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§ 3. Dvglu,vloh des nrojets d'investisseuents-—

Cetie treoisitime phase dans le cycle du -wojet
coaaprend trois sdéries d'dtudes et 2'éveluation, le troisilne s'eppliquent
indifféremnent sux deux premidres:

- Eveluation financidre et exemen le la rentabilité v rojed du point de
vue @e lfentreprise.

~ @valuation gco omiT e ey e ‘aiien de lh rentabllltn dn projet du p01nt

~ de.vwezde la collectivitéy - o2 - .

~ Apalyse de 1'1ncadence des erreurs d'estlmatlon et prise en compte des

incertitudes de 1'avenir,
Aié Bveluation firencilre et examen de le rentahilité du -cint de vue de

Llentrecrise.
Cette 4vesluztion financidre c-neerne essentiellernent
les projets pour lesquels cn ~3tend un revenu im édiet % 1z suite d'opd—

rations d'achets-ventes, de trarsformetion-ventes, cu de production-ventese

Le but “e i'enalyse Tinencitre est de &éterniner, en
fonction des conditions sriésentes et futures du merczé (»rix, saleires,
taux de chanze) si les inv.stisseuents enrapés pourront &tre amortis et si

sovrront &tre normale—

&

les fonds apportds (caal cux sroures et enprunts)
ment rérunérés et remboursés.
Deux séries de questions devront zlors &tre posdes
successivenent
- quel sers le montant des i-vestissemenis et connen” sersnt finencds
les coldts de cons*ructicn et Ze mise en merche de I'unitd, On sera ainsi
amené 2 définir un nontent optim.l de fonds de rouleme-t,
~ quels serort les coflts et rocet es d'expleitetion, -uelle sera la
rentabilité finencidre fe 1'op4retion; 1l'entreprisce ssre~t-elle en me—

sure d'autcfinancer tout au partie de ses nouresur investissements,

Llansiyse finencildre porters sur la durde de vie
entidre du orcjet en tement co -te des aceroissemerds wrivisibles de 1la de=
npnde et done de la n~roduction, du renouvellement des 4quivements, des cons

ditions d'ealretien des i obilisctionSees
Lprds eveir répondu 2 ces dAifirs-ies questions, il
sera alors possible de déter.dner si le plan de finrcrcemernt initisl est

acceptable, si 1'exHloitetion &/

ce des rdévenus su?ligesnts sour rinunérer
les cepiteux investis et er@rr:tés, et si, enfin, les Zoads mis en oeuvre

pvermetient d'essurer le forcliiomnerent régulier de lL'ecireprises

Pour les “rojets d'extension d'unités existantes, il
feudre effectuer une analyse dit:illée des bilans ¢t conpbes d'exploi-
tetion pessés pour porter un jusement sur la situeticm financidre de
1'entreprise et mur son aptitude d dégeger des resseurces supplémentaires

pour le finencement total cu rartiel des nouveaux investissementse

bl bt
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BiEvaluation économicue et exeien fe la rentebilité du -roiet du point de

yue de le collectivitde-

Un projet —eut &tre techniquerex’ et commercialement

velable; il peut dégerer une rentebilité finencidre azoréeieble, neis faut-

il encore en justifier son in%4r-8&% pour 1'économie zeliczales En effet
dans les pays ol les facteurs de oroduction en capitel ot traveil qualifid
sont reres, il convieat de iesurer aveec le maximum de srieision 1'impect

\
|
économique (ou la valeur soci iz,le) de tout nouveau Projet cul consommere

- )

una pertie de ces ressources reres.

L'éveluation économigue d'un srojet e pour objectif
de déteri:iners:
= si le projet appertient > un secicur dont la mise e- valeur contribuere
au dévelopnement de 1'éceononics
~ si le orojet contribuers e:’ectivement au déveloriesnt de ce secteurs

- et, si les bénéfices éconcrigues dérapds seront ou zon supérieurs aux

ressources rares cui lui seron? consacrées,

La jusvification éconoriqué dfi- TTojet uveut &tre
calculéde au moyen du taux de - m5rb1lité écononigue, e-2—C per comparsi-
scn entre les coflts et les nrofite wesurables dv projets linis, contraire—
ment & ce qui se fait dens le ceire de la rentabilité 7ir inanciére, on
assignera & chague cofit, et % chacue profit, non pas la valeur telle qu!
elle se présente sur le nmarché, mais la valeur cui exprime les raretds
réelles)

Si, dens une écononmie donnde, les lois de 1'offre et
de la deuande en capiteux, en -iens et services, en szlsires, etcess
jouaient librement, les prix du merché exprimereicnt ‘og veleurs, réelles,
Mais, en réalité, et dans toutes les économies, il existe de nombreuses
interventions (teux de chen-e oficielsy contrdle des —rix, fixation de sa-
laire minimum, restwictions itiiportetion, encoursoe s=ts sux exportations,
fiscolité indirec’c, etcd) aui vie-nent perturber les régles de la libre
concurence et qui conduisent b des distorsions entre rix du marché et prix
réels,

Pour epiréecier la veleur dccno i ¢ue ou le valeur soci—
ale d'un projet, on corrigera donc les cofits et les ~rojets en cherchent &
leur atiribuer leur valeur =delle et il appartiendre % l'cnslyste de

définir les "orix de référence" cul seront utilisds —cur le caleul de

le rentabilité 4cono ique ces ".rojets,

sudfBo;



Ce

- 53 a

En plus des coftbs et profits directs caleulds

sur la base des prix de référence, il faudre égelement, pour opprécier le veleur
économique d'un projet, prendre en comptc les cofits et profits indirects du

projety c-~d les coflits et evanteges qui incomberont 2 1Y&concmic nationele

et non au projet lui-méme : treveux dl:i.ni‘ras‘tucture, geins ex q_ualifica‘t}ions

profossionnelies, eréetion de nouvelles unités on amont ou en evel du projete

Oos offets indirects sont scuvent waleisés 3

celculer et dans bien des ces, on jugere -de 1'intérét du 3rojet o vu de so

evantages et désev venteases secondoiresg
Ca ' ' =l I ST ‘ . et

Le. rentabilité ifconomigue sers eslculde sur le
durée de vie “u projet; » cette fin, cn fera appel aux feciniczues de 1'actuslise—

tione

Anelvyse de sensibilité (ou enalyse ¢e l'incidence des erreurs G'estimation) et ana~

lyse des risques_ipu orise en co.pie des incertitudes de 1! uru;lﬁl

Le. détoriiination dos cofits dlinvestissement des
coflts de fonctionnement et des recettes dircctes engendrées per le projet, ne
sont dans la phase 4'analyse, cue des estimations qui pevvent 8tre sujettes 3

b |

des variations sensibles : hausse des orix, sous-estimeticr Ze certeins postes

de dépenses, fluctustions des orix me:- dieux, sous-production, zévcates, etCeee

D'cutre Dert, ces estimetiozs sont en pénérel
faites pour une période de teups rssez longue, de sorte cu'pmx erreurs d'egtie
mation viendront s'ajouter 1les incertitudes de 1'avenirs

Dens ces conditions, il e nareft nécessaire de tes—
ter un certein nombre de donndes, ou résultats, tels cue le coftt des investisse—
ments, le volume de 1la oroduction, le montent du chiffre &leZ72ires, le niveesu du
teux d'actuclisetion du revenu et de rechercher la probelilité que tel &vénenent

ou telle modification par rap-ort eux orévisions initleles se rénlise ou noms

Les ncuvelles rentabilités fi:r-cilres et dcono—
miques cbtenues epris avoir effectud cuelques analyses <e sensibilité et de
risques, feciliteront les ddcisions srendre en faveur ou & Il'encontre du projet,
cer le "décideur" disnosera slors dlune &chelle de teux de rentebilité probeble

a 1l'intérieur de leguelle se situers le projete

dsaf eyl
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$ 4, Décision .~

A 1tappui e tous les renseigrenen’s obtenus et no-

tamzent & 1'appui des évaluations fine-cidres et écononiques, le "décideur"
(Gouvernerent, chef d'entreprise ou un responsable d'or;ezisne financier)

pourrs prendre une décision. qui, selon les cas, se présentera selon 1'une

des trois formuletions suiventes:

a) le projet n'a pas 4té suffisamuen: é4udié; la rentabilitd des investisse—
mentsne peut 8tre clairement %tcblie et il est ddeidé ce renrendre totale-—
ment ou partiellement les étules techniques et les ana’yses financidre et
économique, Lorsque le projet n'est pes suffisamment siructuré, il est
souvent recoinandé (surtout si le cofit en investisseic~t est éievé) de re-~

tarder la décision et de réétrdier les dif’érents as-ects du dossier

-

b) Une secconde possibilité peut &tre devnrendre la déeisicn 4'abandonner le

£

projeté

¢) le troisidme type de décision sere de retenir 1'une des 7erientes du projets
Le décideur doit pouvoir choisir en*re les variantes aralysées et ne pas
P y P
avoir seulement & approuver ou % rejeter le projet tel gu'il avait ét€ ini-

tialement congu,

nents .~

Une fois la dfcision prise d'extreprendre le projet,

il conviendra de corpléter les dossiers techniques et finerciers précédemment

M,

établie, non sculenent pour epprofendir le détail des opéx=iicns & réaliser,
. mais égalenent pour tenir compie du fait qt'un délai parfois assex long & pu

courir entre la phase d'identification du projet et la prise de décision.

(8.8

Pendent ce délai, les prix des -iens et services ont
évolué, de nouvelles structures eciinistretives ou de gestion ont été définies
et mises en place, des iodifications légales ou réglemen’aires sont intervenues,
par’ois des pro rds tec niques ont 446 réalisés sous fori-e é'anéliorations
purement tec™nigues, de mise au point de nouveaux matériels ou procédés,

d'amélioration de la présentation ov du conditionnement ce certeins produits, etco..
Au cours de cette phese qui mréeiiera la mise en place

des investissements, les actions suiventes devront &tre entreprisess

~ études d'engineerin: pour 1l'ensem-le du projet
- actualisetiondes cofits d'investissaments et &teblissemest &'un planning

détaillé de réelisation des travaux,

boofine



~ lancement et dépouillemert des appels d'offre, choix des cons’ructeurs
- révision, si nécesssire, du schéme -lobal de financeireny,
- mise en ulace du systime de gestion,

- démarrage du programae de formation,

I1 apparalt nécesseire, b ce stade, d'insister sur
les problimes relatifs au schéme de Tin ncement et sur les »rolldes adninistra—
tifs et de gestion qui se poseront oblizatoirement avant la mise en place des
investissements, Les responsrbles du projet devront slors engazer les aetions
suivantest
= recherche des moyens de financement nécessaires & la réalisetion du projets;

possibilités d'emprunt auprés des or canisnes finenciers loceux, conditions
posées & 1'octroi de pré&ts, montant des intéréts, durée de remboursement,
Possibilité de recourtr 2 des euprunts extérieurs, mondent - capital social
par rapport & 1'investissement votal, personnalité juridicue et nationalité
des apporteurs de cepitaux, r6le de 1'Ttat en tent qu'apnorteur de capitaux
et/ ou éventuellement de ‘subventions, oetroi de bonificssions 4'intéréts, etCeee
-~ définition du stetus Juridigue de l'enireprise : socidis b caliteux privés
(SeAeRiL,, SeP.R.L:), société d'économie nixte, coopérz“ive, entreprise pu—
blique, etcees

L'entrsprise obtiendra-t—elle ces eventeges de le part

du Gouvernement sous forme d'exondr-+ioms de taxes fiscales ot pare~fisceless
de concessions de terrains, de bonifications d'intér&t o guelle en sere

le neture? Quelles seront en contrepertie les obligati Lons, par exeinple sous
forme d'investissements pour le formetion du personnel, de l'entreprise vis-

#-vis du gouvernciient?

- connaisscnce des dispositions adiinistretives et 1légeles periiis de construi~-
re, régleentation sur les étehlissenents insalubres ou dangereux, disposi-
tions et obligations en matidre d'ennloi et de recruteneny vy Salaires minima,

régime de congés peyés, etbsss

~- G&kalen des probldmes rel.tifs b la estion et & la structure des entreprises,

D'une part, l'sppréciation de ce gue sera le gcstion é'un ~rojet est unc tdche
particulidrement difficile, notement lorsquil s'agit d'une entreprise nouvelie.,
Cette évaluation est d'autant plus iuportente que les zays en voie de développe~
ment conneissent, en générel, un pénurie certeine de cedres et de technicienss
Le reccours % des cedres étrengers ne doit &tre que ternoraire et il est indis-—

sur pied. D'autre part, la bonne merche d'une entreprise <épendre en grande

"cJ

(1]
=

l
|
pensable que simultenément, un prozramme de formatiorn et de réldve soit nis {

partie de 1'eficecité des contr8les qui seront mis en nice

Le. phese de réalisation des izrestissements est par—
ticuliérement importante car de Soa bon déroulement résulteras le- naintien des
colts initielement prévus, ou 3 1'inverse, un alourdisse~ent des coflts et

edfsns
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donc une diminution % terme de le m.ntebilité des opérationsis Le dérou—
lerzxnt normal du progremie 4'investissenent est lerge.ex conditionné par

le sérieux avec lecuel euront §té mendes les études et 1e 2len des traveuxe

§ 64 Contrdle des opérations zex le comnisseire eux

co ﬁtest-

- o

Le conir8ie des opérdtions d'une en’reprise (ou
projet) procdde d'une technicue cooplexes, Le nombre et le veridtd des
contréles tiendront coupte notamienty
-~ de 1l'orgenisstion interne de 1'entreprise
- des contrdles externes auxcuels eile est déja soumise
~ de 1'importance et du nombre des opérations qu'elle ef’ectue

~ de 1'influence qu'elle peut exercer sur d'autres entresrises

Le contrdle interne concerne i'organisetion de la

conptebilité et du service co.zteble dans le but de »réven ir, tout au moins

‘ dedécouvrir sans reterd les errours of les fraudese Les &léienus essentiels
du contréle interne résident ds-s le choix du persornel, lz division du

treveil et le conir8le récinrogue des téches.

Les conirfles externes sont ceux cui sont effectuds

par exemple par lesconir8leurs fimenciers oun la cour de:o co pbese

-

Quant > 1'étendue du contrble, il n'est pas possible

de tout virifier, Le commisseire sere donc souvent conduii ® sroeéder Dar

sondagese Toutefois, les opéroiicsms imvortantes retie~dront dev ntage 1l'etten—

tion ‘tendisgue le mombre des copéraiions conditionnere le nowre des &chantillons

contrdlés,
Enfin 1z structure du cepitel sceizl a une influence
. sur 1'iopor .ance et 1'étendue des conirBles et deventege encore sur leur natu—
Tee

As Méthodes de contrédle.—

I¢ Conbr8le intellectuel

I1 periiet de formuler une ap:réciztion sur les docu—

ments de synthise: bilan, comnite d'exploitation et de pertes et nrofitss

24 Contr6le Eatériel

I1 consiste en :

- opérations de comptase ¢ stocks, especes en ceisse, titres en portefeuille
- vérifications arithméticues : sidition des couptes, du livre de caisse,
des balances
-~ rapprochement des ecrlu““es cowptebles avze les pidces de bese,
pointages, etciis

bwal lue
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lMéthode des sondages

Cette mébhode consiste & choisir au hasard un
certain nombre d*échentillons {(ozdretions & vérifier) dcas un ensemble
homozénes Le difficulté d'utiliser cetite néthode réside dans le mangue

d'homogénéité des donnédes 2 conirbler.

lMiéthode irndicieire

Elle consiste 2 rechercher les si-nes révélateurs
d'opéretions anormeles, L'expérience et le flair du com“r8leur jouent un
grand r8le. Pour &tre efficace, l'sprerence du feit vévéizieur doit tou—

jours étre suivie d'une anelyse nricise des causcs)

chk
5
[&]
[
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o
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Les prineizcux indices son
= le mon%tant inhebituel d'uvn corples imporitance du cc te "caisse",
~ le solde d'un coupte dont le montant est anormel: caisse eréditrice,
clients eréditeurs, fournisseurs déhiteursees
~ l'absence de certains coinles: cherges & payery -roviSionSeee

- le montant constant d'un counies coirptes de tierSseess

Méthode des reotiose

Elle consiste & é4tablir des rezsords entrc certeins
éléments d'un méue docuient ou de documents différe-itsi Les rapporis éloi-
gnés de la moyenne veuvent cossbituerun indice révélateur de faits anormaux

N\

et conduire & des découvertes importentese

Méthode des recoupements

Elle consistue & raporocher les dcritures comptaebles
de données dif”érentes avec lecsguelles elles sont lides =ar un rapport dé-
terminéJ Par exempdle, les cher;es sociales sombt, sous certeines réserves,
proportionnelles eu montent dos sslaires peyés; les bexes sur le chiffre at
affzeires sont vrovortionnelles & certaines frecticns du chiffre d'affaires
taxables

liais les recoupements veuvent 4gelemexnt 8tre eflectuds
avec des documents émanant des bicrs ¢ comptes de tarque, factures des
fournisseurs, confirmetions de soldes obtenues dec clients, des Fournis-—
seurs ou des tiens, c¢tCees.

Remarque imsortantc : lfotion de diiligence normeles

Le comiisseire eux comptes ne pourrs jameis acguériwx
la certitude qu'aucune enomalie, sucune erreur, aucuze “roude n'as &chappé
d ses investigationse Il esure cependant rempli son réle s'il e fait preuve

de diligence normele dans ses travauxe

Y A




En eflet, ic commissaire ne seu’ vas vérifier
la totelité de la comwtebilitédy lle pouvent einsi €1i inmer lc caractdre
aléetoire de se mission, le ju ement objeeti” qu'il -orters sur la sincé-
rité ot la rérulerité des onirelions sera relati®y Clesd sourgudi son
obligation est unc obligetion de moyens. Il esseiere Ce nervenir au but
poursuivi per une corduite nrudente ¢! dilirenbded Le notion de diligence
normele traduit ectte conduite 4'un coimrissaire feisant vormelement rreuve

de compétence, de méthode o 4'es“ention.
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B, Princiveux conirdles & effeciucr.

I, Vérilicetion des livres,

Le coui.isseire doit opérer des c.ndeges non seule-
ment dans les livres obligetoires (s'il v en =), mais 4gelencst dans les

livres composant le comptabilité énérale et auxiliaires

Ses investicetions consisteroc?s & @

— Vérifier certaines ventilations, noteirient dens la colonze "divers"

- refaire cuelcues additions

-~ rapprocher les écritures de cuelgues nidces justificabives choisies au hasard

- rapprocher les totaux mensuels svec lcs somnes passées e co hebilité générale

- vérifier avec une attention perticulidre les écritures —eciiPicatives ou
exceptionnelles,

- vérifier les écritures eyant doa-é lieu * surcherses,raiures ou altérations
quelconques dens les livres auxilieires et les repproclier des sommes portées
dens le Grand livre.

- vérifier si les livres sont teaus chronologiguement, sens blenes ni altéretion,

s'ils sont c8tés et paraphés (suivent réglementation).

IT. Vérificetion de le ceisses

Cette vérificetion comprend g

-~ un contrdle matériel des existenis
- un contrdle des livres de ceisse

= un contrdle des pideces justificatives

Le con*rdle uatériel consiste ez uz comptege des
billets et pi2cess Il doit &tre eflec’ud & 1'iuproviste et, simultsnd, s'il
x ¢ 3 ? ’

¥ a plusieurs ceisses.

Le contr8le des livres de cecisse est cffectud &
1'aide des vérifications, notamient -er rapprochement des : owrements de fonds
avec les banques et les chdques zosteux et per vérificetion de solde en cours

de noise

2

Quant au contrdéle des pidces jusiificetives, il

.

iaporte que tcut mouvement d'espices domne lieu & 1'éteblissement d'une pidce
qui doit étre signde par une persomne auire gue celle gqui “icnt metdériellement
le. cezisse, Le Comiaisscire examinere perticulidrement les pitces justifiant les

prélévenments des respons:hles, les fonds de caisse et les ev nces dv personnel,

b o/ 4
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ITI, Vérificetion du porte~feuille,

Par portefeuille, il faut entendre sussi bien le
portefeuille "effets" que le poriefcuille "titres", Le Courisseire devra s'assue

rer de l'existence des effets et des iitres, de leur éveluvetion correote et de

la justificetion de le ceuse dos eflets.

= E )

Pour les ef’ets, le coniréle des existents se fere

& pertir du Journal d'e?7ets 2 recevoir, Les vérifications ¢.5j% orécisées pour

les livres s'appliqueront ici.

