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AVANT-PROPOS

Ce Rapport expose les résultats de 1la Mission
d’ Assistance Technique développée au Rwanda du 16 Aout au 3
Octobre 1987 par 1’Expert ONUDI spécialiste en Analyse
Economique des projets @' investissement.

Cette mission s’ inscrit dans le cadre des
activités développées par la Section des infrastrutures
institutionnelles de 1'’CONUDI destinées & renforcer
1’ organisation des Institutions Economiques au Rwanda a
travers 1’identification et la vulgarisation d’'instruments
techniques les plus adéguats au contexte rwandais pour
exécuter 1’ Analyse Economique des projets @’investissement
recenseés.

La mission a été effectuée selon trois phases
@’ activites:

lére Phase: . Contacts avec les Institutions économiques du
Rr2ada dans le but &’ apprécier les procédures,
les techniques et 1les nithodes employées
pour conduire 1’ Analyse Economique des
projets;

. Définition des besoins et identification des
actions de support technique & fournir dans le
domaine en question & court et moyen terme
(durée 15 jours).

2éme Phase: . Mise 2au point des instruments nécessaires pour
atteindre les objectifs de la mission;

. Préparation des documents techniques suscepti-
bles de favoriser la diffusion des techniques
d’ Analyse Economique des projets;

. Préparation 4 une "Etude des Cas" basée sur la
Méthode 4’ Analyse Economique retenue dans la
l3re Phase, devant servir de moyen de
formation au cours d’un seminaire destiné a
1’ apprentissage de 1’ Analyse Economique (durée
15 jours).

3éme Phase: . Animation d’un seminaire de formation en matié
re &’ Analyse Economique des projets (durée 15
jours).




Il est intéressant de reléver que 1le seminaire de
formation en Analyse Economique des projets, initialement
programmé & l’intention des fonctionnaires du Ministeére de
1’ Industrie, a vu accroitre le nombre des participants.

En effets, certaines Institutions économiques du
Rwanda, diiment. contactées et sensibilisées pendant 1le
développement de la premiére phase de la mission, ont jugé
opportun de faire participer au seminaire certains leurs
fonctionnaires.

Il s‘agit des Institutions suivantes:

. le Ministére du Plan;

. le Ministére de 1’ Bconomie et des Finances;

. la Banque Nationale du Rwanda;

. le Bureau National des Btudes et des Projets (BUNEP);
. la Chambre de Commerce.

Dr. Alberto SAVASTANO
Kigali, le 3 Octobre 1987
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1. CONCLUSIONS




1. CONCLUSIONS

1.1 LES INSTITUTIONS DE DEVELOPPEMENT AU RWANDA ET L’ ANALY-
SE ECONOMIQUE DES PROJETS D' INVESTISSEMENT

. Sauf quelques exceptions, il n’ existe pas au Rwanda une
véritable culture en matiére d’'Analyse Economique des
projets;

généralement, les Institutions de développement national
n’ effectuent pas l1l’Analyse Economique des projets;

de toutes les Institutions contactées, le seul BUNEP a
effectué deux Analyses Economiques de projet.

1.2 LBS INSTITUTIONS DE DEVELOPPEMENT AU RWANDA LT LE CHOIX
. DE LA METHODE I’ ANALYSE FINANCIERE

Parmi les Institutions de développement national contac -
tées il n’existe pas une orientation spécifique sur la
méthode d’ Analyse Economique & adopter; .

certaines des Institutions contactées sympatise ¢ pour la
méthode des effets;

la plupart des Institutions toutefois réputent nécessaire
d’utiliser la méthode des prix de référence afin de <e
conformer aux directives de la majorité des bailleurs de
fonds qui utilisent cette méthode;

le Secrétaire général de la Chambre de Commerce a souli -
gné 1l’importance de 1’introduction au Rwanda de 1la
culture nécessaire pour effectuer l’'Analyse Economigue
plus que 1’ urgence de choisir 1’ adoption &’ une méthode en
particulier;

la méthode des prix de référence est utilisée par les So-
ciétés privées pour préparer les é&tudes de faisabilité
soumises au Fonds 4’ Btudes du Ministére du Plan.




1.3 LES INSTITUTIONS DE DEVELOPPEMENT AU RWANDA ET LES EXI-
GEJNCES DE LA PREPARATION ET/OU EVALUATION DES ETUDES D2
PROJET AVEC L' ANALYSE ECONOM.QUE

Généralement les Institutions de développement ne prépa -
rent pas 1’ étude économique des projets;

le BUNEP a effectué 1’ évaluation économique de deux pro -
jets, en appliquant respectivement la Méthode des prix de
référence et la Méthode des effets;

lorsqu’il s’ agit 4’ élaborer les thémes @’ analyse économi-
que des projets au Ministére des Finances, par exemple,
on mobilise les cadres réputés d4‘’avoir une formation

..économique satisfaisante pour s’exprimer sur les projets.
D’ habitude, les résultats de 1l’'activité de cette task
force ne sont pas une véritable Analyse Economigue des
projets (détermination du VANE et du TIRE), mais
seulement des considérations a’ordre macro-économique
(repercussions sur la balance des paiements, sur
l’emploi des devises, etc.) causées par 1l’étude du
projet. ’

1.4 LES INSTITUTIONS DE IEVELOPPEMENT ET LES INSTRUMENTS DE
L’ ANALYSE ECONOMIQUE

Les Institutions économiques n’utilisent pas des schémas
techniques spécifiques pour préparer et/ou évaluer les
études économiques des projets;

elles n’ élaborent pas les indicateurs macro-économiques
et les instruments nécessaires & 1’ exécution de 1’ Analyse
Economique des projets;

la Direction de la politique économique du Ministeére de
1’ Economie et des Pinances est en train d4’'élaborer le
Tableau @&’'Entrées et Sorties (T.E.S8.);. un expert des
Nations Unies donne son assistance pour effectuer ce
travail;

4’ habitude, les indicateurs macro-économiques nécessaires
& 1’/ évaluation des projets sont proposés par les
particuliers, tels que, par exemple, les Bureaux &' Etudes
qui effectuent les études de <faisabilité soumises au
*Fonds &’ Etudes” du Ministére du Plan.




1.5 LES INSTITUTIONS DE DEVELOPPEMENT AU RWANDA ET LES RES-
SOURCES HUMAINES: CAPACITE PROFESSIONNELLE, NIVEAU DE
FORMATION TECHNIQUE ET ORGANISATION

En général, parmi les cadres de 1’ administration publi -
que, ceux gqui ont des notions d’ Analyse Economique , en
ont une vision conceptuelle et ne sont pas expériencés
pour son application;

les autres ignorent la matieére: ils ne connaissent ni
procédures, ni directives ou autre;

. 1'Analyse Economique des projets n’a jamais fait 1’ objet
de cours de formatior spécifiques au Rwanda;

. dans 1la plupart des programmes de formation en matiére
d’' Analyse de projet, les thémes de 1’ évaluation
économique ont été traités d’'une maniére théorique,
générale et non opérationnelle;

. les cadres gui ont été formés 3 1’ étranger dans cette
‘discipline sont appelés souvent & accomplir 4’ autres
fonctions également importantes, mais qui ne concernent
pas toujours 1’ Analyse Economique;

. la mobilité excessive du personnel d’un service a 1’ autre
ne facilite guére la poursuite d’'un processus
d’ aprofondissement des techniques d’'Analyse Economique
des projets. -




2. RECOMMANDATIONS




2. 1

RECOMMANDATI ONS
Elles sont relatives a:
la réalisation du Seminaire objet de la Mission de 1'ex -

pert (jointe);
1’ Organisation Institutionnelle (moyen et long terme).

REALISATION DU SEMINAIRE OBJET DE LA MISSION DE L'EX -
PERT (jointe)

Premiére téche pour la réalisation du Seminaire

étant le choix de la Méthode @’ Analyse Economique & retenir,

la

(a)

procédure suivante a été adoptée:

Analyser les résultats des interviews effectuées auprés
des différentes Institutions de 1’ Btat

Suite aux résultats des interviews, on a pu constater
que, faute de traditions opérationnelles en matiére
d’ Analyse Economique et a‘'instruments nécesssaires a
son application, il n’est pas possible de formuler sur
un fondement scientifique le choix de la Méthode &
retenir pour préparer 1l’Etude des Cas et réaliser le
seminaire de forr.ation.

On a été obligé d4d’'opérer ce choix sur la base des
considérations suivantes:

aux sentiments de sympathie pour la Méthode des
effets enregistrés parmi quelques unes des
Institutions contactées, correspond une adhésion
générale pour la Méthode des prix de référence;

l’emploi de cette Méthode est réputé par tous une né
cessité, du moment gque la plupzrt des Institutions
étrangéres bilatérales et/ou multilatérales adoptent
la Méthode des prix de référence;

la reconnaissance des instruments et des indicateurs
macro-économiques pour ‘effectuer 1’ analyse
économique de 1'Btude des Cas & préparer ne pouvait
étre repérée que dans le cadre de la Méthode des
prix de référence, vu que la majorité des études de
faisabilité est présentée sur la base de cette
Méthode (Fonds d’' Etudes du Ministére du Plan, BUNEP,
ete. );




tb)

l’emploi de la Méthode des effets se présentait pro-
blématique, car 1’instrument technique & utiliser -
le T.E.S., bien qu’'en cours de réalisation, n’était
pas disponible pour 1’'expérimentation opération-
nelle; -

. l'utilisation de 1la Méthode des prix de référence
pour 1l’Etude des Cas permettait de resoudre une
contradiction due &8 la nécessité d‘’utiliser cette
Méthode pour les raisons déjé@ illustrées et le
manque de conscience et de techniques indispensables
pour son application.

Discuter le probldme dau choix de la Méthode avec les
Autorités plus Qirsctement concernées par 1le Projet
d’ Assistance Technigue dent & la Mission de 1’ Expert en
Rentabilité Bconomigue

Les résultats des interviews ont fait 1’objet de
discussions avec les Autorités concernées par le

-

Projet, & savoir:

. la Direction Générale de 1l’Industrie;
. la Direction du Projet ONUDI RWA 84006;
. le PNUD.

Aprés 1l’exposition des argumentations présentées par
1’ Expert en Analyse Economigue concernant le choix de
la Méthode du prix de référence, et les successifs
examen, discussion et débats, on a obtenu une
convergence générale sur 1’ opportunité de ce choix. Il
est néanmoins & signaler qu’'d la vicille du Seminaire,
sur indication du Directeur Général <« 1’Industrie, on
a convenu de consacrer une séance du Seminaire sur la
Méthode des effets, au cours de lagquelle on a présenté
une ébauche de cette Méthode.




2.2 L' ORGANISATION INSTITUTIONNELLE (moyen et long terme)

L’ introduction et la vulgarisation au Rwanda d’'une

culture économique adéguate en matiére 4‘'Analyse Economique

des

projets requiérent des engagements établis par 1les

Autorités selon trois orientaticn précises:

(a)

sur le plan de 1l’'organisation institutionnelle:

La c. ation @’'une Cellule multidisciplinaire constituée
par d<es macro-économistes spécialistes en matiére de
recherche mathématique appliquée & 1’ économie s’ impose.
La mission de cette Cellule sera de produire et mettre
& Jjour des instruments et des indicateurs macro-
économigues nécessaires & 1la préparation et @&
1’ évaluation des études économiques des projets
d’ investissement.

Bien que cette Cellule serait mieux située au niveau du
Ministére du Plan, une tutelle institutionnelle diffé
rente pourrait &tre envisagée. Il est & considérer a
ce propos que le Ministére de 1’Economie et des
Finances - et en particulier la Direction de la
Politique Economique - a déjéd pratiquement réalisé le
T. E. 8.

Compte tenu des besoins d’' assistance technique
nécessaire 4 la création d4d'une telle Cellule, on
pourrait parallélement penser au Minstére de
1’ Industrie en tant qu’'Organisme de tutelle de ladite
unité technique.

I1 faut considérer également que la Méthode des prix de
référence est appelée aussi "Méthode de 1’ONUDI* pour
le fait que cette Institution a donné une remarquable

-

contribution scientifique & son affirmation.

Une Cellule de recherche macro-économique située aupres
du Ministére de 1’'Industrie pourrait donc trouver dans
cette Institution internationale un partenaire
technique de qualité et prét & donner 1la solution
adégquate au probleéme.




(b)

(c)

10.

Sur le plan de 1l’organisation d’'un instrument national
d’' Analyse de projets

Pour faciliter les t8ches de préparation et
d’ dvaluction économique, il serait opportun que la
formule de présentation des résultats d’'Analyse
Economique Ges projets soit uniformisée sur tout le
terri toire national. Cela entraine la formulation
d'une procédure unique d’enregistrement des données
économiques des projets et sa diffusion dans le Pays.

Une telle procédure devrait faciliter l’emploi de
1’ Analyse Economique et surtout au méme temps
permettrait une harmonisation avec 1les formes de
présentation requises par les Institutions interna-
tionales. .

Dans le but de fournir des éléments d’'inspiration on -
signale comme procédure de référence le “Cahier
4’ Analyse Financiére®, méthode pratique conforme aux
exigences dont on a traité, daéja élaboré par 1le
rédacteur de ce rapport et imprimé sur financement de
1/ ONUDI en 1982 (Section EBtudes de faisabilité ONUDI -
Vienne).

Sur le plan de la formation

Actuellement le niveau de connaissance des techniques
d’ Analyse Economique sugére la nécessité de:

. une formation dydactique généralisée:

Il s’agit 4’une formation de type théorique soutenue
par un programme national de vulgarisation des
techniques d’'Analyse Economique des projets et
adressée aux cadres s’occupant de projets n’ayant
jamais re¢u une formation dans telle discipline.

Cette formation, qui aurait pour but de sensibiliser
les cadres de tous les Départements 8’ occupant de
projets, constituerait le premier stade de
1’ introduction au Rwanda 4a’'une véritable culture
économique en matidre &’ Analyse Economique des
projets.




11.

une formation "action":

Des cours de spécialisation et de perfectionnement
en Analyse Economigque des projets réservés aux
cadres nationaux s’ occupant de ce probléme,
constitueront la phase successive de la formation.

I1 devraient s’articuler comme suit:

.. assistés par des experts internationaux, les ca-
dres sélectionnés devraient s’entrainer dans
1’ application des techniques apprises en opérant
directement sur les projets faisant partie du
programme reégulier a’'2Anezlyse cJes projets de
chaque Département;

.. on devrait prévoir un calendrier de présence
d’ experts échelonnés d’'une maniére systématique
pendant une année;

.. l’activité des experts (nature des int. ven-
tions) devrait s’ harmoniser au programme prévu
par chaque Institution concernant 1’ analyse des
projets.

Seulement une formation théorique et pratique au
méme temps pourra assurer aux cadres rwandais la
compétence et 1’'esprit critique nécessaires et
indispensables ~pour bien maitriser 1'Analyse
Economique et la gestion des projets.
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LISTE DES INSTITUTIONS ET DES AUTORITES CONTACTEEES

o FONCTIOR INSTITUTION

A, TOYI Chef de Division Macroéconomique Ministére du Plan

- M. KRYABYENDA Directeur des Comptes de la Nation Ministére du Plan

u. SIRAMENYE Directeur de 1'Evaluation Ministére du Plan
M. DELPIANO Conseiller Technique B.I.R.D. et a- Ministére du Plan
nimateur du projet “Fonds d’études”™
M. BICAHAGA Directeur adjoint des "Etudes et Banque Nationale du
Statistiques*® Rwanda
N. KANYAMIBWA Directeur adjoint de change Banque Nationale du
Rwanda
M. MBONABUCYA Conseiller Technique Banque Rwandaise de
Développement
. MBAGUTA Directeur Général de la Politique Ministére des Finan-
économique ces et de 1’Economie
M. CAUVIN Conseiller au MINIFINECO Ministére des Finan-

ces et de 1'Economie

Ministeére des Finan-
ces et de l’Economie

M. MAHARANGARI Directeur Général du Commerce

M. BALINZ. Directeur di BUNEP Bureau National d'E-
tudes des Projets

M. TUBANYENZI Chef de la Direction Bureau National d'E-
"tudes des Projets

n. BIGAYA Directeur de 1’Evaluaction Ministére de 1°’Agri-
culture de 1'Elevage
- et des Foréts
M. AYIRWANDA Secrétaire Général de 1a C.C.I.R. Chambre de Commerce
3 et d’'Industrie au
Rwanda
M. DJIBRIL AW Yonctionnaire Agricole Résident Mission Résidente de
(Statf Mondial) la Banque Mondiale
M.lle MUKANGILIYE Economiste Résidente Mission Résxidente de

la Banque Mondiale
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4. PLAN DE TRAVAIL DE LA MISSION
| Le plan conﬁorte deux phases principales:
. activités préraratoires;
contacts avec les Institutions
- .. sélection et formulation de la méthode;

activités de formation proprement dites.

4.1 ACTIVITES PREPARATOIRES

4.1.1 Contacts avec les Institutions en vue de la collecte
de 1l’information et des données nécessuires & 1’ éva -
luation économique

Les objectifs suivants seront poursuivis:

’ (a) définir le contexte institutionnel dans le cadre duquel
se développe le processus de planification et d’ analyse
des projets;

(b) définir les différentes méthodes employées dans 1’ ana-
lyse des projets;

(c) identifier 1les structures instituionnelles sipéciali-
sées chargées du calcul macro-économique concernant
1’ analyse économique des projets;

(d) définir les instruments techniques employés pour mener
1’ analyse économique: paramétres nationaux, prix de
référence, etc.
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4.1.2 Sélection et formulation de la méthode 4’ évaluation
éccnomique la plus adaptée au contexte rwandais

Participer & 1l’identification du projet par 1’ étude des
cas;

€laborer le processus et cheminement & suivre dans le cal
cul économique de 1’ étude des cas;

. élaborer des propositions techniques susceptibles 4’ amé-

liorer les procédures d’'analyse économique des projets
industriels au Rwanda.

