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INTRORUCTION

L'Entreprise Nationale des Corps Gras (E.N.C.G.) est charqgse
AR la mise en neuvre d'un projiet considéréd comme stratégique pour
V'Alnéria qui importe pour des millions de dollars d'huile et de
Torns nras. Ce projet pourrait permettre aug paysy s'il s'avére
rentahle, au minimum une intégration & 1 'amont dans la production des
corps gras (importation de graines oleagineuses au lieu de 1 ' huile
hriute actuellement qu'elle ne fait que raffiner dans ses unités de
STGE, de ANNAEA et d’ALGER) et au maximum, et c’'est cela 1l objectif
recherché & terme, la culture de cette forme de spéculation de
araines oléagineuses dont la production servirait de matiére premiére
A ce projet agro—-industrisel. )

L'E.N.C.G. étant 1 opérateur économique chargé de
I'industrialisation de re projet a =ngaqd des études préliminairss
depuis 1970, La derniére étude de faisahilité 2n date est en cours
Ade réalisation par 1 ‘Entreprise d’Engineering et de Développement
des Industries Légéres (E.D.I.L.) a la demande de 1 'E.N.C.G. dans
le cadre d'un contrat d'études liant ces deux entreprises.

En cnnséquence, il s'agit pour nous d’'apparter 4 1 E.D.I.L.
la contribution suivante: ’

1)Y= introduire 1 'ensemble des données provenant des
deux études antécédentes & l'étude de rentabilits
et Aqui sont les étude de marché et
technico-4conomique realisées manuel lement par

=

1’'E.D.T.L.. Celle—-ci fournie-‘c&s données en vue de:

* vérifier par Comfar la rentabhilits a8 A
et=hlie du projet selon les trois criteres
préalshles que sont le bénéfice acfualisé, I =
taux de rentabilité interne et le délai de
récupération;

* confirmer ou infirmer cette rentabiliteé déja
#tablie manuellement par 1'E.D.T.L.3

* une fois cette rentabilité confirmée, passer &
1'étude détaillée telle que fournie par le
proniciel Comfar. Signalons tout d= meme e
Auand hien meme cette rentabilité ne serait pas
confirmée, les besoins du mémoire et de
comparaizon: des résultats de 1 étude manuelle
A cew abt=nus sur Comfar A partir de notra
ttude de cas appelée "variante de base" nous
Atraient amend A lancer les dtudes détaillées

d'analyse financiare. —

2= quels que spient les résultats de la variante de

base, il npous est possible de verifier d une
maniédre asser rapide, grace & la grande vites=e de
calcul de Comfar, 1°état ac®uel de faisabilité du
projet en y mndifiant quelques parameétres.



-

Nous avons choisi délibéremment deux paramétres qui
ont varié avec certitude depuis 1 'annde 1990. I1
s'agit du taux de conversion seul et son '
influence sur la faisabilité; c’'est ce que nous
avons appelé la simulation 1. La simulation 2
étudie les conséquences sur cette meme faisabilité
en y variant et le taux de conversion et les taux
d’intérets des emprunts. Les résultats préalables
de ces deuwx simulations sont établis dans 1 'analyse
comparative que nous avons réalisé dans la partie
"étude de cas" du présent mémoire.
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INTRODUCTION

-

Les deux premiéres phases d une étide de projet (étude de
marche et technico-économique) permettent de dresser de maniédre au
moins approximative un tableau annuel des dépenses (dépenses
d’investissemnent d'abord, d'exploitation ensuite) et des recettec
correspondant & chaque hypothése d'équipement possible et d’'évolution
prévisible des ventes. Nous disposons ainsi d’'un ou de plusieurs
"échéanciers" de recettes et de dépenses (1) échelonnés sur plusieurs
années ( 5 & 20 ans, davantage pour certains investissements lourds)
que 1 'on peut reproduire sur un graphique représentant la différence
entre les recettes et les dépenses annuelles (résultat brut ou cash
flow) en fonction des années de vie du projet.

Vu ainsi, 1'investissement se présente donc comme un échange dans le
temps entre des dépenses immédiates pour acquérir un outil de
production =2t des recettes futures gue 1'on tirera de 1l 'explditation
de cet outil.

La gquestion & laquelle on doit répondre est la suivante:
- Parmi les diverses possibilités qui sont offertes,
quelle est la "meilleure",en. fonction de critares A
préciser? ‘
- La variante la "meilleure" é&tant définie, est-elle
suffisamment "intéressante" pour justifier la dépense
initiale?

Far conséquent nous cherchons un crLt;rq qui nous permette
de répnndre clairement aux deus questions précéddentes. Un bon critére
devrait: 3

- Résumer en un seuwl chiffre tous les renseignements dont
la connaissance est nécessaire pour une prise de
décision correcte,

— Etre applicable & n'importe quel type de projet
d'investissement,

- Etre assez simple =t rapide & calculer.

ComMpte tenu de ces remarques, cette partie sera consacrée A
la présentation de criteéres de décision répondant aux conditions que
nous nous sommes fivdaes. )

s

(1Y: Loreque 1'on parlera de dépenses dans cette partie, on entendra
les dépenses effectives d'investissement et d'exploitation,
c’'est-ad-dire les sorties d’argent de la caisse de l'entreprise au
moment of elles se produizent, & 1'exclusiom de tout
amortissement qui représente une charge dans le compte
d’evploitation mais non une sortie d'argent, celle-ci ayant &té
réalisée lors de | 'opération de l1'investissement.

]

b



1. LE CRITERE DU BENEEICE ACTUALISE (0OU YALEUR ACTIUELLE)

1.1. Défipition % problémes pratiques d- utxlxsatxnn
du bénéfice actualisg

1.1.1. Eooncé du critére du bénéfice actualissa

Far la méthode d’'actualisation nous disposons d'un outil
qui nous permet de comparer différents échéanciers de recettes et de
dépenses en les ramenant, moyennant la connaissance du taux
d’actualisation & un chiffre unique tenant compte du montant total
des recettes et des dépenses, de leur échelonnement dans le temps et
de la durée de vie du projet.

La formule du bénéfice actualisé s’'écrit sous la forme:

p=n
R(p)-D(p)
BE= SOMME -1
(1+1i)%%p
p=0
O istaux d’'actualisation S

R(p):recettes tirées de 1 exploitation
du projet
D(p):dépenses d’'exploitation du projet
I:dépenses d° znvpatlssement supposées faites
- a 1 'année O g e

Cette formule peut etre étendue au cas- ol 1'investissement
n‘est pas réalisé en totalité ! année 0.0n consideérera alors que I
est la somme des valeurs actuelles des dépenses et éventuellement de
renouvellement de ccrtains équipements du projet au cours de son
existence.

En toute rigueur, 1’'application de la méthode du bénéfice
actualiseée suppose qu’il existe un marché parfait du capital ol deux
concditions seraient réalisées:

- Il.existe & chaque instant un taux unifié i qui
résulte de la confrontation de 1 ‘offre et de la
demande de capitaux. Ce taux i est le meme pour le
prétedr et 1 'emprunteur, 1 'opération de prét se
réalisant sans aucun intermédiaire.

-
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= Au tawr i qui s’établit sur le marché, il est
possible d’'emprunter toutes l=s sommes désirdes ou
de placer toutes les sommes disponibles.
Dans ces conditieons et sans tenir compte des guestions de

Fisgue, il est logique de choisir le taus d’intéret du marchéa comme
tawt d'actualisation. En effet, la firme étant libre de préter ou
emprunter comme elle l1’entend, le taux d’'intéret du marché lui permet
de comparer valablement des recettes ou des dépenses intervenant a
des dates différentes. Par exemple, si le taux du marché est de B%s1la
firme, en prétant, transforme 100DA disponibles aujourd hui en 108DA
disponibles dans un an. (Elle peut de meme se procurer 100DA
aujourd "hui 100DA par 1 emprunt moyennant une dépense de 10PDA dans un
an) .Ce sont donc les possibilités, pour la firme, de préter gui
constituent les bases de référence permettant de juger les projets
d’investissement. En d’autre termes utiliser le tauw d'intéret du
marché comme taux d'actualisation reviernt A& considérer que préter de
1 "argent sur le marché des capitaux est un "projet" dont la valeur
est nulle.

En conséquence. si nous considérons des projets tous
compatibles entre eux sur le plan technique(c 'est—a-dire qui peuvent
etre réalisés simultanément) nous realiserons tous les projets qui
ont ur bénéfice actualisé positif pour un taux d actualisation ggal
au taux du marché. La solution de rechange & un tel projet est de. _*
préter 1l 'argent qui a été investi dans ce projet. Cependant, ainsi .-
que nous avons pu le constater, préter de 1 argent au taux du marché
revient forcément A ume opération dont la "valeur" est nulle.

Cette regle suppose que les projets considérés soient indépendants
entre ewi,,.c’'est-a-dire que la réalisation dg- 1'un d’'entre =sux ne
modifie pas la rentabilitéd des autres. Si certaihns projets sont liés
entre =2ux (une usine de chaussure et une tannerie par exemple) ,il
faudra envicsager une A une les différentes hypothéses de réalisation
possibles.

8i nous devons choisir entre plusieurs projets incompatibles
entre 2ux sur le plan technique (c'est-A-dire qui ne peuvent etre
réalises simultanément pour des raisons techniques, par exemple un
harrage sur une riviére de hauteur de SOm et un bharrage de meme site
mais o 'une hauteur différente, deux usines identiques mais réalisées
sur le meme site 4 des dates différentes) et si nous avons toujours
pas de difficultés de financement,; nous retiendrons le projet gui
donne le plus édlevé, sous réserve qu’il soit,positif.

Tl est clair que si 1 an compare plusierurs projets
identiques sur le plan technique mais différents seulemnent par la
date da réalisation, on ne pourra pas toviours supposer que les
dépenses et les recettes sont indépendantes de la date de réalisation:
le systéme de priv se déforme dans le temps et i-k faudra généralement
en tenir compte. .
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Cas particulier: Le critére du bénéfice actualisé JTorsguil
est impossible d'emprunter

Il est clair que les hypothéses dans la partre précédente ne
sont pas trés réalistes. Mais la méthode de l'actualisaticon dans la
mesure ol elle ne fait que traduire la valeur actuelle nue nous
attachons a des revenus futurs reste valable en dehors de ces
hypnthézes restrictives. Il convient toutefois de la transposer
correctement.

Supposnns tout d’abord qu’'un montant maximum fixe(budget
d'investissements) soit disponible pour investissement durant une
certaine périodey et que 1 'exécution de tous suceptibles d'etre
retenus puisse etre terminéde pendant cette période. Supposons =nsuite
que la péricde considérée soit asser braéve pour que 1 'actualisation
n‘entre pas en ligne de compte en ce qui concerne les dépenseas
limitées A la périnde en gquestion. lLes hypothéses que nous
envisageons lA sont encore moins réalistes que celles de la partie
précédente, mais elles facilitent 1 'exposé de notre raisonnement.

Supposons également que tous les projets soient compatibles
entre eut. Ce sera le cas d'une société holding financiére ayant des
activités dans plusieurs domaines. Ce peut etre le cas également d’ un
organisme de développement qui a des ressources limitées et doit les
investir au mieux dans différents projets qui lui sont proposés.

Il se peut maintenant que le nombre des projets présentant:
un bénéfice actualisé positif (pour un taux d‘actualisation donné) -
dépasse les possibilités du budget d’investissements. Il vya alors
deux moyens de limiter le nombre des projets:

.~ Felever le taux d’actualisation..On réduira ainsi le
nombre des projets présentant un béhéfice actualiseé
pasitif, 2t 1°on pourra relever ainsi le taux jusqu’'a ce
que le nombre des projets corresponde exactement auw
possibilités budgétaires. ;

- Sans relever le taux d‘actualisation, choisir les
projets qui présentent les plus fortes valeurs actuelles
par rapport au dépenses d’'investissement jusgqu’a ce que
les crédits budgétaires soient épuisés.

Selon les partisans de la premiére méthode, la seule
considération & retenir lorsqu’on choisit le taus d'actualisation est
en effet la pénurie de fonds d'investissement pendant la période en
cours. Nn sera plus sensible & leur argumentation si 1°‘on comprend
que, suivant cette méthode, le taux d’'actualisation est relevé
jusqu’a ce aque le bénéfice actualisé du projet marginal soit nul.
Far définition, ce tau: d’actualisation est alors egal au taux de
rentabiliteé interne du projet marginal.En d’autre termes,
lorsqu’on appligue cette méthode, le chois entre les projets
compatibles s’'exerce toujours d'une maniére tellesque la rentabilits
des investissements est maximale.

N.B. Outre 1 'hypothése déja explicité de marché parfait du capital,
Tes calculs d'actualisation supposant 1 avenir parfaitement
connu, c’est-A-dire qu’'on peut établir des échéanciers de
recettes et dép=nses pour chaque projet envisagé.
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N.B. (suite) Cette hypothése est irréaliste. Des techniques
particuliéres ont
éte ¢laborées pour prendre en compte 1 'incertitude de
l'avenir. On effectuera en particulier des analyses de
sensibilité aux erreurs d'estimation qul auraient pu etre
commises pour certains paramétres techniques ou
dconomiques. On peut néanmoins remarquer que, meme dans
ces casy la technique de 1 actualisation reste un oukil
indispensable pour évaluer la valeur actuelle des revenus
que 1 °'on pourra espérer obtenir dans les différentes
situations on 1 'on pourra se trouver.

1.1.2. Les problémes pratigues de calcul
du bépédfice actualisé

Le calcul du bénéfice actualisé sSUppose connus:

- les recettes et les dépens=es d'investissement

et d'expleaitation,
- la période pour laguelle seront effectués les calculs
= le taux dactualisation.

Nous examinerons ces différents points succéssivement et les
compléterons par une remarque sur les calculs de bénéfice actualigeé
dans une situation inflationniste. C . B

1.1.2.1. Calcul des cecettes et dépenses: prise en
compte des investissements et des charges
financieres

L& prévision des recettes et dépenses li®es 4 un projet doit
etre faite avec beaucoup de précautions afin d’'etre aussi prés que
possible de 1a réalité. Indiquons ssulement ici que 1'on sera amend A
prendre en compte les recettes et les dépenses de l'entreprise au
moment ol se produisent effectivement les entrées et sorties d’argent
da la caisse de 1l'entreprise. L’application de ce principe n’'entraine
aucune difficultéd pour 1 'ensemble des recettes et des dépenses
d'exploitation de 1 'entreprise. Il doit etre expliciteéd dans deuu
domaines, d'ailleurs liés: la prise en compte des investissemnents et
celuil des charges financieéres.

Les inverstissements seront pris en compte au moment oh ils
font 1 'objet de paiement au fournisseurs d'équipements.lLes
amortissements qui figurent au compte d‘explqitation mais ne
représzentent pas ‘une sortie d’argent effective chague année, ne
seront pas pris en compte dans les dépenses. Les prendre en compte
reviendrait A& actualiser deuw fois la dépense relative aux
investissements(aux charges financieéres pres) .

La prise en compte des charges financiéres (remboursement du
capital emprunté et paiement d'intérets) se feradifféremment selon
que 1'on peut adopter ou nony, au moins en premiére approximation,

l "hypothése d'un marché financier parfait.
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1.1.2.2. Période d’actualisatian

Une raison fréquemment avancée pour trejeter la méthode
d’artualisation est qu’elle suppnse que 1 on puisse établir des
previsions de recettes et de dépenses pour toute la durée de
l1'entreprise. Le chnix de la période A couvrir par les calculs
d'actualisation est en =ffet un probléme dans certains cas.