Quant su conlrole quentitatif, il sourra rarement
s'effectuer & partir des effets eux-némes existents 2 le cl8%ure de 1'exercice
et qui auront été négocids ou qui seront échus dens 1l'irntervalle. liais il se
fera au jour de la vérification en teouent compte des effels existentse Enfin,

le Comnissaire s'assurera de la valeur des effets et de is r cesrse en examinant ¢

= la suite qui leur a été domnde : vaieuent, refus, impayé, cdque, avoir, etCees

1'existance d'une det“e corresmondsnt
- la valeur de cette dette : client, tiers, échéance

- le wontaent des effets en fin d'exercices.

Pour les titres, le contrdle dec existends s'effec-
tuera, soit & partir des tibres eux-imémes, soit ¥ partir des certificats de
dépﬁts.

. IV, Vérificetion des valeurs.

Les auteurs ne s'accordent pas sur le sens b donner su terne "yeleurs",
Certeins eniendent par"veleurs" ll'ezsemble des valours

actives de le Société,.

D'autres, ev contraire écisent cutil faut entendre
? 4

per "valeurs", les existents mobiliers c'est i dire les diszonibilitds sutres gue

les espdces (avoirs en bangue et sux chidgues postaux).

10 Valeurs immobilisées.

Le Commisseire vérifiere @

1'étet détaillé des immobilisetions avec les comptese

1'existence metérielle de ces i:riobilisstions

~ leur appertenence & la Société (titres de propriété, 7:ciuresSees)

= les uouvements de 1l'exercice & 1'aide des pidces justiicetives sur les—
quels il ef’ectuere des sondages

- la volorisation des achets (incicsnce de 1le TeVele, ¢ colt d'instelle—~

tion et des transports...)

o'o/ooo
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= la valorisetion des cessions et leurs conséquences (plus—veiues ou moins—
velues, netériel & 1z cesseses)
~ 1'importance ¢t le rythme des emortissements

= le si;nificetion du compte "Imnobilisations en cours",

1'existence des préts % plus d'un an,

- les justifications des dépbts et cautionnements,

29,Valeurs d'exploitetion 3

La vérification des stocks présezte des difficultds
particulidres en raison
- de son ceractdre physigue,
- d'une eppréciction cuelitative dilicete,

= des possibilitéds nombreuses de iejamtions ou de mircretionss

Erd

C'est pourquoi, en cette netilre »lus que dans les
autres, le ceractire reletif des résu’tets obicnus par les con’r8les du

Commissaire doit 8ire souligné,

Le princive néme de le vérificction des stocks par
le Comuiseire aux couptes a ét4 nmis en doutes lais pour la cussi-totalitd des
veleurs, si le Comzissaire n'est pzs Senu d'essister 3 1'ése  lissernent physique

du stock, eu moins est-il conduit % vérifier nar son‘eges, llexistence maté-

rielle des biens nortés % 1'inventaire et » en contrbler 1'évzlustion,

Le contrdle cuantitetif sers e’ ’ecciud Per sonCa;es
& pertir des 4tets détaillés des stockse Il coitprendre notai: ent les vérifica~-
tions suiventes
- Rouvenents de uwatidres dens les wériodes pr.célant ou svivent immédistement

la cléture de 1'exercice et : ontend en siock de ces ménes nebidres,

- variations immortantes de stock d'ume anade i 1'sutre
b ?

stocks constents pour certeines atidres,

coupteges matériels de certaines metidres prises au heszrdg

Le contrdlc des évaluations porters d'abord sur la
consistance ou au contraire les verietions dans les néthodes employées. Il aura
ensuite pour but de déterminer si le ~4thode retenue e bion &t4 sppliquée :

- quant aux références retenues,

= quent eux dépréciations calculdes,

30 Valeurs régliszhles @

Les vérificetions relatives sux coxnnies clients

comprendront un contrdle formel et un contréle de valeury

Le conirfle formel consisters er une série d'opéra-

tions dont l¢s primcipeles sont les suiventes ]

§oiflae
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Ve Contr8le de régularité et de sinedritée

Les vérifications précédentes ont d4jd pernis eu

Comr:isseire d'appricier les existents tent en quentité gu'en veleura

11 feut entendre par inventeire "un “zbhleau descrip-
tif et estinetif des divers 4lements de 1'acti? ot du pessi?, de fagon & permet—
tre & chague associé d'exercer son droit de regerd et de cridicue sur la

ccnduite des ef’sires sociales"{

Clest done % une vérification des -ostes du pessif du
bilan et per conséquent des rubriaues des comptes d'explcitedion et de pertes et
profits, que le Commisseire devre orocéder pour s'assurer de lg rdégulerité et de 1-

sincérité des inventsires et du bilirn,

Remarqucms, avent d'aborder 1!'é&iuie ie ces vérifica—
tions que le contrdle de régularité orienterse le Commisscire vers des don- ines
gu'un con'r8le formel et un con’r8le de veleur lui aurcnt suscérés ne sersit—ce

que par le découverte d'indicesy

Sur checun ées postes d'actif vérifié, les contréles
que nous avons 4étudiés ci-dessus lui auront donc pernig, on nrcloneant ses

investigetions d'en apprécier le rézulerité,

1° Capitaux vermenents

Le ceonir8le des comptes de cesitel ¢ de réserves fait
tet de rapwurochenert avec les statu’s et les procds—verbsur d¥esseiblées généreles,
- pour la rdalisction des avn;orts tcat > la constitubtion de la Société cue lors
d'une eugnientation de cepitel,

- pour 1'affectaticm¥Sbinifices sux riserves.

Le Conmissesire veillere particuli®rement & le stricte

observetion légale en nmetidre de répartition de bénéfices ou de constitution de

réserves > car=actdre spéciel (résult:mt de lois fiscales).

Le vérificstion des provisions pour riscues s'svire
délicate en raison des csuses nuitiples qui peuvent en justiZier le dotetion
et dont le Com:issaire aux comptes zeubt ne pes avoir connsisssnces Aussi, la vé-
rification portera~t-elle essentiellexzent sur le riontart ces —rovisions existantes
et sur la recherche des justifications concernent 1'étet ~e "rovisions courasntes

dens certeines sctivitése
2% Deties & long et 3 nmoyen terme s
L'existence de pidces justificriives émanent dos orgenis—

mes de crédit rend la vérificetior Zc ces comptes reletiveen’ gisde.

.000/61.
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Cepencant,certains comptes d'gssceids ou de diri-
geants inscrits sur cetie rubrigue devront donner lieu » des vérifications sur leur

origine et leurs :odalitds de rembourgenent,

3% Deties & court terme @

Le vérificsiicn des comptes fournisseurs est enslo—

gue & celle des clients come celle cos erdéditeurs ressembic & cellie des

débitewrs,

Pour les fcurzisseurs, les con’r8les de régularité
devront aussi porter sur les soldies ddbiteurs, sur 1'gutieniicité de certsines
fecturcs (somies rondes, f-ctures sens en—tdte imprindedss) sur les avoirs

emregisirés irmédiatcuent avent ou eprds la cl8ture de 1'cizerciceses

Enfin, les effets b payer douneront lieu & des véri-

ficctions enelogues sux effets & recevoir,

En ee qui concerne g . néralement les deoutes,, le Conni-
sseire diligent se fere préciser le ..ontent des engageients iors bilan pris
par le Sociftd : ecceptetions, evels, ceutions, geranties civerses, opér:tions

de leasing et autres enjegementsy

4° Freis d'établissement :

Ce compte cui figure 2 1'actif Cu -ilen mais ne
correspond nezs & des veleurs d'cctif, scuf eas particulier, devra feire 1'objet

de vérificotion tendant % en Aéfinir ie ceractire ot le, i=svification.

Le durée &'z .ortisseient, obli s Soirencnt hrave, devre
’ - ?

8tre prise en considération war le Coixdsseire,

3% Compte de risultets

QLR et

La vérificetion de ce compte entrcine celle des couptes

d'exploitetion et de sertes et srodits dont il est 1'eboudiscercate

'

Clest per sondeges que s'effectuers le contrdle des

coriptes de charges et de produits, des couptes de pertes e orofitse

Pour les comptes de ckarzes, les vérifications concer—
nant les achets ont dfl &tre effectudes lors du contrdle des coupies fournisseurs
tel que nous 1'=voms envisagé plus heube

Les autres couptes de charges don-ent 1lieu 3
- & des contr8les formels par sondeges (eddition, reports),

- % des contr8les indicizires (lieisons avee d'eutres €0.:7508y comparaiscns
d'un exercice & 1'zutre).

- & des contr8les de pidees justificetives,

W ess
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Les comztes de dotetions sux prorisions et aux amor-

tisserents ont ét4 contrdlds

(i1 2

ileide des vérificaricns effeciudes sur les

comptes d'ectif corresjpondantse

Pour les produits, les comptes ce wventes ont at
. x ’ I

8tre vérifiss avec les co.ptes clic: %

- {
uS e

Les autres coptes de produiss Lomnent lieu & des
= X

contr8les enelogues aux charres)

L

Pour le coupie de pertes et profits, checune de ses
rubriques de pertes ot de profits <oit donner lieu & un exsnon ettentify
Certaines d'entre elles sont le consicuence des verietions (e sostes du bilan
dont la vérification a déjd ét€ offcctude, D'autres, comxze 1'iupbsur les

Scciétés; doivent domner lieu % des caleuls particuliers,

-

Clest e terme de ces travaux cue le Comaiissaire
diligeant qui sera seul juge dn nonhre et de 1'étendue de ses vérifications,
corpte tenu des carectdristicues wa-ticulidres de le Socidté contrdlée
pourre fornuler une appréciation sur 1le régularité et la sincérité des inven—

teires et des bilans.

11 devre £4zalement signeler les irrdpuleritds et

L v

inexactitudes qu'il aurait relevées,

Enfin, il sere » méue d'exposer les notifs des odi-

i
fications apnortdes soit auv ode de srésentetion des chiffres du b

ilan et

du compte de pertes et profits, soit sux méthodes d'évaluaiisng
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CHAYIT. Z II; Etu’e de cas.

Pour vieux fixer les idées, no

projet et tout au long de son éiude, nous essaierons de

et notions essentielles 4°' projet de ddvelonpenen
Secticn Is Idée de projet et nrorldmes . réscudre,

Le Gouvernercnt d'un pays africcin e dicidé de crder
alet

une &rdustrie de fileture-tisse e dens un trinle objecti?
- tout d'abor:, utiliser e’ ‘re-sformer une production erricole netion

hesoins en su» ort d'impression (ecton) Ze deux usines

% 1l'heure actuelle, inpor#ent leurs sunne

le coton,
- ensuite, assurer les
rts d!

d'impression~teinture cui,

AN

impression
- en¥in, groduire our 1l'exnortctiin Jes tissus en coton lourds distinds N
per eilleurs orivu

rticles de %ye ">lue jeans", Il est

le febricstion dtert
ltérieure, ces tissus lourds sereient trensformés sur

LV 39

L1k
u

que, dens une &étape
place en produits finis (unitds e confection).

rlus importent cui se
cepacité de le future

Le prot:lize 1le 20se aux ta2chni-

ciens chergés de 1'éleboreation du dessier est de d4finir ls
e veiller & ce que

usine de filzture-~tissere. Ue réne 1'étude du dossier devre
non seulement les imprimeurs déjd implantds dans le nevs puissent disposer de sup—
& ceux fournis

des gualités et prix identicues 3

ports d'immression (codon) 2
par l'inporietion, mais égnlercst cue les tissus lourds -uicsezt &tre exdortés
i szeune aide perticulidre de I'Ttety Il v a done

Cire szns ==

% Pairce ¥5ie de rentebilitd,

norialeient clest &

une étude priéslable de merché

ure étude des noyens e’ sourcec de Tinencerezt nécesss
ies éléments du cormbe A'exploitetion.

e un certein noibre ¢e rensei-nements sur

I1 fzut sussi une
ires © le réalissa

_VDJ

tion du

projet, le montant fes investis:erer’s,
Le dossier devra 4-alcnent coiprend:

le fiscelité, les prix

de référence connus, le nombre des erplois nouvesux, les
dépenses en devises, etCe.. ouben?’ ¢'41lénents qui sercat

ndcessaires pour

Jinenciere du -rejets

Dener hien l'analyse économi~ue e’ Jin
1Z. Frésentotion d'ensenitle dn arojet
1 Produchion envissrée et iwrerd des Sissus

Section

"Denim" ot "Jean",
L 1'origire epselé "Sergs de 1Times" du nom do 1o
ville frangecise "Nimes" oY il &t-is £-oriqué au iloyen Lge, Ze deniin est un

iiovrs teinte nvent 'bl""","

chefne est Scuiouw
izales

sergé rompu dont lp,
en bleu indigce Le trame est blencie, srise ou de couleur of ses princ
caractiristicucs sont la soliditf of lg résistence » 1'usurc.

6-./5.0
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~période d'investicociens

Trangggué s

~dénarrege de 1'exploiletion @

-période d'investisscement 3 en~des 5 (ler

~ddmerrege de l'explcitsiion s le ter

jenvier de

anzées 1 (ler juillel)2,3.
le fer janvier de I'snnée 4

juillet ) 6 et 7 |

“lennde 8

Le, duric e vie du »rojet £ €44 onsi-de X 30 erns &

coixpter du démerrepe des inveshisseicnts A

1'ennée 1 jusqu'su 31 décerbre de L'amnde 30),

Ie co. plexe renrésenters ’loEaL:'n:t igg

—— [P — - :

de le Tranche L {ter

jeillet de

rendeurs

sSuive-tess

% Montant des investisserments (en -
14,600
56070

Tranche A

Tranche B

#* Chiffre d'aflesires total (en 1311l

Tranche A 7 526
Tranche B 3,646

* Dont chiffre d'effeires exsorié {ex ~illi-ans de fre-cs

Trenche A 3.360
Trenche B 2260
% Personnel occupéd (unités)
Tranche A 1.028
Tranche B 394
5 2, Rens enents techniguesi

1. Modalitds d'étu

‘e et d'exécuulﬁ".

L'Engineering sere rdelisé ner

&

il comporte les étuces d'avent-projet, les éiudes du ur

natif, les dos
des merchés, la coordination au stede de 1'exécution,

des traveuxs
2 Prircipeles cerectéristigues iechniguess

Le tebleen ci-dessous indigue

illions de Francs rrendsis)

ions de francs rvendeis)

rvanieis)

une Socidté étrengere

ojet ev le devis esti-

siers de consultetion, l'exsnen des oflres ¢t le préoersiion

ile supervision locale

ies sarectéristicues

_P_Z_[‘l -C"'I)&..G‘S “.-u EI'OIC

e S —

Trenche A Trenche B

Progreimne

Trenehe A et B

Broches (unités) 324592 12.885
Métiers b tisser (unités) 672 254
Surface couverte (12) 394800 10,775
Tonnes de coton brut/net 64390 3.196

—n i e - -

B R Rt e ———— e ——t—.

45443
926
5C4575
9:586
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I 3 Aspocts institutionnels et fiscaux

1i Le Gouverrement prendra ume perticipation de 30 % dans 1o capital éo li
SOCiétéo

2. Le Gouvernerent esccordera une convention d'dtablissencnt cui compra3d
notemment le stabilisetion des charges fiscelcs peadent 25 eng, raicvds
de 5 ens eou mexinun pour la construction du coizplexc,

3. Le Société bénéficiere per ailleurs do 1'agrément prioritaeire cul commoris

3

une cxonéretion quinquenale de 1'imp8t sur les bHénéficos ind-

comercisux (35% du montent du bénéfico imposable), o 1
nontent des droits d'entréec sur les natériels ot éguipeniortz inportis
(15% de le velcur CIF), de l'cxonédration poendent 7 ens & conptar du doar-

rage de 1l'exploitetion des droits A'entrée sur les netidres promléren

inportécs,

‘ Par ailleurs, le Gouvernenent fournirs % 1o pois
un terrein viabilisé ct gersntit 1'epprovisicnnenent du complcre o2 crion
fibrc au prix intermetional ninoré des frais non-engegés. Infin, oo Joc! o
étrengdres qui fourniront l'enginnering et 1'assistence technicue sinsi cns

les expetrids cmpleyés dans le complese pourront librement drons?édres lee
sormes qui leur scront clloudes * titre de prestations, honorcires ou edmind -

rations.

{ 4 Aspects commerciaux.

Il convient d'étudier sépardment lee parchds does

deux genres d'articles retenus: dcrus pour impression ¢t denins.

‘1. Tissus écrus pour impression

~

Les febrications retenues sont ¢ deux tyoea o

- Crétonne écrue 27x27, 50/50 Mn cn 127 om de laize,
destinée aux fabrications du type fency=-print
- Crétonne écrue 30x27, 50/50 Nn cn 137 on de laize,
destinée aux febrications de "lgx Print®.
Les besoins des deux unitds industriclics (2anu
et wax) pour lcs ennées b venir ont été estinds on tenart compic Au nerch.
ectuel ot de 1'évolution probable de cclui~-ci,

Evaluation.ﬁos besoins en sunporits dipprussion

{cn millions de mdtres)

1

 Anndes Precduction Production ] & i
Fancy Weo ! e i1
1 12,5 Ts5 i 20,0 .
2 13,0 6,0 «t,0 !
3 14,0 8,0 ' o7, 0 i
4 14,5 8,5 23,0

5 1%,0 9,0 E %40

Py




SR
Années Froduction Production Total
Fancy Wax

6 15,5 9,0 24,5
7 16,0 9,0 25,0
8 16,5 9,0 25,5
9 17 9,0 26,0
10 17,5 9,0 26,5

2. Bleu denin

Le Bleu denim, qui constituc depuis quelques années, un délcuché
considérable aux U.Sek., s'est soliderment implanté en Furope Occidentale et en

Afrique ol ses ventes se développent & un rytme soutenu.

I1 est espéré que les dispositions de la Convention de Lomé
faciliteront 1'écoulenent des articles de cette usine d'autant plus que la qualité

‘ produire (vlwe denin indigo) a une valeur marchande tres supérieure aux imitations
0

urantese.

{ 5 Calculs & faire.

1. Déterminer le volume de la production, article par article, jusqu'a la période
de croisidre (annde 11).

2. Calculer les échéanciers de paiencnts d'intér8ts et de renboursements sur les
enprunts qui financeront la tranche A.

3. Calculer le nontant global des investisscncnts et du fonds de roulement pour
chacune des tranches A et B.

4, Btablir les conptes d'exploitation prévisiomnels et le tableau des ressources et
enplois de fonds pour la tranche A

5. Proposer un programme de financenent pour la tranche B, puis établir les conptes

. dtexploitation prévisionnels et le tableau des ressources et crplois de fonds

pour les tranches A et B réunies.

A. Déternination du volune de production jusgu'ad

1la période de croisigre.

1. Donndes du probléne: Deux types de productions sont envisagées :

a) Ecrus pour impression
~ 42T cn de large (article n® %1)
- 137 cn de large (article n® 12)
b) Blue denin (tissus pour le fabrication dec blue jeans) 3
- 163,2 cn de large (article n° 21)
~ 164,07 cn de large (article n® 22).
Par ailleurs, au cours des deux prenieres années suivant la nise
en route de chacune des tranches, la Société cormercialisers des filéds produits en

excédent par rapport aux capacités installées dc tissage.

daiaf aik
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1. Production globale en tonnes

—

Tranche A Tranche B Total A+B
54—0_ i e
Ecrus | Denim| Total A Ecrus' Denin i Total B
3.060 | 2,940 | 6.000 1.010] 1990 | 3.000 9.000
2. Production par article (production normale)s.
Tranches Drticles | Largeur ! fOlﬂS-C/S— -: Production Production
cn : natres tonnes
Ecrus n° 19 | 127,00 152,95 ‘T'"Téha15aooo 1.960.
. Ecrus n° 12 | 137,00 173,72 | 6.332.000 1,100
Denin w° 21 | 163,12 | 456,90 | 2.582.000 | 1.180
Denin n° 22 | 164,07 700,64 _____%"“_gggzg.ooo 1.760
Total & [ 24.241 .000 6.000
o Eorus n° 41 | 127,00 | 152,% |  +.164,000 | 640
Eerus n® 12 } 137,00 | 73,72 ' 2.130.000 370
B Denim n® 21 | 163,12 ! 455,90 ‘4,751,000 800
)
Denin n® 22 | 164,07 | 700,64 1 .698.000 1.190
Total B 9:763 :000 30000
Total ' T
A+B 34,004.000 9.000

3. Production de démerrage en écrus ct denim.

L!'cxploitation dérarre le fcr janvier de 1l'année 4 pour la tranche

A et le 1cr janvier de l'année 8 pour le traache B.

Année 4
Année 5
Année 6

Année 7

Tranche A (ex

ploitationl

= la
s 1
: 0 %de le

2100 % ac 1la

(1]
23
o

(3]

35}

production nornale

s R

production norrale
production normale |

production normale |

Tranche B (exploitation)
Annde 8 : 50 % de la production norm.
Lanée 9 & 70 % de 1a production norrm .
Année 10 : 90 % de le production noril.

