnue, il appartient aux décideurs de I’ APSI d’instaurer
des normes le quantifiant, Pavis des experts — notamment ceux financiers — est trés
recommandé.

I appartient également a ce niveau de concevoir des systémes experts et des systémes
d’informations pour donner plus de rigueur a I’étude, la constitution d’une banque de données

doit étre une étape nécessaire.
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Annexe A : le procédé
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Annexe B : Estimation du cofit de l'investissement :

Rubrique Dinars Devises Total
Terrain Acquis. -
Etude engineering 15000 - 15000
Bdtiment et G.C 90000 - 90000
Infrastructure 13000 - 13000
Frais de 1" établissement 4500 - 4500
Equipements et matériels 178800 614150 792950
Matériels roulants 42000 - 42000
Mobilier 400 - 400
Assistance technique - 3000 8800 11800
Montage, transport, et 60000 - 60000
divers

1500 1500 3000
Essais techniques

2400 - 2400
Formation professionnelle

31000 - 31000
Droit douanes et taxes

6000 - 6000
Fonds de roulement

‘ 820662 - 82662

Intéréts intercalaires
Total 530262 624450 1154712
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Annexe C: Echéanciers des crédits financiers

Années Crédit interne , durée 5 ans Credit externe, durée : Sans Consolidé crédit interne +
taux 25%, taux :10.5%, externe

. Principale Intérét annuel -_principal Intérét annuel principal Intérét annuel
1999 36769.5 45961.87 124890 6356725 161659.5 111529.12
2000 36769.5 36769.50 124890 52453.8 161659.5 89223.30
2001 36769.5 27577.12 124890 39340.35 161659.5 66917.47
2002 36769.5 18384.75 124890 26226.90 161659.5 44611.65
2003 36769.5 9192.37 124890 137113.45 161659.5 22305.82
Total 183847.5 137885.61 624450 196701.75 808297.5 334587.36




Annexe D :Table des amortissements :

Rubrique Montant | Durée | 1999 2000 2001 12002 [2003 2004 (2005 |2006 (2007 2008 (2009 (2010 2011 |20i2
Terrain

Etude engineering 15000 5 3000 3000 3000 3000 3000 - - - - - - - -
Bdtiment et G.C 90000 20 4500 4500 4500 4500 4500 4500 4500 | 4500 4500 4500 4500 4500 4500 | 4500
Infrastructure 13000 15 800 800 800 860 800 800 800 800 860 800 800 800 800 800
Frais de 1" établissement 4500 3 1500 1500 1300 - - - - - - - - - - -

. | Equipements et matériels 792950 10 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 | 79200 - - -
Matériels roulants 42000 5 8400 8400 8400 8400 | 8400 - - - - - - - - -
Mobilier 400 10 40 40 | 40 40 40 40 40 40 40 40 40 - - -
Assistance technique 11800 i0 1100 1100 1100 1100 Iioo 1100 1100 1100 1100 1100 - - - -
Montage, rransport, et divers | 60000 10 6000 6000 6000 5000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 - - - -
Essais technigues 3000 3 1000 1660 1000 - - - - - - - - - - -
Formation professionnelle 2400 3 800 800 800 - - - - - - - - - - -

"+ Droit douanes et taxes 31000 10 3100 3100 3100 3100 3100 3700 3100 3100 3100 3100 - - - -
Fonds de roulement 6000 10 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600 - - - -
Intéréts intercalaires 82662 3 27540 | 27540 | 27540 - - - - - - - - - - -
Total 1154712 1237580 | 137580 | 137580 | 106746 | 106740 | 94340. .| 94346 | 94340 | 94340 | 94340 | 5366 5366 5366




Annexe E :compte d’exploitation prévisionnel,

Rubrique 1999 12000 2001 |2002 2003 (2004 |2005 2006 |2007 2008 (2009 |2010 |2011 |2012
chiffre d'affaire 638 | 638 638 638 638 638 638 638 638 638 638 638 638 | 638
Mat —four- consommées 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
services 48 48 67 60 60 58 38 38 58 58 58 58 58 58
valeur ajoutée 510 510 497 498 498 500 500 500 500 | 500 500 500 | 500 | 500
frais de personnel 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
impéts et taxes 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92 92
frais financiers 90 90 67 45 23

amortissements 137 137 137 106 106 94 94 94 94 94 5 5 5 5
Résultat brut 185 185 195 249 271 308 308 308 308 308 397 397 | 397 | 397
LB.S 0 0 0 95 103 117 117 117 117 | 117 151 151 151 | 151
Résultat net 185 185 195 154 168 191 191 191 191 191 246 | 246 | 246 | 246
cash flow net 322 322 332 260 274 285 285 285 285 | 285 251 251 251 | 251
Cash flow net cumul 322 644 976 | 1237 | 1511 | 1796 | 2081 | 2366 | 2651 | 2936 | 3187 | 3438 | 3690 | 3941




Annexe F
Utilisation de CO, :
Les applications classiques de coz sont :
1. Dans Uindustrie :
- Le soudage automatique et semi-automatique.
- Le soufflage de noyau de fondene.
- Gaz caloporteur (refroidissement de machines ).
- Carburation d"acier.rl
- Cryo-usinage.
2. Ag?'()—&lirneﬂt{li:'g :
- Boisson gazeuse.
- Conservateur des produits alimentaires (carboglace).
3. Chimie :

- Fabrication de carbonate de sodium (utilisée dans I'industrie de verre, des lessives et
savons).

- Ihertage.
- Gaz vecteur pour laboratoire d’analyse.
- Gaz de propulsion pour acrosol.
4. Sécurité :
- lnstailati.on anti incendie (extincteurs COz)
Tl existe d’autres aiaplications récentes du coy
Cultqre intensive sous serre (augmentation de 30 % de la production)
| - Le traitement chimi.que des eaux.
- Le transport frigorifique.
- Laréactivation des puits &hydrocarbures

- L’amélioration de la production du méthanol.
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