Notons tout d'abord que lorsqu'il s‘agit de comparer deux ou
plusieurs projets, les périodes de calcul doivent, s‘il est possible,
2tre identiques pour tous les projets. Si 1'un deusr avait une vie
plus courte que les autre, des hypothéses devraient etre faites sur
1l ‘'emploi des capitaux disponibles aprés la fin du projet le plus
court. Si 1'on avait & comparer deux projets dont 1 'un a une durée de
vie de cing ans et 1 autre de dix ans, on pourra supposer, ou non,
que le premier projet sera renouvelé & l'identique aprés cing ans.

Différentes solutions peuvent etre envisagées pour lg choi:x
de 1a période de calcul. Dans le cas d’'un projet destinég a exploiter
une ressource naturelle disponible en quantité limitée (gisement
minier, carriére, cimenterie) ,on pourra prendre une périocde de
calcul telle gu'elle permette d’'épuiser le gisement, compte tenu des
réserves connues.

Dams 1le cas d’'un projet industriel, deux solutions sont
utilisées,selon le cas.

La premiére consiste & ne prendre en compte gu’'une périodéx
limitée (dix, gquinze ou vingt ans) .Cette méthode exige que 1 'on
fas=e une hypothése sur la valeur de 1 'équipement de production
encore en place A la fin de la période considérée: valeur du terrain,
valeur des dquipements encore en état de produire. Cette valeur,
parfois difficile A estimer, doit etre ajoutée” auw¥ recettes de la
dernieres annéde de fonctionnement de 1°usine; elle correspond au prix
de vente que 1'on pourrait espérer tirer de la vente des installations
si on les cédait A un acheteur tiers ou & la valeur d'usage qu’'elles
representent pour ceux qui poursuivraient son exploitati'on au-dela du
terme de la période d’actualisation. Fratiquement on choisit
fréquemment une période d actualisation égale & la durée de vie des
équipements ayant la durée de vie la plus longue de 1 'installation
envisagee. Ainsi leur valeur résiduelle, en fin de période, peut etre
considérée comme pratiquement nulle. Seule subsiste alors la valeur
éventuelle du terrain et du batiment. I1 faut bien remarquer gue
compte tenu de 1’¢éloignement dans le temps, 1 influence d‘une erreur
d'estimation sur cette valeur résiduelle est faible sur | ‘estimation
d= la rentabilité du projet. '

P

l.a denxiame méthode consiste A& actualiser sur une période
infiniment grande en supposant que 1’équipement sera renouvel é
indéfiniment & 1 ‘identique et que 1l 'expleoitation se poursuivra ainsi
indéfiniment. Cette méthode parait peu réaliste, Qais:

- elle évite le probleéeme de l‘eétimation de la valeur
résiduelle de 1'installation;



13

- elle facilite parfois les calculs lorsqu‘on peut
admettre en premiére approximation gqu’'a partir d'une
certaine date les dépenses et les receties sont
stabilisédes. Le calcul des valeurs actwslisées
jusgu’a 1'infini est en effet treés simcle.

En fait, les deux méthodes donnent pratiquement les memes
résultats dans la plupart des cas. On réservera plutot la deuxieéme
aux cas d'industries de faible croissance dans des secteurs ol le
marché est stable, od les progrés techniques sont zssez lents et on
les équipements ont une durée de vie élevée. La premiére sera
obligatoirement retenue pour les secteurs ayant ur fort taux de
croissance, ol 1 ‘évolution du marché et de la technique est rapide.

1.1.2.3. Choix du taux d'actualisation

A partir des dépenses d’'investissement et des bénéfices
annuels estimés, nous pouvons calculer le bénéfirce actualisé du
projet. Mais ce calcul nécessite 1 'emploi d‘un taux d’actualisation.
Les "exdécutifs" d'une entreprise, aprés consultztion des différents
services, doivent donc faire choix d’uf taux d’actualisation et en .
imposer 1'utilisation por 1°‘étude de rentabilité de tous les
investissements proposés. Ce taux d'actualisstion doit etre révise
periodiquement pour etre adapté A la situaticon de 1°'entreprise et a
celle du marché du capital. Mais, comment faut=il le choisir? .

Les sommes investies par l’entreprise dans ses nouveaux
equipements peuvent provenir de deur sources principales:

v — 1’emprunt, 5 T e
- les ressources prrpres, en pronenance soit du capital
de 1‘'entreprise, soit de 1'autofinancement.

Le taw: d'actualisation adopté doit etre le meme pour tous
les investissements =t ne pss dépendre de la maniére particulisére
dont .est financé un investissement.

I1 doit par cznséquent etre fonction de la composition de
l’ensemble du casital de 1 'entreprise. Les deux seuls cas réalistes
sont celui de 1'autofinancement complet et celui d‘un financement
mixte par emprunt et ressources propres. Le financement complet par
emprunt semble un cas théorique d'ailleurs aisé A résoudre dans la
mesure ol le taux des emprunts est connu.

Ceci ne signifie pas que, meme dans Fe cas, le taux
d’actualisation sera nécessairement identique au taux d‘intéret du
marché. Ceci n'a lieu que dans le cas d‘'un marché financier parfait.
Cependant, ce dernier serait le facteur le plus important, en tant
que tel, dans 1l'estimation du taux d‘actualisation et représente un
plancher au-dessous duquel ce taux ne pourra descendre.

-

T
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Lorsqu’il s agit d autofinancement, on pourrait soutenir
qu’il n'est pas necessaire d'introduire un taux d'interet puisgu’il
s'agit de fonds propres de 1 'entreprise (par exemple amortissements,
reserves, etc.).C’'est un point de vue incorrect, car 1 'entreprise
aurait pus,avec les fonds qu'elle ivestiey, se livrer & des opérations
qui auraient lui auraient rapporter un certain intéret:
paiements d’anciennes dettes, préts sur le marché des capitaux, autres
investissements suceptibles de rapporter un revenu. Le taux d’'intéret
a retenir doit etre calculé en tenant compte des autres possibilités
ouvertes a 1 'entreprise.

Suivant le secteur d’'activité, le cadre juridique de
1l "entreprise(certaines entreprises publiques peuvent par exemple etre
obligées de limiter leurs activités & un secteur donné: production et
distribution électrigue, transport, etc.)j le dynamisme et 1’'esprit
inventif de ses dirigeants, les possibilités ouvertes & 1 'entreprise
seront soit de placer les capitaux disponibles sur le marché a un .
taux 1(1) soit de les investir dans la firme elle-meme car il existe
des possibilités d’'en tirer un intéret i(2) supérieur & i(1); i(2)
dans certains cas peut etre assez élevé (15 & 20%). Choisir i(2)
comme taux d’'actualisation correspondera non seulement & une certaine
appréciation de la valeur actuelle des.recettes et dépenses futures
mais aussi a un pari: en effet, choisir i(2) revient A dire que la
firme aura toujburs la possibilité d’'investir & 1’'avenir dans des
projets dégageant’' un bénéfice actualisé positif ou au moins nul pour
un taux i(2)50n suppose donc que le taux de rentabilité des capitaux
engagés dans 1 'entreprise se maintiendra#. - : i

-
“e 8

Lorsgue 1'entreprise est financée A la fois par des emprunts
et des capitaux propres, le probléme semble de nature assez voisine
aw: deux taux précédemment définis, s’ajoute le taux i(3) que 1 'on
doit payer pour emprunter des capitaux nécessaires aux investissements.

* 1 (2) auguel on se référe dans ce paragraphe est le taux de
rentabilité interne du projet marginal dont 1 'utilisation a déja éte
discutée dans le contexte d’un budget d’'investissement fixe.

-
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En se plagant du point de vue des actionnaires de
l ‘entreprise, on devra considérer i(2) comme le taux normal
d'actualisation si 1'on espére dans le futur avoir des possibilités
d'investissements aussi rentables gue dans le passé. Ce fait
d’emprunter au taux i(3),inférieur A i(2) ne fait qu'améliorer 1la
rentabilité des fonds propres puisque 1 'intéret financier payé sur
les sommes empruntées est inferieur au taux moyen de profit de
1 'ensemble des capitaux engagés (emprunts + fonds propres) .

Dans ce cas (i(2) supérieur & i(3) )yun accroissement
d'emprunt augmentera le revenu des actionnaires et tendra A abaisser
i1(2) vers i(3) (car avec de plus grandes disponibilités financieéres,
on peut s’'intéresser a des projets moins favorables) .Mais
l'accroissement de 1 'emprunt augmente également le risque pour les
actionnaires, car le paiement des intérets est une dépense
prioritaire et les préteurs peuvent mettre la firme en liquidation si
leurs intérets ne sont pas payés. Four cette raison, il ne sera pas
judicieux d’'emprunter jusqu’a ce que i(2) soit égal & i(3).I1 en
résulte que le taux d’'actualisation sera plus élevé que le taux
auquel la firme emprunte. Si la liaison entre i(3) et i(2) est jugée
convenable, i(2) est le taux d'actualisation a retenir. Mais si 1la
firme peut etre amenéde a emprunter davantage, il faut prendre untaux’
entre i(2) et i(3),

On pedt ' également, en se plagant non plus du point de vue
des actionnaires, mais de 1 ‘'ensemble des capitaux engagés, .
c’'est-a-dire de la direction industrielle de T'entreprise qui t -
emprunte au service financier, choisir un taux intermédiaire entre
i(3) et i(2),compte tenu des parts respectives de l'emprunt et de
1 'autofinancement. )

Nous avons déja évoqué le probléme posé par 1’'impossibilité
de financer: la totalité des investissements dégageant un bénéfice
actualisé au taux jugé normal par la firme. Si une telle contrainte
est permanente, il conviendra sans doute d'élever le tauy
d’actualisation. Si elle n’'est qu’accidentelle, il serait erroné de
procéder ainsi en maintenant un taux élevea pendant toute la période
couverte par les calculs. I1 y aurait lieu, en théorie, de moduler le
taws-en fonction du temps compte tenu des prévisions qui pourraient
etre faites en ce domaine.

En définitive, quelque soit le mode de financement, le choix
du taux d’'actualisation dépendra des facteurs suivants:

- les taux utilisés sur le marché, qui peuvent etre
variables selon les conditions d’emprunt ou de pret
(montant, durée, garanties offertes) .La référence au
taux le plus élevé(le taux marginal du dernier dollar
emprunté) semble une pratigue saine,

= le taux de profit que 1 °‘on peut escompter réaliser
ultérieurement en placant les disponibilités crées

par le projet ou en les réinvestissant dans la firme,
-

R |
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= la nature de 1 'activité de l'entreprise: taux de
croissance, taux de progrés technique élevé ou faible.
Une entreprise du secteur electronique semble fondée a
utiliser un taux plus élevé qu’'une entreprise de
production d'electricité ou d'acierj il faui etre
conscient qu’au taux d'intéret pur s’ajoute une
"Prime de risque" dont le principe peut etre discutable
en théorie, mais applicable en fait,

— le poids accordé par les dirigeants de l'entreprise
ou les actionnaires aux revenus futurs de 1'entreprise.

A partir de ces é4léments financiers, techniques et
psychologiques un choix sera fait. Ce sera en fait un choix politique
au niveau de 1 ’'entreprise.

1.1.3. Incidence de l inflaticon dans l évaluation
d un prajet

Si 1°irflation affecte tous les prix de facon hamogeéne, il
n'y a pas de difficultés particuliéres. Si le prix augmente de 10%
par an par rapport a leur niveau en 1 abscence d'une inflation, .
l'entreprise peut:

- so0it ne pas faire de prévisions pour 1 inflation en
actualisant 1'avenir; de i% par anj .

— soit augmenter tous les prix chague année par les . *
facteurs 1.1,1.1#%*2,etc; en utilisant un taux
d'actualisation de (10+i)7%.

I1 est clair que les deux résultats donnent des résultats identiques.

Dans les économies ol 1'inflation est devenue chronique, les
taus d'intérets réels du mArché reflétent le taux d’inflation prévu.
On trouve couramment des taux de 20% ou de I0% ,sinon davantage, en
Amérique Latine, ... '

o Il en va tout autrement, lorsque certains priy augmentent
plus vite que d’autres. C’est un probleéme toujours présent dans
l'évaluation de projets. On doit s'efforcer de prévoir 1'évolution
des prix. Mais 1°'inflation peut aisément rendre cette évolution
arbitraire et trés difficile a prévoir. Par exemple, une inflation de
0% par an implique que le taux de change baisse également de Z0% par
an, ce que ne permette pas les autorités monetaires. Elles
maintiennent le taux de change (controle des changes) en face de
l1'inflation, puis’ brusquement font une dévallation.

Ceci compligue évidemment les calculs d'une firme qui
2xporte ou dont une grande partie des inputs sont importés. C’'est une
des raisons pour lesquelles il a été suggéré gqu'une firme tienne des
comptes séparés pour ses paiements et encaissements en monnaie locale
et en devises. ‘ &

Mais 1'inflation n‘introduit pas de distorsion uniguement en
ce qui concerne les échanges extérieurs. Le gouvernement peut essayer
de maitriser l1“inflation en controlant les prix de certains produits
(notamment de ceur qui constituent l ‘'essentiel de la consommation des
salariés) ,et en laissant les autres libres. @Qertains salaires
peuvent aussi etre controlés.
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un He'ﬁedt établir aucune régle générale, la firme doit
essayer de prévoir & quelle vitesse relative les prix évolueront.
Elle doit aussi décider quel est le niveau général d'inflation
qu'elle doit inclure dans ses estimations relatives aux changements
futurs de certains prix, et ajuster le taux d’'actualisation en
conséquence. Par exemple, si elle pense que les recettes et les
dépenses futures, telles qu’elles sont prévues, présupposent une
inflation annuelle de 5%y et si elle utilise un taux d‘actualisation
de 10%Z en cas de non iflation, alors elle doit effectivement utiliser

un taux d'actualisation de 15%.

-
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- ' % . ..&8E DU TAUX DE RENTIABILITE INIERNE
{0U Taux DE BRENIABILIIE MOYENNE)

2.1. définition

-

Nous avons vu précédamment que pour un taux d’'actualisation
i donné, la valeur actuelle du bénéfice est:

p=n
R(p) = D(p)
B(i)= - I + Somme

(1 + 1)=*xp

p=0

On démontre (1) (et nous 1 admettons ainsi) qu’il existe une
valeur i(0) et une seule, telle que:
B(i (Q))=0

Cette valeur est appelée le taux de rentabilité interne du
projet et des auteurs ont proposé de sélectionner les projets *
incompatibles entre eux en retenant le projet ayant le TRI le plus
élevé. = ’ ' P

Cette proposition est-elle & retenir? en particulier,
donne-t-elle un classement analogue & celui oBtenu avec le critére.du
bénéfice actualisé pour une valeur donnée du taux d’actualisation?

2.2. Bemacgques sur l’'emploi du IRL

Le critére du TRI est suffisant lcrsqu'op doit refuser ou
accepter un projet; si le TRI du projet est suppérieur au tausx moyen
du marché financier sur lequel on pourra se procurer les capitaun
pour financer le projet, on pourra réaliser le projet. Cela revient &
dire, en fait, que, pour le taux d'intéret auquel on peut emprunter,
le projet envisagé a un revenu actualiss positif. Si le TRI est
inférieur au taux d’'emprunt des capitaux on ne doit pas réaliser le
projet.

Lorsgque 1‘on doit choisir entre plusieurs projets
incompatibles (en particulier entre plusieurs variantes d’un meme
projet) ,le critére du TRI n'‘est plus suffisant. Il ne suffit en
effet de constater que les différents projets envisagés sont
rentables: il faut encore choisir le meilleur. Or la sélection faite
selon le TRI n’'est pas satisfaisante puisqu’elle ne tient pas compte
du cout réel du capital investi. La comparaison des TRI de deux

(1):Cette proposition n‘est vraie que si le flux total de tésorerie
de 1l ‘entreprise(recettes - dépenses de toutes natures) est
négatif les premiéres années et positif ensuite. Dans les autres
‘cas on peut n’'avoir aucun TRI ou, au contraire, en avoir plusieurs.
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projets indique seulement que si le tauy auguel on peut se procurer
de 1l'argent i(A),égal au TRI du projet A,;le revenu actualisé du
projet A est nul, alors que si le taux d’emprunt des capitaux est
i(R)yTRI du projet E,le revenu actualisé du projet B est nul. Mais la
comparaison ne permet pas de savoir quel est le meilléur projet pour
le taux i,taux réel du marché.