Lnnée

e &

14 2 100% de 1

©

production norr.

2. Déternination é¢u planning de production cn tomnes.

! Tranche A E ' Tranche B Total ActB
% | Art. | Artd Arte] Arte]Tot. | % srtdarts|Arts [ Artd Tot.
11 2] 2] 21p | 411 12 | 21 22 B
Production |100} 1960 | 1100 1180l 1760, 6000y [100 640| 370| 800 | 119¢ 3000(9000
nornalec 1 S T
A" s 50| 980 | 550, 53¢i 80| 3000]
Année 5 70[ 1372 | 7701 826 1252 4200} |
Annéc 6 90| 1764 | 990! 1062 1584} 5400+ !
Année 7 100| 1960 |1100| 1180 | 1760] 60O} ;
Amnée 8 100 | 1960 | 11001 1180 1760 6000! ' 50 320, 185|400 | 5% | 1500 |7500f
Année 9 100! *960 1100} 180 | 1760; 6000, ! 70 448 259| 560 | 833 | 2100 8100!
Année 0 300 | 960 |1100| 1180 | 17601 6000 | 90 576} 335 720 [1071 | 1700 |8700)
Année 17 ot { , ! i |
| guivants l100 11960 132001 14801 17501 6090, 100 640l 3701800 1119013000 |9000,
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B. Calcul des échéanciers de pziement d'intér8ts

et dc renhoursenents sur les emprunts gui

financeront la tranche A

1. Données sur le finamcement de la tranche A.

1) Capital Social.

Le capital sera souscrit & reison de 30 % par le Gouvernenent et
70 % par des partenaires privés étrangors.
a) Montant : 6.800 nillions de Francs rwandais
Libération : Annéc 1 : 2.000 millions Francs rwandais

snnée 2 : 2.400 nillions Francs rwandais

Annde 3 3 2.400 millions Francs rwandais.
b) Dividendes : Lucun dividende ne sers ¢istribué avent la onzidme annde du projet.
A conpter de cette date, les actionnaires percevront un dividende sous forme de
répartition du bénéfice nete Il cst prévu cue 50 % Qu bénéfice net sera distribué

aux actionnaires, lcs 50 % restant étent destinds & la constitution de réserves.

2) Enprunts & long teormnc.

La Société empruntera 5,4 nilliard de francs rwandais & long terme
aupres d'organismes finsnciers étrangers.
- Enprunt A-
= Montant ¢ 1.800 nillions francs rvandais.
- Calendrier de versenent ¢ =200 millions 1'année 2 (fin de période).
~1.500 nillions 1'année 3 (fin de période).
- Date de signaturc du contret & {cr jenvier de l'année 2.
- Commission d'attcnte: 1% par an du pontant global de 1'enprunt & payer
pendant les deux prenidres annédes (anndes 2 et 3)«
- Intér8ts: seront payds annucllcont au taux de 6%.

. - Renboursenent: octroi d'unc période dc gréce de 5 ans & conpter de la
signature du contrats Par la suitc les rerboursenents s'cffectueront annuellc
annuellement & raison de:

- 300 nillions pour les decux preniéres échéances,
= 400 nillions par échéance pour le solde,

~ Bchéances en fin de périodc.

- Montant ¢ 3.000 rillions de Francs rwandais

~ Calendrier des verscrents @
- 1320 nillions 1'annéec 2 (fin de période).
- 4680 pillions 1'annde 3 (fin de période).

Datc de signature du contrat : 1cor janvier de l'annéc 2.

- Cormission d'attente: 0,75% Cu rontant du erddit nbn ubilisé b4 compter

de lo dete &e gigneture dw comtrat,

~ Corr:ission d'engagernent : 1% du nontant. global de 1'emprunt & payer
'ennée 2,

- Intéréts : 6% payablos annucllenent

= Reribourserent & conpter de la siziénc année par échéances ennucllcs

oo e/ ros
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de 500 nillions francs rwardais.

- Bchéances en fin de période.

- Enprunt C.
-~ Montant ¢ 200 nillions de francs rwsnéais.

= Verscoent au {cr janvier de 1'annéde 2.

-~ Datc de signaturc du contrat ¢ fer juillet de 1'année 1

~ Intéréts: 10,0% par an

= Renboursenent : -différé de 3 ans a conpter du versenent

- renboursenent du prét cn 4 années.

- Echéances cn fin de périodc.

- Epnprunt D.

~ Montant : 600 nillions dc francs mwandais

- Versernent ¢ fcr juillct de 1l'année 2

- Date de signature du contrat :

Intérdts : 7,0%

Renbourscricnt

- Renbourscrent ¢

Date de signature du contrat :
Intéréts 8 % par an

¢ =~différé d¢ 5 ans & conpter de la date de

{or janvier de 1'année 2.

~renbourserient en 3 annuités.

Echéances en fin de période.

3) Eoprunt & noyen tornc supres de la Banque

- 600 nillions le ter juillet de

~octroi d'un différé de 30 nois & conpter du

signeturc de contrat

de Dévcloppenent.

Montant ¢ 24800 nillions francs rwandais.

Calendrier des versenents :-2,200 nillions de 1er janvicr de

non préciséc.

=renboursemnent ¢n 5 ans.

-~ Echéances cn fin dc période.

2+ Calculs des échéancicrs de paie

4) Echéancicr du prét

1'an 3.

1 tam 3l

prcenier verscnents

ents des intér8ts et de remboursenent des enprunts.

(cn nillions franes rwandais).

Années

—
OCW XM ~3I O N1 Uyl N -

—
-

-
N

1 1'cuprunt

(X} c/

1

Verscrient | Solde débitcur Corrrission Intéréts Renboursenents
cunulé de | en fin de période dtéttente

200 200 f€,0 - -
1800 1800 18,0 = -

- 1800 - 120 =

- 1800 - 108 &

- 1800 - 108 300

- 1500 - 0 300

- 1200 - 72 400

a= 800 - 58 400

- 400 - 24 400
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2) Bchéancier du prét B (on nillions francs rwandais).

Amnées | Versenent |Cormission | Cormission |Solde de | Intér8ts | Renboursencnts.
cuulé de |d'éttente d'engagaent|] fin de
v 1'emprunt période
1 - - - = e -
2 1320 22,50 30,00 © 1320 - -
5 3060 - 16,80 3000 79,2 -
4 - - = 3000 180,0 -
5 - - = 3000 180,0 -
6 & < - 3000 180,0 500
l 7 - - - 2500 180,0 500
8 - - - 20C¢ 150,0 500
9 - - - 1500 120,0 500
10 = - = 1000 90,0 500 !
11 - - - 500 60,0 500
‘ i2 - - - - 30,0 -

3) Echéancier du prét C. (cn nillions francs rwandais).

Lnnées Verscnent Solde en Intérﬁts Renbourserents
' ier janvien fin de
période i
1 - ! = - -
2 200 ' 200 20,0 -
3 = 200 20,0 &
4 - 200 20,0 -
> - 200 20,0 50
6 - 150 15,0 50
® 7 - {00 10,0 50
8 - 50 5,0 50
9 5 = n - i
{o - = L - -
11 - = - -
12 - - - -

4) Echéancier du prét D (en nillions francs rwandais)

Annécs Versernent Solde en fin Intérdts Renboursenents
fer juillet | de période
1 = - - E
2 600 600 24,0 i
9 - 600 48,0 ta
4 - 600 48,0 =
5 - 600 48,0 ==
6 - 600 48,0 200
7 - 400 32,0 200
8 - 200 16,0 200
9 - - - ) -
{0 = = = -
11 - — = .
12 - = *a«/.. k.
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5) Echéancier de 1'enprunt 3 noyen ternc en nillions

de francs rvandais.

) z
Années Versenent Solde en fin Intéréts | Renboursenent® :
cornulé de de période
1'cnprunt.
) - & - =
1/1=2.200 2,800 175(154 -
1/7=2.800 21)
4 - 2.800 196 -
5 - 2.800 196 560
6 - 2.240 156,8 560
7 - 1.680 17,6 560
9 - 560 39,2 560
10 - - = =
11 - = - =
12 - = 2 = L l
6) Récapitulatif des frois financiers intercalaires en
nillions francs rvandzis.
Tranche A. =2
Anndes Cormissions Intéréts Total
[ A S Général
A B Total A B c D Moyen { Total
terne
1 = 1. = = - o - - - - -
2 43 52,50 | 70,50 - = 20 | 24 - 44 114,50
18 16,80 | 34,80 121 79,2] 20 | 48 175 334,201 369
6) Récapitulatif des intérlts ct rerbourserients pendant
1s période d'oxploitation.
Tranchc A.
Année b Intéréts Rerboursenents X
A B C D | Moyen | Total des A B|C D | Moyen| Total des
ternc | Intérlis Terne | Renbour~
iy genicats.
4 108 1 180 20| 48] 196 552 - SRS = 2 =
2 108 | 180 20 48 | 196 552 - - 50| ~ [|56C 610
6 108 | 180| 15| 48| 156,8} 507,8 - | 500 | 50 | 2eC 1560 123490
7 108 | 180} 10| 32 | 117,6 | 447,6 3001 500 | 50 | 200 }560 1.610
8 108 | 175 51 16 78,4 357,6 300 500 | 50 | 200 |560 1.610
9 90 } 120 - - 39,2 249,2 40015001 -1 = 1560 1.4€0
10 72 90 - - = 162 400|500 | -] - - 900
" 48 |60} -] - - 108 400|500 =] - | - 900
12 24 30 - - - 54 - (- -| - - -
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7) Récapitulatif des ressources financidres disponiblcs.

Capitel Erprunt Enprung Enﬁfuni BEnprunt Moyen Réeupé- Total des
social A B C D Terne ration  ressources
AN S financiéres

Trénchc A
Années

1 200 s - - - - - 2000
2 24400 200 14320 200 600 . - 4,720
3 2.400 1,600 1.680 = r 2.800 - 84480
4 - - - = - = 19 194
5 - - = - = = 176 176
6 B o " N £ - 176 176
Total 64800 1.800 3.000 200 1.200 2.800 486 15,686

N.B. 1) Les intérfts interecalaires sont des intér8ts qu'unc entreprisc paye sur
1'enprunt avent le début d'cxploitation de cettc entreprise.

. 2) Le Texe de Prestation de Services est perguc sur les trevaux de Génic Civil.
Ellc s'éldve & 20 % du Total des dépenses de Génie Civil. Elle cst récupé-
reblc aprés investissciient a raison de

- 40 % 1'année 4 (annéc 8 pour la trenche B)
- 30 % 1'année 5 (annéc 9 pour la tranche B)

=30 % 1'annéc 6 (ennéc 10 pour 1la tranche B).

Ce Calcul des échéancicrs dec paicuents d'intérts et de

renboursenents gsur lcs cnprunts qui financeront ls tranche B.

1.« Données sur lc financenent de la tranchc B.

Ia tranchc B sera financéc par
. .= un nouvel apport de capitel de la part des actiomneires,
- lcs réscrves disponibles (zutcfinancercnt) résultant de

1'exploitation de la tranche A

= des recours & des crédits long ct/ ou Loycn termce

des élénents suivents ¢

~ naintien de la proportion d¢ cariteux propres dans lec totel des
celitaux periiancants;

- prisc cn cornpte dc la situation financiére cffcective de la
tranche A ;

- recours A des créditx long et/ou noyen ternc de néne nature que

cecux octroyés dans lc cadre de la tranche Aj;

~ neintion de la régle de distribution des dividendes.

Les investissonents de la trenche B s'élévent a 5070 nillions de

francs rwandais sc décornposant de la nanidrc suivante
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Aonée 5 = 670 nillicns FR
dnnée 6 =2978 milliong 7R
Aanée 7 =126€ millio-s TR
Lonée 8 = 154 millions ¥R

Les besoins de firzrco-ert -euvent &tre arrondis {pour

tenir coupte des i.orévus ou heausses de “rix) X 5,200 millions FR, La rédgle de

proporivionalitd iie:ji;uejdeﬁ capiteux ‘ruysres ar TInory aux capiteux parrenent

entreinere un eprort 2¢ fen s zeres soit per autofifrrcenert soit

par esugmentetion de cezitel de 2.400 millions “rancs rvandais. Comme les résultats
obtenus dans le cedre le le seule trenche L 2¢ 2ermetent pas de dégager des res-
Sources finenciires in’ernes 3 Y'entre rise, les 2.400 millions frenecs rvandeis
devront &tre fourris per les sctionneires (30% Biet et T0% actionneires orivés

étrengers),

Hesain

firenciers pour ls trenche B, le

o2}

In fonction des

Schéne prélimineire suivent peut €tre xice:t4 (en nillions FR).

. Anndes Besoins en Lo orbs en Solde & couvrir au
fizsncenent ca . ibaux Boyen d'emprunt
5 670 600 70
6 2.978 900 2,078
( 1268 900 368
8 154 s 154
Totel 5,070 2.400 2.670

Le recours & 1'ermru=$t s'éldvers b 2,670 F rvandeis
.a,rrondis 3 2,800 nour des reisons de co 0€ité)s L'entreprise pourre solliciter
deux emprunts ® long “erme de 1.400 milliozs chacun euprds des organisizes qui ont
fourni les nréts 4 et 3 de 1e premiére t®raches

Ces ur8ts gerantisse-t les reilleures conditions eu »point de
vue d'intérét et durée d'amortisserment. Ces “r8ls vourreient ddnmarrver dés 1'sande

5 et 8tre conplétds les enndes 6 et 7.

Le schéne de versenent suivent est orozcsé fex rillions P rvandais),

Année Prét 52 Prét B2
-5 200 200
1.000 1.000
7 200 200

.0./'..
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Ces pré&ts seron’ ass

tranche 4, b 1'exception de la durde de

ren

ortis des néies cc-di

boursenent, L'e asrenrise demande comrnie

précéderrzent un délai de gréce de 5 ens et solliciters un rezoursenent sur 7 ans
pour le princizel (prét totel » 12 a-s),

Pour feciliter le fincncenment des rencirellieients &'inves—
tisserent il est apperu préférable de 2zire eprel b des cridits % long terne.,
Faprunt Lz

=~ liontant = 1400 nillions frenes rwandeis
- Celendrier de versenent = ~ 200 milliens le fer janvier tande £
- 1,000 millicns le fer jenvisr fande 6
-~ 200 nilliozxs le fer janvisr Lnnée 7
- Dete de sigreture du contrst = fer jenvier fn-de 4
- Connission d'attente = 1,0% par en du ueonbent globsl de
1tenprunt % peyer -mendent les anndes
5et 6
- Intéréts = 6% payables sinuelilevent
- Remboursere:t = Octroi d'une période de gréce de 5 ans
& conzter du srenier versement.
Rembourserents sa7vels de 200 millions
de freacs rvesdeis)
- Echéances en fin de -dricde .
Eoprunt Ba
-~ lMontent = 1.400 nillions de fremns rwandeis
- Celendrier de versenent == 200 nmilliors g2 fer jenvier fnnde 5
==1.000 niliiors le fer jenvier /nnde 6
=— 200 nilliors Ze ter jenvier fnnée T
- Date de sisnesture du conired = fer jenvier Lnzfe 4
—~ Commission d'stiente = 0,75% du nonvert éu crddit non utili=~
sé % comvte du srenier verserend
~ Intéréis = 6% payebles en-uelleent
- Renmboursencnds & comcter de 1a 6ene annde azr:s le oremier versement
par dchéances snnuelles de 200 millions F rvesdeis
— Echéances en fin de =érioce,
- Comnission d'engerei e’ = 1% du nontant du c»&di’ non utilisé
& counter du orendier versemend.

ask Bl



2+ Celeuls des éehéanciors de —eie.ebe

1) Beldercier le 1'emprusy Ly ({en 1illiors TFR),

e B G it i e el e

Lnndes Versezent cuwuld l Solle 7 iteur r Cors issico l I-56-8%s TRe:.f:cur-
{ g !
1}
: I
' }
! i

®

)
]
' dletiente

de 1'emarun en début

200 200 ; 14 P12
1.200 ~1.200 ? 14 )
- 1.400 . | 84

ool " 4.400 : - L g4 g S

O 00 =3 & U
-d
[ ]
N
=)
O

e . 1.400 E - é 34 ; -
10 E — § 14400 i B | G4 ‘200
11 E — ' 1.200 L ry g L 72 i 200
12 ? - © 1,000 = v En ' 200
13 e e i g é 48 ? 200

14 o= | 600 R I3 | 200

E
|r & 1 ]
15 5 =3 . 400 : = i 2 é 200
16 E s | 20c E = | 12 i 200
] ] b
AT - ol b | Hl .......

2) Eci:ide cier de L'enpmeot B {en ~illions FR)

———

. -
Lnnées . Vorseménts eunuléag'ﬁ Soldo Aébi- tComissi‘onjECot:missic:i Ioté-Cts ' Rembour—
vde 1'erprunt s tour cn dd~ .dletionte ,Alongerc— | [ scnents
: | but o pé= -oent b !
1 ricde : | ? .

1 | A b 8t ?

5 200 [ gt R 0350 | 14 F 12 | e
6 14200 | 1:200 | — 12 72 e
7 1.400 ! 14400 ! P g o4 e o8
8 — {14400 ; PN - . 84 ? L
9 ? = 84 —

[ 1.4CC f —

10 — . 1+400 i —_ — ! 64 1 200

11 - ! 1.200 e IR L " 200
12 i - i 1.000 J . . § 60 - 200
19 e, {800 : 200
14 L - L 600 — — i 38 200

B e 400
16 P 200

20C
200
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Ds Celcul du nonteaot global des investissoncnts ot _duo fonis

L YRR AP

do roulement poor gkaoung dem treaches ot B

1 Dconées du probléne

1) Prais d'éteblissencnt.

e) Freis de formetion du porsonncl (en millions de frencs rverdeis)

Trenche L = 119,046 NeBa Dete d'embaucher 7ox Friliet
Trenche B = 11,494 année i du démerrnsic dos tra—
130,540 veux dfinvestisseners

b) Frais de personnel avant exploitetion

Trenche L = 661,60
Trenche B = 31,36
712,96

e) Lutres freis A'établissericnt

Tranche A = 1,053,004
__429,50
1.462,54

2) Immobilisations

a) Génie Givil
Tranche A = 2.424,06

Trenche B = _ 576,76
35000,82

Lo TPS sur travaux de génie civil, non comprise ci-dessus
sté1eve 2 20% du totel des ddpenses de génie civili Elle est récupérable apris

investissement & raison de

- 40% 1'ennée 4 (annde 8 pour +trenche B)
- 30% 1'année 5 (année 9 pour tranche B)

- 30% 1'ennée 6 (annde 10 pour tranche B)

b) Matériel et équipements

Tronche & = 7.499,92

Trenche B = gﬁéﬁé;?é
10,165,48

¢) Provision pour imprévus

Tranche B = 450,00

3) Fonds de rouleuent

Les besoins cn fonds de roulement scont caleulds sur la
production de le période de croisidre pour chacune des tranches A et B c-d-d s

respectivement les années 7 ct 11.

}506/\'\ neo
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a) Fonds de roulement~Compte de stocks

Prenche ¢
Comptes § Tomps

Maviéres premidres (prix sortie usine: 3

mois -

1-600 T {240

Matieres consommables (prix CIF) 8
— combustibles 3 % poisz
~ produits incorpowés ¢ 3 ooim
~ fouynitures dfatelier 8 3 mois (36,60 miliicas T
\ ?
Produits semi-ouvrds ® 1,5 mois (750 T 700 Pr/ kg
Produits finis 25 jours 7,5% du chiffro d1p o4 ixe
Emballages ] 1 mois
Tranche 4L et B
Comptes P Temps
Matiéres premidres (prix sortie usinez 3 mois (2.400 T 300 Pr/ip)
X P £
{fatieres consommebles (prix CIF) 2
— combustibles e ¥ mois
- produits incorpords 2 3 mois
- fowznitures dfetelier 2 3 mois (50,86 millions IR}
3
Produits semi-ouvrds 8 1,5 mois {900 T 700 Fr/Kg)
Produits finis 3
Enballages 8 1 mois
b) Fonds de roulement-compte fournisseurs
Tronche 4
Comptes 8 Temps

Matidres premidres (prix sortic usine} 2

Mati*res consommables (prix CIF} &
— combustibles - ]
— produits incorporés ? 1
- fournituvres dlestelier i g

Enmballages g )

nois {1

R —

- S5r
rite
bk o Bif]

¢
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Tranche L et B

Comptes B Temps

ot
[\

Matidres premidres (prix sortie usine mois (1,600 T 300 Fr/Kg)

Matitres consommebles (prix CIF)

a3

~ pombostibles s 1 mois
- produits incorporés 4 1 mois
~ fournitures d'atelier E 1 mois
Emballeges s 1 mois

-

¢) Fonds de roulement-compte des clients

L'entreprise eonsentirn b tous ses clients (nerchés intérieur et
extérieur des déleis de paiement diun riois (30 jours)s

4) Intéréts intercalairesy

L calculer en fonction du progromme des emprunts
5) Echdencier des investissements en pourcentage

des coflits

Tranche A ¢t B

Années 2 %1annéc) & 8 : 3
Freis d'éteblissement : 40 3 40 : 20
Génie civil B 30 & 60 3 10
Matériel et équipements ¢ 10 H 80 s 10
Inprévus t - H - : 100

S——— v et 1

Démarrage investissements Tranche A = fer juillet Annde 1
Démarrege investissements Trenche B = fer juillet Lpnée 5

6) Echéancier pour la constitution du fonds de roule.-

ment (en pourcentage du total)

Tranches L et B

2 Anndes 2 et 6 ¢ Années 3 et 7 g3 Anndes 4 et 8

T-anches A et 3 o 30 5 50 s 20

1 1 1 1)
nno/ooo
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7) Renouvellenent des investissements

a) Renouvellement des investissements en matériels

Tranche A
tnnée 11 = 100% de 1'investissenent

Année 19 = 125% de 1l'investissement
Tranche B
Année 15 = 100% de 1'investissement

Année 23 = 100% de 1'investissement

b) Renouvellement des investissements en génie civil = néant

8) Valeur résiduclle des investissements

A 1'issve de le durde de vie du projet (30 ans, les valeurs
résiduelles de 1'investissenment peuvent &tre considérées corme nulles & 1'excep-
tion du terrain, Le terrain ayent sculement été mis & la disposition de 1'entre~

prise restera la propriété du Gouvernemente.