4.2 ACTIVITE DE FORMATION
Cette phase se déroulera comme suit:

formation dydactique proprement dite;
application pratigce.

4.2.1 Formation dydactique
On traitera les sujets suivants:

planification économique générale et les projets d’inves-
tissement:

limite de la rentabilité financiére;

la rentabilité économique: différentes méthodes;

cas du Rwanda: planification et analyse des projets;
présentation de la méthode retenue.




17.

4.2.2 Application pratigue

Sur la hase de la méthods retehue, sera présentée
la procédure d’ application ade la méthode d’analyse
économique 3 1’ étude de cas sélectionné.

Dans cette phase d’application de la méthode, les
participants seront organisés par groupe de travail.

ACTIVITES DATES LIMITE

ACTIVITES PREPARATOIRES

Contacts avec les Institutions et

recherche des informations

.. identification des Institutions 19 Aoiit 1987

.. contacts avec les Institutions
et identification des services
spécialisés dans 1’ analyse des
projets 28 Aoiit 1987

Sélection et formulation de la mé-

thode @’ évaluation économique (1)
élaboration préliminaire du cal
cul économique appliqué & l'etu .
de de cas 19 Septembre 1987
élaboration préliminaire des
propositions techniques suscep-
tibles 4’ améliorer la procédure
d’ analyse des projets indus-
triels 19 Septembre 1987

ACTIVITES DE FORMATION
Pormation dydactique du 21 au 26.0%. 1967
Application pratique du 28.09 au 3.19.87

" (1) Cette activité sera développée en Italie: si nécessai-
re, 1’ élaboration du calcul économique appliqué & 1'é -
tude de cas sera faite & Kigali pendant une semaine
supplémentire.
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PROGRAMIEE DU SENINAIRE
SUR L'EVALUATION ECONONIQUE DES PROJETS INDUSTRIELS

LUNDI
21 SEPT.
ATh 45 3 11h &5

KARDI
22 SEPT.
De Th 45 & 11h 45

HERCREDI
23 SEPT,
De Th 45 & 11h 45

JEUDI
24 SEPT,
De Th 45 & 11h 45

SAMEDI
26 SEPT.,
De Th 45 & 11n 45

mites de la renta-
lité financidre.

troduction au conw
t de la rentabilité
omique.

joctifs de la renta-
1ité économicue,

- les différents d.ébou-.
chis de la rentabilité
économique,

[éthode des effets

/Réthade des prix de
référence.

- knalyse économique et
planification du déve-
loppement national,

PLANIFICATION

= Cadre institutionnel.,

« Circuit opérationnel,

EVALUATION

- Les moyens techniques,

- Analyse technique et
prise de décision.

- Critdres du choix de
la méthode & appliquer,

= kéthode prix de réfé-
rsnoe

/Introduction

/Processus et chemi-
nement d'spplicativa

ETUDE DE CAS

« Les actions préliminaires :
/Prix de référence du
taux d'actualisation
économique,

/Prix de référence des
devises, '

/Prix de référence des
salaires,




LUIDT
28 SEPT,
Pe Th &5 & 11h 45

NARDI
29 SEPT.
De Th 45 & 11h 45

MERCREDI
30 SEPT.
De 7Th 45 & 11h 45

JEUDI
1 Octobre
De Th 45 & 11h 45

VENDREDI
2 Octobre

De 7h 45 & 11h 45

SAMEDI
3 Octobre
De 7h 45 & 11h 45

ETUDE DE CAS

§ Les démarches
d'acheminement 2
/Beploi des para-
‘métres nationaux.
/m™ploi des prix
de références.
/Sash flow écono=
mnique et TRIE.

ETUDE DE CAS

- Les opérations &

exécuter ¢

/Frais de 1ire
établissement.

/Colts fixes
d'investissement
et valeur rési-
duelle, '

ETUDE DE CAS

- Les opérations &

exécuter

/Compte d'exploi=
tation,

/Fonds de roule-
ment.

/Cash flow écono-
mique et TRIE.

ETUDE DE CAS

- Ebauche de trai-
tement de 1'étude
de cas par la
méthode des effets,

ETUDE DE CAS

- Révision ¢
/Les sctions pré-
liminaires,
/Les démarches
d'acheminement,
/les opérations
exéouter.,

-~ Révision globale

«~ Evaluation du
séminaire,

= Cérémonie de
cl8ture,



6. ALLOCUTION DU REPRESENTANT RESIDENT DU PNUD




ALLOCUTION DU REPRESENTANT RESIDENT DU NUD A LA CLOTURE

DU _SEMINAIRE SUR L°EVALUATION ECONOSIQUE DES PROJETS IX¥DUSTRIELS

Monsieur le Ministre,
Monsieur le Directeur Général,
Messieurs les Participants,
Cher Collégues de 1°ONUDI,

Le scminaire sur l°évalvation économique des projets industriels,qui
s’achAve aujourd hui, a étéfinancé par lePNUD pour répondre & une exigence
du pays, exigence plusieurs fois évuguée par Son Excellence le Président
de la République, préoccupé d’assurer au dévelouppement économique de la
République Rwandaise les instruments et les mcthodes techniguement plus
avancées, afin de faciliter la poursuite des objectifs du plan de dfvelcppesment
national.

L’analyse financiére, mais encore plus l°’analyse économique des projets
représente la voie par laguelle il est possible d°apprécier les investissements

nationaux et les approuverc¢onformément aux attentes de la collectivité nationale.

En effet, les bénéfices sociaux produits par les projets constituent le
véritakle objectif de toute planification éconoi:ique et sociale, que cela soit

dans les pays industrialisés ou dans les pays en développement.

Connaitre donc les techniques d évaluaticn économique des projets
signifie non seulcment accroftre la capacité d’appréciation des projets pour
Jes avantages socioux qu’ils produisent, mais surtout saftriser le processus
de croissance économique nationale, considiré dans la corrélation étrouite
existant entre les projets et le Plan de dévcloppement national,

L’intention du PNUD avec la réalisation de ce séminaire a été de franchir
une barridre existante au Rwanda, 3 savoir la diffusion réduite des techniques

J’analyse (conmique dcs projets.
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La préoccupation du PNUD a été d offrir, uvec ce sémipaire, aux

techniciens des différents départements nationaux une premiér. approche

des procédures modernes d analyse économique des projets.

Dans le but d’assurer la meilleure réussite de cette initiative, le
Gouvernement et le PNUD ont juyé opportun de confier la réalisation de
ce programme & 1°ONUDI qui est une Ayence des Nations Unies spécialisée d
la préparation et l°évaluation des projets d’investissement et qui, comme
vous le savez, opére déji au Rwanda dains le domaine de la promotion

industrielle auprés du Ministére de 1l Industrie et de l°Artisanat.

Il faut néanmoins préciser qu’il ne s°agit pas la de la seule interv
du PNUD dans le domaine de l'évalu.;t.rfolr des p.toj.—.-i:s. En effet, le PNUD
fournit actuellement une assistance a la Banque Rwandaise de Développemen
qui comprend un volet important d’identification, d’évaluation et de pros
des investissements.

Monsieur le Ministre, il est important de souligner 1°importance de
la participation des fonctionnaires venant d°autres organismes gouverneme
(tels que le Ministére du Plan, la BRD, la BNR, la Chambre de Commerce et
d’Industrie du Rwanda, le BUNEP, etc...) afin .’cspérer aboutir 3 1°adopt
d”une méme méthode d analyse par 1°ensemble de: institutions concernées
par 1°évaluation des projets.

Nous pensons que les participants ont pu apprendre pendant ces 2 seam
comment conduire une analyse économique des projets. Il "reste bien entend
4 appliquer les connaissances 3cguiscs sur les dossiers relatifs 4 leurs

programmes réguliers de travail dans les départements respectifs.

C’est un premier pas que nous venons de franchir de maniére concréte
vers une autonomie opérationnclle des tuchniciens rwandais dans le domain

de 1°&valuation économigue des projets.
Je voudraissouligner,d ce stade, que le PNUD nc ménagera aucun effor
pour assister le Gouvernem:nt, si cela est nécussaire, dans la réalisatic

de l7objoceif final qui est cette autonomie.

Je vous rumercie.
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Cette note est rédigée & 1'intention des .conomistes et des
techniciens chargés de l'analyse économique des projets. S*agissant
d'opérateurs appelés a développer une tdche exécutive - et non de
recherche scientifique -la note a été congue pour permettre un
aprentissage simplifié des éléments guides de l'analyse économique effectuée
par la Méthode des prix de référence et pour Ctre caployée comme un
instrument d'utilisation pratique.

Dr. Alberto SAVASTANO

Conseiller économique et
Responsable des Relations Extérieure
de la ORBITER International

B.P. 6264 Roma -




28.

1 = L°ANALYSE ECONOMIQUE DES PROJETS : DIFFERENCE AVEC L°'ANALYSE
FINANCIERE

Dans l'analyse financiére des investissements, 1'Gvaluation des
inputs et des outpts du projet est faite selon le point de vue de
1'entrepreneur et pour cette raison le systéme des prix utilisés
refléchit la loi du marché.

L'objectif de l'évaluation est, donc, d'apprécier la validité du
projet sous l'angle 1lucratif de 1l'investissement et, par
conséquence on tient compte des é&léments qui le déterminent a
savoir les coiits et les revenus.

On appelle ce type d'évaluation analyse financiére des projets
car la caractéristique des €léments pris en comple (les coiuts et
les bénéfices) sont exprimées par des valeurs d'onrdre monétaire
donc, financiers.

Si on change le point d'observation et au lieu de l'entrepreneur
on considére le pays dans son ensemble (la collectivité, 1'Etat),
1'objectif de 1'évaluation étant d'apprécier 1les avantages
sociaux produits par le projet et non plus le résu'tat
lucratif,le systéme des prix utilisés ne reste pas nécessairement
le meéme. Il intervient, dans ce type d'cévaluation, des
modifications parfois substantielles des valears déja examinées
dans l'analyse financiére qui donnent a 1l'évalualion des projets
un autre profil et un autre poids.

Il existe plusieurs raisons qui meLtent en évidence cctte
différence :

-~ L'incidence du facteur fiscal

des biens luxueux assujetis & des impositions fiscales trés
eélevés ne sont pas pour la collectivité (l'Etat) aussi couteux
qu'ils apparaissent seclon 1l'optique du. marché (valeur
financiére). En effet, la valeur de ces biens luxueux contient
une forte composante monétaire (fiscalité) qui retourne &
1'Ecat (donc 3 la collectivité);

-1 -
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- Contradiction entre les prix du marché et la disponibilité a

paver du consommateur

Souvent on assiste a la détermination d'un contraste entre les
prix du marché et la disponibilité & payer de la part du
consommateur par l'influance de certaines distorsions détermi-
nées sur les prix du marché tant par l1'Etat que par les parti-
.culiers eux-mémes.

On pense, par exemple, aux biens rationnds et aux cours des
prix leurs imposés par l1l'Etat.

La disponibilité des consommatcurs a payer a ia tendance a ne
pas se conformer aux prix imposés par l1‘Etat mais a prendre une
attitude inversement proportiounée d l'offre sur les marchés
dudit bien.

On peut conclure, donc, en disant qgue dans 1l'évaluation des
projets :

- les prix du marché représentent des valeurs de référence
totalement acceptables si l'anzlyse est faite du point

de vue de l'entrepreneur (analyse financiére);

- les prix du marché ne représentent nécessairement pas
des valeurs de référence acceptables si l'analyse du
projet est faite du point de vue de la collectivité
(analyse économique).

"

2 = LES PRIX DE REFERENCE

D'aprés les précisions susmentionnées, on peut dire qu'abuorder
le théme de 1l'analyse économique signifie essenticllement
résoudre le probléme du sysitéme des valeurs de référence (iden-
tification, qualification et quantification dcs valeurs économi-
ques des éléments du projet).

La Méthode des prix de référence est une des procédures que la
Science ¢conomique modernc répute capalle de donner une solution
satisfaisante & ce problcémec.
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11 faut tout d'abord préciser que l‘'application de cette méthode
ne donne pas nécessairement lieu a des mouaifications techuniques
particulidres et substantielles de la procédure déja employée
dans l'analyse financiére.

Son but principal étant de compléter et perfcctiunner l'analyse
financiere, elle base son fondement sur les principes et les
procédures d'introduction des modifications nécessaires a trans-
former les valeurs financiéres du projet en valeurs économiques.
L'application de la méthode des prix de référence permet de
garder le schéma de base et la structure technique de 1l'analyse
financiére et de ce fait facilite beaucoup 1la tache des
techniciens et des évaluateurs des projets qui peuvent continuer
@ travailler sur les mémes composantes du projet: VAN, Taux
d‘opportunité, Taux de rentabilité, etc. Pour cette caractétis-
tique particuliére, la Méthode des prix de référence se
distingue par rapport a la Méthode des effets.

Alors que cette derniére se propose d'effectuer 1l'analyse écono-
mique en tenant compte de la retombée des bénéfices produits par
le projet (valeur ajoutée) répartis parmis le¢s différentes caté-
gories d'agents de la Société (Etat,Entreprises non financiéres,
Entreprises financiéres et Salariés) la méthode des prix de
référence pareillement 3@ l'analyse financiére considére la vali-
dité du projet selon un critére synthétique qui est représenté
par le taux de rentabilité. La ventilation des bénéfices a
repartir parmis les catégories d'agents de la Société reste une
composénte implicite de la Méthode & savoir la transfcrmation
anticipée des éléments financiers en éléments é&conomiques
(application des prix de référence).

Pour appliquer la méthode des prix de référence, il faut donc :
- identifier les éléments & prendre en compte pour
transformer les valeurs financiers du projet en valeur

économique;

- définir les régles de quantification et les procédures
pour réaliser cette transformation.
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Quant J la premiére question posée par la Méthode des prix de

réfdrence, il faut tout d4'abord ¢ iser qu'il ne s‘'agit pas de
1*identification d‘'une valeur de -cemplacement, déja pirte et
existante.

Il ne faut pas penser par excmple que le choix d'une 1ulle
valeur spécifique pourrait étre représentée par l°adoption d'une
devise étrangére particuliére.

Au contraire, il s'agit de 1'identification d'un systéme d'unité
de compte capable -de permettre la rectification des valeurs
financiéres du projet d'une maniére conforme a l'intéret de 1la

collectiviteé.

Ce systéme d'unité de compte doit constituer un véritable
“numéraire” de référence permettant d'exprimer un terme de
valeur économique tous les inputs ct les outputs du projet soit
importés, soit exportés, soit encore produils localement.

Quant 4 la deuxiéme question posée par la Méthode des prix de

référence concernant les régles de quantificarion, la science
économique a progressé énormément dans les dernidres_années.

On est pass¢ d'une premicre phasc ou les valeurs de référence
nécessaires a transformer les valeurs financiéres du projet en
valeurs économiques pouvaient étre établis 3 partir des prix aux
frontiéres a4 la phase plus moderne ou tous les éléments
financiers du projet peuvent trouver automaticquement leur valeur

économique correspondant grice a 1l'ecmploi de facteurs de

conversion.

3

Ces facteurs de conversion sont constitués puar des indices qui
sont obtenus sur la basc de 1l'analyse et du calcul macro-écono-
mique et qui sont représentatifs de l'interprétation économique
qu'on peut donner aux valeurs financiéres du projet,

POUVOIRS PUBLICS ET PLANIFICATEURS

L'introduction du concept des prix de réfirence détermine un
probléme d'interprétation qualitative et quantitative dc ces
facteurs,
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Le fondement de cette introduction est, entre autre, directement

lié a la légitimité des facultés dont disposent respectivement
les sujets titulaires de cette interprétation.

Si d'une part la détermination de ces valeurs est le résultat
d'une activité scientifique (la recherche &conomique appliguée
et 1le calcul macro-économique), l'adoption définitive et
officielle de ces valeuars, d'autre part, résulte d'un
prononcement politique de la part des autorités auxquelles
revient le devcir d'interpréter en termes gquantitatifs l'intérét
de la collectivité vis-a-vis des bénéfices produits par la
réalisation des projats.

- aux technicicns revient la tache scientifique, celle de la

recherche mathématique des prix de référence;

- aux autorités nolitiques revient le devoir d'intepréter

l'intérét de la collectivité pour les projets et de
sanctionner, a 1l'aide des résultats obtenus par les
techniciens, les termes définitivement chiffrés des valeurs de
référence dudit intérét.

Le travail des techniciens bien que sbigneusement développé est,
en soi, insuffisant & permettre d'apprécier 1les prix de
références.

Ils resteront toujours des indices purement indicatifs, s'ils ne
seront pas confrontés par les décisions solennelles des pouvoirs
pubiics.

4 = LES PARAMETRES NATIONAUX

Comme conséquence de ce qu'on a dit, on pourrait s'imaginer que
pour effectuer 1l'analyse économique des projets, il serait
nécessaire d'avoir d'avance tous les prix de référence, les
facteurs de conversion et les indig¢es nécessaires & transformer
tous les éléments financiers d'un projet en valeurs économigues
correspondant. On serait amené davantage 3 penser que vis-a-vis
des prix de référence concernant chague élément du projet,
au-dela des résultats ohtenus par les techniciens, les autorités
politiques seraient obligées & s'exprimer d'une maniére
solennelle.
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En vérité, les conditions ci-avant exposces ne se réalisent pas

réguliérement.