La comparaison entre les deux projets ne peut etre valables que si
les conditions financiéres d'emprunt et de déplacement des capitaux
dans les deux calculs sont identiques. Il n‘en est pas ainsi dans la
comparaison des TRI. La comparaison ne pqﬁt donc pas etre
significative. Cependant, pour les raisons indiguées ci-dessus, le
TRI de projets compatibles devrait toujours etre calculé. Une autre
raison est que la notion du rendement (et le TRI n‘est rien d’autre
qu'une définition précise du rendement) est connue des hommes
d'affaires et des administrateurs.

<. LE CBITERE DU DELAI DE RECUPERATION
S.1. Définitiogn

Selon ce critére trés simple.et utilisé par un treés grand
nombre d’'industriels ou de planificateurs, on choisira 1le projet ou
la variante qui permettra de "récupérer" le plus rapidement possible
la dépense initiale d'investissement. Four -calculer -e temps de
récupération on divisera le montant de 1'investissement par le
bénéfice brut moyen annuel en appelant ainsi Ta moyenne arithmétiqeme
des différences entre les receties et les dépenses d'exploitation
annuelles durant toute la durée de vie du projet, en ne prenant en
compte que les dépenscs réelles. A 1 exclusion de tout amortissement.

Etant donrmé que ce critére est trés utilisé en pratique,
parce que trés facile & calculer, nous donnerans ci-aprés un résumé
des mi'incipaux avantages et inconvénients de cette méthode
d'4valuation de la rentabilité financiére d'un projet d'investissement.

=.2. Avantages

a/ Il est extrémement facile & calculer et par conséquent
peut servir comme"méthode expéditive" pour éliminer tout
projet dont la perspective est si médiocre que 1 'emploi
de méthodes d'analyse plus raffinées n’est pas justifide.

b/ Le temps de récupération peut etre un critére de choix
adéquat pour les entreprises gui possédent de nombreuses
possibilités d'investissement mais qui sont limitées en
moyens de financement. Si les disponibilités en
trésorerie forcent par exemple a n’'accepter gue les
projets offrant un délai de récupération de deux ans au
moins,l ‘utilisation de méthodes plus raffinédes ne
changera pas sensiblement la liste des projets
acceptables, dans la mesure ol ils ort des durées de vie
comparables.
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c/ Ce critére peut etre utiliseé pour juger de la qualitég
d'investissements extrémement risqués dans des domaine o
soit le progrés technique tras rapide risgue de démoder
les équipements avant que leur usure physigque ait
neécessité leur remplacement (risque d obsolescence) ,soit
des raisons politiques ou commerciales risguent de
modifier complétement les conditions de fonctionnement de
1 'entreprise.

2.3. Inconvénients

Le temps de récupération est un concept financier. En effet
il nous permet de répondre qu’'a une seule guestion, & savoir: en
combien de temps les dépenses initiales d‘investissement déboursées
par l’entreprise lui seront-elles retournées? A ce titre il ne permet
d 'apprécier la rentabilité réelle d‘un projet pour deux raisons:

a/ Le critére de temps de récupération donne un prids trop
lourd & la rentrée rapide des bénéfices tendant par la a
impliquer que celle-ci esf le seul but.du programme de
développement ou de projet d’investissement.

b/ Ce critére ne tient pas compte de lz durée de vie du
projet. Il ignore ce qui se passe -a3greés le temps de |
récupération. En effet, un projet ayant un temps de
recupération de trois ans peut avoir une durée de vie de
%35 ou 10 ans et il est clair que lx valeur effective
d'un projet dépend de la durée pendant laguelle il

4 procure un bénéfice. ;

2.4. Conclusion s

Farce que le critére du délai de récurération ne résume pas
en un s=2ul chiffre tous les composants de la rentabiliteé d’un projet,
il ne peut etre utilisé comme critére complet de choix
d'investissement, mais seulement comme critére secondaire.

4. LES CRITERES DE RENTABILITE TIRES DE L ANALYSE
COMETIABLE

Trés fréquemment les projets sont jv'yés non pas selon les
critéres précédemment énoncés, mais A partir Ju compte d'exploitation
prévisionnel et de la détermination d‘un tau: de rentabilité
par comparaison entre ' le bénéfice actualisé =t le montant total des
investissements. Cette méthode, utilisée frégquemment par les
financiers, connait elle-meme plusieurs variantes selon la méthode de
calcul du hénéfice.. Nous erposerons rapidement les variantes les plus
utilisées et en ferons rapidement les critiques..a

Les différentes variantes du tauyx e rentabilité comptable
(ratios de rentabilité) utilisdes sont calculées sur les quatre
derniéres lignes en rapportant les différentes expressions du
bhénéfice avant ou apreés amortissement, avant ou apreés impot au
capital investi. ' :
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La considération des valeurs ainsi obtenuss permet selon les
utilisateurs de cette méthode de juger de la valeur du projet. Elle
permet difficilement toutefois de comparer deuy projets, sauf si A
toute époque 1 'un des projets a it taur de rentabilitéd plus élevé gque
1 'autre. 0On notera au passage que la valeur de la premiere version (1)
de ce taux de rentabilité :

Rénéfice RBrut

Investissement

est exactement l'inverse du délai de récupération défini au
paragraphe précédeznt. On calcule parfois le taux de rentabilité en
rapportant un béréfice moyen sur une période de plusieurs anneées,
eventuellemant sur toute la durée de vie du projety a la valeur de
l'investissement.

On peut noter de plus que le dénominateur n'est pas toujours
le montant de 1l 'investissement, mais soit la moitié de la valeur de
l’'investissement (pour tenir compte de la valeur moyenne des capitaux
immobilisés durant toute la durée de vie de 1 'équipement) ,soit la
valeur des capitaux effectivement immobilisés. . R

- 4.2. Avantages de ces critéres

Ces critéres sont particuliérement simples A calculer L -
lorsqu’on dispose de prévisions correctes pour une année moyenne. fls-
peuvent permettre d'éliminer rapidement les projets peu intéressants
et peuvent etre suffisants si 1 'une des deux variantes prenant en
compte le bénéfice avant amortissement, rapporté au capitaux
immobilisés pour faire une premiédre estimation rapide de la
rentabilité” d’'un projet avant toute étude approfondie.

4.3. loconvénients de ces critéres

. Ces criteéres, quelque soit la forme sous laquelle ils sont
emplqQyés, ne permettent de conclure définitivement que si la
rentabilité obtenue est négative ou tres faible, (sous réserve que le
calcul des amortissements ait été effectué correctement) .Dans les
autres casy il est pratiquement impossible de conclure définitivement
et surtout de comparer deux projets en considérant une rentabilité
moyenne ou une série de taux de rentabilité annuels pour duelques
années de la durée de vie du projet. Il serait en effet nécessaire de
définir une norme(au-dessus de que seuil de taux de rentabiliteé
moyenne ainsi calculée un projet serait—-il rentable? ) et d'autre
part de pouvoir comparer des séries de bénéfices et donc de taux de
rentabilité ayant des distributions différentes dans le temps. Or
c'est précisement pour résoudre un tel prendre que les économistes
ont mis au point la méthode de 1 actualisation.

-~
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En fait le calcul du taux de rentabilité comptable n'est
souvent effectuéd que pour les premiédres années de la vie du projet
sous prétexte que 1'avenir est mal connu. Mais prendre une décision
favorable au projet sur un tel critére revient & supposer
implicitement que les résultats des premiéres années seront
renouvelés, au minimum, pendant toutes les années nécessaire pour
amortir 1'investissement initial avec le rythme d'amortissement
initialement retenu. Or, une telle hypothése est également suffisante
pour faire le calcul du bénéfice actualisé.

3. LES CONSIDEBRATIONS NON QUANTIFIABLES neué LE CHOIX
D UN PROJET DUN POINT DE YUE DE L ENIREPRISE

Une fois terminée 1'étude économique des différentes
variantes d’'un projet, la direction d‘une entreprise devra prendre en
considération, avant toute décision, de nombreux autres éléments
qu’il aura été impossible de mesurer pour les introduire dans 1 étude
économique. Ces considérations pourront conduire & renoncer & un
investissement apparamment rentable soit, inversement, A& accepter un
projet non directement rentable ou une& variante qui n’'est pas .
financiérement la meilleure. :

Il. est impossible de donner une liste exhaustive de ces
considérations. Nous en évoquerons donc seulement quelques unes ici.

Les décisions d'une firme en matiéré d'investissements L.
peuvent etre dictées par des considérations stratégiques A& long o
terme: un groupe étranger important peut décider d’'implanter dans un
pays une usine filiale d’'une capac¢ité supérieure A la demande
prévisible et en conséquence, pour éviter gu’'a terme un concurrent ne
s’y implantg et 1'oblige A abandonner un marché. En principe, dans un
tel casy la" maison mére devrait calculer la perte” nette
qu’entrainerait 1°'abandon d‘un marché, et la soustraire du couat
représenté par le fonctionnement de 1l'investissement " défensif"”

Cela etre difficile & réaliser dans la pratique. De meme, une
entreprise pourra acguérir des terrains et concevoir des batiments
tels qu’'il soit facile ultérieurement de faire face & une expansion
probable de ses activités, bien qu'il siot possible de calculer
initialement 1°intéret d’'une telle immobilisation de capital.

) Les dépenses de recherche d'une entreprise ont une égalemnt
une rentabilité fort difficile & calculer, mais elless sont néanmoins
consenties chaque année. i

Une usine de style moderne codters peut—-etre un peu plus
d'argent, mais augmentera probablement le centiment de fierté des
travailleurs et indirectement leur productivité et servira le
prestige de la firme sur le plan crinmercial.

Une autre maniére de se prémunir contre les risques est la
prise en compte de la souplzsse des équipements mis en place: dans le
domaine des fabrications mécaniques, on pourra préférer une
machine—outil moins "performante" qu’'une machine _frés spécialisée
pour la production envisagée pour le démarrage de 1°'usine mais qui
pourra =ztre encore utilisée pour d’'autres fabrications en cas de
modifications du marché.



. "uotjedgdnoga
8P TeT3p Np Uty eesgude 3afoud anbeys 8P S33318D084 sap sjuapgixa sap
Sduejiodwt, | jusws[e30} 8Joubt 8433142 &> tsnid aQg *sue buid sp 3nog

Ne Juswanas juenb ne suzne, 1 38 s3juenb 51043 Ne gsdnoquwad 3sa,s un, |
FUOP STEW tsue xIp ua juasJnoquad as 1nb SIUSWSSSI3SBAUT ®Nap aJjua
“MSTEA 8P 82UB4943 1P 8un a3stxa [1,nb IUSPIAY 3s8 [T fup* ([no1eD
81 sSuep uUsAOw 3434TYD un,p UDTI3eSTTI3N) 3Fuasseaedde s3juspgoxa
S83 af1anber ¢ ajep e[ 3108 @nb 8118nb 1e31ded np uotrzedadnogu
Bl ¥ JUL4NODU0D S8333034 ap s3jlUspaoxa xne -N8 1eA s8waw e &pJodde
11,.,nb suas a2 us t83strdwts 3s8 (1 tfaidwis Juswas nas sed 3sa,u
S493140 82 Ste tuorjedtridde,p 33TOTI(AWIS Bwsu3xa uwoS 8p fS[a143sNpuUI
HN84QWOU ap XN8A xne ¢a1>5143uaqg 8112,nb s1pueyl ¢33433uUT, I ap xne3 ap
30SJU0D Ne SJNOD84 8] J33TAS,P abejueae, 1 tsanbi3siacs s8] nod j1eaAe
Uo13edgdnogd 8p TE[SP 8p uDIjOU B "48S17E8d 81 4nod s4ANE0 Us SsTW
1231ded a1 juawspided snid 48sJnoqwad ap juajizswusd uoiljeziorduia, p
S3uspgaxa sas anb juessadgjur snid juezne,p 3sa JUBWESS T3SaAUT
un, nb' ardwrs agpr, 1 © ®4931420 80 ap t1ojdwa,] *13sSaAuUl [E31des
NP (JUSWSJIANOIS4 B8P TE[PP NO) UOTIIELFANDIB Sp IP[PP NP UOIZDUDH U
SIUSWSSSI3SIAUT s3] J48sseD ap @4gbbns juo s4dnajine sute3lual
_ ; "H1O0Ud ap anbilwouosy 8433142 un,p 8ousjsixa, |
anbridut snusAas 8p sajzins xnap sao ap uos rededwos e
‘uor3eltordxa, p sapordad sa] suep S3131s0d Sawua) sap 38 UOT3ESTTEgd
Sp s3por4gd sa1 no e suep s313ebyu sawusl sanarsnid no un jue3zdodwos
{Snuasad ap sa3jIns xnap aJdjua X1oyo 81 358 SIUBWASSI}ISIAUT Hnap

. @43U8 Xr10yd 81 tsasuadyp sap 38 sazja@sad S8p [N21ED &1 juednp ssaouby

»"* sanbrwouosdg-euzxa.sanazoes S8p UO13dPJlsSQe 3T+ WO, [ 15
: * . _ROTSNTORO3
B *48109J4dde sa[ juawsieby uioaes ap sAed

UN, P T8143snNput juswaddo[aAgp 81 «10ANnowo.d ap sgbaeys sswsuebuo

S81 Jnod [813u8ssa duop 3S8 1] *anbiboioynAsd ¢3.ed aun mnod

¢S4ns3de} S80 8p 8 [QEJPPISUDD 8JUP3.JodWwT, | SJUBPTAY U3 FUBWSUTE]LSD

FTPL338wW XNed0] no sdabuedll ST1813U830d SUNS8SS1353AUL sap 3
Sa8s14doajua ssp 41323448 Fuawajaodwod nNp 839 [dwos esAeue aun

*2318 fsusbueu3lsd sjuaTlD no SJANASSTUJNO} xnedioutdd sa| 2aae 33

HWNMEDOT S$I13PJISTUTWPE S3J43USD S3[ D3AP SSPOWWOD SUDOSTPI] 8p 83U33Sixa

t4abues3ly 12uuosuad ap sjueius S81 4nod 481[N2134ed U8 S§3ISUSATUN

no SS1038,p &duajsixa, tsusbuelu3ly ssuped sa1 nod SDJUBPIS94 8p NSIT Np

$13984338 SUTOW NO sN[d @433DeJded 38 [E20] [8uuos.Jad 8p juaws3NJ4dad

8P S§31112e4 fsorignd saroAanod sap uotjedpdood ap gdbap :uadado 3 10p

8118 18nba] suep 1edauab nFUSWSUUOITAUS, , [ 4NS SUDTIPUPISUOD sap ed
SSFUUOTI3ITPUOD JUSANOS JUCUES BwWJT4 aun,p SUOISTID§p SS] UT4+uUg

"PITIIQRIUS L PS JUBWE]I04 BU240TTwE

I8 S3jusSWBUUOTISTAOUddE S3P 38 JUDJPW NP SUOTILTUEA xNe ST14SUL 404
Sun.p uorlezdepe, p s33rT1IqIssod sag 4840119we, p va3ljawdad juswalteds
SP SP3ITUN S3JUSAP 44 1P UOSTIEIT] US JuER3IIBW S81483NeAN] ap adtejuspsaxa
tuswwesedde neasgd un,p 33 abeyoozs ap SoE¥q 8P UOI3INAISUOD B