24 Calcul des investissements

1) Freis d'éteblissement

. a) Récapitulatif des freis d'éteblissement (en millions Fr)
Nature des frais sTrenche 4 ¢ Tranche B s Totel
Frais de formation 3 119,04 8 11,5 : 130,54
Freis de personnel : 661,6 $ 51,36 s 712,96
avant exploitation
Autres freis $1.053,04 s 14073,75 H 1.482,54
Total $1.833,69 s 492,36 H 2+326,04

b) Ventilation des frais d'établéssencnt

. Tranche A
Année 1 = 40% = 733,48
Année 2 = 40% = 733,48
lnnée 3 = 20% = 366,74
Tranche B
Année 5 = 40% = 196 294
Annde 6 = 40% = 196,94

Année 7 = 20% = 98,48

2) Inmobilisations

a) Ventilation des dépenses de génie civil, équipements et imprévus en millions FR
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Génie civil y ¢ Moteriels et 3 Provisions
conpris TPS de 20% Equipements pour Inprévus
Tranche & . g v
Année 1 : 30% = 872,45 f  J0F= 750
honde 2§ 60% =1.T45,44 &  80% =6i000 1
Année 3 $ 10% = 290,91 : 10% = 750 &
Tranche B
Lnnée 5 s 3¢% = 207,63 8 10% = 266,56#
Ginda 6 : 60F = 415,39 5 80%=24132,441
g 10% = 2664563 100% = 450

tnnée T 3 10% = 69423

b) Récepituletif des immobilisetions (en millions FR)

Tranches A et B

Abndos $ Frai 2 Génie civil sMatéricl et  :Imprévus :Totel

g d'éteblissements sEquipenents

2

Trenche A

1 : 733,48 s 872,45 g 750 : -~ & 24355,93

3 § 733,48 s 14744,89 : 64000 P — 3 8.478,37

3 + 366,74 : 290,82 $ 750 $ — : 1.407,56
8/Totel $14833,70 8 24908416 t 74500 t — o 12,241,86
Trenche B -

5 s 196,94 s 207,63 s 266,56 e 670,77

6 s 196,94 : 415,27 T 24132,4 3 — 3 2,744,65

7 s 98,48 : 69,21 s 266,56 : 450 884,25
S/Totel : 492,36 t 692,11 t  24665,56 : 450 1§ 4.299,67

- -

3.600427 t 10.165,56 ¢ 450 s 164541,53

Total Générals2,326,06

3) Fonds de rculement (en millions FR)
a) Compte de stocks

. — e - m—— e w4 e e~

Comptes ¢Tranche A ¢ Trenche 4 et B
Maetitres premidres (prix sortie usine) g 480,0 s T20
Matitres comsommables (pris CIF) : 3
—~ combustibles 'y 1,6 (forfait) 2,8{Zorfeit)
~ produits incorporés ¢ 39,2 (forfait) g 63,8(forfait)
- fournitures d'atelier ¢ 36,6 (forfait) s 50,8(forfait)
Pro@uits semi-ouvrés s 525,0 s 630,0
Produits finis $ 560,C s 840,0C
Emballages 0,8 (forfait) 2 152 (forfait)



e

Total t 14643,2 t 2.308,6

b)Comptes fournisseurs

Comptes $ Tranche 4 ¢ Tranche A et B
Matitres premidres (prix sortie usine) 320,0 3 480
Matidres consommables (prix CIF) _ ) ]
- combustibles 3 3,2 s 5,6
- produits incorporés t 13,0 3 21,2
- = fournitures d'atelier 3 12,2 3 17,0
Emballages - : 0,8 : 1,2
Total 3 349,2 - 525,0

¢) Compte des clients
Tranche £ = 56C millions FR
Tranthe A et B = 840 millions FR

d) Récepitulatif des besoins en fonds de roulement (en millions FR)

< Stocks g Clients - Fournisseurs = Besoins
Tranche A $1$643,2 +  560,0 4 349,2 = 1.854
Tranche £ et B 324308,6  +  840,C i 525,0C = 24623,6
Tranche B : 665,4 4+  280,0 = 175,8 =  769,6

e) Ventilation des besoins en fonds de roulement (en millions FR)

Trenche &
Lnnée 2 = 30% = 556,2
innée 3 = 50% = 927
lnnée 4 = 20% = 370,8
Tranche B
4Année 6 = 30% = 230,88

Annde 7 = 505 = 384,80
Lonée 8 = 20% = 153,92

il

4) Rappel des intér8ts intercalaires ( en millions FR)

Année 2 = 114,50
lnnée 3 = 369

ooo/oco
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5) Echéencier des immobilisations, intéréts intercalaires et

fonds de roulement,

Tranches A et B (en millions FR)

Annédes {Frais tGénie sMatériels EImprévus tFonds de :Intéréts :Total

$d1éteblis fcivil TPS: et : sroulepent:Interca 3

8seméﬁt scomprise :Equipenent 3 s tlaire :
1 § 733,48 : 872 e - TR s . t 2§355,48
3§ T3348 i 145 1+ 6,000 1 - 1 556,2 ; 114,51 SK149,18
3 £366,74 1 291 1 750+ = 1 92T 3 369 s 2.703,74
4. 5 I R S & :t = 3 37081 = : 370,8
5 119694 : 208 ; Mhgh - 1 - e +  671,5
6 2 196,94 + 415 1 2013244 - : 230,881 - % 24975,26
T 4 98,48 &+ 69 266,%: 450 3  384,80: - s 922,84
A M gt T = b =R LR - : 153,92

‘ - o ——a— —

‘Total :2326,04 : 3,600 104165,56  45C : 2.623,6 : 483,5 3 194648,7

E. Comptea d'exploitetiorn de 1l'entrcprise

1e Elénients de bese

1) Prix de vente et chiffre d'affaires

a) Prix de vente des produits finis
Eerus article 11 = 1,400 FR/Kg.
article 12 = 14300 FR/Kgi
Denim = erticle 21 = 14200 FR/Kgi
article 22 = 141C0 FR/Kgi

it

I

. b) Autres é1lérients du chiffre d'affeires (en millions de frencs rvendeis)
— Vente de filés pendant les deux rrenidres années par chreune des tranches

- vente de déchets

Années s Filés s Déchets
4 s 524 s 38
5 s 104 : 52
6 : - H 52
7 : " 1 52
8 ¢ 292 : 72
9 3 50 : 8
10 3 - s 78
11 et suiventes 3 - H 8C

snafoine



¢) Pert du chiffre d'effeires exnortd
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Les articles 11 et 12 (écrus )} sont destinés 2

llaporovisionnement des

unités d'impression déjd implantdes sur le territoireq

Les articles 21 et 22 (denin) seront destinds & 1'oxporistion.

Enfin, les autres éléments du chiffre d'effoires (£ilés et déchets) seront commer—

cizlisés sur le merché = intéricur,

2) Chorges d'exploitations

a) Achets metidres vremidres - coton

N° 1 Besoins en coton (poids) par type d'article produit.

tPoids dans le

stissus dcru

TN
——— .

tCoefficient §Coefficient ¢ Gr/ néitre de tissu

tde filature sde tissnge ¢

Article 11 s (gr) : : :
fhefine de fond s T,57 : 1,0755 : 1,02 s 75,513
Chafne de lisidre s 1,68 : 1,0755 g 1,02 : 1,843
Trij;e s 73,98 s 1,0755 : 1,03 g 61,952
Total : 147,23 5 — T - s 162,308
dxticle 12 : s : ¢
Chafne de fond s 85,80 s 1,0755 t 1,02 3 94,123
Chafne de lisidre : 1,68 : 41,0755 : 1,02 : 1,843
Treme s 79,38 s 1,0755 : 1,03 - 87,934
Total : 166,86 — - ¥ 163,900
frticle 21 H s 5 5
Chafne de fond : 294,84 :  1,0901 s 1,025 t 331,253
Trane : 137,00 : 1,0961 : 1,035 155,421
Lrticle 22 : g H 5
Chafne de fond 381,29 : 41,0961 1,025 425,380
Trame 285,03 : 1,0961 1,035 323,356
Total : 666,32 $ — ! - z 751,736
N4
1) Chafne = urudodo

2) Chafne de

3) Chafne de lisidre

4) Trane

E ooa

fond

urudodo rwe gati mu rwende

chaine de bord d'une viktce de tissu qui ea limite de chaque
cdté le largeur; inshunde z'anwondes

ensenble des fils (indodo) passant transversslement avec la
nevette entrc les fils tendus de le chefne d'une chefne a'étof-

fe que 1'on tisses i wko indodo z'wrwenda zinyuranemos

by J e
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No 2 Besoins en coton rtour 1la productio bourm.u.mwl
. ] Tranche L u Tranche B

3 Poids dans :+ Coefficicnt : Coefficient : Gr/métre ¢ Procducticn 3 Besoins s Production ¢ Besoins

.4 tissu éeru H de 3 de : de : annuelle ¢ ennuels ¢ annuelle ¢ annuels

‘3 (gr) : Pilature : tissege :  tissu : mdétres et : en coton : nbtres et : en coton

z H] 3 2 : tonnes ¢ tonnsage ¢ tonnes t tonnsage

s = £ : H ¢ global et : : glebel et

s : 3 : 3 : tonne/tonnes : tonne/tonne
Lrticle 11
Cheine de fond : T1,57 : 11,0755 : 1,02 : 78,513 E e ¥ C— N | _ : -
Chaine de lisidre . = 1,68 s 1,0755 : 1,02 s 1,643 t 12:815.0C0m ¢ 24000 $ 4,164,000 m $ 650 m
Trome 3+ PB.98 : 1,0755 1 1408 : 81,952 : (1s960T) : (1,067T) :  (6407) : (1,06T)
Totel = 147,23 W R : 162,306 @  — = s | o : —
triicle 12 L) _ ,
Chaine de fond :  85,8C : 11,0755 : 1,02 s 94,123 : —_ : —_ 3 - : -
Chafne de lisidre ;.= 1,66 3 1,0755 : 1,C2 : 1,643 3 64332,000m ¢ 16164 =z : 2130,000 m = 392
Trame e 79,38 : 11,0755 3. §408 : 87,934 t (1.100Ty : (1,06T) ¢ (3707) :  (1,06T)
Totel v3 - 466,66 : — : — : 183,900 : —— : — s ceem : —
Article 21 2 . o = PR 4 :
Chafne de fond =% 294,84 T 11,0961 : 1,025 s 333,253 1 24562,00C m: 14257 m t 1.751.000 m 3 6§52 o
Treme 2 137,00 1 - 14,0961 : 1,035 : 155,421 : (+.1807) : (1,C7T) :  (80CT) : (1,077)
Total : 431,04 : — T - : 486,674 1t — : - 1 — 2 —
Article 22 3 32 : s : L . b} 3 . - : - g s
Chefne de fond 2 381,29 T 11,0961 : 1,025 s 428,360 ¢ 2:51250CC m: 14809 m : 146984000 m : 14274 m
Trame 285,03 + 1,0961 : - 1,035 : 323,356 : (1.760T) : (1,07T) :  (1.1907T) :  (1,07T)
Total : 666,32 : — : p— : 151,736 : - t - 8 - T -

‘.:w«.&: . .
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N 2B esoins en coton pouxr lg procduction normele (suite)
Totel N : — : - : g : ==t 244241,0C0m: 64390  t 9.763.000 . s 3.196
Total L et B 3 e H == Aillar - s —_ L P r — : 34,004,000 2 9.586

[

- Le prix du ccton (non compris les freis de trensport de 1'uni+
oonw&o;mmowﬁwmmsiﬁwmamb&mpumm oao@mwoﬂbmmm wmrHmCmnﬁnﬂumm&om&Hmbormmswm

dens les uwodon&Hcﬂm suivantes ¢

§ A'4grénage & l'usine) s'élive & 30C FR/Kge Pour tenir
+é

adnis que les besoins effectifs en ccton seraiemt sugmentés

Tranche A = + 20% la lere ennées 4+ 10% le 2eme anndée
Trenche B = + 20% 1a fere année; + 10% le 2eme ennde

b) lchets sutres produite (en wawwnﬂm de francs rwandeis)

- R T -

Anndes ¢ Produits ! Procuits ¢ Pidces de re— t Emballages : Total :
incorporés dtentretien change

4 : 99,56 : 5,64 : 106,72 : 6,58 s 223,20

5 E 149,40 : 5,84 - 144,92 s 8,92 2 313,56

6 2 153,32 : 5,64 : 146,24 3 9500 : 316,8C
7 s 156,860 c 5,64 g 150,0 2 9,60 2 322,24 !

8 : 215,72 H 8,12 s 186,24 H 13,08 3 429,28
9 H 246,92 5 S,12 H 202,86C s 4,24 -t 476,20 §
10 H 249,32 5 8,12 s 203,44 H 14,26 s 481,28 :
11 et 3 255,5C : 8,12 : 209,2C : 14,32 T 487,14 H

suivantes < & gl

A compter de la huititme ennde d'exploitetion, les sroduits incorporéds et les pidces de rechenge ecquitteront les droits nor-
manx & l'entrée du territoire soit 40% sur le prix CIF pour les produits incorporés et 30% sur le prix CIP pour les pidces de rechangess Les eutres
moduits seront echetés sur 1le narché Hb&muumcuo

o.o\..a.oo.
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3) Dépenses en personnel

&) Besoins en personnel

84160 heures/an

Horeire annuel de chague personne = 2.040 heures

4 équipes
: Trenche A ¢ Trancho B tTotel I & B

Ouvriers 3 932 - 363 : 14315
Brployés administratifss 22 : 3 : 25
Encedrement technique

locel H 41 s 4 H 45
Encedrerent étanger 5 33 : 4 5 37
Totial général s 1026 : 394 ] 1.422

—— N TSR BT G— i m———

b) Freis_de personnel par catégorie ( en millions de frencs rvendeis)

¢ Trenche 4 t Trenche B :  Totel
Expatriés 3 465,3 t 51,36 : 516,66
Cadres locamx s 52,38 s 4,72 7 57,1
Enployés : 29,26 E 3,99 : 33,25
Cuvriers : 680,35 s 279,59 s 959,94
Tota : 1.227,3C s 339,6¢€ :  1.566,96

—_— =

Les freis de personmnel comprenncnt les dépenses su tiire des congés
. payés mais non les autres charges sociales qui s'élévent en moyenne d 25% du montent global
des salaires,
Liusine fonctionre en marche continue var 3 postes de 8 houres/jourq
L'horpire moyen est de 42 heures par semaincs

4) Inpdts et taxes (autres que les inpdts sur les revenus)

a) Le texe sur le chiffre d'afzires n'p pes été prise en compte car:
= les produits exportds sont exonérés de cette texe
-~ les produits vendus localement seront inposés, mais au niveeu des unités a'impression
comsommetricess
b) Les imp8ts sur salaires payés par les méneges s'élévent & 10% du salsire brut

¢} Les imp8ts divers s'&ldveront b 1.000.000 FR par semestre

eesfoes
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5) Fournitures et services extérieurs (en millions FR)

: 4 : 5 : 6 : 7 : 8 ! 9 2 10 ¢ 11 et suivantes
Entretiens et Réperations : 15,36 . 15,36 : 15,36 : 15,36 3 21,36 : 21,36 s 21,36 : 21,36
Petit outillage s 15,7 s 15,76 g 15,76 s 15,76 3 21,92 H 21,92 s 21,92 : 21,92
Electricité s 194,66 T 263,14 2 265,32 : 266,52 s 353,18 : 384,1 : 385,86 : 387,60
Eau : 3,48 ¢ 4,72 t 4,76 3 4,5 s 6,84 - 7,56 s 7,6 : 7,64
Combustibles : 25,96 s 39,12 3 39,44 s 40,3 t 57,68 8 64,12 : 64,32 T 65
Assistance technique (1) s 143,86 s 195,16 : 196,96 s 199, : 267,78 s 291,44 s 292,32 : 299,04
Assurance (2) : 65,92 s T2,22 : 72,46 i 72,46 s 100,32 s 103,14 s 103,21 s 103,24
Total : 468,00 : 605,5 : 610,06 s 614,2 :  £29,08 : 893,64 : 895,84 : 905,8

6) Transvort et déplacements (en millions FR)

'y 4 s 5 : 6 B T & : 9 H 10 : 11 et suivantes
Voyages et déplacements 2,00C 3 2,00 g 2,00 : 2,00 - 2,00 $ 2400 : 2,00 - 2,00
Frét et trensport pour
achats : 24,20 ) s 31,68 ¢ M9 ¢ 46,26 3 5C,22 ¢ 50,28 : 51
Frais de transport sur
ventes (FOB » CIF) : 59,1 s 80,26 2 81 : 81,2 s 122,66 : 133,58 : 134,00 : 134,8
Totel : 85,3 : 113,85 i 114,69 s 115,1 : 170,92 : 185,8 : 186,28 : 167,85

7) Freis divers e gestion

Années 4 3 T incluse = 5C,00 millions FR par an
innée § etimuivantes = 84,00 nillions FR par an

bifle i
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8) lmortissements

a) Premier investissement

Freis d'établissenent = T ans
SRRl onn =  durée de vie du srojet
Matériels et installatiocns = & ans
Intéréts intercalaires = T ans

Imprévus = 10 ans

Les durées sont prises en compte h partir du démarrage de l'ex-loitation pour checune des tranches et pour 1'ensemble des sommes investies dams
chacune des trenches,
b) Rencuvellement des investissements en matériels

Tranche A -~ renouvellement de 1l'annde 11 = anortissement sur © ens
- ren~uvellenent de 1l'annde 19 = eamortissement surt® ans
Tranche B = renouvellement de l'année 15 = amorhissenient sur & ens

- rencuvellerent de 1'annde 23 amorsiscenent sur 7 ans

1) Prix Je vente et chiffre 2'aflaires

2. Calculs
a) Détermination du chiffre d'effaires en écrus et dénins
P.Ve = Prix le vente au Kg en Fr
Q' ° = Quantité en tonnes
v = Valeur en millions Fr
Années 3 Article 11 :  Article 12 s Article 21 Article 22 3 Total
: PV, = 1,400 :  Pa Ve = 1¢30C ¢ PoVe = 14200 ¢ PaVe = 1410C :
8 6] g v 2 Q : V. : 0 L N Q - 7 5 %
4 : 980 ® 1.372 t 0 950 & .45 ¢ 990 : e s _Boo T EE 3.764
5 : 1,372 : 1.920 s 770 $1.000 ¢ 826 ¢ 992 ¢ 1.232 ! 14356 : 50263
€ 2 1,764 : 2.470 : 990 214280 o 1.062  : 1.274 & 1.584 T 1.742 : 6.774
7 : 1.960 P 2.744 : 1.100 $1.43C 2 1.18C : 14416 ¢ 1,760 : 1.936 : 4.mmm
8 3 24200 P 34192 P 1.285 214670 : 145860 t 1,896 ¢ 2.355 24590 : 94340
9 : 2.400 ¢ 2.372 P 1.359 31.T€6 ¢ 1.T40 : 2,080 1 2,593 : 24852 : 10,078
10 b3 $ 2,536 : 3.550 P 1.433 $1.062 @ 1.900 $ 24260 s 2.831 : 3.114 : 10.806
11 et suiventes & 2.600 t 3.640 2 1.470 $1.910  : 1.9¢0 : 2,376 ¢ 24950 : 3.324 ¢ dlodﬂo
seeline
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b) Détermination du cilif_fre. d'affaires global( en millions FR)