Cela s'explique pour une double raison :

- la gamme de tous inputs et outputs d'un projet
méme si groupés par catégorie homogénc est a considérer
presque infinie;

- on ne peut pas attribuer a tous inputs et
outputs le méme poids, la méme inportance et la méme
influence sur le projct.

Il est par conséquent impensable de mobiliser 1les Autorités
politiques pour gqu’elles se prononcent sur la valeur de
référence a accorder 3 tous les éléments bien que minimales du
projet.

Néanmoins, sur certains prix de référence, il est absolument
indispensable que les autorités publiques se prononcent vue
1’importance que ces prix assument.

Les prix de référence dont on parle sont notamment :

1l = le Prix de référence du taux d'opportunité;
= le Prix de référence des devises;
3 = le Prix de réféience des salaires.

Comme o; peut facilement le comprendre, les thémes économiques
auxquels ces valeurs se référent sont extrémement importants non
seulement pour la destinée du projet a examiner mais surtout
pour le développement économique natiomnal tout entier.

Pour cette raison, ces prix de référence &tant particuliers et
importants pour le pays, on les a nommés Paramétres nationaux

puisqu'ils représentent des indicateurs fondamentaux du dévelop-
pement national.
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Dans la pratique, il faut noter cencore que la prise en compte de

ces Paramétres nationaux permet de rectifier en terme é&conomigue
une grande quantité de valeurs financiéres des projets
d'investissement et de ce fait, on considére d'habitude que
1'analyse économique exécutée a l'aide des paramétres nationaux
est en soi suffisante pour permettre un jugement exhaustif du
projet.

Cela ne veut pas dire qu'on peut faire a moins des autres prix
de référence. Au contraire, une analyse économique conduite par
l1'emploi d'indicateurs de conversion de tous 1inputs et outputs
du projet permet de développer une évaluation plus raffinée du
projet et de poursuivre des sésultats plus sensibles et plus
précis.

Dans les pays ou il n'existe pas une gamme compléte de prix de
référence identifiés et officialisés, mais ou il existe les
paramétres nationaux, les évaluateurs peuvent é€galement exécuter
leur tache. Dans ce cas, il est possible de rectifier une grande
partie des valeurs financiéres du projet en valeurs économiques
par l'emrloi des paramétres nationaux. Pour les autres valeurs,
il est possible d'utiliser des raccourcis techniques- et négliger
méme certaines valeurs du projet gqu‘on peut considérer minimales
et non influents sur la rentabilité complésive du projet (par
exemple on néglige d'habitude les postes du projet dont la
valeur repré.ente moins de 20 % de la valeur du poste auquel il
se référe). .

LES TRANFERTS

"
La conversion des postes du projet par l'emploi des prix de

référence ne concerne pas tous les facteurs du projet.

En effet, certains des postes financiers sont exclus de cette
opération car dans l'analyse économique, ils ne sont pas réputés
importants et de ce fait non calculés et annulés.

Les facteurs dont on parle sont nommés les transferts et ils
sont constitués par certaine sorties de fonds de 1l'analyse
financiére qui, du point dc vue de la collectivité, ne sont pas
considérées de la méme importance que du point de vue des
particuliers.
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Ces sorties de fonds considérées couts dans l'analyse financiére

sont considérées par contre dans le cadre de 1'analyse é&conomi-
que des transferts des ressources d'un groupe a l'autre de la

socildté. Certains exemples vont simplifier les concepts.

- LES INTERETS SUR LES FMPRUNTS

Les intéréts pergus par une Banque vis-a-vis d'un entrepreneur
sont & considérer plutdot comme des rémunérations pour le pouvoir
d'achat cédé (transféré) par la Banque & l'entrepreneur. |
Les intéréts payés pour le transfert de ce pouvoir d'achat
refléchissent plutot le cout du contrdle des ressources
financiéres mais le tranfert de l'argent en soi-méme n'implique

pas un coiit réel des ressources financiéres.

- LES AMORTISSEMENTS

Dans 1'analyse financicére: les investissements sont calculés au

moment de leurs acquisitions et enregistrées en tant qu'immobi-
lisations. Puis ils sont transformés en flux financier & travers
les amortissements qui sont par la suite inclus dans le compte
d'exploitation.

Dans l'analyse financiére encore, on s'occupe des problémes de
financement du projet et en particulier des modalités de répérer
et d'amortir les ressources financiéres nécessaires & la réali-
sation du projet.

Dans 1l'analyse économique, les immobilisations sont calculées seu-

lement au moment de leur acquisition. Les considérations sus-expo-
sées mettent en évidence que la maniére dont on tient compte des
amortissements dans l‘analyse'financiére ne coincide pas avec l'e:
ploi effectif des ressources (moment d'acquisition des immobili -
sations) et de ce fait il ne faut pas considérer les amortisse -

ments comme un coilt économique.

- IMPOTS ET SUBVENTIONS

Ils sont considérés également des transferts.
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36.

IDENTIFICATION DES COUTS T DES BENEFICES DANS LA RENTABILITE
ECONOMIQUE

La conversion des valeurs financiéres en valeurs économiques
ne représente pas la conclusion du processus d'analyse
économigue.

La transformation des valeurs financidres en valeurs économiques
permet de préparer correctement la base des données nécessaires
a effectuer les calculs de rentabilité économique notamment
1'élaboration du cash flow et la détermination du TRIE.
Cependant pour monter le tablcau du cash flow économique, il
faut identifier et prendre en compte les bénéfices et les coiits
du projet qui sont significatifs pour la collectivité et pour
cela diffirents des coits et des béndfices pris en compte dans
1'analyse du projet.

Une interprétation correcte des critéres d'identification des
bénéfices et des couts économiques des projets d'investissement
peuvent dfériver de l'étude de la note qui suit rédigée par P.
Dascupta, A. Sen, S. Marglin (C.N.U.D.1. 1072).




Directives pour 1’évaluation des projets

P. DASGUPTA, A. SEN, S. MARGLIN (O.N.U.D.L. 1972).

1. PRIX DE REFERENCE DES BIENS ET SERVICES

De maniere préliminaire, it Gaut preciser dans quelle unit€ scront mesaés les avantages et fes colits
du pojer.
1 objectif esseniel éiant de maximiser la consommation globule dan: Ie pays, le wameraire sera l'unite’
de monusie nationale silisee ponr l2 consommation uctuclle.

1.1. Prix de sefcrence des biens produits.

« Le probleme fondamental dans le calcul des bénéfices de consommation glubale est la mesure
de la disposition 3 payer pour la produciion nctie de ce projet. Par production nctie d’un projet,
nous entendons les bicns o1 services qu’il procure a Féconomie (et qui nc Vauraient pas &€ sans Jui).
(2) 37 les biens et services matgnicllement produits s spoutent au volume disponible dans I'économie
aons pouvons d juste titre les convderer comme des produits nets du pryets. » (Directives p. 36).

La producion neite du projet doit érre alors évaluce en fonction de la disposivion 3 payer des
consommatcurs.

Si la production supplcinentaire issue du projet est faibie par rappost a Poffre globale disponible
daus I'économic ct si les conditions de ka concurrence prévalent du coré des acheteurs, le prix du mar-
ché ot une bunae mesuie de la disposition 3 payer des consommateurs (ce prix incluc les taxes sur
la consutiumation).

Si Ls production supplémentaire issuc du projet représente une part insportante du marché global,

il va en résulicr unc baisse de prix ; il faudsa cwudicr ka configuration de la coutbe de demande pous
prévoir le prix auqucl on pourra écouler la production du projet. De plus un devea wenir r - 1pie de
I'éconumic séulisce par les consommaicurs qui paicront cc produit moins cher (¢ aplus du
consummuteur »).
(b) « 85 pur contre les bicns et scrvices matériellement produiss par le projes ue viennent pas s'sjouter
d ceux disponibles dans 'économie, mais au contraire se substituent 3 une uutre svurce JA'offre, lais-
suns le volume disponible égal d ce qu'il erait auparavant, le produit réel du projes est représensé
por les ressources libérces par cetie uutre source d'offre. L' cller net du projet, en ce qui concerme I éco-
nomic dans won ensemble n’cst pas constitué par son produit, ¢ar cclui-ci serait disponible en out
érat de cavse. Les benéfices nets de ce projet sont les sessources nouvellement disponibles u fait de
Ia cossation de Vactivité qui lui éaait américure. » (Dircctives p. 36-37).

Cetic activité aniéricute qui approvisionnait le marché en I'absence de projet peut éuee soit J'im-
portation, soit la prosduction locle.

— Sile projet se substitue J dles imporsations la psoduction nette du projer st conssituée par I'écono-
mic de devises séalisée et doit ewe évaluée 3 La valeur CAF des importations supprimées (hors droits
€1 taacs). .

— Sile projes se substitue J une production locale moins efficiente (projet e modernisation de sech-
nigues), a producion nee du projet oot comstituce par les Gacteurs de production américurement
utihisés par les producteurs qui disparaissent, facteurs de production qui sont mainienant dispuni
bles ; cette production neite est done égale au coin de pruduction des producteurs moins clficicnts
qui disparaissent du fait de Ja mise en auvre du projer.
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38.

(<) $i les biens et services materiellemont produits par le projet sume destinés & Iexporiation la pro-
duction uctie Ju projet est constiwuée par ke gain de devises 1calise et la producuon doit etre cualuce
3 sa valeur F.O.B.

1.2 Prix de téférence des facteurs de produciion.

« Le concept de coiit (coiit de référence ou coit d’opportunit€) est la valeur maxiniale des benefices
sactifics ». « St notre projet consomme 10 V00 wnncs d°acier la quation peruneme et : quclle aurait
€i¢é la meillcure manicre d’employer cet acier differemment ? 1 aurant pu ére cxponé ou wtilisé pour
I fubiication de bicns de consummation A ou Je hiens de production B ; e codn clleail e dunc
le béncfice maximal sacnifi€é du fait de uilisation de Iacier pour nouc projet. » (Dircctives p. 438).

« Les cots d*un projet sont representés par Ia consonunation nctie du projet, pouvant ére define
comme I'ensemble des biens et scrvices dont se prive ke reste de Peconomie et dom ddle ne se scran
pas privée en F"absence de ce projet. » (Direatives p. 49).

1l faut ideaufier cotrectement la consummauon neue du projet.

(2) $i /3 consommation du projet em un bien de production se fait an deétriment J autres stilisstenrs
wous pouvons 1 considerer comme consonsmation sette u projet : le projeat prive les autres uilisatcurs.

Si la consommation du projet st faiblc par nappont a Poflic glubale disponible dans I'éunomic
et si les condivons de la concumrence prévalent du coi€ des acheteurs, le prx du marché est unc buane
mesusc de la disposiuon 3 payer des auuces utilsatcurs.

$i la consvaunation du projet est imponante pas sapport 2 Polfic glolalc disponible dans I'&cono-
mic, il va en résulicr une hausse de prix ; il faudra éwdicr Ia confipuration de b courbe de demande
pour prévoir le prix auqucl on pouna acheter ce facteur de production ; de plus on devra tenir compre
du coiit supplémentaire supponé par I autres utilisatcurs (s surplus du consommatcur »).

(b) S5 puir comtre ls consommation du proges em un bien de production luisse inchangee ls consvm:ma-
tion des antres mtdisatenrs, mdis est satisjaite par un gecrvissemcnt de l'offrz, ks consommuation netse
du projet est representée par les ressonrces atilisces ponr rédliser cet accrvissement de 'offre.

" Ceue olfre supplémenuaire peut provenir soit de I importation, soit de Ia production baale.

$i la consommation du projet en un bicn de production o3t satisfaite pas I"unpornation, Iz consom-
mation nctic du projet est constituée par le coiit en devises de ces imponations évaluées 3 leur valcur
C.AF.

Si Ja consommation du projet en un bien de production et saisfaite par une aupmentation de
Ia production locale en cc bien de production, la comommarion netic du projet est consutuce par
les facteurs de production utilisés pour réaliser cet accroissement de ofire ; la consommation snicite
du puojct est donc évaluée au coit de production de ceute offie supplémentaire.

(c) S5 lt consommation du profes en un biew de production entraine une diminution des exportations
de ce bien, la consommacion netic du projet est constituée par la perte de devises corrapondame
(évaluaion F.O.R.).

2. LES PARAMETRES NATIONAUX

2.1. Modélcs mathématiques de planification et paramétses nationaux.

En théoric on devrait détermines Jes pasaméures nationaux, prix de iéféreme et cocflicicns de pon-
dération 3 panir d'un modcle mathématique de plansfication.

Ea effct, si I'on éan capable de construire un modéle d’optimisation tenant compie des comsain-

tes sur Jes facteurs sases disponibles dans I’éconumic et des objeatifs detinis par les décideuss polini-
ques, le choix d'un programme opumum permcttraic de calouler :
— Ia' valcur des variables duales 3 I'optimum associces i chaque contrainte du programmic d'od les
prix de sélérence des facteurs rases © deviscs, main d'ccuvic non qualifice, main d’wuvre qualifice.
— les pondérutions relatives des différents objeails figurant dans Ja fonciion objectil-au voisinage
de I'optimum. ’

On st ues loin dans Ia téalité de pouvoir construire un 1ol modele”

« Les modeles mathématiques de planification qui paraissaicnt si promceticurs présentent six grands
défauts qui nc scromt pas facile 3 corriger
= les objectifs de développement sont formulés de manitie top simplisie (maximisation de Ja valeur
actualisée de la consommation globale) ;

— on supposc que ley bicns ct services sont consonunés en proportions constanics (pas de substituion) ;
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LES EXTERNALITES . 39.

On considére par externalité tous bénéfices ct couts externes
gqui se réalise hors de l'activité du projet.

On peut considérer, par exemple, comse bénciice externe
l*amélioration de la qualité de la vie, la réduction dec 1la
mortalité, l'augmentation de la vie moyenne.

Puisque ces bénéfices peuvent rc-ulter parfols trés importants,
il faut en tenir compte dans l'analyse économique des projets.
Mésurer les effets externes souvent représente une tache treés
difficile de 1’'évaluation des projets.

Toutafois, cela est possible.

L®’approfondissement des techniques d'identification des bénéfi-
ces plus significatifs du projet et la quantification appropriée
des valeurs correspondantes permet d‘'obtenir des résultats
appréciables.
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2. LA METHODE DES PRIX DE REFERENCE
(DIRECTIVES D'APPLICATION)
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2.1 DEMARCHES D’ ACHEMINEMENT
2.1.1 Identification des démarches

Les démarches pratiques d‘’ acheminement de
1’ analyse économique sont les suivantes:

1. Epuration du projet de tous transferts;

2. Rectification des valeurs des devises au taux de
conversion retenu (1.1.)

3. Rectification des valeurs des salaires au taux de
conversion retenu (0.5),

4. Rectification des input du projet par l1l’aide des prix de
référence,

5. Identification et quantification des effets indirects,

6. Elaboration et actualisation dv cash-flow économique
pour 1’ élaboration du TIRE.

Ces six démarches pratiques pour mener l’analyse
économique du projet seront effectuées simultanément au
cours des opérations au fur et & mesure qu’' on avancera dans
1’ activité d’' analyse économique du projet. '

Les importations des équipements sont considérées
hors taxes. Néanmoins, pour permettre au seminariste
d’ effectuer les calculs sur la base de la valeur C.A.F., on
a copnsidéré les valeurs des équipements 4 la valeur
C.A.F. Par conséquent, 1l’opération n° 2 des coiits fixes
d’ investissement a été assujetée @& deux procédures
distinctes: la premiére qui simule les valeurs C.A.F. et
donc la déduction de tous 1les colits des droits 4’ entrée,
droits de douane et <transports intérieurs; la deuxiéme
exécutée normalement sur la Dbase des valeurs des
importations hors taxes.
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2.1.2 Remarques importantes
Le taux 4’ opportunité économique est égal a 9%;

. L'incidence des salaires sur les coilits des immobilisa-
tions est égal & 20%;

. Les impdts sur les salaires sont égaux & 20% des
salaires;

. Le taux de référence des salaires est égal a O, 5%;

. Le taux de référence des devises est égal a 1.1%

. Les bénéfices du projet sont égquivalents aux valeurs en
devises des produits finis importés dans 1la situation
sans projet;

. Les colits économiques du projet sont équivalents aux
colits du projet calculés aux prix de référence;

. . L'analyse économique est conduite sur la base des seuls
- paramétres nationaux;

. Le dossier d’'étude est "Fabrication des cartonnettes et
enveloppes pour correspondance®;

. Les résultats de 1’analyse financiére sont ceux obtenus
par 1’ évaluation déja conduite;

Les tableaux d’ analyse financidre constituant les
supports de référence pour mener 1’ analyse économique;

Les données du dossier &’ étude du projet et des tableaux
d’ analyse financiére sont réputées crédibles et conformes
aux valeurs du marché;

Les frais de transport sont équivalents & 11% de la
valeur CAF indiquée dans le dossier @’ étude.
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2.2 ACTICNS PRELIMINAIRES
2.2.1 Adoption des paramdtres nationaux
Il s’agit de :

. Prix de référence du taux 4’ actualisation économique;
Prix de référence du taux de change;
Prix de référence des salaires.

. Considérations:

.. Les services techniques des projets du Rwanda
n’ élaborent pas directement les paramétres nationaux
.ni les prix de référence des inputs des projets;

Sur la base des contacts eus avec les services
techniques, on a constaté que 1les parameéetres
nationaux sont proposés par les bureaux 4’ Btudes
privés qui présentent les dossiers -investissement-.

. Conclusions:

Pour définir et adopter les paramétres nationaux, il a
été nécessaire de s’ inspirer de ce qui a été déja proposé
par les Bureaux @’ Etudes aux différents services
techniques de promotion des investissements Rwandais. Les
valeurs des paramétres nationaux qui ont été adoptés sont
considérés avec réserve du moment que des positions
critiques & leur égard sont maintenues.