4



24

Le bénéfice actualiseé maximum,que Nous considérons comme le
meilleur des critéres, par contre, permet de comparer des échéanciers
de valeurs (qu‘il S’'agisse de recettes ou de dépenses) ,que le 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 meétrique, en permettant de dire, par
exemple, gu’une suite de revenus a4 une valeur double d'une autre
suite. ‘La mise en oeuvre de ce critare fait intervenir le taux
d'intéret (ou cott du capital) utlisé comme élément de calcul et
jouant un role de crible économique (une hausse de l'intéret est une
séveritéd accrue dans le criblage des investissements) et nan
d’instrument d’'enrichissement.lLe calcul du bénéfice actualisé est
simle dans son principe dés lors gue 1°on s’‘est un peu familiarise
avec lui, il présuppose cependant, en toute rigueur, la connaissance
des taut d'intérets présents et futurs, c’'est-a-dire du poids que
l1’on accorde A& 1'avenir.Ce n'est que par commodité de calcul que 1 on
admet un taux constant dans le temps. i

Il peut arriver cependant que, que par suite notamment de
1'imperfection ou de 1'abscence du marché financier, il n'y ait pas
accord général sur la valeur A& donner au tawt d'actualisation. Le TRI
peut etre alors de quelque utilité, car il donne au moins une .
indication qualitative de la valeur d’'une opération d’investissement:
un taux élavé garantit- un bénéfice positif meme si le cout du capital
devient trés élevé. I1 y a de ce fait une p?ésompticn de concordance
entre le TRI et la valeur d‘une opération. A'premiére vue, le -
classement des investissements en fonction de leur TRI a l'avantagéu -
de n’'exiger aucune hypothése sur-les prix présents et futurs du
capital. 1I1 permet ainsi d'éluder 'une des difficultés les plus
sérieuse de la méthode d’actualisation en usant d’un paramétre en
quelque maniére intrinséque que, pour cette raison, on a appelé taux
de rentabilité INTERNE. Mais ceci n‘est obtent gu”en déviant le but
final, dans la mesure oy, comme conséquence, cela évite d'allouer des
fonds lors de la finalisation d'un projet. Ainsi, un projet de courte
durée pourra avoir un TRI plus élevé mais au prix d'une réecolte
beaucoup plus réduite, récolte gui suivra la terminaison du projet.

i Le critére de la "valeur actuelle" est,y, par conséguent, le
Plus acceptable. Mais le TRI devrait etre également calculé d'autant
plus gu’'il représente la mesure du rendement de l'investissement. Ce
n‘est pas un critére valide en général, 1 'investissement ayant le
rendement le plus élevé n'étant pas touhours le meilleur choisx.

Les critéres calculant un taux de profit comparant un
bénéfice net ou brut au montant total de 1'investissem=nt pourront
etre utilisés comme une premiére approximationr au stade d'un
avant-projet, mais ne sauraient permettre une':omparaison valable de
différentes variantes ou de différerts projets.

Il conviendra dans chaque zas, de compléter 1’'analyse de
rentabilité d‘'un projet du point de vue de 1'entreprise par 1"analyse
de rentabilité du poinrt de vue de la collectivité.

-
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Deuxiéme partie

ETUDE DE CAS
ANALYSE DE FAISABILITE DU PROJET
DE TRITURATION DES GRAINES

OLEAGINEUSES .
( calculs faits & I'alde du progiciel COMFAR )
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EREAMBULE .
La présente étude de cas a été faite en utilisant 1 outil

Comfar. Cet outil, qui est up mod2le informatigue pour 1l analyse =t
l evaluation des éiudes de faisabilité ou bien en anglais "Cooputer
Model for Eeasibility @nalysis and Beporting! (COMEAR)L, a été élaboré
par la section des études de réalisation de la division des opérations
industrielles de 1°'Organisation des Nations Unies pour le
Développement Industriel (ONUDI) et il repose sur le manuel de
préparation des études de faisabilité industrielle de cette meme
organisation. L’analyse fonctionnelle et la conception de COMFAR sont
1 ‘'oeuvre de P.M.Hawranek,qui a également supervisé la programmation
et 1’'essai du logiciel.W.Smehlin a effectué 1 'analyse organique et a’
aide & choisir un ordinateur personnel et un langage de progr-ammation
adéquat. 2

COMFAR a été rédigé en FPASCAL, pour etre utilisé sur
APFPLE///spar Ch.Nowak et CH.Heinze qui’ sont parvenus A& rendre ce
logiciel de quelque 25000 instructions utilisable sur un ordinateur
personnel. ’

L .t

La version mise & jour de COMFAR(1984) est destinéde aux a
ordinateurs personnels APPLE/// et IBM-PC/XT.Dans cette nouvelle '~. .
version, les modules consacrés au financement et aux couts de
production ont été apportées. Le dialogue entre COMFAR et son
utilisateur a été encore davantage simplifié et le temps d’'exécution
a été sensiplement réduit. Ch. Nowak, r.Novak.et A.Scherney ont
programmé 1'a mise & jour du systéme et 1'ont adapté & 1 'ordinateur
IEM; ils ont aussi apporté un certain nombre d‘améliorations au
fonctionnement du systéme, aux dialogues et a 1'algorithme.

Ce progiciel constitue un instrument trés utile pour
l1’analyste de projets qui souhaite élaborer et évaluer des projets
d'investissements industriels et se servir d’un ordinateur pour
mettre au point les tableaux de flux financiers(cash—-flow) ,les
bilans prévisionnels et les comptes prévisionnels de résultats
d'apreés les directives du manuel de préparation des études de
faisabilité.industrielle de 1 ‘ONUDI. '

L'utilisateur meme sans formation informatique pourra
facilement apprendre A utiliser toutes les pdssibilités de COMFAR car
le progiciel est congu pour fonctionner sur le mode interactif
DIALOGUE et pour guider 1‘utilisateur au cours des trois phases:

* entrée de données;
* calcul des tables de résultats;
* impression des résultats (rapports).

Le programme vérifiera 1°'entrée des données ainsi que les
calculs et signalera les entrées errondes. 11 pourra meme
s'interrompre en cas d’'erreur fatale et envoyer un message pour
éviter toute perte ou modification accidentelle de domrécs,
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COMFAR est congu pour etre wtilisé sur un micro-ordinateur;
son fonctionnement et son controle sont presque aussi faciles que
ceux de systémes informatisés plus importants. C’'est un systéme
spécialement congu pour traiter les flux financiers (cash flows) H
l'utilisateur peut y simuler les entrées et sorties de trésorerie
d’un projet d’'investissement industriel conformément au: méthodes
décrites dans le manuel de 1 'ONUDI. Au cours de la phase d 'entrée
des données, il rejette les réponses erronédes et veille & ce gue
toutes les données de base nécessaires aux calculs ulterieurs soient
enregistrées dans un fichier de données (sur disque souple) .

Ce fichier peut etre mis A jour ou modifié et réutilisé pour calculer
des variantes ou ré¢aliser des analyses de sensibilité.

A partir du fichier de données, COMFAR produit une table
compléte de résultats pour traiter les flux financiers, notamment:

investissement initial et courantj -
programme de ventes et de production;
couts de production}

programme de financementj}

bilans et comptes de résultats;
actualisation du cash-flow.

x ¥k %k k %k X%

[

COMFAR est un instrument trés souple d analyse financiére gt
économique des projets industriels. Il permet notamment de prévoir~s -,
séparement les cash flow nationsl et étranger, de distinguer entre
monnaie nationale et étrangére, de programmer semestriellement les
flux financiers pendant la phase d‘exécution d’'un projet, et
d'effectuer le calcul automatique d‘un programme financier d’'apreés
quelques ddnnées essentielles.

Au cours de la phase RAPPORT, COMFAR lit les données de la
table de résultats calculés par les différents modules et produit des
tableaux conformes aux directives du manuel de 1 "ONUDI ‘(1).

(1) Manuel de préparation des études de faisabilite industrielle,
Nations Unies, New York, 1979, ID/206.

-
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1. BZ73:MOaaduly DU BROJET

Le projet pris en considération consiste en la réalisation
d'une unité de trituration des graines- oléagineuses pour la
production d'huile & usage alimentaire. La concrétisation de ce
projet par 1'E.N.C.G. permettra d’'assurer en premiare étape la
satisfaction des besoins du marché algérien en huile alimentaire,
avec les possibilités d'exportation en seconde étape, dans le cadre
de la promotion de cette culture.

1.1. Présentation des variahles générales
1.1.1. Capacité de trituration

La capacité nominale de trituration de l'usine a 8té évalude
sur la base des résultats de 1 'étude de marché qui a déterminé des
besoins additionnels de 1 ‘ordre de S00 T/jour, soit 150.000 T/an.

Cette capacité ne tient pas compte des possibilités
potentiels d 'exportation vers les pays importateurs tels que les pays
du maghreb, d’afrique et du moyen orient. Signalons tout de meme .
qu’il y aurait possibilité d’augmentation des capacités de
triturationm si le besion se faisait ressentir.

1.1.2. Process ' ; .

‘e
[

lLe process de trituration des graines cléagineuses telles
que le colza et le tournesol qui & été retenu dans le cadre de ce
projet est 1 'extraction mixte, c'est-a-dire 1l'extraction par
pression méganique et par solvant. Ce proceédé. est le plus utilisé
étant donné” la conjonction des ces deux extractions successives. [1
permet de traiter une grande variété de graines quelle que soit leur
teneur en huile. Ce procédé peut etre schématisé par le diagramme
ci-aprés qui ne reprend que les opérations clés de trituration.,

-
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1.1.3. Montant de llinyvestissement

-

Le montant global pour la réalisation de ce projet est
estimé A:

652 754 700 DA

se décomposant comme suit:

- montant devises: 330 3086 933 DA
— mantant dinars: 322 447 747 DA .

soit 50.6% en devises étrangéres représentant en majoriteé
l'acquisition des équipements de production et auxilliaires.

1.1.4. Taux de :nuxﬁ:sinn

1 y a'lieu de signaler gque la conversion de la part
payable en devises a été effectude sur la base des cours de changes
du mois de juin 1990. Par conséquent, il y & lieu de réeffectuer.la
conversion lors de la finalisation des Principaux contrats de ¢ "
réalisation payables en devises. ,

Etant donné que ces contrats de réalisation n'ont pas encore
été finalisés & la date d’aujourd’‘hui (Mai 1991), une simulation
He nous avons appelé simulationl a été réalisée sur Comfar dans le
but de voir son impact sur 1'actuelle faisabilité du projet.

1.1.353. Taux d’actualisation

Le taux d'actualisation utilissa dans les calculs et qui a
eté-fixé par 1 'E.N.C.G. est de 7% . Ce choix est spécifique a
1 'entreprise. Il est fonction des trois eléments d’'appréciation
suivants:

= les taux utilisés sur le marche financier qui peuvent
etre variables suivant les conditions d'emprunt.
La référence au taux le plus élevé du marché est
‘considerée comme étant une mesure prudente;

= la nature de 1 activité de 1°'unite qui fixe son taux
de croissance et qui conduit a fixer un taux
d'actualisation en rappart avec ce tauxj

= l'importance accordde par les investisseurs de

]l 'entreprise aux investissements futurs.
-
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l.1.4. Plan d'investissemeat

Le plan d'investissement du projet a été établi
période de réalisation de quatre ans. Le montant de get

pour un

investissement se répartit sur cette

suivant:

INYESTISSEMENT INITIAL IOIAL (EN 1000 DAL

periode selon le tableau

ANNEES

1990

1991

1992

1993

Terrain,Préparation
& Aménagement

Batiments & Génie-
civil

Installations
auxiliaires,services
(matériels roulant)

Immobilisations
incorporels

Installations,
machines,Equipements

18 000

49 8ot

49 BO1

2 194
21 041

43 -882

24 902

26 074

73 137

1 446Z

12 970

66 I30

Cout totéi des
investissements fixes

73 621

116 918

127 770

80 7&=

Dépenses de premier
établissement
(intérets intercal.)

Besoin en fonds de
roul ement

& 380

S0 178

BZ 641

89 032

Montant total de
l'investissement

80 001

141 Zé8

' 177 948

> 478

Dont en devises(¥)

42,15

58,99

-
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1.1.7. Blan de financement

Le plan de financement retenu durant la phase de
du projet est donné par le tableau suivant:

-

BLAN DE EINANCEMENTI(EN 1000 DA)

realisation

ANNEE 1990 1991 1992 1993
Prét A (en devises) - 56 750 94 3583 143 428
Prét A (en monnaie 73 621 &0 148 33 247 26 591

locale)
Prét B (en monnaie )
locale) I 272 12 371 24 3930 48 B13
Total des préts 76 893 129 289 ‘| 152 7&0 210 832'.
La type et les conditions des préts qui vont etre
consentis sont données dans le tableau suivant:
Type de prét durée de taux différeé modalité
remboursement d’'intéret . de
remboursement
Prét A :
(en devises) 7 ans 10% 1 an principal
constant
Preét A
(en monnaie 10 ans 8% 1 an principal
locale) f ! constant
Prét B
(en monnaie S ans 10% 1 an principal
locale) - constant
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2. BNALYSE DE RENTABILITE EINANCIERE

Les résultats issus de cette analyse financiére concernent
d’abord 1'établissement des principales pi&ces comptables, ensuite
ceux des principaux critéres de rentabilité que nous eposerons
successivement ci-aprés, et enfin de situer les risques et en évaluer
1"importance par une apalyse de sensihilitsé. Signalons gue nous
terminerons cette analyse de rentabilité par une apalyse compacative
des leFérentes simulations prises en comptes (soit,deux simulations).

2.1. Etablissement des principales nigces comptables

En ce gqui concerne ce premier aspect de cette analyse, il
s'agira d'interpréter trois éléments clés que sont les flux de
trésorerie, le compte d’exploitation prévisionnel et les bilans
prévisionnels sur les dix neuf années de vie du projet. Etant
entendu gque quatre années de construction sont prises en compte.

2.1.1. Elux de trésorerie
f{ou mouvement de trésorerie)

Ce mouvement prendra en comp%e l'ensemble.des cash flows .
répartis sur toute la durée de vie du projet (soit 19 ans). Ils sont
donnés par les tableaux "table de cash flows, construction" de la
page 56 et "tables de cash flows, production" des pages 57 a 59 .
A partir de ces tables, nous avons tirés leurs représentations ..

-

graphiques correspondantes en pages, 73 , T4 et 75 . B

De ces meme tableaux, aﬁalysons les deux postes que sont:

» a)- la situation de trésorerie.(ou.-solde de trésorerie)
b)- le cash flow net d° exploltatlon

a)- Situation de trésporerie %

Reprenons les chiffres de la rubrique "Excédent (déficit)”
et présentons-les (en millions de DA) sous la forme Ci—-apres:

Année 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Situation tréso. -3.1 -12.1 -25.2 -42.5 -48.8 -2.9
Année . 1994 1997 1998 , 1999 2000 2001
Situation tréso. 0.5 S.1 8.8 1.9 7.4 S2.4
Année 2002 2003 2004 ... a «.. 2008
Situation tréso. 53.1 53.9 62.0 ... - a ees 62,0
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De ce tableau nous pouvons tiré l'interprétation suivante:

durant les quatres premiédres années de réalisation du, projet, 1 'état
de trésorerie est négatif, ce qui est normal en période
d’investissement, pPour passer de -IZ.1 MDA & -42.4 MDA. La premieére
année d'exploitation, ce déficit s’'accentue pour passer de -42.4 MDA
A —48.8 MDA jceci dtant du 8N majeure partie & la faible capacité de
production pour une premiére année de montée en cadence. En plus,

le montant élevé des coits d'exploitation, des amortissements 4 des
frais financiers et des rembousements de cette premiére annge
repreésente une grande partie des charges. . '

La capacité de production augmentant la deuxiéme année, celle-ci
améliore le déficit précédent de 45 MDA en passant de -48.8 A -2.9MDA.
Ce n'est qu'a la troisiéme et derniare année de montée en cadence gue
la situation de trésorerie est positive & +0.5 MDA. Celle-ci *
s'améliorera d’année en année avec un taux d’'expansion annuelle moyen
de Z0% pour atteindre a partir de la dixiéme année d’'exploitation le
palier de 42 MDA.

b)- Cash flow net: 2 .