Années { Chiffres d'effaires § Filds  § Déchets { Total
écrus et denin

4 : 3,764 : 524 s 38 44306

5 g 54268 s 104 g 52 t 54424

6 s 6.774 s — 3 52 s 64026

T s 7526 s — 3 5 # 7578

8 H 94348 : 292 3 T2 ¢ 94712

9 ) 10,078 : 50 2 78 g 10226

10 H 104806 s -— $ 76 t 104886

11 et suivantes 3 11.170 $ e s 60 $  11.250

o c) Ventilation du chiffre d'effaires entre marché intérieur
et _exportation (en millions FR)
Années sEcrus, filés et déchets marché intérieour s Dénim marchds extérieurs
: 3 (Arte 21 ot Arty 22)

4 s 2.630 g 1.676

5 : 3.C76 ] 26348

6 s 3.810 s 3.016

7 4 4,402 3.176

8 g 50226 ] 4‘486

9 $ 5266 $ 44940
10 : 5.492 s 30394
11 et suivantes H 54550 H 3,700

= —— ———

NeBs Le calcul du e) se fait & partir du a) Le marché des denims est A soustreire du total
du b) pour trouver le marché des éerus, filés et déchetsy

2) Charges d'exploitations
8) Achats metidres premidres—coton

N® Begoins réels en coton pour les années 4 et 11 (en tonne )

Reppelons que 1'exploitation démarre le 1 er Jenvier de 1l'annfe 4
pour le trenche A et le fer janvier de 1'annde O pour la trenche B et que 1l'exvloitetien
est respectivement de 50%, 70%, 90%, et 100% de le production normale;

3 Tranche A s Tranche B

“Ammée 4 Amde 5. imnde 6 Lumde T3lmnée Tiinnde 9s4nnéo 108/nndo 19
et suivante

Besoins normaux 8 64390 : 6,390 : 64390 3 64390 t 301961 3496 : 3,396 3 3,996

% de réelisetion L 50% 0% : 90% 100% : -50%& 30% 90% : 100%
Besoins effectifs 3§ 34195 : 4,473 : 5.751 2 60390 3 145983 2,337 : 2,876 3 3,496

V" SE
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N© 2 Besoins normaux + besoins supplémentaires (en tonnes)

Trenche A t " Tranche B .
Innées sBesoins $% Supplément tTotal LiBesoinst % Supgilément _§Total B
tnormeux $% quantité s thormeuxs % quantité g
4 #3495 1 208 : 639 ¢ 348348 —— i - i o § —
5 14473 3+ 10% 3 447 1 449204 — : = 0§ = . =
6 $ 56751 ¢t — ¢ e T Y — e § - 3 -
7 $ 6,390 ¢ — t = $6§390d = : au 3 e i 7
8 $ 64390 ¢ — t = 2 6J39C § 14598 ¢ 209 : 320 $ 1,918
9 8 6,390 3§ - t = : 6i390 i 2,237 ¢+ 10% : 224 : 24461
10 £ 64390 2 ~s 4 = : 64390 4 2i876 1 == i — i 24876
11 et suivantes $ 61390 § — S § == e s 3.196

Gi39C § 3,196

- & il

N° 3 Dépenses toteles en coton (tranches A et B)

Années ¢ Quantités en ¢ Prix au Kg en Fr : Valeur on millions Pr
. tonnes
4 2 . 3834 3 300 s 14150
5 3 44920 ' 300 : 14476
6 s 55751 s 300 - 14726
7 s 64390 : 300 i 1:918
8 ! 64300 s 300 s 2,492
9 ¢ 84851 : 30C : 24656
10 g G266 s 300 $ 24760
11 et suivantes H 90586 s 300 H 2876

b) Lchats sutres produits

‘ N® 1 Taxes douani®res sur les produits incorporés et pidces de rechange
102,2 millions FR
62,76 millions FR
164,96 millions FR

Produits incorporés (40%)
Pitces de rechange (30%)

¢) Frais de personnel

Les frais de personnel comprennent les dépenses au titre des congés
Payés mais non les autres charges sociales qui s'éldvent en rnioyenne
& 25% du montent global des salaires, soits

306,02 millions FR pour la tranche L

64,91 milliong FR pour la tranche B

Les dépenses globales en salasires s'éldveront donc & 3

14534,12 millions FR pour les anndes 4 b 7
1,958,609 mnillions FR pour les snnées 8 270

o-o/loo.



3) Récepitulatif des dépenses d'exploitetion non compris les freis finenciers et les amortissements

- e e -

Hu.mwo.w@m, A et B

.N,Bbmm.m ~3hchats de sAchats autres sDroits d'entrde ¢ Salaires ¢ Charges t:Impbts :Fournitures 3Frais de :Freis de :Totel des
scoton ~sproduits tautres produits s socigles S tet services stransportigestion tdépenses
3 2 tet pidces de recha- g | textérieurs 3 : | :
“3 3 snges H : » - 3 H s
a4 ‘2 1150 1 223 : - : 1.227  : 123 : 1 3 468 : 85 : 50 i 3,327
.A; “¢ 5 : 1e4TE s 314 s — s 1:227 : 123 . : 606 - : 114 50 : 3.911
& s $o1eT26 2 319 : 5 s 1.27 123 s 1 &+ 610 s 115+ 50 & 4e1T1
mm 3 16918 2322 H - 3 16227 s 123 s 1 : 614 s 115 @ 50 : 4,370
el s il g 24492 s 429 s - s 14567 s 157 s 'Y s 629 : 1M s 84 t 56730
R I SRR R : Lﬂm 3 - H 1567 T 157 R | 2 894 s 186 : 04 "y 6,023
.m A 10 2. 2,760 s 481 g - 2 14567 s 157 s 1 2 £96 : 186 : 84 : 64152
mm..w.u_a.a et 85 .72 ,2,876 : Awﬂ : —_— 3 1.567 s 157 : ™8 : 906 : 188 ¢ 84 t 64266

.0.00\‘6 °



Tranches A et A+B (en millions FR)

Tranche A Tranche B
Années Frais d'étab- Génie Matériels Tranche A Frais Génie Matériels Imprévus Total Total
lissement et Civil et d'établis~ Civil et Tranche Général
intéréts inter- (1) Equipements sement Equipements B A+B
calaires
4 331 97 938 1366 - - - - - 1366
5 331 97 938 1366 - - - - - 1366
6 331 97 938 1366 - - - - - 1366
4 331 97 938 1366 - - - - - 1366
8 331 97 938 1366 70 P 333 45 479 1845
9 331 97 938 1366 70 51 333 45 479 1845
10 EEG] 97 938 1366 70 21 333 45 479 1845
11 - 97 938 1035 70 31 333 45 479 1514
12 - 97 938 1035 70 31 333 45 479 1514
13 - 97 938 1035 70 B4 333 45 479 1514
14 - 97 938 1035 70 3d 333 45 479 1514
15 - X § 938 1035 - 31 333 45 409 1444
16 - 97 938 1035 - 31 =33 45 409 1444
17 - 97 938 1035 - 31 333 45 409 1444
I £




D

18 - 97 938 1035 - 31 333 = 364 1399

2 - - 938 1035 - 31 333 - 364 1399
20 - 97 682 779 - 31 333 L4 364 1143
21 - 97 682 779 - 31 333 - 364 1143
122 - 97 682 779 - 31 b} - 364 1143
23 - 97 682 779 - 34 333 - 364 1143
24 - 97 682 e - 31 2> 9 - 273 1052
25 - 97 682 ¥ - 31 35> - 2%5 1052
26 - 97 682 il - 31 353 - 2% 3 1052
27 - 97 682 il i - 31 533 - ] 1052
28 - 97 682 779 - 31 583 - gve 1052
29 - 97 682 ™2 - BA Ll - 273 1052
30 - av 682 7o - 5 533 - 275 1052

N.B. (1) Les calculs auraient du porter sur 27 ans non sur 30 ans et on trouverait 108 au lieu de 97.
Mais pour ne pas modifier tous les calculs subséquents, cette erraur est tout simplement & noter.

En ce qui concerne la méthode, il n'y a aucun changement.

B s i
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5) Frais financiers : en millions fr (simple :

Données

rappel)
Années Tranche A Tranche B Total
4 552 - 552
5 552 62 614
6 508 158 666
v 448 168 616
8 358 168 526
9 250 168 418
10 162 168 330
it 104 144 248
12 54 120 174
1S - 96 24
14 - 72 72
15 - 48 48
16 - 24 24

»n

Fo. Détermination du Bénéfice net de l'entreprise

Le calcul du bénéfice sera effectué d'une part pour

la tranche A, d'autre part pour les tranches A et B

réunis sur toute la duréde de vie du projet.

Pour le calcul du bénéfice net de l'entreprise on

déduira du bénéfice brut, 1'imp6t sur les bénéfices

industriels et commerciaux qui s'éléve a 35% du mon-

tant du bénéfice imposable.

L'entreprise (quelle que soit l'option prise, Tranche A
seule ou Tranche A et B réunies) réalisera des bénéfices
a compter de la troisiéme année d'exploitation(annéeé)
et, ce, jusgu'a la fin de la vie du projet.

Par convention au départ,il avait été admis qu'elle
serait exonérée pendant les 5 premidres années d'exploi-

tation de 1'imp6t sur les bénéfices industriels et

commerciaux (BIC). Mais, méme sans cela, l'entreprise

n'aurait eu que trés peu d'imp8ts & payer pendant cette

période de démarrage par le jeu du report des déficits,

2. Calculs (voir tableau suibant).
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en millions FR

Année Trenche A s Tranche A + B
:DépensessFrais sAmortis:Total schifire tBénéficesImpdts :Bénéfice Dépenses Frais  s/mortis-:Total :Chiffre tBénéfice:Impdt ¢ Bénéfice
sd'exploi:finenci:sements: des :d'affai-:brut ¢ sur : net : d'exploi financiemsements : des :d'affgi-: brut :: sur net
station ters s scharges:res 3 :le BIC : : tation : : scharges :res : :le BIC :
H s $ t¢d'exploi : P - e H - sd'exploi:z e 8 2
: 3 q station : . s g 3 g 8 station s g J
483321 2 552 11366 : 5245 : 4306 : - 1481 : -t = O939: 3327 : 552 1 136C 1 5245 1 4306 = 939 &+ - T —9535
5 : 3911 ¢t 552 3 1366 : 5820 : 5424 s - 405 : - : - 405: 3911 : 614 : 1366 : 5891 ¢ 5424 : -~ 467 . s - 467
6 471 ¢ 506 : 1366 : 6045 : 6826 : + T81 : - s + T81: 4171 ¢ 666 s 1366 16203 : 6826 : 4+ 623 : - 1 4623
T ¢ 4370 $ 448 : 1366 : 6184 : 7575 : + 1394 ¢ - ¢ + 13694: 4370 : 616 : 1366 : 6352 : 7576 : + 1226 : - s 41226
& s 4370 2 358 : 1366 : 6094 : 7578 $ + 1484 ¢« - ¢ + 1484: 5730 : 526 s 1045 : 8102 ¢ 9712 : 4+ 1610 : - :  +1610
9 : 4370 : 250 : 1366 : 5986 : 7578 : + 1592 : 572 : + 1020: 6023 : 418 s 1345 : 8286 t 10226 : 4 1940 ¢ 564 :  +1376
10 s 4370 : 162 : 1366 : 5898 : 7578 : + 1680 ¢ 580 : + 1092: 6152 : 330 : 1845 : 8327 : 10886 : + 2559 : 896 : 41663
11 : 4370 : 104 : 1035 : 5509 : 7578 t + 2069 ¢+ 724 : + 1345: 6266 : 248 s 1514 : 6028 : 11250 : + 3222 : 1128 ¢ +2094
12 : 4370 s 54 : 1035 : 5459 : T570 : + 2119 : 742 : + 137C: 6266 : 174 s 1514 : 7950 11250 ¢ 4 329C : 1154 : +2142
13 s 4370 : - 2 1035 : 5405 : 7578 : + 2173 : T61 : + 1412: 6266 96 : 1514 : 7676 : 11250 : 4 3374 : 1181 : %2193 .
14 ¢ 4370 £ - 1035 2 5405 : T578 '+ + 2173 : 761 : + 1492: 6266 T2 ¢ 1514 : 7852 : 11250 ¢ + 3398 ¢ 1190 : 42208
15 ¢ 4370 : - : 1035 : 5405 : 7570 t 4+ 2173 ¢ T61 3 + 1412: 6266 48 : 1444 : 7758 : 11250 : + 3492 : 1222 : 42270
16 : 4370 : - s 1035 : 5405 : 7576 t + 2173 ¢ 761 : + 1412: 6266 24 s 1444 s 7734 : 11250 : 4 3516 : 1231 : 42285
17 ¢ 4370 5 - s 1035 : 5405 : 7578 t + 2173 ¢+ 761 : + 1412: 6266 : - : 1444 s 7710 : 11250 : + 3740 : 1309 : 42431
1E $ 4370 ¢ = 21035 & 5405 3 7578 :+ +2173 ¢ 761 : + 1412: 6266 : = s 1399 ¢ T665 $ 11250 = + 3565 : 1255 ¢ 42330
19 s 4370 H - ¢ 1035 : 5405 3 7578 $ + 2173 ¢+ T61 2 + 1412: 6266 - s 1399 s 7665 e 11250 s + 3585 ¢ 1255 : 42330
20 24370 : - : TT9 5149 : TS50 s 4+ 2429 : 850 : + 1579: 6266 : - t 1143 1 7409  : 11250 : + 3841 : 1344 : 42497
.21 ¢ 4370 3 - ¢ T19 : 5149 : 7578 $ + 2429 ¢ 850 : + 1579: 6266 - s 1143 s 7409 : 11250 ¢ 4 3841 : 1344 : +2497
22 : 4370 s - s 779 : 5149 : 7578 : +°2429 : 850 : + 1579: 6266 - t 1143 s 7409 : 11250 : + 3841 3 1344 : 42497
23 t 4370 H - : T79 3 5149 3 7570 ¢ 4+ 2429 : 850 : + 1579: 6266 - s 1143 s 7409 2 11250 2 + 3841 : 1344 : 2497
24 s 4370 : e ¢ 779 : 5149 : 7570 : 4+ 2429 :+ €50 : + 1579: 6266 - s 1052 s 7318 ¢ 11250 : + 3932 : 1376 : 42556
25 ¢t 4370 A - 3 T79 : 5149 : 7578 s + 2429 = 850 : + 1579: 6266 - : 1052 s 7318 s 11250 : + 3932 : 1376 : 42556
26 ¢ 4370 s - e 779 : 5149 : 7578 $ + 2429 ¢ 3850 s + 1579: 6266 - s 1052 s 7316 : 11250 ¢ 4 3932 : 1376 : 42556
27 ¢ 4370 s - t Ti9 : 5149 : 7578 t +2429 :+ 850 : + 1579: 6266 : - : 1052 : 7318 : 11250 : + 3932 : 1376 : 42556
26 s 4370 : - s 779 : 5149 : T57¢C $ + 2429 ¢ 850 : + 1579: 6266 - : 1052 s 7318 : 11250 : 4+ 3932 : 1376 : 42556
29 s 4370 - 3 T79 s 5149 : 757¢ t +2429 ¢+ 850 : 4+ 1579: 6266 - : 1052 : 7318 : 11250 : + 3932 : 1376 : 42556
30 s 4370 : - 2 TT9 ¢ 5149 ¢ 7578 : + 2429 : 850 : + 1579: 6266 - : 1052 s 7318 $ 11250 : + 3932 : 1376 : 42556

bdidied
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Tableaux de ressources et euplois de fonds

Ges %o Tranche £ er miliions FR

Emplois

Ressources

Années : Immo- : Besoin :Intéré&+ts:Rencuve-: Rembour:Divi- :Total :Capital: Emprunt: HE:prunt:Rembour-:imortis-:Bénéfice: Total : Solde : Solde
: bilisa~: en fond:interca-:llement : senments:dendes : des tsocial : long ¢ moven :senent :sements : net : des : ¢ cunmulé
? tions : de rou-:laires :dumeté : des : (2) emplois : : terme : terme :TiPeS 3 ] ¢ ressours: ¢ de 1'exer-
S ¢ lement triel temprunts: : : : : : 5 : ¢ ces H ¢ eice
GO0 § e F e 8 e § e 0 == 3 2000 5 2000 3 = & - F — e . 2.000 : - 3565 - 356
2 ERE0. ¢ 556 ¢ 14 3 = 5 = W i b 01809 2480 NI 8~ 1 e § e 8 = s 4,790 t cduA9B: -~ 4,806
3 : 1,407 927 369 ¢ - : — : — 2 2,703 ¢ 2,400 : 3.280 + 2,300 : - : — : -— t 8400 : +5.777: + 971
4 : - 371 : —-— 2 -— e - - 37T ¢ -= 2 -— -2 194 : 1.366 := 939 621 : 250; 1221
5 : - g - 3 - - - : 610 - €10 —_— -— 2 -3 146 2 1.366 := 405 : 1.107 : 4972 1418
6 3 —— : -_— - : e : 1.31C : —— : 1.310 : -2 _— 2 - 146 & 1.366 781 : 2.293 : 983: 24701
7 s — : - —-— : — : 1.610 : —= ¢ 1,610 : - - —-— == ¢ 1.366 : 13394 : 2.760 : 1.150: 3.851
8 : - 3 -2 - : - t 1.610 : - ¢ 1,610 ¢ -2 — 2 -_— — t 1,366 : 1.484 : 2.850 3 1.240: 5.091
9 s - : -2 - 3 - s 1.460 -= % 1.460 g - —_— - 2 — $ 1.366 3 1.520 : 2.866 3 1.426: 6517
10 P = g —_ == g See ot 900 ¢ == B 900 ¢ —- -_— == 3 == 3 1.366 : 1.092 : 2.458 : 1.558: 8,075
11 2 == == & == § WO : 900 : 672 : 9072 § = - == ¢ == 3 1.035 : 14345 :_ 2,380 : -6.692: 1383
12 2 - s -— 3 e : - s - 3 680 : 688 ¢ — -2 - s =~ 2 1,035 : 1377 s 2.412 : 1.724: 3107
13 g Lgs |3 5 = 1 = B == 3 05 706 ¢+ —= -— 3 == 3 == 11035 : 1.412 3 2,447 1 1.T41:  4.848
14 : - pre 8 == 0§ e g = o 906 ¢ 706 ¢+~ -t == 1 == 3 1035 & 14412 @ 2.447 1 1.741:  6.589
15 : -2 == 0T = ® = 94 = a8 766 ¢+ o—= ¢ _— 2 == 3 —=  :1.035 : 1.412 : 2,447 3 1.T41: 8.330
16 3 -— - - : _— - 3 TO6 706 : - 3 —_— - 3 == 2 1.035 3 1.412 : 2.447 : 1.T41: 10.070
17 —= ] = g & @ = % T 4 706 ¢+ —= -2 == 3 ==t 1.035 1 1.412 : 2447 : 1.741: 11.812
16 I =S = f - e O B ) e= .3 OB 706 ¢ = 3 -2 -2 == 2 1.035 & 14412 37 2.447 ¢ 1.T41: 13.553
i "l e - 8 == 39375(1): -~ ¢ 706 { 10,0891 § — - 3 == == 3 1035 3 14412 1 2.447 - T.634: 5.919
20 g ==, 4 -~ § == 7 e= 2 = 3 T39 769 ¢ —= ¢ -— 3 -~ & == 1 T79 ¢ 1579 = 2:3% : 1.569: - 7,488
21 i — : -— - : — : —-— I . 789 - -2 -— - e T79 1.572 3 2.358°: 1.569: 9.057
22 $§ - t —-— = : e ] — s T89 769 = - 3 - 2 — 2 —_— s, 779 : dquo t 23583 "1.569: 10.6325
23 : == 3 = 3 = 3, == 3 == 3 769 700 ¢ == 3 -— 3 - 3 == 2  T79 : 1.579 3 2.358 ¢ 1.569: 12.195
24 I —_— 0 = 8 e - 2 789 7<G 8 == 3 -— — ¢ ==t TT9 2 %{579 : 24358 : 1.569: 13,764
25 - -2 -3 —— H e C - : 789 789.8 ~ 33 -3 —-— - : 779 2 1579 2 2358 ¢ 1.569: 15.333
26 : - s =ik e gt Bt i wee gL RS 789 5 —= - 3 == 3 == 2 TT9 1579 : 24358 : 1.569: 16,902
27 8§ == ot = 3 e -= 2 789 789 ¢ — -_— 3 — ==t TT9 2 4579 t 2358 : 1.5697 184471
mw == ! e= f  e=m  f w= 0§ T89 789 3 - -_— 3 == % == 2 7793 1579 = "2.358 @ 1.569: 20,040
tw 8 - == 8§ e= § == 3 a= 3 T8 786 ¢ = 3 -t ¢ == 3 T79 .t 1.579 3 23583 1.569: 293609
30 £ = SRl W M, ), RS u.mw s 7069 s - 3 i A U Po-= ot T79 2 14579 ¢ 2.358 ¢ 145691 . 234178