Coefficients des paramétres nationaux.

Prix de référence du taux 4’ actualisation

économique 9. 0%
Prix de référence des devises 1.1
Prix de référence des salaires 0.5
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2.2.1.1 Prix de référence du taux d’'actualisation éconono-
mique

. Considérations:
Deux indications ont été évaluées:

.. La déclaration du conseiller technique de la Bangue
Rwandaise de Développement qui a affirmé que
généralement au Rwanda les projets qui ne démontrent
vas une rentabilité économique au moins de 10% ne
sont pas & considérer rentables”;

.. La déclaration du chef de la sectior des Btudes Eco -
Economiques du BUNEP qui s’est exprimé pour un taux
d’ opportunité économique égal a 9%.

. Conclusions:

Le taux @’ opportunité économique de 9% a été retenu car
il a été jugé équitable (non disproportionné) par
rapport aux valeurs du taux d’opportunité financier
adopté par le projet & examiner et par repport & la
valeur des bons du trésor indiqués par la Banque
Nationale dans 1la structure du taux a‘’intérét (voir
tableau 6.5 page 189 du rapport BIRD sur le Rwanda N’
6191 RW: Evolution récente de 1l’économie et problémes
actuels 31-10-1986). -

2.2.1.2 Prix de référence des devises
. Considérations:
Deux sources ont été prises en considération:

.. source a : Etude d’' aménagement et de mise en valeur du
marais présentée au Fonds d’' Etudes du Ministére du
Plan par AGRAR - UND HYDROTECHNIQUE GMMH - ESSEN (RFA)

Dans cette étude on retient comme taux économique des
devises le coefficient 1.1, étant la variation du
change entre le cours officiel et le cours paralléle
(voir documentation annexée).
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Calcul:
- Cours officiel : 92,50 FRWS = 1§
- Cours paralléle : 101,40 FRWS = 1%

101,40 = 1.1 coefficient des devises
92, 50

source b : PBtude de projet pour 1l’intensification de
la production agricole et animale dans le Sud-Est du
Fwanda BUNEP - Kigali.

Dans cette étude, 1le taux économique der devises est
calculé sur la base de considérations concernant
trois variantes du projet. Le taux économique des
devises s’ approche & la valeur économique du change
seulement dans le cas de la variante oy est prise en
compte 1l’intér& du gouvernement & faire des
économies des devises. Dans les autres deux
variantes, le taux économigve résulte plus bas gue le
taux officiel.

Conclusions:

Dans 1’absence d’un taux officiel du prix de référence
des devises on peut retenir acceptable le coefficient
1. 1. pour la conversion des devises, car:

pour des considérations qualitatives:

1’ objectif du gouvernement étant de réduire le
déficit de la balance commerciale (des indications
dans ce sens ont été données par le conseiller
technique du Ministére des Finances et de 1’ Economie)
une économie des devises s’impose : Volonté 4u
Gouvernement a’attribuer aux devises une importance
plus accentuée par rapport & ce gqu’‘on pourrait en
déduire de la valeur du taux officiel de change;

pour des considérations gquantitatives:

les considérations surexposées montrent qu’'il est
certain que la valeur économique des devises est
supérieure au taux de change officiel. Quant & sa
consistance, ne pouvant pas utiliser un taux calculé
scientifiquement et devant également exprimer ce taux
une valeur supérieure & 1 pour des raisons
didactiques, on pourrait retenir acceptables les
coefficients 1.1,
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2.2.1.3 Prix de référence des salaires

Considérations:
Deux sources d’information ont été prises en compte:

.. Source a: 1les déclarations du conseiller technique
de la Banque Rwandaise de Développement : le 50% de
tous salaires : coefficient de conversion 0.5;

.. Source b : les déclarations du Chef de la section des
études économiques du BUNEP :
- 50% gsalaire des ouvriers (coefficient 0.5)
- 100% cadres supérieurs (coefficient 1.0).

Conclusions:

En 1l’absence de déclarations officielles concernant le
taux économique des salaires on a réputé opportun
s’ inspirer aux valeurs des déclarations citées en haut.

Si on effectue une moyenne de ces coefficients de
conversion (0.5 + 1.0)/2 on obtient un coefficient égal a
0. 75.

Néanmoins, dans la conversion 4’ existence d’'un taux de
change trés élevé au Rwanda, on a préféré adopter
1’ hypothése -baisse- @ savoir coefficient O. 5.
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2.2.2 »2doption des prix de référence des autres inputs @&u
projet

Les prix de référence de tous les input du projet
ont été estimés égal & un. Cela car:

. Considérations:

.. Il n’'existe pas de coefficients de conversion annon-
cés officiellement au Rwanda;

.. Les postes du projet autres que les vaieurs des
devises, des salaires, sont inférieurs au 20% des
montants globaux de référence.

. Conclusions:

Le coefficient de conversion des input du projet a
1’ exception des devises des salaires a été retenu
1. Ov
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2.3 OPERATIONS PRATIQUES

2.3.1 Frais de premier établissement

Tableau de référence de 1’analyse financiére : 1.1. - D
estimé des facteurs de premier établissement.

OPERATION N° 1 : Epuration de tous transferts.

Il s’ agit de :

. le posten” 2 : 300.000 impots

. le posten’ 3 : 20. 000 impots

. le posten” 5 : 55. 000 dépots provisoires

. le posten’ 6 : 500.000 frais financiers

. le posten” 7 :3.137.500 frais financiers

. le posten’ 8 : 110.000 impSts sur salaires.

OPERATION N° 2 : Conversion de devises

Il n'y a pas lieu 3 modification.

OPERATION N° 3 : Conversion des salaires.

Il s’ agit de :
. le poste n’ 3

100. 000 - les impSts (20%) est reporté 3
80.000 x 0,5 (coefficient de conversions
40. 000

. le poste n” 8 55C. 000 - les impbts (20%) est reporté a
440.000 x 0,5 (coefficient de conversion=

220. 000

TOTAL DU TABLEAU :

. Valeur financiére : 6.375.000
Valeur économique : 1.992.500.
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2.3.2 Cofits fixes d’'investissement

Tableau de référence de 1’ analyse financiére : Tableau 1.2,
Estimé des coiits fixes d’'investissement et remplacement.

OPERATION N° 1 : Epuration de tous transferts.

Il s’ agit de:

. le poste Ii : 2.100 Terrain

. le poste Iii : 5.800 (quote part impOts sur salaires)

. le poste Iiii: 2.100 ( * . . - )

. le poste IIi : constructions 22. 000 (impOts sur salaires)
. le poste IIii: installations 1.700 ( - » )]
Alors que le poste terrain est carréement éliminé les
valeurs des impots sur les salaires doivent @&tyre
extrapolées des valeurs des immobilisations correspondant

aux postes respectifs évogués plus haut.

Base du calcul:

1) valeur immobilisée
2) salaires (20% de 1)
3) ImpOts

4) Valeur immobilisée au net des impOts

(20% de 2)

sur les salaires

(1 - 4).

1) Valewr inmobilisée 5.800 21. %0 22.000 1.700
2) Salaires (20% de 1) 1160 .30 ¢.400 n
3) Iwpits (208 de 2) m 1 (11 1]
{) Valenr immobilisés au net des

inpots sur les salaires (1-4) 5.560 2.0 11.120 1632
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OPERATION N° 2 : conversion de devises (calcul simulé)

Il g’'agit de :

A.
B.

‘C.

Identifier les biens importés;

Bffectuer la séparation des coiits en devises par rapport
aux coits en monnaie locale (utilisation du coefficient
1. 4;

Convertir en valeur économique les résultats obtenus
sub B par 1’'emploi du coefficient 1.1.;

Sub A : identification des biens importés.

Il s’ agit de :

IIIi Principaux 20. 410
IITii Auxilliaires 4. 700
IIIiii Manutention 1. 900

Sub B : détermination de la valeur CAF.

la valeur CAF des produits importés s’ obtient par
soustraction aux valeurs des biens importés des
droits d’ entrée et du coiit de transport. D’ aprés 1’ examen
des tarifs des droits d4’'entrée publiés par le Ministere
des PFPinances et de 1’Economie, on constate les indices
suivants :

Droits A4’ entrée pour les machineries (voir n° de tarif
84. 35 page 11. 43).

.. Droit de douane 10%
Droits fiscaux . 20%.

Droits @’entrée pour vénicules (voir n° du tarif 87.02
page 11.52/3)

. Droit de douane 10%
.. Droit d’entrée de 15 & 45%.

Transports
Généralement de 11% des biens importés.
Compte tenu de Adifférents indices de droits @’entrée et

de transport, un taux global de 30% est retenu
(coefficient 1, 3).




Base du calcul :
.. Valeur de 1’ équipement importé :1.3 = CAF.

Calcul :

IIIi : Principaux 20.410: 1.3 = 15.700
IITii : Auxiliaires 4.700 : 1.3 = 3.615 (1)
IIIiii : Manutention 1.900 : 1.3 = 1. 462 (1)
vi : Véhicules 2.300: 1.3 = 2.000 (2)

. Sub C : Prix de référence des devises.
Base du calcul :

.. Valeur CAF des biens importés par le coefficient de
conversion 1 1.

Calcul :

15.700 x 1.1. = 17.270
3.615 x 1.1 = 3.976
1.462 x 1.1 = 1.608
2.000 x 1.1 = 2 200

OPERATION n° 2 : (calcul effectif)
(-11% x 1.1 + 11%)

IIIi : Principaux = 22,226

I11ii : Auxiliaires = 5,118 (1)
I1Iiii : Manutention = 2.069 (1)
Vi : Véhicules = 3.049 (2)

(1) Ce montant est & repéter

(2) Ce montant est & repéter
année.

la sixiéme année;
la cinquiéme et & la neuviéme

o 0
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OPERATION N° 3 : Conversion des salaires au prix de
référence. (Coefficient 0.5).

Il s’ agit de :

.. le poste Iii Aménagement 5. 800
.. le poste Iiii Divers autres travaux 2.100
.. le poste IIi Constructions 22. 000
.. le poste IIIi Installations 1. 700

Base du calcul :

Salaires au net des impOts par O,5 (coefficient de
conversion des salaires) = Valeur des salaires au prix de
référence.

Calcul -:
] ] 3 ] 5
Postes Salaires Inpbts Salaires mets | Salsires aw prix de
28 de ) 208 de 2 f2-3) référence (4 x0,5)
5.10 L16 m 71 111
L1n ¥ " 33 1)
.08 i i 158 1.768

1.1 e o m - 136

Conclusion du calcul et remarque importante

Les immobilisations et les services au net des
salaires de référence et des impOts sont calculés de maniére
suivante:
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2)
3

{)

5)
§)

1)

Valeur imnghilisée

Salaires (20% de 1)

Valewrs inmobilisées au net
des salaires

Tapots sur salaires (208 de 2)
Salaires nets (2 - {)
Salaires nets écomomiques
{5x0.5)

Innobilisations aw net des
transferts, calcalés aux prix
¢ référeace des salaires
f1-2+6)

5.800 2100 22.000 1.700
1.160 {20 {400 k1)
L 1680 17.600 1.360
m H 3’0 1
nl 13 1.520 m
4 168 1.760 136
5.1 L4 19.360 1.4%




2. 3.3 Comptes d'exploitation

OPERATION N°

Il s’ agit des postes :

. Amortissements;
. Frais financiers;

1 : (transferts :

a4 éliminer)

. ImpOts sur les salaires (voir opération n’ 3).

OPERATION N° 2 :

Il s’agit des postes :

. Matiéres premiéres cartonnettes;
. Matiéres premiéres enveloppes;
. Réparations piéces de rechange.

Base de calcul :

57.

Le poste - 11% des transports x le coefficient de conversion
des devises + le 11% du poste original.

Calcul :
NATIERES PRENIERES CARTONNETTES ET RUVELOPPES
AFNERES
] 3

1) Poste 24.203 .1 371,883 45. 105
2) Valesr mor 2jostée (1-11% ¢

de 1) 21,541 2. 699 31600 0. 183
3) Valewr sjoutée au prix de ré-

férence des devises

(2x11+1i84de ) 26.351 1.9 .1 0118

¢ 118 représentest 1a valeur supposée des coits des transports i 1'intérienc du piays

jusqu’ as poiat de consosmation fiasl
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REPARLYION PIRCES DITACHERS

AREEERS
1 1 3 {
1} Poste He 1.280 1. 680 .00
1) Valewr noa ajoutée av prix
de référence des dovises
{1xL1+11%del) " 1.3 1.330 .21

* 118 représentent la valesr supposée des coits des transports i 1'istériewr du piaps
jesqu’ as point de consommation fisal

OPERATION N° 3 : conversion des salaires

ANNELS
1 2 3 {

1) Salaires brsts 1.23 L4 1.966 §.461
2) Salaires mets (1 - 205 de 1) 5. 186 5. 955 5.313 6.769
3) Saluires nets aw prix de ré -

férence des salaires (22 0,5) .49 LM 3186 13U
* 113 représestest 1a valeur supposée des coits des traasports i 1’ iatérienr du piays

jusqu’ an poiat de coasommation fimal
Tous les autres postes du compte d’exploitation sont a

considérer a la méme valeur de 1’ analyse financiére.




2.3.4 Fonds de roulement

Structures des colits et base de calcul

I.

II.

ACTIFS COURANTS

A) Comptes 3@ recevoir
Il est constitué par :
1 mois de coiit @’ exploitation

B) Stock des inventaires
Il est constitué par :
4 mois Bi
8 mois Bii
15 jours Biii
(coiit de fabrication +
frais administratifs)

C) BEncaisse :

Est constitué par 1 mois de
. Main @' oeuvre
Frais généraux de fabrication
Frais généraux d’administration
Frais de vente
Frais financiers (transferts)

PASSIF COURANT

A) Toutes les matiéres premiéres
sont constituées par 1 mois de
matiéres premiéres importées

B) Services publics
I1 est constitué par 1 mois de
impSts locaux

59.

Calcul

35.734:12 = 2.978
26.357: 3 = 8. 786
(806:12)x 8 = 537
34.984:24 = 1. 428
2.893:12 = 241
883:12 = 74
3.000:12 = 250

= 62

750:12

7.526:12 = 627

26.357:12 = 2.196

1.045:12 = 817




60.

2.3.5 Valeur résiduelle

La valeur résiduelle a été calculée avec les mémes
coefficients utilisés par 1’ analyse financiére, mais sur la
base des valeurs économiques des coiits fixes
@’ investissement (voir Fiche des Résultats n’ 2).

2.3.6 Cash-flow économigque et TIRE

Le cash-flow du projet a été établi & partir de
tous les éléments financiers du projet converti aux prix de
référence (paramétres nationaux):

. les bénéfices sont éguivalents aux valeurs des produits
finis importé: dans 1la situation *sans projet® et
calculés aux prix de référence des devises;

. les coots sont équivalents aux coots du projet dans la

situation "avec projet" et calculés aux prix de référence
(paramétres nationaux).

TIRE obtenu = 17. 10%.

2.3.7 Les effets indirects

Les effets indirects du projet n’ont pas été pris
en compte dans cette évaluation, car :

. la rentabilité du projet, sans les effets indirects, est
suffisamment positive;

. le temps limité du déroulement de la mission de 1’ expert
ne lui a pas permis 4@’ apprécier convenablement les
activités induites que le projet peut engendrer.




3. LES SUPPGRTS DE L'ANALYSE ECONOMIQUE




3.1 FICHES VIERGES DE SUPPORTS OPERATIONNELS
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I. ACTIF CCUR
A) Cozntes A recaviir (¢ roi3)

3) S%ock des inventaires
i. Toutes la2s moiidres pre-

cidres (4 Yois)
ii. Pidces de rechange (8 zois)

iii, Produits finis (15 jours)

C) Zncaisse (1 mois)

= TOTAL '

II. PASSI® COURANT

4) Toutes les matidres pre-
midres (1 mwois)

. ) Services publics (1 mois)

= TOTAL

III. FONDS DE ROULSIENT NET
(1 - 11)
IV. ACCROISSEZMENT DU FONDS DE




TASLTAT §

CASE FLOW ZCO = ™R

1

A. Bénéfices
Valeur résiduelle
Noins

3. CoCt du projet

a

b) Iavestissenent fixe
Renouv. équip. manuel
Renouv. éguip. bureau
Renouv. motilier

Renouv, véricules

c) Fonds de rculement
d) Co2t d'exploitation

Y Frais de {2re établiss,

20740

S. Résuliat net (4=3)

Vil & 20 ;> d'escompie : 10.518
V&l & 26 5 a'escompie : (9.056)
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RESUME DU PROJET

© Objet du Projet.

Fabrication des emballages en cartonnettes et des enveloppes pour
correspondance,

Fome dique,

Batreprise individuelle

Promoteur,

M. Léandre DEGROCT
B.P. 175 KIGALI ’ ;

Capacité de Production

— Eaballages en cartonnettes § 250 T Jar an & reison 8 b de trevail
yar jour
- Enveloppes pour correspondances 3
enveloppes/avion s 12,000,000 piéces & xaison de 8 h de trawmil
I=r jour '
enveloppes ordinaires 3 3.000.000 pitces & reison de 8 h de
tmvail par joux

-

Marché,
Batiomal

Chiffre 4'affaire.