L'interprétation de ce poste nous permet d’'apprécier ce que
nous appelons la’ "capacité d‘autofinancement” du projet. Four cela,
reprenons les chiffres du poste "cash flow met" et placons les dang

le tableau suivant: e
Année 1990 . 1991 1992 1993 1994 1995
Cash flow ret -76.9 -129.2 -152.7 -210.6-" 82.1 120.5
Année 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Cash flow net 116.5 113.8 110.1 79.6 79.2 76.4
Année 2002 2003 2004 ... a «x. 2008
Cash flow net 75.6 74.8 62.0 ... & sas 62.0

Il 'ressort de ce tableau que durant la période de réalisation
le cash flow net est négatif, ce qui est normal étant donné que
durant cette période il Ny a pas d 'entrées de trésorerie. Entre la
premiére année et la quatriéme, on voit que le déficit du cash flow
passe de -79.6 a4 -210.46 MDA.

Nous remarquons que ce Cash flow net devient positif a +82.1 MDA

dés la premiére année de production. Ceci, par comparaison avec la
situation de la trésorerie de cette meme année, nous permet de
confirmer 1'importance des charges fixes que sont en majeure partie
les amortissements , les frais financiers et les remboursements
Bncourus durant cette premiére année. Effectivement, le lien selon
Comfar entre le Cash flow net et la situation de trésorerie est
établi par la relation suivante: »
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Cash flow net = Situation de trésorerie
+
Remboursements
+ N (1)
Frais Financiers
+

Dividendes

Cet excédent du Cash flow net atteint son maximum de
120.5 MDA dés la deuxiéme annde pour diminuer année aprés année avec
un taux de décroissance annuelle moyen de 5.&% pour atteindre A
partir de la dixiéme année d’'exploitation le montant de 42.0 MDA.
Mous pouvons remarquer qu'a partir de la dixiéme année de production
le Cash flow net est égal & la situation de trésorerie. En effet, .
ceci s’'explique grace A& la formule (1) précédente, étant donné
l1’annulation des remboursements, des frais financiers et des
dividendes.

Bemarque: Les dividendes ont éteé rajoutés dans
l'interprétation pour des raisons théoriques g
=% vu que pour le cas de l'algérie, ils sont
. Considérés jusqu’a ce jour comme nuls.
N.B: Il v a lieu de constater &ue le calcul Comfar ..
du Cash flow net d'exploitation différe "
sensiblement de celui du Cash flow qu’on appelle comminément
"capacité d’'autofinancement". Cette capacite d'autofinancement que
les opérateurs gconomiques ont 1‘habitude de prendre en compte est
définie par, Comfar de la maniére suivante: sl g

Cash flow ou Capacité dautofinancement
= Bénéfice net - dividendes + Amortissements (2)
= Bénéfice net non distribusé + Amortissements

Ce cash flow servira A rembourser les emprunts et a
renouveler les actifs. Ce qui restera apreés ces deux. opérations
correspondera & la situation de trésorerie de l'entreprise. Celle-ci
Sera par conséquent formulée comme suit:

Situation de trésorerie = Cash flow
- Remboursements (3)
- Renouvt. d’'actifs

-
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Etant donné que Comfar considere dans ses calculs du TRI et

A bénéfice actualisé le Cash flow net tel gqu’il a été défint
précédemment dans la relation (1) , le lien entre ce Cash flow net et
la capacité d’'autofinancement de la relation (2) se fara donc par la

formul ation suivante:

Cash flow net = Cash flow ou capacité d‘autofin.
+
frais financiers
+ (3)
dividendes
Renouvellements d’'actifs
Nous pouvons aussi, par extension, formuler ce Cash flow net par
rapport au bénéfice net et nous obtiendrons d’'aprés les formules
précédentes:
Cash flow net = Bénéfice net + Amortissements
& = ‘ +
(3)

frais fiﬁén;iers

- s
L

Renouvellements d’'actifs

-
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2.1.2. Compte d'exploitation prévisionnel

Le compte d'exploitation prévisionnel concernant ce projet
est donné sous forme Comfar par les tableaus "déclaration de
revenu net" des pages 60 a 62 .

A partir de ces tableaux nous allons axer simultanément
notre analyse sur deux postes que sont:

* le bénéfice net et son évolution dans le temps;
* le bénéfice net en % des ventes totales avec
la meme évolution dans le temps.

Les différentes valeurs(en millions de DA) de ces deux
postes sont reprises sur le tableau suivant:

Année 1994 1995 1996 1997 1998
Bénéfice net - 25.5 28.9 32.8 20.3 24.0
Bén.brut (eh % wventes) 6.8 &8.6 6.5 8.0 9.5
Année 1999 2000 2001 2002 2003
Bénéfice net 41.9 44.8 47.7 48. Se 49.2
Bén.brut (en % ventes) 16.6 177 18.9 19.2 19.5
Année 2004 ... &S «.s 2008
Bénéfice net 62.0 ... A cee 62,0
Bén.brut{(en % ventes) 24.5 ... a ess 24.5

Il ressort de ce tableau que ces deux postes évoluent de la
"maniere suivante a4 savoir, une croissance durant la période de monté
en cadence de 25.5 & 32.6 MDA pour le bénéfice net et une décroissance
du bénéfice .brut en % des ventes totales (B.B.F.V.T.) de 6.8 & &.5%.
Ce qui signifie que le taux de croissance des ventes est superieur a
celui des bénéfices bruts. ‘
La guatriéme année se singularise par la fin de la période
d’'exonération d’'impot et par la diminution des prix de vente prévus.
Ce qui explique malgré la poursuite de la croissance du bénéfice brut,
le fléchissement du bénéfice net de 32.8 A 20.3 MDA. Comme la
capacité nominale de production est considérée comme atteinte a
partir de la troisiéme année, la stagnation du volume des ventes et
1l "augmentation du bénéfice brut expliquent la croissance du B.E.P.V.T.
de 6.5 a B.0% durant la quatriéme année. Ce B.B.P.V.T. continuera
d'ailleurs sa croissance avec un taux moyen de 0% pour atteindre &
partir de la dixiéme année un seuil de 24.5% . Notons aussi que le
bénéfice net suit la meme évolution en passant de 24 MDA au seuil de
62 MDA A partir de la diviéme annde.
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Remacgue:Nous pouvons remarquer ici aussi que la valenr
du bénéfice net & partir de la dixiéme année
gquivaut & celle du cash flow net et par
conséquent & celle de la situation de
trésorerie. L'interprétation de cette remaraue
réside dans la formule (5) du Cash flow net.
Comme & compter de la dixiéme année nous avons:

Renouvellements d'actif = Amortissements |
.= Frais finananciersi
=0 |
|
Alors,

Cash flow net = bénéfice net
= situation de trésorerie

2.1.3. Bilans prcévisionoels

Ces bilans =ont donnés par les tableaux de la paage 63 bour
l1a phase "construction" et de la page 64 & 65 _pour la phase
"production”. , -f

L'interprétation de ces bilans prévisionnels se fera aux
deux phases successives de construction (les quatre premiéres années)
et de production sur quinze ans.

»

En ce qui concerne la premiére phase, Comfar fait ressortir
l’existence d’'un découvert bancaire qui s’'explique par une provision
insuffisante affectéde par 1'entreprise aux intérets intercalaires
dont la valeur a été déterminée manuellement dans une premiére étude.
Il est donc recommandé de prévoir le recouvrement de ce découvert oar

un financement externe.

Four ce qui est des bilans des quinze années d 'exploitation.
nous constatons que le découvert cumulé continue d'augmenter durant
les deux premiéres années, diminue trés faiblement la troisiéme arace
a 1l’excédent de trésorerie de 0.5 MDA dégagé durant cette meme année.
Les années suivantes, le profil de cet excédent de trésorerie
entrainera la diminution de ce découvert jusdqu’'A extinction a la
dixieme année d’'exploitation.

Parcontre, malgré la gravité de cette situation de découvert
pnrs15tant pendant les quinze premiéres années de vie du projet, nous
pouvons quand meme constater sa solvabilité quant &4 la disponibilit#
financiare lui permettant de rembourser les dettBEs & court terme.
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2.2. Etablissement des principaux critéres
de centabilitsé

Une approche de prise de décision correcte est lige A la
déterminating d’'un bon critére de choix. Les critéres les plus
utiliseés sont:

* le bénéfice actualisé (ou valeur actuelle);
* le taux de rentabilité interne (ou moyenne) 3
* le délai (ou temps) de récupération (ou recouvrement);

Bien entendu, dans l'optique de cette analyse, cette aproche
se fera sans prendre en considération tous les facteurs "non
quantifiables" dont peut faire l'objet une évaluation de proiet.

La prise en considération de facteurs se fera par 1 'entreprise
elle-meme au moment de la décision fipale.

L 'opérationnalité rescective des trois criteres de
rentabilité citéd ci-dessus se concrétise dans la réalité par le fait
qu’ils répondent tous les trois A la préoccupation du décideur et aui
est de répondre aux trois questions pratiques et interdépendantes
suivantesr ’

— combien je gagne?
= 4 quel taux de rentabilité des capitaux investis? )
- et en combien de temps. je récupére mes capitaux investis?:

Essayons de répondre a ces gquestions une a une,

2.2.1. Le bénéfice actualisé (ou valeur actuelle)

4

Le principe de ce critére consiste a comparer le revenu
global actualisé & la dépense d'investissement:

p=20
R(p) = D«(p)
B = Somme -1
*a (1 + 1i)%%p
. p=0 -~ .
q&, R{p) - D(p) est assimilé au cash flow net

I: le montant de l'investissement.
i: le taux d’'actualisation considérs.

Vu que la durée de vie du projet a été assimilée a dix neuf
ans (4 ans de construction + 15 années d'exploitation) ,le bénéfice
actual:sé du projet est donné pour un taux d’actualisation de 7% a la
page 55. son montant est:

B = 225 539 700 DA J

\

* Interprétation: Ce bénéfice actualisé étant positif, on
peut conclure suivant ce critére que le
projet est rentable.
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2.2.2. Le taux de rcentabilité iotercne

Le taw de rentabilité interme d'un projet est le taux
d'actualisation qui annule le bénéfice actualisé.

signification économique du IRI

Le taux de rentabilité interne représente le rendement de
l’'investissent au sens de son cout, les bénéfices annuels assurent
la récupération du cout de 1 'investissement.

Le TRI de ce projet est donné sur la table COMFAR
"actualisation du cash flow " de la page 55 et est :
12,27% .

# Intecprétation: Par comparaison de ce taux au taux
d'intéret le plus élevé de 1l 'année de
=T s i référence (vu gu’on travail en monnaies

constantes) ,il en résulte que le” TRI est
supérieur & ce tau¥ d’'intéret (environ
10%) .0n peut donc conclure, selon ce )
critérey, que le projet réalisera un
bénéfice actualisé positif.

-

N.B.Il est & noter que le taux d’'actualisation utilisé pour le
calcul du bénéfice actulisé et du TRI est -inférieur au
taux d'intéret le plus élevé. En conséquence, le choix de
ce taux est un choix "optimiste". Il serait conseillé de
reprendre les calculs avec un taux d’actualisation
prudent" ,au maoins égal au taux d’'intéret le plus élevé.

-
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2.2.3. Le délai de récupération

Le deélai de récupération de 1 'investissement est la période
au bout de laguelle les cash flows annuels cumulés actualisés
égalisent le cout de 1 'investissement. La régle de choix est de
retenir le projet ayant le délai de récupération le plus court. C'est
un criteére gqui est adapté aux cas de forte incertitude sur 1 avenir;
il s’agit donc d'un critére de sécurité s’avérant non fiable dans la
mesure od 1l ne prend absolument pas en compte les bénéfices au dela
du délai de récupération.

Neanmoins, on peut 1l 'utiliser dans les cas particuliers
suivants:

- 1'unité a des possibilités de financement limitées la
conduisant a n’'accepter que des projets d’investissement
offrant de courts délais de récupérationi .

= 1'unité a a choisir entre plusieurs investissements
extrémement risqués dans des domaines ou 1 ‘obsol éscence
est extrémement rapide ou encore dans une perspective
oi des contraintes d‘ordre politique et commerciale
risquent de modifier complétement les conditions
d'exploitation. Dans les autres cas, on doit le
considérer comme un critére secondaire. w

4
Four le cas de notre projet, le délai de récupération est
aux environs de la dixiéme année de vie du projet (voir graphigque des
cash flows d'exploitation cumulés,page 74) ,soit &ux environs de la
siviéme année d’'exploitation.

* Interprétation: Le projet. ayant une importance
stratégique pour le payss co critére de
rentabilitéd acquiére, en conséguence,
une importance secondaire.
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2.3. Analyse de sensibilité

Nous aveons raisonné jusqu’ici, en admettant gque, chaque fois
qu’il intervenait dans les décisions, 1'avenir était parfaitement
connu. Autrement dit, & chague décision (niveau de prix, volume de
production, taille de 1'investissement initial, taux d’'actualisation,
etc. )eétait associde une suite parfaitement déterminée de situations
futures.Or, le futur est toujours incertain. Il est clair que 1 'on ne
saurait choisir judicieusement entre des projets ou décider de retenir
un projet sur la base d'une valeur actuelle résultant d'un calcul
sans tenir compte également de la mesure dans laguelle ce projet est
incertain. C'est ce qui va faire 1'objet d'une analyse appelée
"analyse de sensibilité" que nous allons essayer de développer.

En dépit de 1'incapacité de 1’analyste du projet de fournir
une distribution dék probabilités pour les valeurs actuelles, il est
néanmoins important de fournir & celui qui a & formuler le choix
final, autant d’aide que possible pour situer les risques et en
évaluer 1 'importance.

Les erreurs et les risques liéds & 1'incertitude de 1 avenir
peuvent etre groupés en trois grandes catégories. I1 est bien entendu
que, dans la réalité, différents risques sont associés simultanéments
a chaque projet et que leur classement dans 1 ‘une ou 1 “autre des
catégories ici éyoquées peut etre sujet a discussion. Nous pouvons
distinguer: : -

- -
- les risgues qui peuvent faire 1°'objet d'une mesuré'_ .
sous forme d'un coefficient de probabitlité associé A
chacune des situations possibles. Par exemple, les
activités économiques liées aux variations
" i climatiques sont incertaines, mais connues en
probabilité, e
- les risques liés A une situation. ol 1 avenir n’'est
pas prévisible mais dépend d’'un éveénement unique ou
d’un nombre limité d’'événements: réussite ou échec
d‘une négociation politique, résultat d”élections,
- découverte scientifique, etc.
= les risques résultant d 'erreurs classiques
d’'estimation ou de prévision dans 1‘élaboration du
du projet. Les erreurs les plus courantes concernent
soit la prévision de la demande ou des prix, soit
1’évaluation des colts. ’

Dans ce qui va suivre, nous allons dévelcpper la sensibilitsé
du TRI ainsi gque la méthode du "point mort" dans le but de distinguer
la sensibilité du projet aux fluctuations de 1‘avenir. D'autres
analyses de sensibilité ont été réalisées sur COMFAR . Il s'agit de:

* l'annexe 2 donnant la variation du cash flow net en fonction de I
* 1'annexe I donnant la variation du cash flow net en fonction de p
¥ 1'annexe 4 donnant la variation du cash flow net en fonction de C
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2.I.1. Sensibilté du IRI
Le diagramme de la figure 1 (p.76) permet da voir la
sensibilité du TRI en fonction de la variation des trois parametres
que sont: >

* les prix de ventes;
* les colts d'exploitation;
* les investissements.