N.B (1) = 125% de 1'investissement en matériel

(2) Les dividendes sont versés & compter de

wit - o 11tme année du projet sous forme de répartition

du bénéfice net, mais 50% sont destinés & la constitution des wéserves et ne sont donc
pas distribués. (suite de la page srécedente)
N.B, (1) = 125% de l'investissement en metdriel

(2)

Les divicendes sont versés I. coupter de la 11eme année du projet sous forme de
by

répertition du bénéfice net, meis 50% sont destinés b la constitution des réserves
el ne sont pas distribués, G2 Transhes A et B en millions FR

Aopées ¢ p Emplois ML Y o Ressources y
:ImmobilisBesoifs :Intérdt mwmﬂeﬂﬁwwwwcnwocmubUqupolwwo&@HiylmammMﬂwHmmuvumuﬁ ammuwﬁMHﬂwm&MierMwonudﬁm1mumumwwomw Total g Solds g Solde
¢sation sen fondstinterca-:lcnent :sements zdes.- 2= -des ¢sociel 3. lomg 2 moyem 3sements ssorents 3 netd 3 des s 3 cummulé
S 3de rouleslaireset: du : des ¢. .4 semplois ¢ - .- z2torme s terme :TPS H s -3 ressours : en fin
3 tments timprévus: matérielsempruntss 3 - s s 3 : : : ces ¢ sdtexercice
1 B 2,356 @ s : == : — B = § — ' 2,35¢ : 2,000: - L o - e : wm  t 2,000 - 356 :~ 356
2 : 8,480 : 556 : 114 ~— 2 - : - ¢ 9,150 ¢ 2.400: 2,320 : - : - : - : e t 4,720 2—4.43C :—- 4,766
3 $ 1.409 ¢ 927 : 369 1~ g e 3 == 3 2,705 2 2.,400: 3.280 : 2,800 : - : - g — : 8.480 : 5,775 : 989
4 I L BT r L es i e b= ¢ w3 W 2 e N 194 : 1,366 :-= 939 621 3 250 ¢ 1.239
5 3 67C s o~ : e : — : 10 8 = : 1.280 2 600: 4GC0 ¢ e 2 146 ¢ 1,366 :t= 467 ¢ 2,045 : T65 « 2.004
6 2 2,745 ¢ 231 s e s —— :1.310 : - 2 4,286 ¢ 900 2,000 : = 2 146 ¢ 14366 :4+ 623 : 5.035 : T49 : 2.753
7 : 434 : 385 c 45C -—  :1.610 ! - s 2,879 90C: 400 : —— : —— ¢ 1,366 3 1.226 ¢ 3.892 : 1.013 : 3.766
8 : — : 154 : -— : - :1.610 8 —= ¢ 1.764 —_ —_— L8 = s == 3 1845 1 1.610: 3 3.455 2.1.691 3 5.457
9 3 == 3 == 3 == e 211460 3 == 3 1,460 3 - 3 -—F - 3 == 2 1.845 2 1,376 : 3,221 3 1.761 : 7T.218
10 3 EE 3 - : — e — 21.30C R : 1,300 - - - H - t 1845 : 1,663 : 3,508 : 2,208 : 9,426
11 - -_— -2 - 3 75500 31,300 t 1,047 3 9.8047 —_ —_ s —— 5 — 2 1514 3 2,094 : 3,608 :-6.239 : 3.187
12 P = & == 3 e a3 400 3 1.071 ¢ 1,471 -— 2 — == -— : 1,514 : 2.142 : 3.656 : 2,185 : 5.372
13 3 — : — : - g - s 400 : 1.097 3 1,497 - - —— 9 — 1514 ¢ 2.193 : 3.707 : 2:210 ¢ T.582
14 2 - 3 —— 2 - : —— s 400 t 1.104¢ ¢ 1.504 -3 — 3 — . —— t 1.514 : 2,208 : 3,722 ¢ 3.21C : 10.800
15 : - : —— 8 - $ 2,666 : 400 : 1.135 : 4.201 — - 3 —— : == 3 14444 : 2,270 : 3.T14 := 487 = 10.313
16 : - 2 — g - : —— s 400 2 1.142 ¢ 1.542 -2 -_ 2 —— H — 2 1.444 : 2,285 : 3,729 = 2.187 : 12.5C0
17 To== 3 em 2 we 3 —= 3 a= 2 16215 & 14215 — 3 _— == —- 1 1444 1 2,431 : 3.875 : 2.660 : 15,160
18 g -3 -— —— 43 —— C == ¢ 15165 : 1.165 : - -— = = 2 1399 : 2,330 : 3.729 :.2,564 : 17.724
19 2. e gt Eed = § 9375 : = 2 1.165 :10.540 : -t _— - — ¢ 1.399 : 2.330 : 3,729 :-6.811 : 10.913
20 ' = o mwm f, == == 3 = 8 1e28B8 .3 {1,248 -t = == o8 == ¢ 1143 : 2,497 : 3.640 : 2,392 : 13.305
21 e g mm 3 wm 3 me T e= 2 1240 1,248 - == el R I 18 == 3 14143 : 2,497 : 3.640 : 2.392 : 15.697
22 B = 8 == 3 et w3 w3424 & .28 .= 3 L g T — : 10143 : 2,497 : 3,640 : 2,392 : 184089
23 § me 3 ==t = 3 2,666 ~— 2 1248 1t 3,914 -3 e —— 2 1143 2 2,497 : 3,640 3~ 274 : 17815
mm : —_— - - : - s — t 1.278 : 1.27C : — = 3 _— s —= 2 15052 : 2,556 : 2.6%1 : 1.388 : 19,203
3 § == 1 == 1 e= 7 = 8 == 3 1,278 2 1,278 3, - 3 _— == — 1 1,052 = 2,556 : 2,661 : 1,388 : 20,541
,m $ -8 - p e s - : —— $ 1,270 ¢ 15278 3 -2 —_— —_— : — ¢ 1,052 2 2,556 1 2.661 : 1.388 : 21,879
w N —_—  f = 3 == 3 1,278 3 1278 -t e —— : 15052 : 2,556 g 24,661 3 14335 : 23,217
: $ = 2 e _— -— 2 - 3 1,270 : 1.27C —_— e : — ¢ 14052 : 24556 : 2,661 : 1.388 : 24,555
Ly : -_— = : -2 —-— == ¢ 1.278 ¢ 1.27C = —— —_— e 8 —_ 5 : 2 : 5 O 3 )
18 ) = : e . I R il y i : 1 ﬂﬁwu “WWWO u i — e l“.ln- it 1 0O “Omww H m.wwm H Womwﬁ H “awmm o WW:MNWWM
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G3 Commentaires.

a) Tranche A seule.

La trésorerie de l'entreprise, sur la dur:e
de vie du projet, apparait satisfaisante et le solde cumule
en fin de période permettra le renouvellement des immobili-
sations. Cependant la tréscrerie des 10 premiéres années
est insuffisante pour permettre un autofinancemert des inves-
tissement de la Tranché B. En effet} le solde cumiilé est 2

peine suffisan®’PMinancer le renouvellement des matériels.

Par la suite,d compter du 12& exercice, la
trésorerie est confortable et’'les renouvellements de l'année 19
pourront 8tre largement financés sans financement extérieur.
Bien plus, l'entreprise disposera de liquidités excédentaires
au point qu'il faudra en placer une bonne partie, l'autre partie
devant 8tre maintenue en réserve pour les besoins en fonds de
roulement et pour palier tout incident gqui viendrait & surgir

au niveau des coOts de production ou de commercialisation.

b) Tranche A et B réunies.

A 1%exceptiop. - des deux premidres années d'inves-
tissement, la trésorerie cumulée de l'entreprise est toujours
excédentaire et il ne se posera aucun probléme pour le renouvel-
lement des matériels des tranches A et B, La trésorerie des
premiéres années est également plus large que le cas de la
seule tranche A.

A compter de la 14% année, le solde cumulé
de trésorerie est constamment supérieur & 10 milliards FR,
de sorte que l'entreprise devra placer l'excédent de sa
trésorerie.

A la fin de la période, le solde cumulé de
trésorerie (27,231 milliards FR) permettrait méme de recon=- -

struire une unité nouvelle de mé&me type.
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Section III : Etude de la rentelilité firancidre du projeb-

Aprés avoir déterminé, dans le doscier de présentation, las collds
et les avantages du projet sur toute sa durde de vie, i} convient d'apprécier 1z
rentabilité financidre de 1'opération du point de vue de 1l'entreprise st cu point
de vue de ses actiomnaires,

Le celcul de le rentabilité finencidre du projet s'effectuers i
trois niveauxs

~

a) recherche de lp rentebilité finenciere au niveau des actionnaires.

Les colits du projet sont représeniés par les apports en capitaux des
actionraires et les avantages sont constituds par les dividendes pergus, le solde
final de trésorerie et la récupération (aprds liguidation de 1'entreprise) des
sommes initialemenmt dépensées pour les besoins de l'entreprise en fonds de roule—
ment.

b) recherche de la rentahilité financidre g 2ivesu de l'entreprisea.

jet et il conviendre d'additionner les soldes sanuels de trémorerie aux colts et avarta-
ges pour les acticnnaires,

On tiendra compte des conditions particulidres de finsmeement du pro--

Ces soldes annuels, qui constituert les réserves non affectdes de
l'entreprise, représentent la différence entre toutes les entrées de fonds (capital
social + emprunts + remboursement de texes) et toutes les sorties de fonds ¥ compris
le paiement des intéréts, le remboursement des eumprunts et la rémunération du capi-—
tale

c) recherche de la rentebilité finenciere globele du projet,

Dans ce dernier cas, on ne tiendra pas compte des conditions de
firancement du projets Les cofits du projet seroat alors ioutes les dépenses en
investissements et en renouvellements des imuobilisations, les dépenses d'exploi-
tation (sans prise en compie des intéréts ni des amortissements) et les dépenses

au titre du versement de 1'impAt sur les bénéfices industriels et commerciaux. Les
avantages du projet seront représentéds par le chiffre d'affaires annuel de 1'entre—
prise et les sommes récupérées, aprés liquidstion de l'entreprise, par cession des
éléments du fonds de roulement.

r‘dcfr‘\no




2} Calcul de la rentabilité financidre.

1+ Rentabilité pour les actionpairess

Tabpleau 1 = Tranche 4 (en millions FRW)

{ 5 sl

Années ¢ Compte des 6% . 8 Py A 1076 . X
t actionnai~ ¢ Coeff, 1 Bénéfice | CiA t Bid : Cika ¢t BlA
t res (Béneéfs d'actun- 3 actualisés ¢ 4 |
t actualisé ¢ lisation ¢ z 3 o H
s & 0% : : $ 3 : -
1 :t - 2,000 t 0,943 : —- 1,086 : 0,926 : = 1.852 3 0,909 < - 1.810
2 3 ~- 2,400 ¢ 0,890 3 -~ 2,136 ¢ 0,857 s - 2,057 ¢+ G,826 t - 1.982
3 3 = 24400 : 0,840 1 =2,016 : 0,794 : = 1.906 3 0,751 & - 1.802
4 : — 3 0,792 ¢ — : 0,5 — 3 0,683 ¢~ —
5 ] e : 0,747 3 — $ 0,681 3 -— 3 0,621 t —_
6 s -— : 0,705 — 3 0y63C - 3 0,564 —_
7 : = s 0,665 : - : 0,583 -— 't (0,513 —_
8 $ —_— : 0,627 3 - s 0,540 3 — ¢ 0,467 ¢ o
9 37 e t 0,592 : - : 0,500 — 3 0,424 3 -
10 ' —~ 3 0,558 1 - ¢ 0,463 3 — 3 0,386 —
11 s ~872 0,527 3 354 ¢ 0,429 ¢t 200 ¢+ 0,35C 235
@ : 685 3 0,527 3 342 3 0,397 273 ¢+ 0,319 3 219
13 ' 706 § 0,469 331 3 0,368 260 3 0,290 3§ 205
14 s 706 3 0,442 ¢ 312 v C,340 s 240 ¢ 0,263 3 166
15 s 706 1 Q.47 3 294 3 C,315 222 ¢ 0;239 169
16 3 706 ¢ 0,3% .2 276 3 0,292 3 206 3 0,218 3 154
17 s 706 3§ 0,371 262 : 0,270 191 0,198 : 140
18 f 76 ¢ 0,350 3 247 ¢ 0,250 ¢ 177 ¢+ C,100 127
19 t 706 3 0,331 234 ¢t 0,032 % 164 = 0,164 3 116
20 ¢ 789 : 0,312 246 1 0,215 17C ¢+ 0,149 g 118
21 : 789 0,294 3 232 1 0,19 3 157 ¢+ 0,135 107
22 t 789 1 0,278 3 219 ¢ 0,184 H 145 ¢ 0,123 H 97
23 : 769 1+ 0,262 1 207 : 0,170 134 ¢ 0,112 3 88
24 : 89 : 0,247 3 195 s 0,150 125 ¢+ 0,102 3 80
25 t 789 ¢ 0,233 3 . 184 & 0,146 115 : 0,092 73
26 H 789 3 0,220 3 174 s 0,135 H 107 ¢ C,064 ¢ 66
27 ] TC9 3 0,207 163 : 0,125 H 99 ¢ 0,076 : 60
28 : 789 ¢ 0,19 g 155 & C,116 3 92 3 0,069 3 54
29 : 789 s 0,185 3 146 1 0,107 s 84 + 0,063 50
@ : T s 0,474 3 137 1 ©,099 3 831 C,087 3 .45
31 t 25,032 : 0,164 1 4,105 : 0,092 : 2,303 3 0,052 & 1302
Totel : s $  3.437 t = 185 $ = 1911
NiBe a) Le compte des actionnaires = —capitel + dividende
b) Pour la 312 annde, 25.032 = le solde de +trésorerie

(c'est & dire le solde cumulé d'exercice dum #ablesu des ressources et emplois

Tranche A} + la récupération du fonds de roulement de le tranche L = 23,178 +. 1,854
¢) Les coefficients d'actualisation sont donnés per les Tables d'intér8ts composés

et d'actualisation pour 1'évalustion des projets (document ce la Banque liondiale.)
d) Le taux de rentabilité interne (TRI) c'est > dire cclui qui correspond & un bénéfice

actualisé nul est légérement inférieur % 0%, soit 7,5% (2 7% le TRI est de 1.127).

Sur un graphique semi~logarithmique il cst cisé de détermincr ce taux avec exactitu—

deeo
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Tebleav 2 = Tronches 4 et B (en pillions FR)

A
Années s gzhpte des @ 6% 8% . L 10%
H actionnairegjf:&_— "7?"3i§? T g élif""?"‘c.& - Bel
t (Bénéfice 3 : 3 : : : 1
t actualisd 1@ s $ : s : .
t & 0% s s $ g % :

-1 ? = 2,000 3 G,943 3 - 1800 1 0,926 : - 1.652 3 0,909 ¢ - 1.01C
2 t = 24400 s G,89C 1 - 2,126 3 0;857 3 - 2,057 2 C,5 : - 1,902
3 3 = 24400 3 0,840 1 < 23096 ¢ 0,794 -1 - 196 5 0,751 : - 1.8C2
4 8 & = s 0,792 -~ 3 0,735 ‘g - 8 (,6863 -—

5 ¢ - 600 : C,T4T 3 -~ 4403 0,601 1 - 4003 0,621 : - 372
6 t - 900 ¢ 0,705 ¢ - 63513 0,630 : - 565 ¢ C,564 ¢ - 507
7 - 900 & C,665 : ~ 599 3 0,583 & - 564 ¢ .0,513 + ¢ - 461
8 T s 0,627 — $ 'C4540 -— 2 G,4067 : C—
9 : - s C,592 - ¢ GC,5CC " — ¢ 0,424 ° —

10 1. e s 0,550 g -~ 3 0,463 - "t 0,35 : —

11 . 1.047. ¢t 0,527 552 t 0,429 449 ¢ 0,350 - 3 366
2 H ‘1,071 ¢ 0,497 532 ¢ 0,397 425 3 10,319 * : 341
3 o S 14097 ¢ C,469 594 :+ 0,368 ¢ 403 ¢ - 0,29C 313 @

14 $ 161CG4 ¢ O,442 o 46C 3 0,34C 3 375 ¢+ 0,263 29¢C

15 H 1.135 ¢ G,417 473 ¢ 0,315 3 357 = GC,223 271

16 s 1.142 s C,3%4 ¢ 45C ¢ C,292 333 ¢« G218 240

17 3 Te2i5 & 0,379 : %51 ¢« 0,270 - 320 ¢+ C,198 - nC
18 g 14165 ¢ 0,350 ¢ 408 ¢ 0,25C 291 ¢+ 0,180 2C9
19 : 14165 s 0,321 366 ¢+ 0,292 s 270 ¢+ 0,164 3 101

20 8 13248 : C,312 329 3+ 0215 2650 3 0,149 3 185

21 s 16248 5 C,294 367 ¢ Cy199 ¢ 240 3 0,135 ¢ 165

22 3 16240 ¢ 0,270 347 ¢« 0,104 229 ¢ C,153 153

23 s 1.240 3 0,262 327 ¢ 0,17C 212 ¢ C,112 139

24 '3 1276 . 0,247 ¢ 316 ¢ G,15C 3 201 ¢ 0,102 s 13C

25 s 1,270 ¢+ 0,233 296 ¢ C,146 166 ¢+ 0,092 117

26 ¢ 1.27C § 0,220 281 = 0,135 172 ¢ 0,084 107 -

27 $ 1.27C ¢ 0,207 ¢ 265 + 0,125 159 ¢ 04076 ST
8 s 14270 ¢ 0,196 250 ¢ 0,75 i 146 § C,069 ¢ 88

s | : 1427C ¢+ 0,165 236 3 0,107 141 ¢ 0,063 ¢ 8C
C : 16270 ¢ 0,174 ¢ 222 ¢ (C,099 5 126 ¢+ 0,057 H - 12
1 0 294855 : 0,164 ¢ 44096 3 (092 4 24746 § 0,052 14552

Total s s § 4,720 3 H 3446C § ¢ - 145GC

NeBis*¢) Le compto des ectionnsiros pour ltannée 31 manrdsente le solde de irdsorerie
(27.231) + récupération Fonds de roulemess (2-024) = 29,855

2) Le TRI est compris ontre 0% et 10% Sur v smaphinuve semi-logerithmigue, il est aisé
de déterminer ce teux cvec ~xactituded O 5o wanivedt compte gu’nvec un Srav dlectua—
lisetion de 9%, le bénéfico est légdrervm™ ~nl, T» TRI est donc ~ux enviroms de 5,5%
(8 9% 1e TRI=56C)

o«o,/ooc
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2, Rentabilité des fonds propres

Tableau 1 = Tranche A_ (en millions FR)

— 8t

Lnndes :Compte 3 6% s 6% : 107% : 12% H 13%
tdes ac— ¢ Cah s Bik s Cid 2 BuL 3 Cok $ BoA ¢ Cok ¢ Bsh §
ttionnei-g g : e 2 : ¢ f b
tres 4+ sol $ 2 : - 5 $ : §
¢de annuel ¢ s 8 : : # 3 $
sde trésoc s 5 8 3 g 3 s :
srerie g g & - 2 3 3 8 i