86,150,000 FRW en anaée 4

Matidres Egéres ]

Importé es t

Prix de vente moyen

- emtallages en cartonnetfias 248 FRW/kg
- envoloppes Ier avion 3 1,60 FRW 12 piéce
- enveloppes ordinaires s 1,65 FRW la piéce
Cu'prix refld4ent le prix de revient de ces articles lorsqu'ils som’ importés.

conofooes
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Capitaux immobilisés : 88.000.000 FRW

"= Froaix de ler Btablissement t 7,500,000 FRW
- Fonds d2 roulement de démarrage s 15,260,000 FRW
- Immobilisatiors 3 65.210.000 FRW

llont'age fimancier

- Capital social : 21,000,000
= Baprunt 2 N,T. 3 57.000.000
= Esprunt & C.T. ¢ 10,000,000

Baplos

= 34 personnes en activité normale (année 4)
Seuil de rentabilité

Obtemu pour un chiffre d'affaire annuel voisin de 62,760.000 FRW qui correspond
3 une vente de 182 T de cartonnettes sur une production de 250 T, a une
vente de 8,742,000 enveloppes ar avion sur une production de 12,000,000
euveloppes et & une vente de 2,185.000 enveloppes ordinsires sur une

production de 3,000,000, |




I. PROGRAMMES DE FABRICATION KT

ACBATS ANNUELS,




PROGRAHME DE PRODUCTION ET ACEATS AKNUELS CARTOMNEITES.

is Programme de Production

Compte-temu de 1'existence d'une unité concu-rente la
Société SIEVA dont les équipements sont installés, le marché des cartomnettes
devre €tre rérarti entre deux entreprises qui seront shusiblement de méme
capacité,

Compte-temu également de 1la déclaretion du Promoteur
selon laquelle son entreprise sera dans une position préférentielle vis - & - vis
des produits SULFO qui représentent plus de 80 % du marché actuel § nous
convenons de lui attribuer un progremme qui correspond & une production
supérieure 2 50 % du marché ; ceci en phame de production stabilisée.

Ainsi le programme que nous avons retepu comme possible
est le suivant : ’

- Années
Produit T
o 1 2 3 4 5
xe Copxso 52 % 668% 1849% [00% | 100 %
.//C;"’o}w
Cartonnette 130T 170 T 216 }J 250 T | 250 T

I1 convient également de noter que le promoteur avoit
largement sur€stimg le marché additionnel de la cartonnette plus particuliéerement
pour 1a production de dentifrices, dc piles électriques et de pites alimentaires

Ainsi la demande additionnele est 1la suivante

Deminde additionnelle Cumul
1986 63.930 kg S e 63,930 kg
1987 18,250 kg 82,100 kg’
1988 85.000 kg

En retonant un taux de progroesion de 10 % d'une année & 1'autre, 18 demande
potontielle évoluerait cumuluativement comme suit s

1989 9%,000 kg
1990 103,00 kg

ooofooe




Bvolution de 12 dem:unde _yloba.le

Ia demande actuelle (existante) n'ayant pas changé,
1'évolution de la demande mationale de cartonnette est 1a suivaunte 3

Années demande demande demande
existante potentielle glotale Arrondir
1986 169 T 64 T 233 ¢
1987 194 = 82T 216 280 T
1968 213 7 85 T 296 T 300
1989 2351 93 T 328 T ) p
1990 258 T 103 T - 361 T 360 T

Toutefois, il est probteble que toutes les utilisations n'ont s été identifides, et
gque, le marché réel p—t s'evérer supérieur,

2. Prix de rovient des matiéres greni‘eres et fournitures

Yatitres E&res

L2 matidre premiére utilisée pour la fabrication de ca.rton:'xettes
est le carton compact dont le poids unitaire varie de 200.2 400/,,2. 1a présente
étude est basée sur un carton compact de 250 g/nz.

Prix rendu Figali du carton compact de 230 §[m2 ingrté on botines cn MQonne.

Prix C & F MOMBASA : 4,700 SEX/Tonne & 13,20 FRW/SEX 62,040 FRW

Frais de transit & MOMBASA (6 % velcur C & F MOMBASA) 3,722 FRJ

Frais de transport MOMBASA - KIGALI 18,940 FRU
Valeur C & F KIGALI 84,702 FRV

Assurance (3 % valeur C & F KIGALI) . 2,541 FRV
Valeur CIF KIGALI Cn Q47  B87.243 FRA -

Droits d' entrée: & exonérer Voo pe LGOI ¢ lo7.5 (47

Taxe MACZRWA (4 valeur CIF KIGALI) 3,490 FRY

Inp8t sur ohiffre d'affaires s & exonérer

Frais boncaires (4 9% valeur C & F KICALI) 3.388 FRW

Prix rendu KIGALI L, 12T PR

soefeoes




= Fournitures,

12 fabrication de cartooncties entreine générelement des
déchets de 1'ordre de 10 %, dinsi pour avoir une tomne de cartounettes, on utilise °
1,1 tounes de mpier carton dont le colit s'éléve & 103,553 ¥, Le poids d'une
cartonnette choisie comme référence pesont 25 g net ou 27,5 g avant coupage, 1,1 tor
dv matiere premiére permet de fabriquer 40.000 cartonnettes,

Les fournitures utilisdes pour la fabrication des cartorpetts.
sont la colle, les encres, les clichés, le pétrole, 1'alcoool, les lames coupantes.
les coutre-lames, les planches en multiplex,

Les proportions de consommation de ces différentes fourmitures
ainsi que leurs prix se présentent comme suit 3

Fourniture Besoin Prix des Colt/T de
fournitures cartonnette
Colle 1 g/ cartonnette 165 F/xg 6.600 F
Encre 1 kg/500 Firage # 75 F/xg 184/ .;f;
gmatin.
- -~
Clichés 1 cliché/80000 timges| 4.000F/pidce ( 6,000 ¥ ° Z
Pétrole 4 1 apres chaque lot 60 F/litre \720' )
de timge
Alcool env, 10 litres 200 F/litre 2,000 F
Iames coupantes et 10 1l mes/matrice et . c 7T
contre-lames renouvellament tous T 1. DsOCOF -
les 2 molc vl IRS
.nches 1 planche/type de
tiplex cortonnctben 10.000 F/pidce | 10,000 F
TOTAL 48,464 F
I'EFAR s’

Nous estimons qu'il convicnt de majorer le cofit des

fournitures pour tenir compte de 1o fourniturc nécessaire au bauderoiage des produits
finis 3 mpier Krapt et adhésif a 50,000 FRW/T,

(*) Los cortonncttes do référence ét2nt 3 3 couleuvrs et conpte temu de l'achat d'unc
imprimcuse & 1 couleur, il eore nécessaire de passer la méme c rtomnette 3 fois

dans 1'imprimeuso,

l”'/"."




Programme de preduction

ian 1 in 2 An 3] 4n 4 An 5
Cartounettos 130 T 170 T 210} 250 T| 250
Capacité d'emploi
des équipaments per 75 % 100 % wr%| 4%

rapport & 8 hf/travail

1zoyi

-

A compter de 12 troisidmc annfe, les cxigences techniques réclament
1'intervention d’heures do tmwail supplémentaires pour le persomnel de
Production de fagon que le taux d*utilisation des machines msse de 100 %

(annfe 2) & 120 % 2 1'année 3 et & 147 % & 1'année 4 ot suivent,

A l'année 2, le programme de production exige l'utilisation des machines
& pleine capncité (100 X) 3 mison de 8 h de travail par jour,
Donc 3u delk de 1a 2¢ amnée, i1 suffira d'augmenter le nombre d'heures de
travail avec 2 équipes mr jour,
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-
An 1t An 2 ;
Désigmation Prix 1 An 3 an 4
Unitaire rog Valour [ Progr. Valeur | Progr., | Valour rogXe
o :‘i&“ e prod. \1"';’:&’&& de prod, e\ Uy de ’rdo & 01531} e prod, Valeur -
Papier carton de 250g/m"| 103.533F/T| 130 T [13.459.300 | 170 T 17.600.600 | 210 T 21741900 250 T 25.,883.25% "I °°
Colle 6,600 F/T 858,000 1.122,000 1366000 1,650,000
Zncre 18,144 F/T 2,358,720 3.084.480 3810240 7545363000
Clichés 6,000 F/T 760,00¢C 1.020,000 1260000 1.500,000
Pétrole 720 F/T 93.600 122,400 151200 180,000
Alcool 2,000 F/TI 260,000 340,000 4zoooo| ) 500,000
Lames ¢oupante et ,J SOO(nl
contre-lames 5.000 F, 650,000 850,000 10 14250,000
Planches en multiple 12000 F/1 1.300.000 1.700.00 2100000 2,500,000
_ - ‘ B¢ A\ B4l 206323 2.
# Totzl annuel arrondi 19 60,000 26.200.003 32242000 38,334,000 36h°:
1~ ,

(*) Ce total annuel tient en considération du colit des fournitures qu'il a été convenu de majorer de 48,464 FRW

a 50,000 FRW pour tenir caompte de le fournituré nécessaire au btanderolage des produits finis,

D}j’“ e




1. Le_prograsme de production,

L2 production va se concentrer sur la fabrication des

enveloppes les plus demandées, & savoir les enveloppes or avion format
114 x 162 ym et les enveloppes ordinzires fofmat 114 x 162 mam,

Ainsi le programme de production est le suivant @

.

in 1 in 2 | aa 3 [an 4
Enveloppes par avion 8,000,000 9.000,000 10.000.000’12.000“)00
Baveloppes ordimaire 1.500,000 2,000,000 2.5&.0«)r 3.000,000

des équipements

L'équipement devyait fabriquer 13,000,000 enveloppes par an 2 eison de

125 enveloppes mr mimute,

Achats spmiels

Les pertes sorit inclasom dans les quantités et

non d2ns les prix,

Y




guantité de matiéres nécessaires pour atteindre
le Programme de Production

AT

- MNatiére Fremiére|Pour 100.000§ in. 4 an, 2 an. 3 An. 4 au d21:
enveloppes
. on utilise o
Papier 50g/n°  |230 kg 18.400kg {20 .700kg | 23.000kg | 27.600kg
‘papier 50g/m° 283 kg 4.245kg| 5.560kg| 7.075kg | 8.490kg
Colle pour rabat
et fermeture
- env,/avion 14 kg 1.120kg| 1.c60kgl 1.400kg | 1.680kg
- env, ordinaire | 14 kg €10 280kg
Total 1.330kg| 1.540kg| 1.750kg | 2.100kg
Encre flexogra-
phique
" - env./avion 1,7kg 136kg| 15%kg| 170kg 204kg
= env, ordinaire 1,5kg 22 S0kgl 37, 4.5k
Total 158,5kg| 183kg| 207,5kg c49kg
- Alcool de dilutioh
- cnv,/avion 11 kg 880kg 990kgl 1.,100kg | 1.320kg
- env, ordinaire | 10 kg 150k ,20;-_1:5“__2&1{_5___&055.__.__
Total 1.030Kkg| 1.190kg] 1.350kg { 1,620kg
Fapier pour bande-
rolage
- env,/avion 245 kg 300kg
- env, ordinaire | <,5 kg | 7okz
Total 237,5 kg 375kg
Carton de groupage
- env./a.Vion 30 Mités 204'00 2.700 30000 3.600
- env, ordinaire | 30 unités 450 500 750 900
Total” 2.850 5.300 3.750 4,500
~timiettes cartons
" = env,/avion 40 unités 3.200 3,600 4,000 4,800
- = env, ordinaire | 40 unités €00 800 { 1.000 1,200
Total %500 4,400 5.000 6,000




2, PRiX DE yuvIENT Dm3 MaTITRES FREMISRES BT POUANIT' .S NECESS.I1.3S FOUR

FABRIGUER 100,000 ENVELOPPES DE CHAWE SQETE,

100,000 Enveloppes

100,000 envoloppes

Kati®res premidres et par avion oxdintires
fournitures
Besoin Colt unitaire | Colt total | Besoin{ Colt unitanire Colt total
Papisr 50 g/ml 230 kg 108 24,840 - - -
Faplor $O g/n° - - - 23; kg 102 28,866
Colles - 14 kg 826 11.564 14 kg 826 11.564
Snores 1,7 k& 800 1.360 1,5 kg 800 1.200
dlcool 1 kg 280 3.080 . .10 ks 280 2.800
Papier banderclage 2,5 kg 95 238 2,5 ke g5 238
Oaricn de groupage 30 pitces 49 1.470 30 plicas 49 1.470
:uque&u 40 pidces | 2,000 F/mille 8 40 pidces 0,2 8
TOTAL + 424560 46,146

4



3. MOKTANY UBS .CRAT3 ANNJELS.

Déasigmition Prix 1 2 3 4
Unito lf
3:15 o HVuh\u: Br&c Valeur Bra o Valour B ru: o Valeur
Prpier 50 g/me 108 F/xeg 18,40 T 1.987.200 2,7 T 2,235600] 23,07 | 2.484.000 | 27,6 T |2.960.800
* 60 gfn® 102 F/kg 4,245 T 433,000 5,66 | 577.%00 | 7,0750| 721.600 | 8,49 7| e66.000
Enore flexogra= 800 159 kg 127,200 183 kg | 146,400 | 208 kg| 166.400 | 249 kg| 159.200
phique i
Aloool 280 1,030 kg 288,400| 1,190 kg | 333.200 | 1.350 kg| 3768.000 | 1.620 kg| 453,600
' Papier pour . .
banderolage 95 F/xe 23745 22,600 275 ke 26,100 | 312,5 29,700 | 375 35.600
" Carton de . .
& roupage 100 Ffunit, 2,850 285.000] 3,300 330,000 3.750 375.000 { 44500 450.000
Btiguettes .
carton 200 F/1.000 3,800 800] 4.400 900 5,000 1,000 | 6,000 1,200
TOTAL 44242,800 4,921,500 5601200 6.721.000
Atmndi & 4.24’-@ 4.922.000 5.601 .000 6.721 .000
1893402 -9968¢ 0.
22,k 77 &

W



Récapitulation des achats

(Cartonnettes + Enveloppes)

Froduits an, 1 an. 4 An. 5
Cartonnettes 2&0.000 _ z 58.38”0@ 8.58‘}.(1)0
Enveloppes &4,243%.CG00

Total snnuel :

6.721.000 | 5.721.00C

24 ,203.000 .157.' oool 37.843.000]45.105.000 |45.105.000
l :




JI1. Les immobilisations




- 1.- Achat du terrain

Un terrain de 2 ha 06 a 37,7 ca sis 3 REMRA a &2
acheté suivant contrat de location n® L.R. 11941 3 raison
de 100 FR/u pour une parcelle industrielle, soit |

- 2.063.773 FRW., arrondi 3 environ 2.100.000 FRL

2.- \iabilisation du terrain

—millaoeetniveumrtmternin(zm) 1.000.000 FFA.

- Amfnagement des voies d'acces, de
- circulation et de parking, environ
1200 n? 3 raison de 1.000 FR/n’ 1.200.000 FF.

- Raccordement &lectrique 2.500.000 FRH.
- puissance installée 30 B¢ = 37 KA
- installation 3 réaliser
(en prévision des extensions

possible) = 100 KVA
- Raccordenent eau 400.000 FR.
’ - Raccordement téléphorique : ] 250.000 FRY.
« Divers 450.000 FRA.

Total 5.800,000 FRA.




3.- Pquipement du terrain

Clsture . :- 600 m x 2.200 F/m
portail d'entrée 2 (2,5 m)
Eclairage extérieur
abri dpour gardien

Divers

1.320.000 FFN.
350.000 FRA.
150.000 FFW.
150.000 FRA.
150.000 FRA.

4.- Batiment  Superficie : 1540::2
(bureaux inclus)

Construction selon facture

Abri pour transformation

2.120.000 FFW.

soit

20.000.000 FFA.
2.000.000 FRW.

S.~ Installanm

- eau - 400.000 FFW.
" conprimé " 300.000 FFA.
- t&léphone . 100.000 FFRA.
Divers 100.000 FRA.
6.- Movens de manutention internes
- Palettes pour matilres premidres : ‘

; 200 m2 x 1.500 (isolation du sc1) =  300.00" FRW.
- Chariot 3 main : au nombre de 6 .500.000 FFA.
- Bac en bois pour chutes et déchets : 200,000 FRA.
- Chariot élevateur mécanique 800.000 FFA.

(manipulation du carton en bobines)
Divers 100,000 FRW.

Installation Electriqué (estimutiom) 800.000 FRAW.

2.100.000 FRW.

22.000.000 FRA.

AL

1.700.000 FR¥.

1,970,000 FPH.




B
7.~ Eouipements annex&s
- Bguipement et outillace ps,ur entretien - -
et ‘petites réparations - :  500.000 FRA.
- aménagement pour pigces détachées
et outillages :  150.000 FTW..
- Bguipement de sécurité incendie :  .300.000 FRW. :
- Petit &uipement de contrble :  150.000 FRW, - .~
- Gampresseur d'air  (estimation) : 400,000 FRW. -
- Massicot de 1,20 m : 3.000.000 FRW.
Divers : 200.000 FFNW.
4.700.000 FR.
8.- Pquipements principaux
Pour cartomnettes 10.100.000 FR¥. (rendu Kigali)
Pour enveloppes 8.800.000 FR¥. dito
. /,/—\’- ] \ ".‘}
Installation et mise en route -7, V' -
T~ - . ) \,_,‘-// \‘\ ¢
1.000.000 + 510,000 3 - 1.510.000 FP.
.. " ".//./
Total installé : . 20.410.000 FR¥,
9.- E de bureau
- Mobilier de bureau : 8 700.000 FR,
’ - Matériel de bureau : 400,000 FRW.
j 1.100.000 FRW.
10.~ Equipement du locement
- de l'expatrié : 600.000 FRW.
11.- Véhicules
- Camionnette : 1.500,000 FR¥,
- Voiture partculier ‘ 1.300.000 FRA.