Nous pouvons voir & titre d’'example que pour une valation de
10% des prix de ventes nous obtenons ur TRI de 18.7% .

2.3.2. Méthode du point mort

Cette méthode a essentiellement pour but de déterminer les
limites de production, soit cour notre cas le pourcentage de la
capacité nominale install de au dessous duquel il ne faut pas descendre
si 1'on ne veut pas remettr= en cause 1 'équillibre financier de
1'entreprise, Il en est e .méme pour la détermination des limites
inferieures des prix a ne pas dépasser.

Pour le cas da notre projet nous. avons fait ressortir le
seuil de rentabilité,.eh prenant comme année représentative la
cinguieéme année e production, en fonction du taux d'utilisation de’
la capacité nominale de production et en faisant varier les
parametres suivants:

* les prix de ventes..........figqre 3 (p.78)
* lés couts ¥ixes.............¥igure 4 (p.79)
* les couts variables.........figure 5 (p.80)

La figure 2 donne le diagramme standard du point mort. Il
faut nmoter que dans ce dernier les conts financiers ont été exclus
des colits fixes et le seuil de rentabilité correspondant est 282 MDA
POLFr une capacité de 54% .

La figure 3 permet ¢'etablir la sensibilité de ce seuil de
rentabilité. A titra d’'exemple, pour une variation de +10% des prix
de ventes, le seuil, de rentabilite passe de A(S4%,282 MDA) A
B(41%,275 MDA) .

Sur la figure 4, une méme variation de +10% des colts fines déplacera
le point A vers C(40%,320 MDA) alors que sur la figure S cette meme
variation le déplacera vers D(70%,2&60 MDA) .
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2.4. Analyse comparcative des différentes sipulations

L'analyse comparative des différentes simulations d'"étude
de faisabilité" du projet de trituration va nous permettre de voir
d’une maniére globale 1 'évolution de sa faisabilité suivant les
parametres qui ont pu varier entre 1990 et 1991, Les simulations qui
ont été prises en compte dans cette analyse comparative sont les
suivantes:

* variante manuelle: étude de faisabilité réalisée par
l1'E.D.I.L. en 1990 et dont les
résultats sont disponibles et fournis
par cette méme entreprise;

* variante de base: Application du Comfar & la variante
manuelle dont les résultats ont été i
calcul és dans le cadre de ce mémoire.

#*# simulation 1: Variation du taux de conversion dans
la variante de base.
* simulation 2: Variation des tauwt d’'intérets ainsi
‘ que du taux d'actualisation utilisé
dans la simdlation 1. &

I1 faut savoir que Comfar permet de suivre "en continu" I's -
faisabilité d'un projet et donc de fournir assez rapidement les
implications,d'une modification ou d'une variation d’'un paramétre
quelconque, sur les trois critéres de rentabilité. Ces critéres sont
des éléments préalables & la poursuite ou pas.de l'interprétation
détaillée des résultats obtenus sur Comfar. 115 est fastidieus et lang
de les obtenir manuellement et la rapidité de calcul offerte par
Comfar donne cette possibilité de TRIER ou de CRIBLER les projets
rentables pour lesquels on peut aller dans le détail et plus avant et
d'éliminer de suite les projets non rentables. Ce sont des facilités
qui nous ont poussé & vérifier rapidement les implications des
modifications des paramétres ci-aprés sur les TROIS critéres de
rentabiliteé cités précédemment:

= Le taux de change qui a beaucoup varié depuis 1990 année
- de référence pour notre variante que nous avons appelée
Simulation 1;

— Tawt de change et taux d’'intérets en méme temps & tester
sur la rentabilité du projet avec un taux d’'actualisatian
plus élevé (12%) . Cette variante nous 1'avons appel ée
Simulation 2.

-
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Les différents résultats obtenus sur les trois cr.téres de
rentabilité préalables sont résumés sur le tableau suivant:

Critéres de rentab. Var.Manu. Var.de Base Simula.l Simula.Z2
BENEFICE ACTUA. (MDA) 4,7 2235.5 42.0 -173.9
au taux d‘actualisa.

de 1@ 7% 7% 7% - 124

TAUX DE RENTABILITE

INTERNE (%) #7.00 12.27 7.71 7.84
DELAI DE . Fas
RECUPERATION (ANS) #20 40 12 de

récupérat.

Nous constatons que le traitement par Comfar donne des et
résultats différents. Cela pourrait etre du:

.

= soit & des erreurs de calculs manuels;
= soit & des conventions de calculs différentes dans les
< deux cas: manuels et Comfar. o s

Guant aux deux simulations, nous pouvons dors et déja,et sans
aller plus loin dans 1‘interprétation détaillée des résultats que
pourrait richement fournir ce progiciel, voir que le projet n’'est plus
rentable.

Malgré cette conclusion négative" pour le projet, il serait
judicieux & mon sens de ne pas s’'arréter sur ces deux seuls
parametres qui ont varier effectivement depuis 1990. En effet, il
faudrait tenter d adjoindre & ces considérations d'autres scénarxos
possibles tels que:

= la variation du coit de 1 'investissement}

- la variation des conts des matiéres premiéres;
- la variation des prix de ventes;

— le changement des dispositions fiscales;

- Autres...

-
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CONCLUSION

-

Notre " amalyse Comfar " de rentabilité a montré selon les
Froi=s critéres préalables de rentabilité que le projet de trituration
rfle= graines nléagineuses était gffectivement rentable en 1590.
Cette analyse dite "détaillée" a aussi montré qu’il existait un
grand nombre de lacunes quant & ce qui a été réalisé manuellement par
1 "EuDis T beas
Cependant, 1'analyse comparative des variantes 'a bien montré que le
projet n'est plus rentable & la date d’'aujourd’hui compte tenu des
variations des seuls paramétres pris en compte (taux de conversion et
taw: d'intérets) dans nos deux simulations.
Il serait toutefois judicieux de ne pas s’'arréter & cette affirmation
et de tenter d’'adjoindre & nos considérations d'autres scénarios qui
pourraient, & eux seuls, transformer complétement cette conclusion
négative.

En tout état de cause, la méthode Comfar est une méthode
récente pour les études économiques et financiéres de projets. $
Cependant une méthode d’'analyse sgphistiguée ne signifie pas
toujours gu'ellerest la meilleure . Il faut donc savoir a quel
moment il est préférable d'utiliser cet outil d’analyse. A mon avis,
#tant donné que ce progiciel a été développé pour des projets .o
industriels,il serait préférable dans ce cas de 1'utiliser
parcequ’il permet A 1°'évaluateur de fournir ay décideur une
oultitude de résultats qu’il aurait été pratiquement impossible
d‘ebtenir vu le grand temps de calcul nécessaire.

13
-

Finalement il faut insister sur le fait que 1‘outil Comfar
gui a été utilisé dans le cadre de notre présente étude de cas est un
outil "international" développé par 1°0.N.U.D.I.. En conséquence, cet
outil suit des conventions de fonctionnement particuliéres aux pays
membres de cette organisation. Par conséquent, Il serait beaucoup
plus rigoureux gue les utilisateurs de ce progiciel sAchent comment
adapter les résultats obtenus sur cet outil au pays oi le projet en
cours d'études est censé édtre rédalissé.

-
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LE CASH ELOW ANNLEL D’EXPLOITATION NET

Les cash flows annuels d'exploitation nets représentent lesg
EXCEDENTS ou les DEFICITS annuels d'exploitation du projet. Four son
calcul y» seuls sont retenus les £1usx directement liéds & l1'exploitation
(décaissements) et les ventes (encaissements) .Le cash flow
d'exploitation annuel net est NEGATIF pendant la périonde de
construction du fait de 1'abscence de rentrées de fonds aptes a
compenser les décaissements.

LE CASH ELOW D EXPLOITATION CUMULE

Le cash flow d’'explotation cumulé correspond au cash flow
d’exploitation annuel net CUMULE pour chague période des phases de
construction et de production. Le remboursement de 1‘'investissement .
total est possible lorsque le cash flow d'exploitation cumulé devient
POSITIF pour la premiére fois.

LE CASH ELOW ANNUEL EINANCIER

l-e cash flow financier annuel rend compte des flux lidés aux’
différents dispositifs mis en place pour financer le projet.
L."analyse du cash flow financier annuel informe sur la disponibiliteé
des fonds et les conditions y afférant. I1 agst aussi possible de se
faire une idée de la liguidité du projet et de sa capacité Wy
d'autofinancement.

LES YALEURS ACTUALISEES NETIES

Las valeurs actualisées nettew sont calculées avec les cash
flows nets dés la phase de construction et durant les quinze (15)
années de production et comprennent aussi le fonds de roulemznt et
les valeurs résiduelles apres les quinze années de producticn.

LE SEUIL DE RENIABILITE (OU POINT MORT)

Le seuil de rentabilité (ou point mort! correspond au niveau
d’exploitation pour lequel les flux de trésorerie engendrés par les
ventes sont égaux aux flux de treésorerie engendrés par les colts.
Flus le point mort est bas, plus le risque de réaliser des pertes est
faible. La cinquiéme année de production est fixée par défaut.

N.B. Toutes les interprétations ci-dessus ont été données du point de
vue de COMFAR-GRAFIX.

-
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- EONFHR

' IUNIDO
COWFAR 2.1 - 156P, ALGER, ALGERIE ——
trituration des graines oleagineuses

juin 1990
variante de base

4 anntes de construction, 15 années de production
taux de conversion:
sonnaie etranger | = 1.0000 monnaie cosptable
monnaie local 1= 1.0000 monnaie comptable
monnaie comptable :1000 DA

Investissement initial total durant la phase de construction

actifs fixest 563722.70 46,304 1 étranger
actif courants 89032.00 77.819 ¥ étranger
actif  total: 652754.70 20.602 % étranger

Source de financement durant la phase de construction

Capital social et subventions: 0.00 0.000 % étranger

préts(étranger) t 294761.00 v

préts(national) 1 Z75012.50 e
préts (total) 1 569773.50 51.733.% étranger '

Cashflow, issu des opérations

Années 1 2 3

coits d'exploitation ZSJ799.§0 302652, 30 J371505.10
amortissesent H 63518.93 63518.93 63053.93
intérits ! 53104.81 45717.21 38329. 61
coits. de production: T30423. 30 411888.50 472888.70
% dont étrangére 3 15.84 % 12,45 % 9.96 %
ventes totales H 375947.%0 440786.80 . 05645, 80

* recettes brutes @ 23924, bb 28898.25 32757.09
recettes nettes 25524, 66 26898.25 32757.09
solde de trésorié -48772.09 -2927.03 456,88
cashflow net : 82081.25 120538.70 ' 116545, 00
valeur actualisé nette : 7.001%= 225539.70
taux de rentabilité sur 1'investissesent total: 12.27 1
renderent du capital social 1 tnon trouvé
rendesent du capital social 2 : 89717

Tabl eaux ttablis par COFAR

»
Investissement initial total Cashflom
Investissement total en cours de production Bilam prévisiianc.
Coits totaux de production Etat de recettes nettes

Fonds de roulesent nécessaire Source de financesent
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Investissement initial total &

BORR o ovow oo 5w W W e

cout des investissements fixes

Terrainy préparation et aménagesent
Batiments et travaux de génie civil
Installations auxiliaires, services
Immobilisations incorporés . . . .
Installations, sachines, équipement

-oit total des investissements fixes

Jépenses de premier établissement .
‘onds de roulement net . . . . . . .

lotai des couts d’investissesent . .

)DﬁtéﬂdEViS@ﬁl.....----

COMFAR 2.1 -

1000 DA
1590 1991 1992 1993
18000. 000 0.000 0.000 0.000
49801. 000 49801.000 24902..000 0.000
0.000 2194.000 3657. 000 14£5,000
5820. 000 21041.000 26074.000 12970. 000
0.000 43882.000 T3137.000 66330. 000
73621, 049 116918. 000 127770. 000 80763. 000
680,440 24420. 650 30177.950 83441, 640
0.000 0.000 0,000 89032. 000
80001.440 141368.700 177948. 000 253436, 600
0.000 42,150 58. 999 65,394

'

Xy

ar

©
MrFAR

JHIOD

1S6P, ALGER, ALSERIE ——

trituration des graines oleagineuses — juin 1990

-

-
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Actualisation du cash+flow

a) Rentabilité du capital 1:

Valeur actualisée nette : J04259.40 au S 7.00 %

Taux de rentabilité interne : .non trouvé
b) Rentabilité du capital 2:

Valeur actualisée nette s 227878.%0 au 7.00 %

Taux de rentabilité interne : i 28,97 %

c) Rentabilité du capital total:
Valeur actualisée nette 223539.70 au i
Taux de rentabilité interne : . 12,
Capital sccial 1| = Capital total versé : Revenu net
Capital social 2 = Capital initial versé : Rendesent monétaire net

*  ae

N8

%
X

COMFAR 2.1

-

I
- [ISGP, ALGER, ALGERI

©
MFAR

on
E. i

trituration des graines oleagineuses —— juin (%

-
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Tables des cashflows, constr. = 1000 DA

ANBE v v v v e e e 1990 1991 1992 1993
Total des entrées de trésorerie 76893.000 129289.000 152760.000 210831.500
. Ressources financiéres , . . 74893.000 129289.000 152760, 000 210831.3500
. Yentes, nettes de taxe , . . 0,000 0,000 0.000 0.000
Total sorties de trésorerie . . 80001.440 141368.700 177948.000 257436.600
« Total des actifs ., .. ... 76893.000 129289.000 152700.000 210407.500
. Codts d'exploitation ., . . . 0.000 0.000 0.000 0,000
. Frais financiers . ... . . ©3108.440 12079.650 23247.950 42829.140
. Reaboursements ., . ... . 0.000 0.000 0,000 0,000
. Inpdt sur les sociétés . . . 0.000 0.000 0.000 0.000
. Dividendes versés . ., ., . . . 0.000 0.000 0.000 0.000
Excédent (déficit) . .. ... -1108.438 -12079. 460 -25187.950 -42605.140
Solde de trésorerie cumulé ., ., -3108.438 -15188.090 -40376.050 -82981.190
Entrées, monnaie locale . . e 76893.000 . 72539.000 38177.000 _ 67403.500
Serties, monnaie locale . . 80001,440 81781.150 72940,800 = 87703.730
Excédent (déficit) . ... .. -3108.438 -9242.148 -14783,800  -20300,430
Entrées, devises ., ., ., .. 0.000 54750.000 94583.000 - 143128,000
Sorties, devises . .. . . .. 0.000 39587.500 104987.100 165732.700
Excédent (deficit) ..., ... 0,000 -2837.500 -10404,150 -22304.700
Cashflow net . . v v v v v W s - =76893.000 -129289.000 -132700,000 -210407.500
Cashflow net cumulé . , ., . . -76893.000 -204182.000 -138882, 000 -349489, 300

trituration des graines oleagineuses --- juin 1399

-
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COMF ﬁ"\’