1 $= 23356 : 0,943:~ 42223 0,926 :—511928 0,909 5= 2,141r 0,093 3-2@" 145
2 3= 0483C ¢ 0,890:~ 6,079: 0,057 s~ 5i053: 0,026 1= 5,641¢ 0,797 - 5idbds
3 t+ 36377 ¢+ 0g04C84 24837s 0,794 ¢ 246012 C,751 : 2.536% 0;712 ¢+ 2:404;
4 3 250 ¢+ 0,792 198: 0,735 : 1045 0,683 1778 0,636 3 1592
5 s 497 = 0,747 37T1: 0,681 ¢ 33063 0,621 ¢ 309: 0,57 @ 2C2e
¢ : 983 : 0,705: 693: 0,630 : 6193 0,364 ¢ 554t 0,507 ¢ 498:
T ¢ 1.150 ¢+ 0,665: 765: 0,583 :  670: 0,513 : 590: 0,452 ; 5202
8 : 1.240 § 0,627 T77: 0,540 6701 0,467 3 579z 0,404 s 5012
9 ¢ 1,426 ¢ 0,592: 844: 0,500 : 7i3: 0,424 . 605: 0,361 2 5143
’ 10 :t 1.558 : 0,558: 8693 0,463 : T21: 0,386 601: 0,327 5021
1" 3= 6.020 : 0,527:— 34173z 0,429 :~ 2,583: 0,351 :— 2.113: 0,287 3= 1.728:
12 : 2,412 ¢ 0,4973 1.119: 0,397 2 9585 0,319 769: 0,257 3 6203
13 3 20447 : 0,469: 14148: 0,368 ¢+  900: 0,290 3 7103 0.229 ¢ 5603
14 T 2,447 ¢ 0,442: 1.082: 0,340 : 832: 0,253 : 644z 0,205 @ 5022
15 ¢ 25447 1 0,4i7: 1,020: 0,315 : T71s 0,239 : 535: 0,183 ; 4483
16 $ 2,447 : 0,394: 9643 0,292 3 715: 0,218 = 533: 0,163 : 399:
17 ¢ 2,447 ¢ 0,3713 908: 0,270 661z 0,198 485: 0,146 ¢ 3573
18  : 2.447 : 0,350 856: 0,250 : €12: 0,180 : 440: 0,130 ¢ 318:
19 1= 60928 3 0,331:- 2,293: 0,232 3 15462 0,164 := 1.136: 0,116 t~ . 8032
20 s 24358 :[0,3125 7 736: 0,215 ; 507: 0,149 2= " 35%1: 0,104 5 | 243;
21 'z 2,358 10,2941 | 693: 0,199 : 469s 0,135 ¢ . 318: 0,093 5 | 219:
2 $ 2.358 : , 0,278 é 656: 0,184 : 4343 0,123 ¢ ; 220: 0,083 ¢ 196:
23 ¢t 2.358 :.0,262; 618: 0,170 2 401s 0,112 ¢ |, 254z 0,074 1 1743
24 1 2.358 :40,247: 582 0,158 s ' 3723 0,102 ¢ | 241z 0,066 3 % 4563
25 3: 2,358 3 10,233: ) 549 0.146 : | 344: 0,092 : ; 217: 0,055 ; 139:
26 ¢ 23358 5 10,220z ' 519r 0,135 3183 0,084 : | 198: 0,053 s 1253
21z 2.358 : 1 0,207: | 482: 0,125 : 295: 0,076 + | 179: 0,047 ¢ | 11s
@2 : 2358 :10,19: | 462: 0,116 : | 274: 0,069 ; | 163: 0.42 1 | 100:
29 : 2,358 : | 0,185: | 436: 0,707 : | 252: 0,063 ; L 71492 0,034 1 802
30 ¢ 2,358 3 [0,174: [ 410s 0,099 ¢ : 2333 0,057 : < 134: 0,033 : _ 783
31 ¢ 1:854(): 0,164: 3048 0,092 : 1713 0,052 : 96: 0,030 563
Total ¢ - : 6,918: . R e t 1.579: H Ti4:

NeB. (1) Récupération du fonds de roulement
Le TRI est légdrement supérieur 2 2% (% 13%, le TRI= -48%5)
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Tableau 2 = Tranches 4 et B (en millions FR)

b3 4

sCompte : s s 2 :
sdes ac-: H : H tE
- stionneis 6% 2 B : 107 3 127 H 13%
Années e e
sres + ¢ g $ : s
fA0MES o i b BuA'OWk :Bed " Cus $BiA 'Oik tTea fOa ¢ Bod
tannuel : e 5 H
sde tré-i : s H s
s$soreries H : : 1
| : it =
| 1 3— 25356:0,943 :-23222:0,926 :-2,182:0,909 :-2:142:0,893 :-2410340,885 3~ 2,085
2 s~ 6483080,890 :-6.,079:0,857 :-5,85310,826 :-5.642:0,797 :~5,44410,783 3~ 5,348
3 ¢ 3.37580,840 :42,835:0,794 :-2.68080,752 :+2.538:0,712 342.40380,693 t= 2,339
4 -8 250t0,792 +  198:0,735 : 18440,683 : 171:C,636 :+ 1594C,613 3 153
5 3 '16530,747 ¢+  123:0,681 ¢  112:0,621 : 103:0,567 : 94:0,543 % 89
6 ¢= 151:0,705 := 106:0,630 :—~ °95:0,564 :— 85:0,507 : 77:0,48C - 72
7 ¢ 1.013:0,665 ¢ 67410,583 ¢ 591:0,513 ¢ 520:0,452 : 458:0,425 3 428
8 $ 1.69130,627 : 1.060:0,540 ¢ 913:0,467 : 790:0,404 ¢+ 68310,376 636
9 t 1.76180,592 : 1.042:0,50C ¢ 881:0,424 : 747:0,361 : 63610,333 3 586
10 : 2.20880,558 : 1.232:10,463 : 1.02230,386 : 852:0,322 : 711:0,295 ¢ 651
11 $— 5419240,527 :-2,736:0,429 3-2,227:C,35C :-15817:0,287 3=1449C10,295 3~ 1.355
12 $  3425680,497 & 1.618:0,397 ¢ 1.293:0,319 : 1.039:0,257 : 837:0,231 & 752
13 $ 3.30710,469 s 1.551:0,368 : 1.217:0,290 ¢+ 959:0,229 ¢  75710,204 ¢ 675
‘4 : 4432210,442 : 1.910:0,340 1 1.46910,263 : 1,137:0,2C5 : 886:0,181 ¢+ 782
15 3 648:0,417 = 270:0,315 : 2043C,239 : 155:0,183 : 119:0,160 : 104
16 s 3.329:0,394 : 14312:0,292 : 763:0,218 : 7T726:0,163 :  543:0,141 3 469
17 ¢ 3.875:0,371 1 14438:0,27C : 1,0461C,198 :  T67:0,146 : 566:0,125 : 475
18 ¢ 3.729:0,350 ¢ 14385:0,25C ¢ 932:G,180 ¢ 671:C,130 ¢ 485:0,111 ¢ 414
19 2= 54646:0,331 :-1,868:0,232 :-1,310:0,164 :— 9263C,116 :- 655:C,098 3~ 553
20 t 4.888:0,312 ¢ 1.525:C,215 ¢ 1.051:0,149 ¢+ 728:0,104 : 508:0,087 s 425
21 s 4.888:0,294 : 1.437:0,199 : 930,135 ¢ 66C:0,093 455:0,077 2 375
22 t 4.888:0,278 : 1.,359:0,184 ¢ 89910,123 : 601:0,083 : 406:0,068 : 332
23 $—~ 1.,026:0,262 :~ 232:C,170 := 174:0,112 :— 115:0,074 3= 76:0,061 := 614
24 t 2.666:0,247 : 10,158 = zo,;o%: +0, 066 = :0,053 1+ T12
25 3 2.666:0,233 : 20,146 2 10,092 : £0,059| s 20,047, ¢
26 3 2466630,22C 3 :C, 135 ¢ $0,084| ¢ 20,053, ¢ 898:0,042 :
27 : 2.66630,207 : 3.898:0,125 : 2.362:0,076! : 1:448:0,04T5: £0,03%%:  T12
28 ¢ 2.66620,196| s :O,11j s 20,069 ¢ :0,042! 3 $0,033! ¢
29 t 2.666:0,185| : 20,107 : 10,063 2 :C,037| ¢ 10,029 3
3¢ $ 2.,666:0,174 : :0,099 : :0,057 : 20,033 ¢ :0,026) ¢
1 g 2.?g330,164 : 430:0,092 :  244:0,052 ¢ 13G:0,030 5  79:0,023 60
Total : :11.374: : 6.992: t 3,865 : 14992: $ 962
NeB. (1) Récupération du fonds de roulement

Le TRI est légtrement supérieur & 13% (& 15%, le TRI est de -293)
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3. Rentebilité financidre globale
Tableau 1 .:

Tranche A (en millions FR)

- b——

fnnées :Invest.:Dép. :Inpdts:Total s ThiffestSolde s Actualisation
tet re- sd'ex- tsur les rd!affis 3 s
snouvel-tploita: BIC : tres @ : 6% : 8% ? 10%
:lement ttion : - g = : :
1 § 20356 ¢+ - ¢ -~ 3 2.356: -~ 1-2,356:0,943 $~2,222:0,926 :-2,182:C,900 :~2,142
2 $ 9,150 & ~ 2 -z 94150 -  1-9,150:0,89C 3-84144£0,857 :~7.842:0,826 :-T7.558
3 $ 2703 ¢ — 3 - & 247031 - $-2.703:0,84C 3-2,227:0,794 3-2.14630,751 :=2,030
4 s 37zﬂ; 3;32T§ - & 3.,668: 4,306+ 606:0,792 s+ 482:0,735 4+ 44730,683 ¢ 415
5 d o= 7 35011 = 2 309118 5.424% 1.513:0,747 ¢ 1.130:0,681 : 1.030:C,621 : 940
6 T = 240718 - 1 441712 68262 2,655:0,705 ¢ 14872:0,630 : 1,67330,564 3 {4497
7 2 = 240370r — % 443701 7.5783 3.208:0,665 : 24133:0,583 1 1.870:0,513 & 1.646
8 $ = £ 4,37Ct - 3 4.370: 7.578t 3.206:0,627 1 2,011:0,540 : 1.7323C,467 1 1.498
9 $ = ¢ 4,370i 572 3 4/942: 7.5784 2.636:0,592 3 1.5612C,500 : 1.,3133C,424 ¢ 1.118
10 t - & 443708 588 1 4.958: 755781 2.620:0,550 ; 1.462:0,463 : 14213:C,335 ¢ 1,011
11 : To50C 3443703 724 31245948 7.5788-5,016:0,527 1-2.643:0,429 :-2.152:0,350 t—1.756
12 2 = 1443708 T42 1 5.112: 745784 2,466:0,497 : 1.22620,397 :  9793C,319 : 715
13 : = 2 4i370i 761 : 5.131: Ti5781 244474 :
14 - 5 4,370: T61 : 5.131: Ti5782 2;447:
15 $ = 2 43703 761 3 5.131: 7.578: 2.447:
16 ? - 1 4370¢ 761 1 5.131s Ts578: 2.44742,774 : €5780:2,067 & - 21,552 & 3.798
@ 2 =t 4370 T61 & 5,131 7.578: 2,447 ; s 5,06C3
18 $ = 3 4.370¢ 761 3 5.131: 7.578: 2:447¢
19 t 94375 ¢ 4.37C: 761 : 5,131t 7.578: 2,4474,
2C 3 = 2 4.3701 859 : 5,220: 7.578: 2,3584
21 t - 3 4.370¢ 850 3 5.220: 7.578: 2.356s
22 8 - 3 4.37C: 850 2 5.220: 7.578: 2.3584
23 t = 2 4.37C: 850 : 5.22C: 7.578: 2,358¢
24 $ = 3 4.370: 850 & 5.2203 7,578: 2:358¢
25 ? - v 4.370: 850 s 5.220s 7.578: 2435842,608 : 6,150:1,643 3 $1,067 = 2,516
26 2 =+ 4.370: 850 3 5.,220: T.578: 2.358: - : 3.866:
27 ¢ =" & 4.370: 85C s 5.220: 7.578: 2.358¢ :
28 ¢ = 14.370: 850 : 5,220: 7.578% 2,358
29 $  —~ ¢t 2.370: 850 : 5,220: 7.578: 2.3584
30 t = 2 4.370: 850 : 5,220: 7.578s 243505
31 B = 8 = 3 = 5~ s 1.854s 1.854:0,164 : 304:0,092 : 171:0,052 : 96
Total ¢ : : : i : : 11057313 : 4.8065  1=14637
‘ N.Bs (1) = Fonds de roulement

Le TRI est d'environ 9,5% (a 9%, le TRI = 2,240)
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Tebleau 2 = Tranches A et B
Années :Invest. :Dépenses :Impdts  :Totel :Chiffre : Solde T ACTU LLISATICN _
tRentuvel :d'exploi sur t des s d' : 3 . Py s ;
tlements stetion tles BIC :dépenses saffaires : 3 -t P—= 1P , — 2%
PR Rl - H H tCoef? s Bén. Bén. ¢ Coeff. : DBéné, : Coeff, : Bén.
: : : g sd'actual : act. : m.ma&cpwu acte s d'actuals actu,. : d'actual: act.
1 A B 5, TES NN - I AN Tk 2= 2,356 1 0,943 t= 2.222 ¢ ~ 2,162 : 0,909 £=2.051 : 0,893 . : — 2,104
2 $ 9.150 - g - $ 90150 ¢ - = 9.150 ¢ 0,090 2~ 8,144 @ ~ Te842 2 0,826 :- Tu558 : C,797 ' ¢ — T.293:
3 3 2,705 - s - : 2,705 : - = 2,705 ¢ (584C $- 2.272 - 24104 ¢ C,T51 := 22031 : 0,712 ¢ - 1.926
4 s 3N o 38820 2 - $ 3,698 : 4,306 3 608 3 0,792 : 482 g 44T ¢ C,68 - 415 : 0,636 3 387
5 ¢ 2,976 ¢ 3,911 - ¢ 64887 : 5.424 3= 1.463 & C,T47 t- 1.093 $ ~ 99 : 0,621 :~ 909 : C,567 830
6 2 14269t 44171 - 3P 34440 3 64826 : 1.386 : C,705 977 H 873 ¢ C,564 @ 78 2 0;5C7T = 7C3
7 $ 154 3 4,370 @ - : 44678 = TJS5T6 3 2,900 5 0,665 @ 1.929 $ 14691 & 0,513 ¢ 1,488 : 0,452 ¢ 1 311
8 H - : 5,730 : - t 3730 2 9.T12 ¢ 3,982 : (,627 : 2,497 : 2  2.15C : G466 ¢ 1.856 : 0,404 1609
9 S - s 6,023 ¢ 564 ¢ 6,587 do.mmm ¢ 3.639 1 C,592 t 2154 H 1.820 : 0,424 r 1.543 : 0,361 r  1.314
10 T = 1 60152 : 896 : 7.048 : 10.586 : 3,835 3 C,556 1 2.142 : $ 1777 2 0,386 ¢ 1.481 : 0,322 : 1.236
11 7500 ¢ 6,266 : 1,128 : 14,894 dA.wmo s— 3,644 3 0,527 =~ 1,920 : - 1,563 ¢ (0,350 :~ 14275 : 0,287 ¢ - 1.046
12 3 - $ 64266 1 14154 & T.420 : 11.250 : 3.830 0,497 ¢ 1.904 t 1521 2 0,319 @ te222 : 0,257 - 964
13 H - ¢ 6,266 3 1.181 ? Ted4T = 11.250 ¢ 3,803 0,469 ¢ 1.784 : 14CC ¢ 0,29C : 1103 : C,229 : 871
T - t 60266 : 14190 : T.456 5 11.250 3.794 : C t 1.677 = t 1.294 : C,263 ¢ 99€ : 0,205 778
15 : 2.666 2 6,266 : 1.222 : 104154 & 114250 : 1.096 : 0,417 s 457 ¢ s 345 : (,239 3 262 : 0,183 : 201
16 : - t 6,266 3 1,231 : Te4ST : 11.250 3.7T53 : 0,394 t 1479 : : 1096 : 0,2%€ g 616 : 0,163 5 612
17 : - 2 04266 3 1.309 1 T.575 : 11.250 : 3.675 0,371 = 1.363 s 992 : 04198 = 726 ¢ C,146 ¢ 537
18 s - ¢ 64266 3 1.255 t Te521 2 11.25C 3 3,729 & Q0,350 : 1,305 3 932 : 0,180 = 671 ¢ C,13C ¢ 485
19 : 9.375 : 64266 : 1.255 s 16,896 : 11.250 5.646 : 0,331 s~ 16869 $ -~ 1,310 ¢ 0,164 e~ G26 0,116 g 655
20 : - ? 04266t 14344 1 Ty61C : 11.25C : 3.64C s 05313 .+ = 1426 s : 763 3 0,149 ¢ 542 s 0,104 379
21 8 = 3 64266 1 1.344  : TW610 3 11.250 3 3.640 & 0,294 3 1.070 3 : 724 : 0,135 & 491 2 C,093 ¢ 339
22 H - t 64266 2 14344 : T.61C s 11.250 : 3,640 0,276 : 1.,012 : L 670 : 0,123 z 446 s 0,083 302
23 2 24666 z 6,266 : 1,344 1 10,276 : 11.250 974 : 0,262 @ 255 . 8 166 : 0,112 109 : 0,074 @ 72
24 : | - 2 64266 & 1,376 1 7Te642 1 11.250 & 3.608 : : 3 : : : :
25 - - ? 64266 2 1.376 : T.642 : 11.250 : 3.608 : s : : : : s
26 : - 2 64266 : 1.376 ! Te642 : 11.250 : 3,608 3 s : 3 g : s :
27 : - t 64266 : 1,376 ¢ 7,642 : 11.250 3 3,608 1,4¢ 8. 55295 ¢ $ 34187 2 0,543 : 1.959 : 0,339 '+ 1.223
BEEEIRE - BY BE BT BET N R D A S T A
O R = IR L IR : m :
n : - s : : 2,624 : 2,624 : C,164 430 : 241 : 0,052 136 : 0,03C 79
ota $ - : - ! - : - : - : - : - : 9.808 ¢ 64122 : - : 232 - : 432
Le TRI se situera aux environs de 1C,5% (& 11%, le TRI est de - 176)

s s
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4+ Commentaires

a) Rentebilité financidre de la trcnche A

Récapitulatif ' .
sy o 3 s R res

Taux 4'actualisation ¢+ Bénéfice sctualisé en milliionss Teux de rentebilité interne

TR s ' r

s 6% = 8% ¢ 10% = 12% ¢ .‘%'-N"“ ;
Rentab{iité pour les T ] .
actionnaires : ¢ 3.437 31— 185 1~ 1,911 sans +  1,5%
objet -

—

. ~aamtam

Rentabilité pour

les fonds propres s 6,910 3,772 3 1,579 T4 3 + 12 %
Rentebilité financidre :
globale (104T31 34,806 1- 14637 asans ogts +  9,5%.

i . —————————

: Sachant que dars le pays envisegé, le taux marchand a'intérét(ou cofit
d'Gpportunité) est de 8% (au Rwenda il se situe autour de 1C% tous frais compris), la
rontabilité financidre du projet parait satisfaisante puisque le TRI vient aprés paiement
des intéréts et autres coltss Seuls, les actionnaires dégagent une rentabilité 1égérementt
inférieure eu taux moyen du marché parce que d'abord la pert des eepiteux propres est impor-
tante (45%) et qutils ont décidé de ne distribuer que la m oitié des dividendes % partir de
la 11eme année. '

b) Rentebilité financidre. pour les_trenches i et B.