2.890.000 FRV.




- Amortissement
DESTGNATIONS Immobi lisations
Taux s 135 |Ans 6320
Frais de ler &tablissement 7.445.000 20 % 1.489.000 néant
Zerrain '
Achat 2.100,000 -
Arénagement et viabilisation 5.800.000 -
Byuipement 2.100.000 5% .105.000 105.000
Batiment
Construction 22.000.000 5% 1.100.000 | 1.100.000
Installation 1.700.000 10 % 170.000 170.000 -
Bquipement
Principal 20.410.000 10 3 2.041.000 | 2.041.000
Annexe 4.700.000 7% 329.000 329.000
Manutention 1.900.000 204 380.000 380.000
Bureaux
“Mobilier et matériel 1.100.000 20 % 220.000 220.000
Logement 600.000 20 % 120.000 120.000
~ Vehicules 2.800.000 5 700.000 700.000
Total 65.210.000 6.654,000 | 5.165.000
(D

(1) Hors frais de ler &é:ablissement

(2) de 5% 20 ans




III - Les charges d'exploitation




1.- Energie Electrique

- puissance installée : 40 XVA répartis de la maniére suivante :
. Cartonnette : 22 KVA

10 KVA

8 KA

!

50 KVA
55 KVA : -

amnées 1, 2, 3
années 4 - 5 et suivantes

- Puissance conscmmée :
Amse 1
Taux d'utilisation des &quipements :
- Cartrrcette s 758
- Enveloppes 73%
Nombre d'heures effectives de travail anmel : 1.640 H.

puissance installée :

- Cartomnette : 22 KVA
- Bveloppes : 10 KVA

Divers et imprévus : 5000 KwH
la[mi.ssamecmsaméestde:
75 % (22 x 1640 H) + 73 % (10 x 1640 H) + 5000 KW = 44.000 !

Amnée 2

Taux d'utilisation des &uipements :

L 1)

- Cartonnette 100 8 .

- BEweloppes : 84%
Nombre 4d'heures effectives de travail amel : 1.640 H.
pPuissance installée :

- Cartonnette : 22 KVA

- Enveloppes 10 KVA
Divers et imprévus : 5000 KwH

La puissance conscmmbe est de :
1008 (22 x 1640 H) + 84% (10 x 1640 H) + 5000 XWH = 55,000 KWH




Année 3
120 8 (22 x 1640 H) + 96 ¢ (10 x 1640 H) + 5000 = 64.000 KWH
) Année 4
147 % (22 x 1640 H) + 115 % (10 x 1640 K) + 5000 = 77.000 KWH
. m.s Idem = 77.000 KWt
Redevance fixe

Celle-ci sera minimum pour une conscmmation totale ammuelle 3 70 %
de la Puissance souscrite.

- Pour les amnées 1 - 2 - 3, la Puissance anmuelle est toujours
inférieure 3 70 §;

Puissance souscrite = 50
Colt = 540 FPW.

son montant sera = 540 FRW (50 x 12) = 324.000 FRW.

- Pour les amnées 4, 5, son montant sera =
540 FRI (55 x 12) = 356.000 FRW.

ot &lectricité : Prix du KWH moyenne tension : 9 FRAW.

1 2 3 4 5
Energie consommée 44.000 | 55.000] 64.000| 77.000 | 77.000
Colit/KWH 9F 9F 9F 9F 9F
Colit consommation 396.000 | 495.000| 576.000 | 693.000 |693.000
Redevance fixe 324.000 | 324.000| 324.000 | 356.000 |256.000
Colit total 720.000 | 819.000] 900.000 |1.049.000{1.049.000




2.- Eau

Consamatignirdustrielle : néant
Hygiénepersormelle:B&soinatinésurlabasedeSOlparjax
conscmation estimfe (année 4) = 50 1 x 34 x 225 = 382

Prix vente/m> = 60 FF. soit 400 m>

location canpteur : 80 FRW./mois
nedevar\oeaxmlle:GOM(400)+80(12)= 25.000 FP%.




“

2. Personnel

Salaire Année 1 Année 2 Année 3 Année 4 Mnnée 5
anmuel |Nbore] Salaire |tbre| salaire |tbre| salaire |tbre| Salaire |More| salaire
STRICTURE
Directeur : P.M, 1 - | 1 1 1
I Comptable 240,0 1 240,000 1 1 240,000 1 1 240,000 | ) 240,000 11 240,000
- e - [ N-T..v.7.% . (Y. V. .Y.7.% | 1 - I | A AN L] [ | 'Y - Y. . Y. 7 1 L) 1 AT OM AN




__Planton | 96,000 | 1 6,000 | 1 96,000 ] 1) 96,000 1 1 WOLUVY 1 11 Jusvuv
Chauf feur 144,000 | 1 144,000 | 1 | 144,000 | ) | 144,000 | 1 | 144,000 | 1 | 144,000
Thtretien 72,000 | 1 92,000 | 1| 72.000 | 1 ;{,‘_‘ooo 1 2,000 1| 72,000
Gardien de nuit N 72,000 | 2 144,000 | 2 | 144,000 | 2 | 144,000 | 2 | 144,000 | 2 | 144.000

30 32 33 34 34
Total Hors Charges : 6.576.000 6.768.000 6.840.000 | 6.912.000 6.912.000
Charges : 10 % . 657.000 676.000 684,000 691,000 691.000
TOTAL CHARCES COMPRISES | 7.233.000 7.444.000 7.524.,000 7.603.,000 7.603.000 :




Remaraques sur les frais de persomel

1.

Chef de production

24

Compte temu des exigences technigues propres 3 ce type d'exploitation,
nous considérons qu'il ne convient pas de prévoir la permanence d'un

expatrié a ce poste.

Celui-ci devrait étre remplact / aprds un séjour de quelques mois /

par un technicien local.

Néanmoins, nous maintenons la permanence de ce poste afin de compenser

1*absence du Directeur.

Intervention des coefficients d'occupation des machines

A campter de 1'amnée 3 -~ Le programme de production réclame
1'intervention des heures de travail supplémentaires pour le personnel

de production.

Celles-ci vont majorer les charces salariales de la manidre suivante :

Salaire majoré
Coefficient de majoration
Colit des salaires majorés

Charges incluses
Charge salariale amnuelle

Années Année 3 Ante 4] AmEe S
let 2 - o
.2.376.000 z.«s?n\ z.«szg)n.)z-.t.
204 Qs sf I
qp-“f 2.850.000 | 3.300.000| 3.300.000
3.135.000 | 3.630.000] 3.630.000
7.966.000 | 8.461.000] 8.461.000
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4. BEntretien et réparations (Amnée 4)

‘Co0t de 1'entretien
: L3 Valeur

Voies de circulation 1.200.000 2 24.000
Bguipement du terrain 2.100.000 2 42.000
Constructions 22.000.000 3 660.000
Installations fixes 1.700.000 3 51.000
) Byuipement principal (1) 20.410.000 2 408.000
Byuipesent annexe 4.700.000 S 235.000
Bouipesent manutentions 1.900.000 5 95.000
Bouipement de bureau 1.100.000 5 55.000
Bauipement de logement 600.000 5 30.000
Vehicules . 2.800.000 10 280.000
Total 1.880,000

Amnfes antérieures

Anel : 25 %+ 50 & (véhicules) = 540.000 ,
AmEe 2 : 50 % + 1008 (véhicules) = 1.080,000
Amée 3 : 75 % + 100% (vwehicules) = 1.400.000
Amée S : Amée 4 = 1.881.000

(1) Approvisionnement des pidces de rechange prévves au Fond de
Foulement = S §

5. Assurances (Annge 4)

| ___Prime annuelle

Risque Postes aleur assurée T VONTATT
Incendie Bitiment et &quipement 54,510,700 5 % 273.000
Stock matidres preniémA 15.000.000 5 %o 75.000
Stock produits finis 2.895.000 5 %0 14.500
Responsabilité [Véhicules ‘ 45.000
civile Accidents corporels 8.500,000 0,7% 60.000

467.500




Années’ antfrieures

Anée 1 : 433.000 (stock M.P. = 40.500 Prime anmelle)
AnnEe 2 : 444.500 (stock M.P. = 52.000 Prime anmuelle)
Amnée 3 : 455.500 (stock M.P. = 63.000 Prime armelle)

Année 4 = Amnfe 5 et suivantes = 467.500

Prestations et travaux extérieurs

Tra. . .x d'entretien oénfral = 3553 &valuss

Honoraires divers : forfait 200.000 TRy,
Charces locatives ; 600.000 FRe,

Location de 1'habitation occupée par wn
asiatique : 50.000 FR/mois °

Impdts et Taxes

- Patente : 3 % du capital social = 630.000 FRH.
(21 millions) '
exonération pour la l2re amnée )

- InpSt sur Propriété batie 210 FRW (1.000) = 210.000 FR.

- Impdt sur Propriété non batie = 760.000 FRW,
40 FRW (19.000)
- Taxes pour la C.C.I.R. = 200.000 FRW,
- Divers = 190.000 FRW.
Total 1.900.000 FRw,

Note:nyauramerécupératimdesfaﬂsd'adﬁtduterrainm

1'impdt personnel en 2 ans.
Année 1 : 300.000
Année 2 : 930.000
Année 3 et guivantes : 1.900.000




lo.

11.

12.

13.

Z;

" Carburant

a)veticulededirectim(voiture):mldemtimmloom.
Cott : 66,8 F x cpo- X 15.000 Kn/an = 100.000

b) Camiomnette : 15.000 Km/an avec une conscmmation de 20 1 pour 100 Km

Cot : 66,8 F x gog- X 15.000 = 200.400
Total 300.400
Déplacements
Ils'agit&sdéphcamtseffect\sduslemsatimm.
Estimation : 2 voyages/mois = 3 jours
Indemnité journalidre : 7.000 FRA.
: 250.000
Prais de gestion
mmmm&“a—m:
Fourniture de bureau s 200.000
Frais de poste et téléphone : 200,000
400.000
Publicité
Ces frais intervendront d2s la mise en activité
de 1l'entreprise :
Forfait annuel 500.000

Petit outillage

Outillace 3 main et petit &juipement divers
Forfait annuel 150,000




IV. BESOIN FINANCIER,

PROGRAMME DE FINANCEMENT, et,

RENTABILITE PREVISIONNELLE.




FRAIS DE iler ETABLISSEHENT

A. Frais Préliminaires

B. Dépenses Préliminaires au fonctionnement

(1)

Enquétes et études )}

estimés 3

Voyages d'informat:on )]

. Frais de création et d'enregistrement

1,2 % du Capital Social

Frais d'expropriation : ne sont pas
pris en comspte car récupérables lors
de l'achat du terrain

Recrutement du Personnel
Honoraires divers

Consommations résultant de la mise au
Point du Personnel et des équipements

Cautionnement ELECTROGAZ
(non amortissable)

Commission bancaire y compris les

accréditifs (estimation)
Intéréts intercalaires(1/2 annuité)

Salaires payés avant mise en route
de 1l'exploitation (1)
Divers 9 %

JOTAL

arrondi g
dont anort}ssable

Durée = 5 ans

annuité=

Directeur : P7
Secrétaire: 3 mois

Chef Production : 2 mois
Mécanicien : 2 mois.
Chef d'Equipe : 1 mois,

1.000.000. -

300.000. -

100.000. -
500000--

55.0C0. -
500-000- -
4.262.500. -

550.000. -
613-575-'

7.431.075
7.500.000
7.445.000

1.489.000

-249 -




FOND DE ROULEMENT -/CARTONNETTES

+ ENVELOPPES

DESIGNATION 1 2 3 4 5
Achats (4 mois)

Cartonnettes ) 8.100.000| 10.400.000012.600.000 | 15.000.000|15.000.00
_Enveloppes ) R —
Pidces de rechange (lan) - SO0.00d ‘}00.600 1.000.000| 1.000.00
(5% val.achat) - Tt :

N
En cours de fabrication - - - - -
Stock preduits-finis 1.960.000] 2.600.000f 2.876.000 | 3.184.000] 3.065.00
(0,5 wois) (1) o
Crédit -client (1 mois)| 3.900.000/ &.988.000{ 6.017.000| 7.179.000]| 7.179.00
Encaisse(l mois) 1.300.000] 1.841.000| 1.825.000| 1.823.000| 1.584.00
15.260.000] 20.329.000R4.118.000 | 28.186.000|27.828.00

T T I3 T T T Y
- >~ o o

(1) L'entreprise ne pourra pas effectuer ses livraisoms au jour le jour.

€Elle devra effectuer

production - En outre, les enveloppes seront vendues sur stock.

un groupage que nous estimons & 15 jours de




BESOIN FINANCIER :

Frais de ler établissement
Immobilisatiors
Fond de roulement de départ

TOTAL
Arrondi a

PROGRAMME DE FINANCEMEMT

Capital social
Crédit /moyen terme
Crédit/Court terme

TOTAL

7.500.000.-
65-210-000.‘
15.260.000.-

87-970.000'-
88-0000000--

- - - -
94

21-000.0000-
57.000.000. -
100000.000--

88-0000000.-




, . -3~
CHARGES _FINANCIERES (en milliers)
An.1 An.2 An.3 An.4 An.5 An.6 An.? An.8
fven terme (7 ans)
Irlincipal : 57.000.000
Ppital résiduel $57.000 57.0600 45.600 34.200 22.800 11.400 0
i-bqursenent fin année 11.400 11.400 11.400 11.400 11.400 -
ftérét pr.année : 12,5% 7.125 l7..125 5.700 4,275 2.850 1.425 o
‘mrt terme
l.inclpal : 10.000.000
incipal immobilisé 10.000 10.000 10.000 10.000 - - -
ftérét : 14 % 1.400 1.400 1.400 ,1"‘00 1.400 1.400 1.400 1.400
ftérét total 8.525 8.525 7.100 5.675 4.250 2.825 1.400 1.400

jors Commissions)




CHARGES FINANCIERES i

Le tableau de la page précédente est fondé sur les

caractéristiques suivantes :

Prét 5 moyen terme - Mobilisation : année 0O

- Intérét intercallaire : % annuité d'intérét (frais de
ler établisse-

|
:
!
L
|
uent) i

- Difference de resboursement du principal : 2 ans ;
- Durée du prét : 7 ans, soit période de remboursement = Sans i

Prexidre échéance de remboursement du principal T mois : 1
( année 3

PRET A COURT TERME

Mobilisation : année 0
Intérét intercallaire : % annuité (frais de ler établissenent4

Renouvellement dans la méme forme pour les années 2, 3 etc |

Remboursement :( mois : 12 ou( mois : 1
( année: & ( année: 5
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COMPTE D'EXPLOITATION, PREVISIONNEL (milliers. de F.)

An.l An.2 An.3 An.4 An.S An.6 An.7
thal de malicres premiéres ) 24.203 31.122 37.8643 45.105 45.10% 45.105 45,10
that d'emballages - - - - - - -
fais de personnel 7.233 7.444 7.966 8.461 8.461 B.461 8.46
6ts et taxes 300 930 1.900 1.900 1.900 1.900 1.90
tretien et réparations Q&' 540 1.080 1.480 1.880 1.880 1.880 1.88
rais financiers 8.525 8.525 7.100 5.675 4.250 2.825 1.40
ectricité et eau o 745 844 923 1.074 1.074 1.074 1.07
tavaux extérieurs - - - - - -

Tites QY D 200 200 200 " 200 200 200 20°
fsurance ENERY 433 464 455 467 467 467 46
iarge'a locatives o S na 600 600 600 600 600 600 60!

Y ~

tit outillage RN 150 150 150 150 150 150 15
{bricite S 500 S00 500 500 500 500 50
{rburant Y . 300 300 300 300 300 300 301
dyages et déplacements > 250 250 250 250 250 250 251
ais divers de gestion (E)Q‘ 400 400 400 400 400 400 401
riissements 6.654 6.654 6.654 3.638 6.654 5.165 5.16!