LIHIDC
----------------------------------- - -- CONFAR 2.1 - ISEP, ALGER, ALBERIE -—

Tables des cashflows, production e 1000 DA

WARAE & ;i v d ik B 1994 1995 199 1997 1998
Total des entrées de trésorerie 434075.800 457999.900 522859.000 503445.800 505£45,800
. Ressources financiéres ., . . 58127.880 17213.200 17213.200 0.000 0,000
. Ventes, nettes de taxe . .. 375947,900 440786.800 505645,800 505445.800 505645.800
Total sorties de trésorerie . . 482847.900 450927.000 5123?2.200 300500,500 495804,700
. Total des actifs . . . ... [18195.100 14B08,920 34808,920 0,000 0,000
. Colts d'exploitation . . . . 233799.500 302652.300 371505.100 IT1505.100 371305, 100
. Frais financiers ... .% . 53104.810 45717.210 18329.610 10942,020 27354420
. Remboursesents ., . . . . .. 77748,520 77748,520 77748.520 77748.520 77748.520
. Impat sur les sociétés . . ., 0.000 0,000 0,000 20304.810. 23998,440
. Dividendes versés . . + + « 0.000 0,000 0.000 0,000 0,000
Excédent (déficit) .. .. .. -48772.090 -2927.063 466.813 5145.744 8839.125 -
Solde de trésorerie cusulé , . -131753.300 -134480,300 -134213.500 .=129048,200 -120229. 100
Entrées, monnaie locale IR 434075.800 457999.900 522859.000 505645,800 505445,800
Sorties, monnaie locale”. . . . 411263.000 393553.000 459227.100 = " 441548.300 442045, 400
Excédent (déficit) . . . . . . 22812.750 b4444.910 63629.880 h4097.530 £1580,440
Entrées, devises . . . . . .« 0.000 0.000 0.000- . 0,000 0,000
Sorties, devises . . ¢ . 4 s 4 71584,810 67373.940 63163.070 59952.200 24741,730
Excédent (deficit) . . . . . . -71584.810 -47373.940 -53143.070 -58952.200 - -54741,330
Cashflownet . . . .. v v o4 82081.250 120538.700 116545.000 113835.800 110142,000
Cashflow net cumuléd , . . . . . -487408,300 -3646869.4600 -250324.400 -136488.800 -263446,720
trituration des graines cleagineuses --- juin 19
- -
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g demssmmmsiedsiesessm s n e --- COMFAR 2.1 - [SGP, ALGER, ALGERIE ---
Tables des cashflows, production en 1000 DA

1T P i R T 1999 2000 2001 2002 : 2003
Total des entrées de trésorerie 493373.800 495573.800 495573.800 495573.,800 495571.800
. Ressources financiéres . . . 0.000 0.000 0.000 0.000 n.000
.+ Ventes, nettes de taxe . .. 495573.800 495573.800 495573.800 - 475573.800 §93573.800
Total sorties de trésorerie . . 493591.800 488193.900 443205,300 442430.800 441454.200
. Total des actifs . . .. .. 2518.000 0,000 0.000 0.000 0,000
. Colts d'exploitation . . .. 371505.100 371505.100 371505.100 371505.100 371505, 100
. Frais financiers . .. 7. 16146,820 10406.930 4547,044 7098.031 1549,015
. Remboursements . ... ... b1471.410 b1471,400 19342700 19362.700 19342, 450
. Iapat sur les sociétés , . . 41930.480 44810, 440 47690.390 484464.890 49239.410
. Dividendes versés ., . . . . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000
Excédent (déficit) . . . « v 1982,000 7379.906 52368.580 53143,060 53917.590
Solde de trésorerie cumulé . . -118247,100 - -110867.200 -58498,590 -3355.531 48542.060
Entrées, monnaie locale . . . . 493573.800 495573.800 495573.800 493573.800 495573,800
Sorties, monnaie locale , . . . 443061, 400 441874,300 443209.300 = . 442430,800 441656.,200
Excédent (déficit) .. . ... 52512, 440 §53699.500 52368.560 . 53143.080 53917.590
Entrées, devises . . . 4 . 4 4 0,000 0.000 0.000- 0,000 0,000
Sorties, devises . . . . .« . . 50530, 450 46319.570 0,000 0.000 0,000
Excédent (deficit) . . . . .. -50530.450 -45319.570 0.000 0.000 0,000
Cashflowmet . . v v v v o v 0 79620.200 79258.250 76378,300 73603,800 74829,280
Cashflow net cumulé . . . . .. 53273.480 132531.700 208910.000 284513.800 359343, 100

trituration des graines oleagineuses --- juin |
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Tables des cashflows,

Année . v v 0 s s

Total des entrées de trésorerie

. Ressources financigres
, Ventes, nettes de taxe

Total sorties de trésorerie

., Total des actifs . . ..

. Colts d'exploitation

. Frais tinanciers . .
. Reabourseaents . . .
. lapat sur les sociétes
. Dividendes versés . .

v

Excédent (déficit) . . .

Solde de trésorerie cumulé

Entrées, monnaie locale , .

Sorties, monnaie locale "

Excédent (déficit) . .
Entrées, devises . . .
Sorties, devises . . .
Excédent (deficit) . .

Cashflow net- e
Cashflow net cumulé , .

D

Y e nmenn
g = {}l'] {3 (RS

21 VI T D

1S6P, ALGER, ALGERIE ----

------------------------------------------- COMFAR 2.1
production en 1000 DA

2004 2005 2006 2007 . 2008
495573.800 495573.800 495573.800 495573.800 455573.800
0,000 0.000 0,000 0.100 0,000
495573.800 495573.800 435573.800 493573.800 495573.800
433539, 400 433539, 400 433539.400 433539.400 433539.400
0,000 0,000 0.000 0.000 0,000
371505.100 371505.100 371505, 100 371505.100 3171305, 100
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0,000 0.000 0,000
52034.310 62034.330 62034,330 62034,330 62034.330
0.000 0.000 0.000 0,000 0,000
62034,380 62034.380 62034,380 52034,380 £2034,380
110594.400 1724630,800 234655.200 296499.400 338733.900
495573.800 495573.800 493573.800 495573.800 493573.800
433539.400 433539.400 433539.400 = . 433539.400 411319, 400
62034,380 62034,380 62034.380 $2034.380 62074380
0.000 0.000 0.000. 0.000 0.000
0.000 0.000 0,000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 - 0,000
62034.380 £2034,380 A2034,360 62034.360 52034.340
421377,500 433411,800 545444,200 507480.600 £49514,900

trituration des graines oleagineuses --- juin 15
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COMFAR 2.1 - ISBP, ALGER, ALBERIE ——
Déclaration de revenu net en 100004 b
T 1994 1995 1996 1997 1998
Ventes totales avec taxe s. les ventes . I7S947.500  440786.800 305645. 800 305645, 800 S05645. 800
poins: couts variables, avec taxes s.v.. 206558, 500 275411.300 344264, 200 344264, 200 344264, 200
Marge variable . . ... 00 0 v v b 169389. 400 165375, 400 161381.700 < 161381.700 161381.700
En 1 des ventes totales . ... .... 45,057 37.518 31.916 31,916 J1.916
Coits fixes, y compris | asortissesent . 90759.940 90759.980 90294.950 89829.950 89829, 960
Marge d’exploitation . . . . . . ... . 78629.470 74615.450 71086.700 71551.700 © 71551.700
En X des ventes totales . ... .... 20.915 16.928 14,059 - 14,151 14,151
Frais financiers « o v « 4 « o o o o o » 33104.810 45717.210 38329.610 20942,020 23554, 420
Béndfice brut . .. .0 v v v v v .. 25524, 640 28898, 250 32797.0%0 40609, 690 47997,280 °
Deductions . . . . ..+ v v v v v v u 0.000 0.000 0. 000 0.000 0.000
Bénéfice imposable . » . . 4 44 . .. . 25524.660 28898.250 32757.090 40609.4690 - 47997. 280
ImpOta o o o v wii v w55 ¥ 5 5 ae s 0,000 0.000 0.000 20304.840 23998.%40
BNGFice Bt o v v v s ey e 25524, 660 28998.250  32757.090 20304.840 23998.640
Dividendes payés » o . o v 0w v v uu 0.000 - 0.000 0.000 0.000 0.000
Bénéfices non distribués . . . . . . . . 25524, 660 28998, 250 32757.090 20304.840 23998.640
Bénéfices non distribués cusulds ., , . . 25524. 660 54422.910 87180000 —  107484,800 131483.500 -
Bénéfice brut en 1 des ventes totales . _6789 6.5 _Tb.478" 8.031 T 9.4R
Bénéfice net en Y des ventes totales . . b.7689 5,556 5.478 4,016 4,745
Bénéfice net en X du capital social . . 0.000 0.000 0.000 0:000 0.000
B.net + intérét en % de 1 'investissesent 12,490 . 11.530 10,494 7.709 7.154

trituration des graines oleagineuses — juin 1990
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IHIDD
COMFAR 2.1 - 158P, ALGER, ALBERIE ——

Déclaration de revenu net e 1000 DA

4T 1999 2000 2001 2002 2003
Ventes totales avec taxe s. les ventes ., 505645,800 305645, 800 505445, 800 505645, 800 505445, 800
poins: couts variables, avec taxes s.v.. 354336, 200 354336, 200 354335, 200 J54336.200 354336, 200
Marge variable . ... ... . . ... 151309.700 151309.700 151309.700 151209.700 151309.700
En X des ventes totales . .., . ... . 29.924 29.924 29.924 29.924 29.924
Colts fixesy y compris 1 'amortissesent . 51281.870 51281.850 51281.830 51281.840 51281, 830
Marge d'exploitation . . .. .. . ... 100027.800 100027.800 100027.800 100027, 800 100027, 800
En % des ventes totales . .. .. ... 19.782 19.782 19.782 19.782 19.782
Frais financiers . v o v v v v o v o v s 16166.6820 10406.930 4647,046 3098.031 1549.015
. Bénéficebrut .. ... .. .00 . W 83840.970 89420.880 95380. 780 96929, 780 98478.810
Deductions & v v v v v v v v w b bk, 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000
Bénéfice imposable . v 4 v v 0 v b . . . B3850.970 B9620.880 95380, 780 96929,780 - 98478._810
ImpBts o v v v v i i e e e s 41930, 480 44810, 440 475690.330 48454.850 49239".410
Bénéficenet .. ...y u ..., U040 MB10.430 47690390 480 429810
Dividendes payés . . » v v v v v v o v 0.000 : 0.000 0.000 0.000 0. 000
Bénéfices non distribués , . ., . ., ... 41930.480 44810.430 47690.‘390 . 484464.890 45239.410
Bénéfices non distribués cusutds , , . ., 173414.000 218224, 400 265914.800 314379.700 35635619, 100
Bénéfice brut en ¥ des ventes totales . 16585 inia 18.83 19470 19.476
Bénéfice net en I des ventes totales . . T8.792 8.862 9,432 9.585 9.738
Bénéfice net en % du capital social . . 0.000 0.000 0.000 0,000 0.000
B.net + intér8t en % de 1 'investissesent B.707 - 8.275 7.844 7.727 7.611

trituration des graines oleagineuses — juin 1990
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COMFAR 2.1 - 1SGP, ALGER, ALBERIE —

Déclaration de revenu neten 100D h

- 2004 2005 2004 2007 2008
Ventes totales avec taxe s. les ventes , 505645.800 505645, 800 505645, 800 505645.800 505643.800
noins; couts variables, avec taxes s.v.. 54336, 200 J54336.200 J54336, 200 354336, 200 354336, 200
Marge variable . . v v v v v 0w o 151309.700 151309.700 151309.700 151309.700 151309, 700
En X des ventes totales . o v v 4 & o 29.924 29.924 29.924 29.924 29.924
Coits fixes, y conpris | asortissesent . 27241,030 27241.000 27241.000 27241.000 27241.000
Marge d'exploitation . + + v 0 ¢ v 4 4 & 124048, 500 124068,700 124048.700 124068.700 124068. 700
En % des ventes totales . . ... ... 24,537 24,537 24.5%7 24,537 24,537
Frais financiers . o « o o s « o o o o 4 0,000 0.000 0.000 0,000 0.000
Bénéfice brut . o ¢ ¢ ¢« v s v e e ae 124068. 600 124068.706 124068.700 124068, 700 124068.700°
Deductions .o o v v o e v v v v 0w 0.000 10,000 0.000 0.000 0.000
Rénéfice imposable . + » o v 4 4 4 4 . 's 124048, 600 124068.700 124068.700 124068.700 . 124068, 700
IMOEE & 5 v oo sinime i e d e 62034, 310 62034, 330 62034, 330 62034.330 62034.330
BUMECO O o o v ww s ey s 62034.320 62034.330 62034, 330 62034.330 62034330
Dividendes payés « o« « v v o o o v o 4 & 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Bénéfices non distribués ., . . . . . . . 62034,320 62034, 330 52034.3;':-0 62034, 330 52034, 330
Bénéfices non distribués cumelés . . . . 425453, 400 4875487.800 549722, 100 - 611756, 400 473790.700
Bénéfice brut en % des ventes totales . 24.5%7 24-_.537 Zi_.@ 24_537  asy
Bénéfice net en % des ventes totales . . 12.248 12,268 12.268 12.268 12.268
Bénéfice net en X du capital social . . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
B.net + intér®t en % de 1 'investissesent 9.297. 9.297 9.297 9.297 9.297

trituration des graines oleagineuses — juin 199
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2.1 UNIDOD
COMFAR 2.1 - 156°, ALGER, ALBERIE —

Bilans prévisionnels, constructionen 1000 DA

Bobes s i 6 b gaEs 6 1990 1991 1992 1993

BIE kA s o ¢vwm wiws o 80001, 440 221370.100 399318.000 652754, 700

Actifs fixes, nets d'amortissement 0.000 80001.440 221370.100 . 399318.000

Inmobilisations en cours . . . . 80001, 440 141368, 700 177947,900 164404, 700

Actif circulant . . v 04 b e e s 0.000 0.000 0,000 89032, 000

Caissey banque + 4 ¢ ¢ 0 s s o s 0.000 0. 000 0.000 0.000

Liquidités disponibles . . . . . 0.000 0.000 0.000 0.000

Perte reportée . . . v o0 4. s 0.000 0.000 0.000 0.000

Perte « o o v o 0 o s 0 0 0 0 u s 0.000 0.000 0.000 0.000

Passif total . . v o0 w0 80001, 440 221370.100 399318.000 452754.700

Capital social &4 v o v e 0.000 0.000 0.000 0.000 :
Réserves, bénéfices non distribués ' 0. 000 0.000 0.000 0,000

BENBHAER wuiv s s s vme ws 0.000 0.000 0.000 0.000

Dettes 4 long et soyen terme . . 76893.000 206182, 000 356942,000-  S549773.500
- Dettes a court terse . . .. . . 0.000 0,000 © 0,000 0.000 P
Découvert bancaire . . . » « » 3108.438 . 15188.090 40375.030 82981.1%0

Dette total o s ¢ viao s 6w o | 80001, 440 221370.100 399318.000 £52754.700

Capital social en % du passif”. . 0,000 0.000 0.000 ~ ~  0.000

trituration des graines oleagineuses — juin 1%
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COMFAR 2.1 - 156P, ALGER, ALGERIE ——

BEilans prévisionnels, production e 1000 DA

ANNEE « o o v o 0 o s 0w s s e s 1994 1995 1996 1997 198

Actif total . . . .. R 707430, 800 678720.800 650475, 800 587884, 700 525297.500

Actifs fixes, nets d amortissesent (203,800 4756684.300 373630, 900 311041,300 246457, 000

|nmobilisations en cours 0,000 0,000 0.000 0.000 0.000

Actif circulant . . . . 0 . . . 200416,800 1235225, 700 (270034.700 | 270034, 700 270074, 700

Caisse, banque .+ + + o« &« o+ & 6810,250 810,250 6810.242 ' 6B10.242 £810.,242

Liquidités disponibles . . . .. 0.000 0.000 0,000 0.063 0,000

Ferte reportée . . . . . . . o 0. 000 0,000 0.000 0.2 0,000

Ferte o v v v v v o s G R 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000

Fassif total . . ... o w e 707430, 800 678720.500 650475.800 587886, 700 525297.900

Capital social . o v v v v 0 v s 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000

Réserves, bénéfices non distribués 0,000 25524, 660 54422,910 87180, 000 107484,800