Récapitulatif

T dTactuslisation ¢  Bénéfice actualisé T Taux do rentabilité
interne

TTeh T 6%t 0% @ 2% : 13% ¢ % s
Rentabili-té pour les - ) """"“_ i =i G ] T
actionneires t 44728 § 2,46C :- 1.5803 sans dipts sans dijets + 8,5%
Rentabilité four les _ ] T T - & .
fords propres §114374 ¢ 64992 § 320853 1.992 ¢ 430 ¢ £ 13 %
Reptabilité financidére '
globale § 9,806 3 6a422 ¢ 232:- 432 ¢sansepth ¢ 10,98

Avec la mise en place de la seconde tranche, le taux de rentabilité des action-
paires dépasse le taux marchand de rentabilité, bien que 1a pert des fonds propres par rapport
au total des capitaux permanents reste la méme, parce cue 1taugmentation du chiffre d'effeires
et 1'accroissement des bénéfices sont plus rapides que ifcugmentation de la misc on jeu des

b

fonds propres destinés 2 financer la segonde tranches

veofoee
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15 Diminution du prix de vente de 10% en millions FR

Tableau 1 = Détermination du bénéfice net et
de la trésorerie

P -

Année ¢ Total Chiffre:Béméfice:ImpSt :Bénéfice: Tableau des ressources et emplois
: des $ dtaff, ¢+ brut : sur : net ¢ de fonds
¢ charges: - 10% : les tEmplois :Ressour.:Solde : Solde
¢ d'exploi g : BIC 3 : tennuel ¢ cumuld
1 : - S : - T - ] = 8 2356 : 2,000 :— 356 2= 356
2 L S : - s - 5 - : - 2 94150 3 4.720 3= 4,430 s~ 4,786
3 : - s - I § - : — & 2,705 5 B,480 ¢ 5.775 s 089
4 t 50245 & 3,875 := 1,370 - - 1,370 ¢ 371 ¢ 190e- 181 ¢
5 : 500891 £ 4,802 - 1,009 ¢+ - t= 1,009 5 1,260 ¢ 1.503 : 223 ¢ 1.031
6 $ 65203 § 6,143 - 60 s - t— 60 3 4.206 : 4.352 ; 66 : 1.097
(4 t 6,352 : 6,620 468 ¢ - : 465 3 2.879 ¢+ 3.134 3 225 ¢ 1.352
8 t 8,102 2 8,741 639 ¢ -~ : 635 ¢ 1.764 3 2,484 : 720 3 2.072
9 ¢ 8.286 3 9,203 2 bR s 596 ¢ 1,460 3 2,441 ¢ 720 ¢ 2.792
1€ g8 G,327 2 94797 : 1.470 ¢ 515 g 955 3 1.300 ¢ 2,800 ¢ 14500 3 4,292
11 : 8.028 310,125 : 2,097 3 734 : 1363 t 9.4020): 2.877 := 6605 :~ 2.313
12 ¢ T.95C 310.125 : 2.175 : 761 ¢ 10414 ¢ 1,107 ¢ 2,920 14021 2= 492
.13 $ Te8T6 3104125 1 2,249 ¢ 737 3 13462 ¢ 1131 ¢ 2,976 ¢ 1,845 ¢ 14353
14 t Te852 210,125 ¢ 24273 3 796 s 1.477 ¢ 1139 ¢ 2.991 ¢ 14852 ¢ 3,205
15 2 T.75C :10.125 : 2,367 : 0§28 32 16539 5 3,836 3 2.983 = £53 ;3 2.352
16 : T34 310,125 = 2.391 : 837 16554 3 10177 ¢ 2.99C ¢ 1021 ¢ 4.173
17 $ ToT1C 2105125 &+ 24415 : 045 3 4.57C 705 ¢ 3,014 ¢ 2,229 ¢+ 6.402
18 ¢ T.665 $104125 § 2.,46C s 061 : 1,599 : 800 = 24998 ¢ 2,198 ¢ 8.60C
19 b 7.665 £108125 : 2,460 : 861 & 1.599 s 10,176 ¢ 2,998 &8 74177 ¢ 1.423
20 ¢ 7.409 :10;125 s 2,716 ¢ 756 : 1.960 ¢ 930 ¢+ 3.103 ¢ 2.123 3 3.546
21 t 7409 $10.125 5 2,716 ¢ 756 & 1:960 980 ¢ 3,103 ¢ 2:123 :  5.663
22 ¢ T409 310,125 & 2.T16 ¢ 756 s 1,96C ¢ 900 ¢ 34103 ¢ 24123 3 7,792
23 t To409 :10.125 : 2,716 : 756 ¢ 1.96C ¢ 3,646 : 3,103 : 543 2 Te249
24 $ T7.318 210,125 : 2.807 : 9¢2 t  1+825 : 913 = 2.877 ¢ 1.964 3+ 9,213
25 ¢ To310 210.125 ¢ 2,807 :+ 932 1,025 ¢ 913 3 2,877 ¢ 1.964 ¢ 11.17%
26 ¢ T.310 :10.125 2,807 ¢ 982 : 14025 3 913 : 2.877 ¢ 1,964 3 13,141
27 g 7a318 210,125 @ 2,807 :+ 982 15825 = 913 2 2,877 ¢ 1.964 3+ 15,105
8 $ Te31C 310,125 = 2.807 2 982 s 1.825 s 913 ¢ 2.877 ¢ 1.964 : 17069
29 $ T7.318 :10.125 : 2.807 ¢+ 982 14025 ¢ 913 ¢ 2,877 ¢ 14964 : 19,033
3C ¢ 76318 210.125 : 2.807 : 982 1825 3 913 ¢ 2877 ¢ 1.964 : 20,997
1 B . ) - s = 2 e : - 3 - 5 2.6243k 2,624 : 23.621
1o Le calcul des emplois tient compte, & partir de la 11®me annde de ls régle de
distribution du nouvesu dividende,
2+ Le calcul des ressources tient compte, & partir de le 4éme année, du nouveau

bénéfice net.
36 Récupération du fonds de roulement,

i i +
C‘OI/OGO




- 118, ~.
Iebleau 2 = Rentebilité financidre globele en millions FR
Années tInvest, ¢ Dépenses : Impdts ¢t Total ¢ Chiffre t Solde : Letualisetion
2 et ¢ d'exploi- : sur C des : d'affei- 5
tRenouvel- : tation sles BIC : dépenses : (-10%) : s
:lements : : : 3 : t 6% s 8% 7 10%
: : : : : : : Taux ¢ Bénéfice : Taux ¢Bénéfice : Taux ¢ Bénéfice
? d'actuze : actuali. 2 d'actualitactuali. : d'actual.: actusli.
1 : 2.356 : - : = b 20056 & e =  2.356 : 0,943 1~ 2,222 & 0,926 - 2,182 : 0,000 = 2.142
2 : 94150 : - : - ¢ 9.150 : - s~  9.150 : 0,89C - 82144 : 0,857 - 7.842 : 0,826 - 8317
3 : 2,705 : - : - : 2.705 : - s= 2,705 : 0,840 $= 2.272 : 0,794 = 2,148 @ 0,751 - 2,272 4
4 & I T T : - : 3.608 r 3875 3 177 : 0,792 : 140 : 0,735 : 130 : 0,683 : 121
5 ¢ 670 : 3.911 - - : 4,501 s 4.082 301 : 0,747 : 225 : 0,681 - 205 = 0,621 H 167
6 : 2,976 T 4.171 s - s 11147 = 6743 L 1.004 ¢ 0,705 708 = 0,63C = 633 : 0,564 g~ 566
T : 1.269 t 4,37C 3 - ¢ 54639 s 6,820 = 1.1€1 ¢ 0,665 E 765 ¢ 0,583 s 689 : 0,513 . 606
M : 154 : 5.73C : - : 5.884 & 8.8, = 2,857 : 0,627 : 1791 : 0,54C ! 1543 : 0,467 : 1.334
6Bz RS 1 B/ o: 8 f 399 ¢ B rGIR ;1430 1G9 1 1498 1O
i : 7.50C : 6,266 3 T34  : 144,500 t 10,125 := 4.375 : 0,527 - 2,306 : 0,429 = 1.877 : G,350 = 1.53%
13 - PEEEE 1 7B RGBT o 18435 ¢ B9 QM8 ¢ 1My 1 @3F ;198 :gM3 ;g8
14 o - ¢ 65266 s 796 : T.062 ¢ 10.125 H 3.063 : 0,442 : 1354 : C,340 S 1,041 ¢ 0,263 % 606
15 $ 2,666 ¢ 6.266 : 828 : 9.76C ¢ 10.125 ¢ 365 = 0,417 H 152 : C,315 . 115 : 0,239 - 87
16 T - : 6,266 3 837 ¢ 7.103 T 10425 3,022 : 0,394 : 1,191 : 0,292 : &82 : 0,21C : 659 r
€0 TEREE ot Bt B 1838 ¢ 20 g o MR 103 ¢ M e : M
i9 ¢ 9,375 s 6,266 3 861 : 16.502 ¢ 10,125 = 6,377 ¢ 0,331 = 22111 3 0,232 = 1,479 : 0,164 =~ 1.046
20 : - $ 64266 ¢ 756 s T.022 ¢ 10.125 ¢ 3.103 ¢ 0,312 4 968 : 0,215 ’ 667 : 0,149 s 462"
Ww : - : 6.266 ) 756 : T.022 : 10.125 : 3.103 : 0,294 - 912 : 0,199 3 617 : 0,135 : 419
4 fafe  IRER 1 B o BB ;16T 1 298 8B ot B3 iGM B oioum ;3@
24 g : 6.266 : 982 : 7.248  z 10.125 ¢ 2.877 : 0,247 3 T11 s 0,158 : 455 : 0,102 3 293
Jw : - : 62266 5 962 ¢ T.248 $ 10a125 « 3 2,877 : 0,233 s 670 : 0,146 : 420 : 0,092 : 265
4 P r@E v %3 ¢ Tg : 18433 ¢ 6P 1§39 ¢ 6@ 183 ¢ WO G i 203
28 § . = : 6,266 $ 982 1 7.248 : 10125 2,877 & 0,196 t 564 : 0,116 : 338 : 0,069 : 199
29 : - : 6,266 - 982 : T.248 s 10,125 : 2,877 : 0,185 H 532 : 0,107 s 306 : 0,063 t 181
wo : - ¢ 6,266 : 962 1 7.248 : 10.125 2.877T : Q174 : 501 : 0,099 : 265 : 0,057 s 164
i1 P = : 6,266 g - : - s 2.624(1): 2,624 3 0,164 : 430 3 0,092 : 241 : 0,052 s 136
fotal I - 3 - } - ¢ - & ~ 2 - g e 3 4667 ¢ -~ : 425 3 - 31— 3.328

a) Récupération du fonds de roulement & Le TRI est égal & +w.m& (Le TRI & 9% est égal & 14)
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milliogs FB
0 fre 3Bénéfii : Impdt :Bénéfi. ¢ Tableau des Trassources eb emplois
des | a' ¢ brub s sur s net 3 de fonds |

scharges eaffairess gles BIC 1

. sdtexplods s t ] ¥ —— —————
gtetion 3 s s 3 timplois gRasseur-s Solde s Solde
‘tH 108 3 - : s : t $ ces  § annuel s ocumulé
$ pour ¢ s s s s s : :
s@épen, ¢ 3 : s ] s s s
% § * 1 = § = 1= 1 5%, 3om t=-
¢t o . e 3 - 3 = ot = 3 9150 3 4,720 1=4e430 3~ 4,786
. § = g - P = 8 = g 2,705 8,480 s 5,775 3 989
3770 ¢ 4306 3= 15464 8 = 3= 144643 371 3 %~ 275 1 T4
$ 644980 3 5,424 g~ 1,05 3 = 3=14056 3 1.280 ¢ 1.4% s 176 3 890
36883 3 64826 3 L s 44206 3 4415t 129 1 1,019
3 64987 s T4578 4 591 s - 8 5198 2,879 1 3,257 ¢ 378 3 -1,023
4 84912 ¢ 9,712 ¢ 800 - 800 3 14764 3 2,645 3 €81 t - 1.904
$ Q15 510,326 8 11118 389 3 T22 ;5 14460 ¢ 2.567 3 1107 & - -3,011
V94160 2 100006 s 14726 4 604 4 14922 3 14300 1 34145 & 14845 1 - 4,856
| 8.831 8 11,250 ¢ 2,419 s B47 T 1572 3 9:5061s 3,086 3-6‘05001- 1,644
084748 3 11,250 1 2,502 3 876 ¢ 1.626 3 1213 ¢ 3,140 3 1,927 1 283
-8 Bg664 ¢ 114250 5 2,506 5 905 s 1,601 g 16241 5 3,195 ¢ 1.954 3 2.237
8 8g637 3 114,250 s 2613 ¢ 915 19690 3 16249 ¢ 3,212 ¢ 1,963 s 4,200
s 8‘534 ? 114250 5 2,716 ¢ 951 0765 3 30949 3 3,209 s~ T40 :  3.460
$ 89307 3 11,250 2,743 3 960 - '3 $PTB3 3§ 14292 3 3227 3 14935 1 5,395
8 84481 & 11,250 5 2,769 5 969 . 3 16800 ¢ 900 ¢ 3,244 2 2,344 ¢ 7,7%9
$ 831 3 114250 £ -2,8193 987 & 1832 ¢ 916 ¢ 3,231 2 2,315 s 900054
3 8431 5 11,250 3 2i819 ¢ 987 14832 3 104291 ¢ 3,231 3-7.060 3 2,994
¢ 83950 2 11,250 3 3,100 31,085 2,015 ¢+ 14 8 34158 1 2,150 3 5,144
8 04150 ¢ 11,250 ¢+ 3,100 31,085 3 2,015 73 1.0C8 3 3,150 3 2.150 ¢ 7.2%
¢ 84150 3 11,250 3 3,100 31005 § 2,015 3 1,000 3 . 34158 3 2,150 ¢ 9.444
8 89130 5 11,250 & 3,100 81,085 s 2,015 3 3674 3 4.301 5 627 3 10,071
8 84050 3 11,250 s 3,20C 31120 3 2,000 3 14040 3§ 3,132 3 2,092 3 12,163
s 85950 § 114250 & 3200 §1.120 5 2,080 1s040 ¢ 3,132 3 2,092 3 14,255
¢ 8y050 ¢ 11,250 ¢+ 3,200 31,120 & 2.080 3 1.040 3 3.132 3 2,092 3 164347
$ 84C50 3114250 ¢ 3,200 31,120 3 2,080 8 1040 3 34132 1 2,092 3 184439
884030 1 114250 ¢ 3,200 314120 1 2,080 3 14040 5 3,132 3 2.092 17 204531
8 84050 § 11,250 3 30200 31120 3§ 2,080 3 14040 g 34132 £ 2,002 : 22,623
384050 3 11,250 ¢ 3200 813120 3 2,080 3 14040 B 34132 3 2,092 3 242715
! @ § o= = . s - s - 3 2.62@ 2:,624 3 27339

H

=~ 149 =

2, Augmeptation de 10% des dépenses ﬁ'eggloifation o

)

Tableau 1 = Détermisation du bénéfice net et de la trésererie en

1"Lo oaloul des emplois e $té déji fait dens le dossier de présentation
Seul Yo dividende % distribuer change couple tenu du nouvesu bénéfice nete

24 Le caloul des ressources a &té également feit dans le dossier de présentation,
Il feut tout simplement tenir compte du nouveeu bénéfice; .

k7 R‘oup‘rtt;on du fonds de roulementy

datafouwn
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Tabicau 2 = Rentebilité financidre plobale en millions PR

—— ——— o v e e e e

- . e meem 9 T ——— A -

Année sInvestie t1Dépenses ¢ Impéts : Total : Chiffre : Solde : . Lae :
i Actualisation
s et t¢d'exploies ¢ sur - des H at s : — .
“wmbosdmwv ”A+ aomw “Hom BIC “ dépenses ” affeires ” m i . o 3 105
m m M - m h { Coeff, ¢ Lmu(pwom ¢ Coeff, ¢Bénéfice sCoeffe ¢ Bénéfice
. 5 =5 ; : - : d'ectusles actmalisd: d'ectualesectualisé sdlactuelisé actuelisé
1 $24356 : - : - t  2.356 s - 3= 24356 ¢ 0,943 % - 2.222 : 0,926 :~ 24182 : 0,909 1— 24142
2 §9.150 $ - : - ¢ 9.15C - 2~ Se15C ¢ 0,89C 3 = o144 s B,057T 3- 7T.042 3 ¢,826 t~ 74558
3 $2.7C5 s s = ] 2,705 3 - 3~ 2.7CG5 ¢ 0,040 3 - 2:272 3 0,794 - 2.148 3 0,751 - 2,031
4 s 371 $ 34650 : - ? Guf21 1 4866 265 3 0,762 226 s+ 0,735 s 209 : 0,683 s 195
5 s 67C s 4.302 H = 3 46072 3 56424 ] %52 s 0,747 H 336 s 0,601 : 306 ¢ Q,621 H 201
6 $2975 : 4450 : - : Te 564 c 64626 - 738 t Q,7C5 $~ 520 ¢ 0,630 :=- 465 : 0,564 s= 416
7 $10269 T 4.007 3 - 2 6,076 ¢ TJ57C ¢ 1.502 ¢ 0,665 3 999 s C,5C03 876 ¢ C,513 77t
: P2 E Gt oan b Gl ¢ RBE : 3B b OGS 1 RS ¢ GHE @ 1B :oaE 1 1388
1C T - s CLT67 : 604 t Te3T1 2 10,856 & 33515 @ 0,550 't 14961 1 0,463 @ 1,627 : 0,386 : 1357
13 e Pl r B f TR ¢ HBH - 320 ¢ 63 - 2392 i 8967 - 1:83 GG - 1%
13 s - ¢ 64,693 : 905 : TeT 1 11.250 ¢ 34452z 0,469 : 14619 : C,368 :  1.27C 0,290 s 1.001
14 B |7 e : 6,893 s 915 3 TW008 ¢ 11.250 3 34442 ¢ 0,442 @ 14521 & 0,340z 1.170 ¢ G,263 g 905
15 224666 s 6,893 : 915 ¢ 16.51C : 11.25C 5 74C s C,417 H 369 '+ 9,315 H 233 : 0,239 : 3
1% Poo G 8 788l N ¢ 1o & o 13 o G ¢ W rGRE
18 : - s 6,893 ¢ 9067 H 7860 2 114250 H 34376 s 0,35C H 1615C ¢ 0,250 843 s 0,180 : 6CT
19 £9.375 : 6,393 s - 2587 :  17.255 s 17850 - 64095 ¢ C,331 1= 14988 : (,232 - 1,393 : 0,164 = 9385
2C s = : £.893 & 1,005 8t TeITL. ¢ 19.2850 ¢ T2 : C,M2 1021 : C,215 703 : 0,149 § 450
21 H - ¢ 6.093 ¢ 1,005 : T7.97¢ : 11.25C s 34272 s 0,264 H 962 : 0,199 : 651 : G,135 : 442
| 22 5 = : $.,693 s 1.005 ¢ TITC ¢ 11.25C ¢ - 3,272 ¢ 0,270 3 91C ¢ C,184 602 3 0,123 2 402
22,66 : .03 00 $ o - . . . : ) g 2 g : : 366
B pes LR rpms o LS r IR r 3B o %% : B ;o o oiom o
25 ¢ - : m.m@u £ 1.12C 2. 04013 - 3 11.25C ¢ 3,237. : 0,233 754 1 0,146 3 473 : Q,092 = 298
26 s - t 6,093 : 1120 ¢ C.C13 3 11.25C 'z 3,237 ¢ 0,220 3 712 : 0,135 437 ¢ 0,084 5 272
21 s - s 6,893 $ 1.120 t 8,013 : 11,250 ¢ 3,237 ¢ C,207 3 670 't 0,125 405 : Q,076 3 246
uL s - s 6.893 : 1.120 ¢ Bs013 " 5 *11.25C 3 3,237. s 0,196 3 €34 : 0,116 ¢ 375 +=C,069 2 az23
9 g = s 6,693 $ 14120 ¢ G013 3 11.25C ¢ 34237 : 0,185 3 599 ¢ 0,107 s 346 : 0,063 - 204
. : - ¢ 6.893 ¢ 1.12C ¢ " 8.013 3 11.250 'z 3,237 ¢+ 0,174 563 : C,099 320 ¢ 0,057 E 185
u g i = : - : - : = 2,624 1 2,624 : 0,164 3 403 : 0,092 241 $ 0,052 ¢ 136
oal Ml 5 & ¥ = * Le TRI e 2 t  G.004 : - : 3.165 ¢ - - 127

+9,5% (2 9% 1le TRI est de 1.261) .
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3, Commentaires

a) L'examen des tebleceoux des ressources et emplois de fonds montre que 1l'entreprise
ne rencontrera pas dans l'ensemble de problémes de trésorerie qu'il y ait une dimi-
nation du prix de vente de 10% ou une asugmeniation des dépenses de 10%, Néenmoins,
dans le premier cazs et en dehors de la période d'investissement, 1l'entreprise
aure des problémes pour renouveler des immobilisetions des années 11 et 12, tandis
que dans le second cas ces problémes ne surgiront <u'z l'année 11. Pour feire face
3 cette difficulté, 1'entreprise devre recourir & un crédit fournisseurs ou banczire.

Par ailleurs, il convient de noter que 1'entreprise
sere bezucoup plus sensible & une varietion du Jrix de vente cu'd celle de ses
dépenses d'exploitetion, Elle devre donc adopter une politigue commerciasle dynmemique
pour meintenir le niveesu et la quelité de sa produciicn de fagon a ne pas perdre ses
débouchés.

b) En ce qui concerne la rentebilité finencidre, le Tl global passe de + 11% &
+ £,5% lorsqu'il y a une diminution de 10% du prix de vente et de + 11% d + 9%
lorsqu'il g une susmentstion de 10% des Adnenses d'exploitation. Ceci monize
q & 2 P
& ! i E ihle ¥ nne diminuti du »rix de 1
o L ——— - [
& nouveau, gque l'entreprise est plus sensible I une diminution du prix de vente
Elle devVpa donc constemnent examiner les conposentes de son prix de revient, notem—
* b4

ment le repport capital — main d'oceuvre.

4, Batios écononiques et financiers

Une méthode permetiant de coinaftre le situstion Zinencidre d'une entreprise consiste
& établir réguliérement les repports existent enire différents postes, ou groupe de
postes, du bilen ainsi gu'entre ces postes et les couptes de résultats. On a coutune
d*appeler ces rapports des Mratios", ‘

Mais l'utilisetion de ces retios est toujours délicate ot il est en général préféra-—
ble de les utiliser lorsqu'il s'egit d'amelyser leo situstion d'une entreprise en
cours de fonctionnement plutdt que dans le cadre des comptes prévisionnels d'un
projet nouveaue

En vplus, cette matiére vous sera sens doute donnde per les profesceurs de comptebilité
et de gestion des entreprises,

Nous indiquons donc ce peragraphe pour mémoire vniguement,
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