. N . Oo 'u . . ' .

ivers et imwprévus IQ’. 2.000 2.200 2.5 3.000 3.000 3'00i




A\l

C.A. PREVISIONNEL

An.l An.2 An.J An.4 An-5 An. 6
IONNETTES
]lité vendue (kq) 130.000 170.000 210.000 250.000 250.000
unit.sortie usine 248 F/kq .
J cartonnettes 32.240.000 42.160.000 52.080.000 62.000.000 62.000.000
. ]
XL OPPES
dn - GQuantité vendue 8.000.000 9.000.000 10.000.000 12.000.000 12.000.000
Prix vente sort.usine 1,60F/unilké
CA avion 12.800.000 14.400.000 16.000.000 19.200.000 19.200.000
ynaire :- Quantité vendue 1.500.000 2.000.000 2.5@0.000 3.000.000 3.000.000
Prix vente unit. 1,65 F/unit
C.A. ordinaire 2.475.000 3.200.000 4.125.000 4.950,000 4,.950.000
TOTAL 47.515.000 59.860.000 .72.205.000 86.150.000 86.150.000 ‘




-% -

CASH -« FLOW (milliers)
ANNEES
1 2 3 4 5 6 7 10

Résultat net d'exploitation

avanl dividendes (5.543) . [(1.783) 0 4.073 5.582 | 7.05) 8.541

Provisions pour 6.654 6.654 6.654 6.654 6.654 | 6.654 6.654

Amortisscments

CASH - FLOW 1.1 4.871 6.654 |10.727 12.236]13.707 ] 15.195




STRUCTURE DU PRIX DE REVIENT Année 4(en milliers)

—h

harges Charges annuelles Répartition

Montant % du total Fixes Variables
Achat matieéres premidres & fournitures 45,105 59,01 -~ 45,105
Frais du Personnel 8.461 11,06 5.833 2.620
Impdts et Taxes 1.900 2,28 1.900 -
Entretien et réparation 1.880 2,45 880 1.000
Frais financiers 5.675 7,42 5.675 -
Eau & Electricité 1.074 1,40 1.074 -
Honoraires 200 0,26 - 200
Assurances 467 0,61 467 -
Charqes locatives 600 0,78 600 -
Petit outillage 150 0,19 50 100
Publicité 500 0,65 500 -
Carburant 300 0,39 300 -
Voyages & déplacements 250 0,32 250 -
Frais divers de gestion 400 0,52 400 -
Amortissements 6.654 8,66 6.654 -
Divers & lmprévus 3.000 3,92 . 1.000 2.000

76.616 25.583 $51.033




CALCUL DU SEUIL DE RENTABILITE

Situation d'équilibre d'exploitatton sans
Perte ni bénéfice

Base de Calcul : 4é¢me annéde d'exploitation

S.R. =_F.¥F .= 25.383 = 72,85 %
“6.150-51003’

C.A. - F V \

T\, ¢ b

soit 62.760.000 FRW. de ventes

- 38 -



: -39 -
Résultats Prdvisionnels d'exploitation (on mililierys)
Postes An.l An.2 An.3 An.4 an.5 | An.6 An.7
a) Chiffre d'affaires Prévisionnel 47.515 $9.860 72.205 86.150 86.150 86.150 86.150
b) Charges Prévisionelles d'exploitation 53.058 61.643 69.223 76.616 75.1'9‘| 72.227 70.802
c) Résiltat brut d'exploitation ( 5.543)] ( 1.783) 2.982 9.534 11.009 13.923 15.348
d) Bénéfices imposables $5.190 11.009 13.923 15.348
Tranches de Bénéfice imposables - - - - - - -
de 1 & 250.000 F 20% - - - 50 50 ‘50 50
de 250.000 F & 400.000 F 27% - - - ,;( 38 38 38
de 400.001 F & 700.000 F 35% - - - 105 105 105 105
de 700.001" F 31000.000 F 40% - - - 120 120 120 120
de1000.001 F 32000.000 F 45% - - - 450 450 450 450
Plus de 2.000.000 50% - - - 984 5.294 6.737 6.674
e) total deas impéts 1.747 6.057 7.500 7.437
«
) Patente de 1l'exercice oo 630 630 630 630
9) lwp6ts net (e-f) 1.117 5.427 6.870 6.070
h) Résultat net d'exploitation .
aprés impdt et avant dividende (c-g) | ( 5.543) (1.783) 5.582 7.053 8.541

;073
s
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L'étude qui vient d'&tre effectuée dégage des résultats
défavorables au niveau de 1a rentabilité fimanciére du Projet,

Comme le révele le plan de trésorerie correspondant, il est
bien évident que dans cette situation,il sera gdi gg.gglxe pour le promoteur
d'honorer ses engagements vis-d~vis de sesdivers fimanciers, Les ressources
disponibles étant dans we position nettement fajble par rapport aux bescins
exp:iléc Br le projet, Ceia se manifeste dds 1a deuxidme aunée de 1a durée
de vie du projet jusqu'a 1a septiime ol les cash-flow générés mr l'exploitation
sont négatifs,

A cet effet, il a été trouvé opportun d'examiner une deuxitne
hypothdse pour voir dans quelle mesure le projet est capable d'assurer son auto
fimancesent. Cette hypothise est fondée sur 1l'augmentation du oapital social
jusqu'a un niveau également réparti du montage fimancier,

I1 importe de rappeler ici que la B.R.D, exige dans ses conditions de prét
* 50 % en apports propres lorsque le besoin financier se situe su deld de
75 mio,

L'augmentation du oapital social v provoguer une
dimimtion des dettes 2 long terme qui aure 3 son tour pour effet d'anoin ir
les charges de remboursement durent ces premidres anndes d'exploitation,
Cette hypothise est également fondée sur une création des ressow >es
additionnelles en apport en compte courant qui v permettre un équilibre
financier au cours des premidres annes d'exploitation.




EYPOTEZ2SEB 2
s EsSE==E=EC==

r

PGHDEE SUR UNE REPARTITION PIUS BQULIBREE DES

RESSOURCES FIK.NCIERES.




Besoin fimancier.

- Frais de ler Btablissement
= Immobilisatiouns
- Fonds de roulemcnt de départ

Total

arrondi &

Montoge fimanciex

(Bxigence de 1a B.R.D.)

- Ponds propres
- Bvorunt & loug teme
- Baprunt & court terme

Total

[ 1]

7.500.000
65.210,000
15.260.000

87.970.000
88,000, 00C

539.000.000
39.000,000
10.000. 000

88.0Cc0, 000

Cette hypothise tient campte des exigences de 12 B.R.D. en ce qui concerme
1'octroi d'emprunt pr cette Banjue. Coume le besoin financier se situe
au deld de 75 mio , 1a B.R.D, exige 50 % en apports propres .

vooefeoere




CHARGES FT:iCIZRIS

LN MILLIERS L FRV,

annge o 1 2 3 4 5 6
Moycn termae (7 i'ns)
Pripcip:l :39,00C.000 )
Capit:l résiduel 39.000 39.C00 31.500 23.400 15.600 7.800 4]
Ramtoursenent ~ T7.800 T7.60C T.800 T.8C0 T.8CC
Intérét 12,9 38 4.875 4875 3.938 2.925 1.950 975
Court terme
Frincipil ¢ 1¢,CO0,(XC
Principal Imrobilisé 10.C00 10,000 | 10,00C 10,000 10.00C 10.CCC
Intirdt 14 % 1.400 14400 1.4C0 1.40C 1.4C0 1.40C
Intérit totz2l (hors cotmissions) 6.275 6.275 | 5.338 44325 3.350 2.375

- 44
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T

AT WXES,

1 2 3 4 >
Patente 1.170 1.170 1.170 1.170
Taxe sur s“-"sg?‘;-?_%‘ - - 210 21¢ 210
suxy s:pegg%gie non - - 760 766 1760
Taxe de C.C.I.R, 200 200 200 2CC e0C
Divers 100 10C 100 1C0 100
" rera 300 1.470 2,440 JHC | 24440

- Y -



et D VEAPLOTRTICH

Eil MILLIZRS.

- 43 -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 a2
- t de Es { ]
olage 1eres premifres ot | 24005 | 3t.122 | 37.843 | 45.105 [45.105 |45.05 [45.105  f4as.rc5 [45.105
- Frais du personncel T.233 T.444 7.966 8,461 8,461 84461 8.461 8.461 8.461
- Impdt et taixes 300 1.470 24440 2.440 24440 20440 ~2.440 2.44C 2,440
- Butretion et xdpaix:tion 540 1.080 1.480 1.880 1+880 | 1,880 1,880 1.880 1.880
- Friis firancier 6.275 . 6.275 5.338 44325 40350 2.375 1.4¢C0 1 o400 -
- Elzetricite ot eon 145 844 925 1.074 1.C74 1.074 1.074 1.07¢ 1.C74
- Pavaux extéricurs ot honor:ires 200 200 200 200 200 <00 200 20C 200
= assurtnce 433 444 455 467 467 457 467 467 467
- Ch:rges locatives 600 600 600 6C0 560 500 60 600 6Co
- Feiit outillage 150 150 150 150 . 150 150 15 150 150
= Putliciteé 500 500 5CO 500 500 500 500 30C 500
- Cairlurant 300 30C 360 300 300 300 300 3¢0 300
- Voy;e ¢t Géplicemcnt 250 a5¢c 250 250 250 250 - 250 25¢ 250
- Friig divers de gestion 4C0 400 4C0 40C 400 4co 40¢ &G0 400
- amcrtissenents 6.654 6.654 6.654 6.654 6.654 50165 50165 5,165 5,165
- Divers et imprivus 2.C00 2,200 2.50C 33000 3.000 3.000 3.0C0 3.C0C 3.0L0
TCTaL %4783 59.933 68.001 75.6806 § 744831 73.856 72.881 72,881 | 71.401




S0AT DES RJCITTIS NEITES,

EN LILLIGRS D3 I'liva

Aunie 1 2 3 4 5 6 7 8 9 & 20

Chilfre d'xffaire “anuel 47.515  |59.860 | 72.205 | 86,150 | 86,150 | 86.150 |e6.150 |86.1%0 | 86,150
Charges totales 50,783 {59.933 | 68,806 | 75.06 | 74.831 | 73.856 |72.881 [72.881 | 71.481
Résultzts bruts -3.268 |- 73 4.204 | 10.344 | 11.319 | 12,294 |13.269 |13.269 | 14.669
Béuéfice imposables - - 863 10,344 | 11.319 12,294 | 13,269 | 13,269 | 14,669
Trinches 1 3 250 20 % 50 50 50 50 50 50
250 4 300 25 % 38 38 38 38 331 38

700 2 700 35 % 105 105 105 105 105 105

. 700 3 1.000 40 3 120 120 120 120 120 120
1.000 & 2,000 45 450 e 450 450 4 450

Plus de 2,000 50 % d.472 4659 56147 | 54634 | 5632 | 6,334
Kountint de 1'Iwpdt bLrut 4.935 5e122 54910 6,397 6.397 7.097
Pricate 1.170 1,170 1.170 1.170] 1,170 { 1.170
nontant de 1'impdt en fin d'exer. 3.765 44252 4740 5.227 1 5.227 5.927
- 3.268 | -T3 4,204 | 6,519 | 7.067 | 7.55 | e.042] 8.042 | 8.742

Résult:t net d'expl,




CASH - FLOW_ANNUEL

EN JOLLIERS DE_FRV.

Annde 1 2 3 4 ] 6 7 8 942
Résaltats 3.268 - T3 ]4.204 65579 ]7.067 ]7.554 | 6,042 8,042 84742
anorticseacnts 6.554 6.654% 6.654 6,654 164654 |5.165 ] 5,165 5.165 5.165
Cish flow net 3.386 | 6.581 0,858 |13.233 f3.721 f2.719 {13,207 | 13.207 | 13.907
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Conclusions de 1'Eypothése 2

Cette versiou pemet de r:'.onstater :

a, Que l'exploitztion est rapidenent bénéficiaire (année 3)
b, Que 1'équilibre des ressources (cash-flom) est réalisé dés 1a premiére )
année de 1'activité

¢, Qutun apport financier nouveau Serd nécessaire en année 2 afin de pemettire
le paiement de 12 premidére anmuité de remboursement du prét B.R.D, 2insi
que 1'augmentation du fonds de roulement,

12 solution proposée consiste ean ua apport en campte courent dont la
1ibération peut &tre faite en année 7

Cependant, le report du raiement de la méliére anmité de remboursement
du prét, pourrait &tre un moyen sui permettreit de suppriner tout recours
au compte courant,




e e —_—"

¢ [] ] - 52 -
. SITUATIC:: In '!‘RIE'.‘!‘Z@;:E .wgg_émrg:wnmm DE L~ DETTE
(EN_MILLIONS)
A, Besoins o 1 2 3 4 5 6 1
Investissements initiaux 72.710
Renouvellement du mitériel 2,600 34600
Besoin supplémeutaire en F.R. 5,069 3789 4,068, (358) (362)
Constitution du Fonds de roulement 15,260 7.800 7.800 T.800 | 7.800
Retrait en compte courant
Remboursement de crédit & terme
Tot2l des besoins 87.970 5.069 11.589 14,668 11.042 | 7.438
B. RessourcesiCapital social 39.000
Apport en compte courant
Cash flow net 3.386 60581 10.858 13.233 13.72‘ 12.719 130207
Baprunt & L.T. 39.000
hpmnt a COTQ 10.000
Total de resaources 88,000 3.386 6,581 10.858 134233 13,721 | 12,719} 174207
Différence (A = B) 30 3.386 1.512 (731) (1.435) 2,679 5,281 | 13,207
Différences cumulées 3.416 4,928 4,197 2,762 Se441 | 10,7221 23,929




- J3"

i, la situcztion qui réisulie d'un tel montage Tinancizr se rivele

ains

trés satisfsisante. I1 convient en outre de souligner le Tcit zu'clle

est obicnue sans le hénéfice d'un régime préfirentiel.




: 2. LES FICHES DE L'ANALYSE FINANCIERE




|

_ © o i%ﬁé Bl asid s LA T TRt 7]
_ . o.. . oo...ag. ...‘ot
_ 2333:,3

_, | coo ‘@dap resos .

w > . |

w ; cos°T§ 9 @D oo werg -

! . v

a ©oe toss TV T e TS T bof e -
S o o g [Zxoemx coohi + I sz % saage vy sow3) cgesvyms ppe
ooy *Lhgl’YF il y

w c oo Toaf NS Mgy WErvTiwa & -

H oceo "J.s ﬂ...v..vl Coiroun .Q.Dzb ~ QQOS 23779 *.»..\3!35&\9.\3% -
S o0 *“ 0% .““!\‘u\\lv‘\ﬂ OJ\Q \a(.-ﬂ\é" >t 2y J\ e *NHO.V S‘V\a.ﬁl .
oo ’'aoy VI A p A\S‘.(S.(Q-o\ % ~

Q ow‘gog preec \.«\Q\.u e e 34 dgk\\i\w ' E\o.sh\v.ecs\\ £° W P VRV/ -
ooe .QQQ,.k‘ «ta\,ﬁux\.\a\ﬂ\\.\u ?h.\a: S? pyr \S.su"\iw .

Y VS _Lmgtvow . o3/ )

{\go?.vzw \(ﬂi\ >, §¢\ o ..\3..\...\0...&.

S———
Sa—c—

, . ...
u
. .... Q l i%\ .. .......
‘ ' ' G Iv “ s -— : . . |.. !‘.....r.....f
. . ' . . . . . . . . .o -:l.1mv. snﬂn. o . ' B . N
T T LR ST, L L R R = Bt ceaer e e D g o e e 2 ——ho s e peon s s or——— gt
. 3 o . [ I L N g L R T * P ) . . .. R - . Sewr L v 8 - -




are? 23€ | W 2187, Tt etz
0 05T 0a8% . ES RVAY 331matn3) - %
a>) A Vm | AnIvIe Mnigru-§
@3N “ AN Al MYSIUNY TE amdaiging ¥ T <L
— .“0“0' » .‘.J’(.a Q\NQ“ \\ J-F.b."“’ﬁ—lflb - J)J
| BRILE T wn T AN S Q)
_ . . mﬂf....,uﬂ L3\ AN J)F/)P -1
i i _ . . S ANBAI WD T S
1
! , ea)s [ o) SRITED TN w -
, ‘2| /S M ALYTTV)IR Moy =
| AWy T
AN .\h LJ.‘P:)}\. .a..)., AL R S R
LRI = deaa.liorrfr. ~an

SN Bl ALY =
W PuTL -

VY577 "mttnsﬂ.
Vel 4 4&0 J Lsihutﬂ\twt LY Lstwwﬁkuﬁbtéﬁ 53%7y SAPOO 3YT PRISY .
/ .
» Q c“ aQw“QQ\ v e o an e e e s e
i, e Loyt Syl o n ey o s gm0 8 st o g e o g s e e e TR e 3 TP S PSR |

O o Wt A T B . O N R T S R T " . . f e el s TS . . tat on « s euv ud

r [ . . .




. L B | | | | | 1
sigve] £ S218) bzhs| pxha) bkl behy | eha S3SHL) wen:
m cot) | € oo}, | ¢5x | 203 Iy sE
| = <= %\ | 77T 009 n_ofaﬂ.o, AN o 1o % ndes %2
w - | < - ot | 4ox | @>1 [vg 3oy - £
~ w 08¢ | % ox | cop\ | monpemwel -~
Iy ;- U RATNELIR Tvey Ay T N
- < Vo [tey | evhag e dosurvg;
FANIWIYDL " \a.
- < |- e\ e\ ] oo WAWD YA Y
gsan| < | oofre—- —renreame oW | vs | ooox]| Mmepeawnen -y
sy -4
oso\| <- -—{= <o\ | 25 | © ovx fryvmmy Svnia -
VRS | -~ - - - - = - - - - = = ] 2985 | ymvtwrey o1
©00\7 - - - - = - e - - - - - Do\ ANy < 1
t -t | o=y wvrwey < A,
TALA "WAGSSIANL T °T
r«»uo:c ¥R 233°>°SS)
S5 - = - - - - 3 hati | 2| SL69 [ Massmoma vy swydty
¥pin 0
S I _ bl o s| 7| €| 2| v |[P2newrw
f——
P D ANFWISTUIHWYIY FT 1179 TUD S
ey bt e Fo B B AT BIBE MORIGLL L epnon ]

t




.
.
- [} SN
o -j = -" N . o‘ j 4!:'
. - - v "
i

ie. TRAELERY

B de Bededt

wl olhidadnd,

IJ @ ¢ e

]
Vst v oweee

e

R -C’ﬂtcrtl. Py Fonds DE RoulbrENT . .

Cocll-

\

Y . ACTiF_CouRANT
) Cowpten & ReeaVoir (1wmeis)

8) Stoc X dea IMVREires

LTS Viu.q de «u\\«w& (gmd,)
il PredlYo 8:“;6 (\SG&M)

C) Encanac (\ mo!b)

é- Touwlwa, Qa m’hm \0\ lf“o\g)|

et 2 15

S| ¢l A1 81« e

1

< - PASSIE ¢couRANT

A) Touth Lb tnaticas Yuhiw;ub (weia)

8) Savitea ?u!;LM Q m.v;)

=ToTARL_.
TL -FoNDSs DE RouLEnesT NET (g8

SF - ReeRelSSTMEGT DU Fonds DE Rauli i,

- Blrmnfms NET

£

|0

- Cou'T D& PRopucTion “ToTA L
rMoINS? .
1)n.r.w4 Pacm i crd
2) SenvVicea /vuM‘d
3) Pictes e ntchauge
4) ﬂmoﬂ»fono&hm‘f‘

=T7oTAL .