BEndFice o v v v v s e s e e s 25524, 660 28898.250 32757.090 20304.840 237998.440

Dettes & long et moyen terme . . © 492025.000 414276, 400 336527.900 258779. 400 181030,900

Dettes a court terme _ . « « « . v 58127.880 J 75341.080 92554.280 . [ 92554.280 §2554.7280

Découvert bancaire . . s s o » s 131753.300 134680, 400 134213.500 - 129068.300 120229.300

Dette total o o v v« v v o 0w s 681906. 200 624297.900 543295.800 480402, 000 397814.500

Capital social en % du passif . . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

trit&#ti-m des graines oleagineuses — juin 199C

COMFAR 2.1 - 1SGF, ALGER, ALGERIE ——

Eilans prévisionnels, production en 1000 DA

ANER & o a0 o s a8 oo a s owo 1999 2000 2001 2002 2003

Actiftotal v v v v e e e s 503775. 100 479734.200 4535493, 300 431652.500 456173, 300

Actifs fives, nets d'amortissesent 224412.200 200371, 300 176330, 400 152289. 600 128248.700

Immobilisations en cours . . . . 0,000 0.000 _ 0.000 0,000 0,000

Actif circulant o o v 0 0 v o o e 272552.700 1272552.700 - " 272552.700 , :272552.700 272552,700

Caissey banque .+ + v v 0 s o0 s £810.242 6810, 242 | 6810.242 6810,242 810,242

Liquidités disponibles . . . .+ . 0,000 0.000 0,000 0.000 483561.720

Ferte reportée . & v o s v o o« - 0,000 0.000 0,000 0.000 0.000

Perte o o5 oo o il s @ie 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
-

Passif total . . . s v v 00 .. 503775, 100 479734.200 455693, 300 431652.500 456173.300

Capital social & o s o 0 v o v 0,000 0.000 0.000 0,000 0,000

Réservesy béndfices non distribués 131483. 500 173414, 000 218224.400 263914,800 314379.700

BENBFICE v v v v v 0 o v w e 41930.480 44810.430 47690.3%0 48464.,890 49239.410

Dettes & long et moyen terme . . 119559, 500 58088.070 38725.370 19362.5670 -0.020

Dettes a court terse . . . . .. 92554, 280 [ 92554, 280 92554.280 92554,280 92554, 280

Découvert bancaire . . . .. . 118247,300 110867, 400 56498, 880 5355.875 0. 000

Dette total . .+ ¢ v v v v v v w 330361.100 261509.800 189778.500 117272.800 92554, 270

Capxtall-social en % du passif . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000
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Bilans prévisionnels, production e 1000 04

ANBE o« « o v o s v s a0 wa 2004 2005 2006 2007 2008
Actif total . .. ... ..... 918207.700 560242, 000 642276, 400 704310. 600 7546345, 000
Actifs fixes, nets d’'amortissement 128248.700 128248.700 128248.700 128248, 700 128248.700
Inmobilisations en cours ... . 0,000 0.000 0.000 0.000 0,000
Actif circulant . . ... .. .. 272552.700 272552.700 277552.700 272552.700 272552.700
Caissey banque . . . .0 v ... 6810.242 6810,242 £810.242 £810.242 6810.242
Liguidités disponibles ... .. 110596. 100 172630. 400 234664, 800 296699, 000 358733, 400
Perte reportée . ... .... : 0. 000 0.000 0,000 0.000 0. 000
Perte: .o v vm e s s @ 0.000 0. 000 0.000 0.000 0.000
Passif total .........,. 518207.700 580242, 000 642276, 400 704310. 600 - 756343, 000
Capital social . ........ 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000
Réserves, bénéfices non distribués 363619. 100 425653. 400 487687, 800 549722, 100 611756.400
Bénéfice ...... R 62034,320 62034.330 62034.330 62034.330 62034.730
Dettes & long et moyen terme . ., -0.020 -0.020 -0.020 =0.020 -0.020
Dettes a court terme ., ., ... . §2354.280 92554, 280 92554.280 92554, 280 92334.280
Découvert bancaire . ...... 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0000 -
Dette total .. ......... 92554.270 92554.270 92554.270 §2554.270 92554.270 _
Capital social en % du passif . . 0.000 0.000 0,000 7 0.000 0,000

trituration des graines oleagineuses — jutn |

PES
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Source de -Financement, construction en 1000 DA

Annde L L L. 1990 1991 1992 1993
Actions ordinaires. . . . . 0.000 0.000 0.000 0. 000
Actions privilégides, . ., . 0,000 0.000 0,000 0.000
Subventions, dons . . , . . 0.000 0.000 0.000 0,000
Frét A, devises , . . . . 0. 000 36750, 000 94583. 000 143428, 000 .
Prét By devises , , ., , . 0.000 0,000 0.000 0,000
Frét Cy devises . , . . . 0.000 0.000 0.000 0.000
Prét A, monnaie locale. . 73621, 000 60168, 000 33247.000 26391, 000
Frét B, monnaie locale. . 3272.000 12371.000 24930.000 40812.500
Prét Cy monnaie locale. . 0.000 0.000 0.000 0.000
Total des préts . . . . . ., 76893, 000 129289.000 152750, 000 210831, 500
- Dettes & court terme . . . - 0.000 0.000 0.000 0. 000
Découvert bancaire ., . . . 3108.438 12079, 650 25187.940 42605, 160
Total des fonds disponibles 80001, 440 141358.700 177947,900 253435.700

trituration des graines obeagineuses — juin 1990

)
?
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-

Source de financement, production e 1000 JA

AR o o v v 1994 1995 199 1997 1998 1999
Actions ordinaires. . . . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Actions privilégites, . . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
.Subventions, dons . . . . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Prét A, devises . . . . . -42108.710 -42108.710 -42108.710 -42108,710 -42108.710 -42108.710
Prét By devises , . . . . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Prét Cy devises . . . . . 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Prét A, sonnaie locale. . -19362.700 -19362.700 -19362,700 -19362,700 -19362.700 -19342.700
Prét B, monnaie locale. . -16277.100 -16277.100 -16277.100 -16277.100 -16277. 100 0.000
Prét C, sonnaie locale. . 0.000 0.000 0.000 0,000 0.000 0..000
Total des préts . . . . . . ~77748.520 -77748.520 ~77748.520 ~77748.520 ~77748.520 ~61471.410
Dettes & court terse . .. - - 58127.880 17213.200 17213.200 0,000 0.000 0,000
Découvert bancaire . . . . 48712.130 2927.063 | -466.844 ~5145. 188 -8839. 063 -1981.938
Total des fonds disponibles 29151.480 ~57608,250 -61002. 160 "-82393.700 -84587. 580 ~63453.350

trituration des graines oleagineuses — juin 1%

CO¥AR 2.1 - 156P, ALGER, ALGERIE —

J‘ P & e
Source de financement, productionen 100D -

I AONER v « v s o 0 o o o & = - 2000 2001 2002 ST - 2003
Actione ordinaires. . . + 0,000 0.000 0,000 0.000 ’
Actions privilégides. . . . 0.000 0,000 0,000 0.000
Subventionsy dons . . . . « 0.000 0.000 0,000 0.000

Prét A, devises . + « . . -42108.700 0.000 0,000 0.000
Frét By devises . . . . . . 0,000 0.000 0.000 0.000
Pret C, devises . . « « » 0.000 0.000 0.000 0,000
Prét A, monnaie locale. . -19362.700 ~193462.700 -19362.700 -19352.46%0
Prgt B, sonnaie locale. . 0.000 0.000 0.000 0.000
Prét C, monnaie locale. . 0.000 - 0.000 0,000 J 0.000
Total des préts . . . . . -61471.400 -19362.700 -19362.700 -19342. 690
Dettes & court teree . . . 0.000 0.000 0.000 0.000
Découvert bancaire . ... =7379.904 -52368, 560 -53143.000 -535?.‘375
Total des fonds disponibles -68851.310 -71731.270 -72505.700 -24718.560

trituration des graines oleagineuses — juin 1§
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Total des coits de productione 100004 N

ANER & v 4 s 0 s s et e s e 1994 1995 1996 1997 1998

1 de capacité nominal (un seul produit) 0,000 0.000 0.000 0,000 0.000

Matiéres premidres | . . . . v v o o 204558. 500 275411.300 344264,200 J44264,200 J44264,200

Autres matidres premidres . . . . . . . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

SBrviCes o o o o ¢ s + ¢ ¢ 0 8 8 o o 4 0.000 0.000 0.000 0.000 ‘ 0,000

Energie . .« v s v 0 b 0 v s 0 0 s e 0.000 0.000 0,000 0.000 0.000

Main-d'oceuvre directe . . . .. ... 11708. 000 11708, 000 11708. 000 11708. 000 11708, 000
Entretien et réparations . . . . . . . 10684, 000 10684, 000 10684, 000 10684, 000 104684, 000

Pitces détachées . . « v ¢ ¢ v ¢« v o 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 .
Frais généraux de fabricatiom . ... 3561, 000 3561.000 3561.000 3561.000 3561.000

Coits de fabrication . . . v o v o o s 232511.500 301364, 300 370217.100 370217.100 370217.100

Frais généraux d’administration . . . . 1288.000 1288. 000 1288.000 1288.000 - 1288, 000

Frais indirects, ventes et distribution 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Frais directs, ventes et distribution . 0.000 0.000 0.000 0,000 0,000+

“ Mmortissement . . . 0 0 e e e as 63518.920 63518.920 63053.920 $2588.920 £2588.910

Frais financiers . « + v o s o s » o 53104.810 45717.210 38329.410 30942,020 23554.420
Total des coits de production . . . . . 350423, 300 411888.500 472888.700 455036, 100 457648, 400
Coit unitaire (un seul produit) . ... 0.000 . 0.000 0.000 T 0,000 0.000
dont en devisesy X 4+ ¢ s 4 e 0 v 0 a s 15.841 12.455 9.958 9.220 8.449

dont colits variables 2 ... .. ... 38.945 bb.B8b6 72.800 74.030 75.225
Main-d'oeuvre totale . . .+. .. .. 12996.000 12996.000 - 12996000 12996.000 12996. 000

trituration des graines oleagineuses — juin 15

»

-
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Total des coiits de production e 100004

3

.

ANNER & « 96 w wi o o0 v o m:w 0 @ &

% de capacité nominal (un seul produit)

Matidres preaiéres | ., , ,
futres natiéres presiéres .
SBrvices .+ « s o s 4 o o o
Energie  « o ¢ o o 2 0 4 s
Main—d ‘oeuvre directe . .
Entretien et réparations .
Piéces détachées . . .. .

Frais généraux de fabrication

Coits de fabrication . ... ..
Frais généraux d’administration . . . .
Frais indirects, ventes et distribution
Frais directs, ventes et distribution .
Aeortissesent . . . .. .. .0 . .
Frais financiers . . . . « « + &

Total des coits de production . .

Colt unitaire (un seul produit) .
dont en devisesy L . . . . . . .
dont coits variables ¥ . .. ..
Main-d'oeuvre totale . ... ..

.

1999 2000 2001 2002 2003
0,000 0.000 0.000 0.000 0.000
344264, 200 344264, 200 44264, 200 744264, 200 344264, 200
0.000 0,000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0,000
0.000 0,000 0.000 0.000 0.000
11708.000 11708.000 11708. 000 11708.000 11708, 000
10684.000 10684, 000 10684. 000 10684, 000 10684, 000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
3561.000 3561.000 561,000 3561,000 3561.000
370217,100 370217. 100 370217.100 30217.100 T 370217.100
1288.000 1288.000 1288.000 1288.000 1288.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
24040, 850 24040, 860 24040, 850 24040, 860 24040,840
16166.820 10406, 930 4647.046 3098.031 1549.015
411712.800 405952, %00 400193000 398544, 000 397095.000
ORI IEER SEIESCIESIIESS 2 IIIEEESSTERSSON 0 O IESSEEmsT—coaog ==
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
6,675 5.733 4763 4.781 4,800
83.418 84,804 84,025 84,359 Bb.696
12996.000 12996.000 12996.000 -~ 12996.000 12996, 000

-

tr{turatim des graines oleagineuses — juin 19%
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Total des coits de production m

ANNER s 4 w0 .0 0 o s 8 8 58 0w 8 i

% de capacité nominal (un seul produit)
Matidres premidres | . . .. .. 4 . W

Autres matiéres premidres , . . .

Services v v v s 1 o 8 ¢ 8 ¢ 4 &

Energi®@ .+ o v o s vt 0w

Main-d ‘oeuvre directe . .. ..

Entretien et réparations . ...

Pitces détachées . .. .. ...
Frais généraux de fabrication .

Coits de fabrication .. ...,

Frais généraux d'adeinistration . .. .
Frais indirects, ventes et distribution
Frais directs, ventes et distribution .
Anortissesent ... ... ...,

Frais financiers . « « « o « « &«
Total des coits de production . .

Coit unitaire (un seul produit) .

dmt!ﬂdﬂimlz LRI R T

dont coits variables % . . . ..
Main-d'oeuvre totale . .7 ...

1000 DA
2004 2005 8
0.000 0.000
144264, 200 344264, 200
0.000 0.000
0.000 0.000
0.000 0.000
11708, 000 11708.000
10684. 000 10684, 000
0.000 0.000
3561.000 3561000
370217.100 370217100
1288.000 1288, 000
0.000 0,000
0,000 0.000
0.039 0.000
0.000 0.000

371505.200 371505.100

==

0.000 0,000
0.000 0.000
92,667 92,667
12996.000 12996. 000

COMFAR 2.1 - 1S6P, ALGER, ALGERIE -

-

trituration des graines oleagineuses — juin

-
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-

Inv. total en cours de prod. en 1000 DA

ANER o o v ¢ 60 s 0 s s u o b a e e s 1994 1995 1995 1997-58 1999
Colt des investissements fixes . . . . .

.Terrain, preéparation et aménagesent . . 0.000 0.000 0.000 0. 000 0.000
.Bitisents et travaux de genié civil .. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
.Installations auxiliaires et services . 0.000 0,000 0.000 0. 000 0. 000
.Inmobilisations incorporés . . . . . ., 0.000 0. 000 0.000 0.000 0.000
.Installations, machines et éguipesent . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Colt total des investissesents fixes . . 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Dépenses de premier établissesent . . , . 0,000 0.000 0.000 0.000 0.000
Fonds de roulement . . « . v v o o v 4 60067.190 17595.720 17595.690 | 0.000 7518,000
Total des coits d'investissesent courants 60067.190 17595.720 17595.6%0 0.000 2318.000
Dont en devisesy % . v v o v v ey . 0.000 0,000 0.000 0.000 0.000

trituration des graines oleagineuses — juin

-
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{
[ Cashflow d’exploitation cumulé
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!

Cashflow financier annuel
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Senzibilite du TRI
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Seuil de rentabilits

Se année de production,
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|
| |
! Seuil de rentabilité VYariation des prix de ventes

|
I Se année de producticon
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|
Seuil de rentabilité Variation des coiuts fixes
18-S 1ev8 DA - Se arnnee de production
B ] T
S.9 v
e .
.
.
__ wentes annuelles - A
total des coits LTt
4.9 | . ,
.. monts fixes SE T
o / et
* 10 % e
- ‘//,F_.‘,
3'2' -, L -:l'.:"p ‘.
3.8l s ol

. .
0.0 . ; , 1 ; ! \ 3 .
2 19 20 B 5 40 s &0 70 80 o0
Capacité utiliséde (@2}




-COMFAR 2.1 - ISGP, ALGER, ALBERIE ————-

{

Seuil de rentabilite
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/
Cashflow net actualisé
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Cashflow net actualisé Variation des coiGts de
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Cashflow net actualisé Variation des prix de ventes
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Cashflow net actualisé
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