- EN C/?/JSE (INorJ)

R

ee semmilomiorer gl nd S

VO TR WIS GBI ey W WY WY Gy WMWY WS ) | T SR ¢ WU SUW 1T A s S ST ¢ Pew

=



T M0 45..%.}..@ %
LY TVP Wew qs..?ﬁm -k
xém.« wrede s DA 4 Al AU Agl
I A B ..w J/d@ ~S

\S\\{ >4 m.\.xé

ol

J%SO.K\‘l ll

£os
LS #
V-
ASE

eaog 2w gy

cdat D 500\
ooe) ®» o20) o
ooy » ooly

152 oo#Hh > ase

7 °7 uT 2/

) e 1oL ~ Y

o..we‘cvo\i\.\aauwxxom ~&

veynfiy 4%y p rg YTY =

A

[ LT

as/ 98

Joz 2}

098 LS

lo;\}«ova& TY AV v

SIS, 4 VIAMIAAT ]

A

s memel anom sis s ssiem me

o s winmor m men.nn

s, e e

BYIC T W

TRy
0T

1

o/

4

?

LOY2
S

'8
vwol
Lo
h

v
Wi
dol1

£

toi%. .
w3 avo fidderion 1
LOEs [Ridnne ¥y

? 2INNVY

WY

s Bl g s e @

LR X T R e T IO YT P

DAy sy Y

s2

LUL T ]

1%

o N L

ny3gYL Tt

e A e e




- . . D .
| ST U i e iR i TN SR ST SP P FILAY AP P B N B LT YIRS PSP & e oo e’
S ¥ T }

USRI S TABLE AU 4.2 . | ' |
EVAY 'pe: SocReEs BEY uTiti SATION DEsS Fowps &N Fku(omj

/ 2 3 i s (4 7 8

*\ Enlac dc‘ru.‘iow
4. ToTaf des Atascness fin
- Ca o Fall
- E Anjacn?t MT
< Eprhaunt ¢ T
. Vewten

—TaTAL
8) Soali dep Tasrrid

1) Conntitu\lon de Rl
-F&C:UQ ‘. .:'&MZQQ',M.
- 'Mvwf;ag_‘.”. AP)
- RC"'/'"C Imv. frxe
w Form o of e 20ute med|
F)('ow* d cyflocfa TS h
uv"‘- L/ e MHe
’mfau—/' mT
< InTed CT
< Reambour € MT
« Rowmbowr £ cr

ps)%oc/wd&o |

Tl
ﬂ) Ex &a’%‘l'/a/%'e./'

.fo(cfa A 'Yy, ]
) -ole ‘fv-:o:w—:eb




MY 4=°)

LI 03..“4 1Q (9
Svvveuy oo P Mony (g

A W iy gy R

L9 . ;,a»smauu.lu_llﬁ.{...umw
() v brey » oIy (@
AZPYMe) v malogpwy (o

AMve Mo vaqo)y (V

w.ao..w&& §

—TeAsi ?

PR 4 O «u}il.oudwaf..}ud (o

30 (%
WITeTey2? v P vevy

(o
odvSI W)Y  9:)\?Y @ m

DRy vuyaw) (o
(vomio,p yann) S nf 4 M2Y <
AreTMVYID 124\

rraves Tl 2P 3\p es (e

Wwoymed 310y (v
3oy (Y

h et ] & ]| 8 | 4 2|1 s | 4 El 2|
AYvYoL0Yy NUNG NT  LY4T o o
B | I Eh nparopt. s gt et R




s eve L -
ot iy 4h e Ay cA N e o

L]

TAULEA

« ¢

CATH Flowd FPouR KE edicul D TR £V DE kA VAN

USRI WY SN G

(o"?uu. Em-/uﬂ:s

/

2

3

L

6

7

y

?

/o

/1

2

) RENTREE DE TAESRERIE

1) Retnue ofea 2nlea
» L"“\'W ALD . rL‘C( J"as l#(-'-rl ‘A
3) (IA‘\!(WL Mui.u‘-ﬁ e ;:n./,n Je R

Jemes

7o 777L

) SoRTIE PE TRESG RER 1T
1) Coep, ral [mient’

2 .4 cendem T ol fonds ofe 2wl
2) Nemblice 21 e ) aeliln
w+) /'u)'vvbr Nin fnw/‘ B M:'
iy “

‘3 I?“'"ctﬁwn. 7‘1;9-7.\ "%Mfﬂ?(
) o« o | 3
g) (c“r' e '//3/;47'.4__7"54\‘

1) /'np/ r

~TETaL
C) CASH-Flowr NEYT (A-8)
D) UALeuR Acluadint Net3 (o), = E

E) & c-‘C:.”./a:{ /

K= Lt u/€+wv

T

i




. iem!
:

. RS R
- .

. syt

-

7”ABLE Au 4. 2.

0

N c.-rM’ -,pss .saunoe.r Er uT:L:.rAn.m .:DGJ F'#N.D;

------

En FRM ey LT

| o2 3 ow |os | el 1| s | s | ve |
A) E"‘r&l:l— .Gic‘rw-a-uw
4 rovTad dgA m\«.u» n .
C’} Yoo —>
-E,m W MT | 3Yvor D
- Eirhtaht T Yocvo 3y
S BV R o - | #7515 59 §bo| T2205| 8€ 15V N
TeTNL |8Scce|4TxiS| 598 | 12208 6180 ‘ >
B) Solic denTicrwiic
4) ConnTiruNlon des M
- Imeafigaem . greel ésagc - - - - - -— - - — -
-Rcln lac. Ine. ‘:‘xt. - 3 - 3 - -_— 7—('50‘): - 3bca v 2%¢o - —
- Fonddnds acwtemed 2635 3244 3134 | 30Ty 34 QY | (v s\ - - -
2) Ceut & axpiviratlion] STISY |46 464 |SSheq | 64237 (80 .
3)Savice d: €o. e Fe -
frfc«.—r M7 - 4813| 4813 3%%7c| L4253 | \xSc | 413 - - - -
NP T S o - 980 ?8¢c 98c| 48T | e sec| %o | ]ge - - -
— Rem . Emp MY - - | T8e=| rgoc | NBec| Kgoc| Re< - | - — -
- w'*._-\r fd‘ e - - - - — - — '1000 - — —
4) 7. ¢ - - — | s [4358 | 4845 | Sa6S| 6ys2 | 642 >
5-)) ) b‘oclc.u(/ca - - - -— 2.0 2\voC | Ziow | 2000 | LLcO —>
TTeVad | 84240531 L3 3T N[ ¥Y T[Sy [ SacuS| 8 T3 Y129 [T 3329 [13329
c)é‘x&dn{*/o/.é{rccf 37ge | se2 (3343) 33 | 414 €6 | S| Sy freety | 12820 (282
D)5n£d¢ A(,cum_d.-e(_' 3180 l*l‘fz qtl-"“ (28¢ 2201 b\30 )‘ oS§ “LLI»".{ L?.l(-g? 35304 Q.gl3°
Ol e “Touh u erie.
| | | |




19926\5t0081 89518 \E1L &L Lhses | 49972 | 0289 45981 |39€ 5| 88926 %0124 T L

Lsos|iseswlcrhe S \WEghr|€a 77t |sss el ]| 2ehs]| cose]l - - - ram T A.i..m\.uu@ o
< oY reydey Go
Snvey oy 70 V2P 00y (g

=l = |- | = | = | = [o84prssporex]|ozisiooote o s 2
- - - - vao) aoa) 1nea), 00....&. o) | 009, | 009 ﬂL:Uw xaihfm_ﬂu
-~ - - —_ — ool |oag)| oo&l ek leogs | — QW) lsuﬂ.?..nw _A “—..}.m Ca
€ .m\.%m. Is?s | L&) HoIe ATVATO3 o N GO
vy \mey LA TS S
AYSSHYY C
(8226|1720 kQ | 628 18|14 EL | LAs E4 | 672 74 {1824 bEIL shEs 05994 | #1204 —yrer =
Tl i = i - | = st €292 yay (4
At san & €
avtb|aoel |2y |90 09| Madylcetglooyy| — | — | — | — Prgywramy omyday (D
o5 sr|S2s81|UEER|S5047 [P AELSSELE RSShtr | S1L6Y hig 4 5| rhaag|erzsy| Sy vy MW (o
(vowo,p 4an) DRy 42N (X
< 6, v2 |y 5201857 |53 [02 L 57| 190 ;e [larez | 8ass 1 [ ds) be areymvia 32404 (@
os18#|leEoslasrr 2 [AIhT|SS0) e\ 1o % 082 | bhb [RAEH |28 ¢ B N L P o
womes oy (3
3oy

et 8 8 4] 2lSs AL €] 2| o

AU YOLOYd NUNG NT  LULT
ot . _Eh ny3r9 YL R

b BE B RN e be e e Bl g Sipe s e W e - ade oo S SR

L 4




. e e ”-o
l\l’*

: | e, . 0 hosxdgas o
) . | : . . ’ \M_\ 0\ - ﬁ0_|:u~&h +&O— .,..\w<\\\

s oo v

wsa51|ssLs | €2 [sag | ssae| Msc|baut | hovz| \x3 (hog)| s oo = [The ) = et yu 2rmnpe v (e
R LL RAS I TR VAR AR YR VS S R AN R J AT X 13 1XKS @.m& 235" [r02h) @-é AN OO~y ®

"SLAhY] 5875 1 ¢58S | 09%s| giat| 3EE| gh |G| AbT [(hs)T) 905 ?3&

|

- brriL | bred L bRob) €980 | SULLL 18588 |b908S hia 1) | €S2 ESLI S |n202 Y AS IR

= [2Ae |2hs9 |2Hb9 RSP |SIES |she |3SER|ISS - - = Lu\:: (¢
- & 15T [banss [hodok lisBLe | — TR 1oy .\1.710 4220 (s

- - - —  |oosy, - - — - - - - D » ~ (2 : .
- | - - - - levgy lovs) | o35y Juomh.. oagL | = - RN »  rmreguny (3
-1 - |- ~ | o84 [o5L |O5L |08t o84 |°&L oL - £°9 R R ¥
- - - - - Sib | asbr | ST [oops |ShsH [spey | — LW »_31...\.6“4 Ao gy (h
- - = |essT | T = eo)g| 89| ~ - - - Cf g7y oep LSQ:S:\\...\.Q (r
-1 - - = | (18)|@8) | () | (18) | hute |nerg | H4ee et P vrng Tp wegpyrwbay (@
wazh|  agrmne gueteo ap ol 20

A kd IR as ) 98{sexr)|n9gLs | 2isaw]| - P S

281z - I - - - - - - N \sf..q..c,\m..t\s\ CasstaXdcadia ok &7 (N
ezal ~ | ~ | - - - -] = ~- -] - - Czp O ey e (3
- A& as1ps |sovz |e9s s sisynl - vyma B ey (3

et ap oy (b

2! no | e b gl Ll s »h 'y r1 ) -

WU g 1y v TS 7 oo MorS Hryo

‘ ..h cea . G e e ewe e L T N R T T T VIR . ]

.
[N R T
'

HE
H ' ' . 3 § ™A I . R N ¢ s e I

- , . ) ' v R n:.._ 5 m P N R S

C AT T VD A P NE TR S i & LY v hiag Fw ey L~ o 2 s ia 2~ 00l 2 g ae i ) un e Ty T L U o - L2




LI+ LEs2

dly| RS Ly

(o _ﬂwm._..,\,o_ >IN ILI9Rp Y9ITUN

crhst| csus| 8r€9]ss95| LS| sthdlorhl] oLy crel] 819 s

, : A A FERID VAT AT ()
sseht| €08o| 21.83| s300l wns| wrss|) api| seor] ns)| rso [Heas (=99

oosn| mudlizam | regu | e r st as | esgril heLe| Aug | 2ex2foss ©@-v) <3n mo1d-B54)
= | se2ng 1 2erhlbnodg | benr L b el e iy | LLEE) |1 b2y | axs 15| 5288 b 8;@ Lo~
— - — - - - m. - i
- & 2943 |0ty | or8r |1PLg |17 bR d2 s (7
- A \..wwtvv TﬂsNMM \-Jm.- Q.&N .’MMPﬂ. - e .-J:ﬁ\&\&“\ ”QU Mﬂ.
= T T o feesr o oo e T D | T LT “ 2w Oy prnuw s funry (7

- Tl T ] T |reedd| pwreymnwt wo oLor e (B
Jrugyosiye 3T yUY0S(

7
|
7
7
7
|
|
XX2C |S/F€ |ShY €| = a0 N0 B opwoy ..3...“8%\.4.

opth| & as19s |soreylasgls|sisaw| - VI

| — - - - - ..|| - - - - - J\zq\o‘!{\l\ PO Awpepn (€

swz| <« - - - - N - - - - - S p?® O Ypmpion Ampep @
S195 | 5222|0955 |SisLY DY o2p mvindy G

193WOSFY ) 3T FIUNIY

2w |l uler | | 8 | 4 2l sl 2l cl |

YRS WP PP J0a1  YNIYYYY yNIMIINYNIS TNUS NUP LI WL T TaIvD T) Y nos mel3-fISYd

¢
.
[l

. . 1y . < -
e - e tadi L L R R e B L R R R T i Sk T B e s andae . —— . .

YIS HYIYTYL-




< NEI\Thet | aypn|ssst| 9697 | cear|host| Lutt| ¢ | (Stawr1) ISSIHI NT - —
& EOAS 1 |80L91 |€82L1 (85281 | E€ILI | 19961 |6y 4, 81| 7h L) HE I AN FINFYVI43@
< JLAeS|snns |86 L H|ub e 1w e ETIEE
&L awitr 5253 | 1249 | 305 [ty [bzhs. WP urovipowy (¥
< oS o |ag 91 |08 oty SEmeyay 2p vy (F
<] HLEL |STRL |Bh 1) |SH0! Camggnd o:avrs Cx
P Sa/5% shpLE [Tz 1E 02T ey vioynw (T
N tsmaLy
< L2 L7 ool | X8 1) 96260 | 1% 4 |84 2[R Y4 &S [a€) OS T vl M LondoYS 2E ne) T
g || s |+ |¥ |2 |V |
Y Py e = IR I L3 ———— e
< (8) |(x8) [ (is) |(e) |Hu 16| hEte [Hh7e (seans "HIneY AE SANL nE DU IDY - TS
4o I IZ|E 4, 1 [szory|sorex|Asize |00 b1 M8 St seres (S>3 Lan yvaudnmoy 2C saN0y~ AT
& |- hree|asre| 4827 | Holw —~7t10L =
A as e A L B et I A 22/ -m.m. \. 8 ﬂ(..nrn —V gb L gritali~ Am.
< o bslejhs1e|hisz | Lok (v1ewa) ...:.z,..L vonrd 9 L (y
ANPYMOY Jiss T £
2] o mfe— | Y64 2| L1 8 52| LS ST|OSIST| 120 IR\ 692 27| §25 81| bEL 7] — L T
&|- | ner | zieo | wLtr | ssst] a8 s | €Fn | DSt |LhH] (viewy) —oovmun
< 197087 SO [1hs)y Qfocn.o vinf L2 vl 2a Tt By
< 9650\ Joxvy [ese [eut Craw8) Nuwyore 2V wmaia <27
- N A I e | —leg 2 gt 192 00 (290 & m....:m,yduiibﬁ«.ﬂi R MLt ?
Carpwaw W g (@
< - L5€5 [x22#% |rpet |SSE (s\ew 1) Manwey v 3.1200 &)
ANYUNE) NBY T A4
7 Y Y 3 L. 9 S ) < L \__[r8ed o
LNILNIYIOY 3T SANOS hL WO )
. “57  n¢ITeYL ... _|| PRI




1 ] |~ 7
805 | 1sreh|sphse |ieg px [En9ot [swoer [rebs | Soge [(rvs)|G2o7)]  wTeae sbeg - g
< 2591, | 99\, | 82,99 LSss oS | waH | 1w [Err2)| o fs«é?im‘r
£ sorz | = - | = [vsparders) vwopne- 9
<1 9.6l 9o2zb )| 8448 | ESIL| ILIL | L8] VN (cz27) A 43&95@ ~s
4 ——-— e9|rs»o| sobs | shsh | 8sex | 15s = = |rrdeg mapfie
Y- T YN ~ - 2y, =
< 2118 | 2x 74 |SErL | 5109 | grss | 13hs ] . - - A7g 12wt =
< L8l | U589 | 7180 |2s28 | S7H | 856 - - %os 207 oy
< oS ¥ - - USSP DI P Do
<o an |l - - .\ﬁv\\ RY Y B “Gh.
<& { So i - - HEE 00) & oo¥
< &€ - ~ Sx oo¥ 3 asy
<t oS - - 2 X W ® )
oyl oyr0Ly =W
Sl 856237 |S1451 |€54 Hr |hosui| TS| 214e - - o..v.w..v.,&.ia?: Mg ¢
G 58931 | S1Lst|et4 N thasel | brsu | 4Ths | U1 |G )| syl » omg rurey 3
ef—— wHir|eenog | st u |90 84| Ratu 844 37 |shu8S | EE1 oS fanppovd ey pmeor vnion T
< 4 S/ 78 | ST 2L |18 LS SLSLW wI\MInN T
<€ Ky K3 wv W |wenly U
< Y weol w W8  |avo fidder3any
< Lavz ot Lokl | L0Er [udmneLYY s
N ol b 2 y? ? S K € 2| azwwy

. SQULT 15T Y

»

1o nenEeL

: .
: -
. e s aissen e e s PR PP P “ vag e .. L. - .
» [N} . A ' ’ ~ - LIPS .

s3I - AULT





