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« Under opacity and the newfound complexity of the world, people can hide risks and hurt others, with the law incapable of catching them ».
Nassim Nicholas TALEB, Antifragile.



PRÉFACE
« Ce que l’on conçoit bien s’énonce clairement et les mots pour le dire arrivent aisément » !
S’il fallait qualifier l’ouvrage de Me Tafotie, ces quelques mots de Boileau lui siéraient à merveille.
Le project finance constitue un univers complexe dont il n’est pas aisé d’appréhender les multiples facettes. Avec toute l’humilité qui le caractérise, c’est pourtant ce que Me Tafotie est parvenu à faire avec talent. S’il se défend de s’adresser aux spécialistes de la technique, il publie néanmoins sous une plume limpide et pédagogique un ouvrage que même les praticiens gagneront à consulter. Me Roger Tafotie nous livre en effet une vision globale de la technique, qui permettra non seulement au profane d’en comprendre les arcanes, mais apportera également au praticien des éclairages subtils sur les équilibres sur lesquels reposent les « project finance ». Au-delà de l’analyse de l’environnement et du cadre juridiques qui sous-tendent tout projet, l’auteur nous apporte de plus la perspective économique indispensable à la juste perception de la technique.
Fort de cette approche bi-dimensionnelle, Me Tafotie a conçu son ouvrage tout à l’image des projets dont il décrit le financement : une structure solide via une mise en œuvre coordonnée. Il s’attache tout d’abord à en étudier la phase préliminaire : études de faisabilité économique, financière et bien entendu technique. Il en évoque les difficultés d’ordre social et environnemental, nouvelles donnes désormais incontournables d’un monde qui se veut équitable. Il en expose les risques de tous ordres, leur identification, leur analyse, leur gestion, leur délicate répartition, l’aboutissement en étant, dès lors qu’ils sont raisonnablement maîtrisés, la « bancabilité » même du projet, fondée intrinsèquement sur sa propre rentabilité à terme.
S’il apparaît viable, le projet pourra alors être mené, associant partenaires publics et privés au sein notamment de sociétés ad hoc, équilibre parfois fragile où les intérêts des uns et des autres devront être pris en compte. L’auteur s’attache à en décortiquer le montage juridico-financier, véritable ciment qui viendra définitivement sceller la foi requise de tous ces acteurs dans le projet commun et la confiance qu’ils doivent se porter mutuellement. Ce sont les différents contrats qui viendront en encadrer la réalisation : contrats de financement de tous ordres, d’assurance et de couvertures diverses, de garanties, contrats de construction, puis d’exploitation et de maintenance, mais aussi d’approvisionnement, de fourniture, pour ne citer que les principaux. Roger Tafotie ne se contente pas de décrire l’objet de chaque contrat dans cet ensemble contractuel complexe ; il s’attache à en expliquer les objectifs et à en démontrer l’interdépendance, les situant systématiquement dans une perspective dynamique et globale.
En publiant cet ouvrage en français, Me Tafotie vise, en premier lieu, à présenter le « project finance » aux pays francophones d’Afrique pour lesquels la technique peut constituer une solution de financement des grands projets d’infrastructure nécessaires à leur développement économique. Son travail se situe à cet égard dans le prolongement de son excellente thèse de doctorat sur les projets dits « build, operate and transfer », une forme originale de partenariats public-privé, soutenue à l’Université du Luxembourg et publiée aux éditions Larcier en 2013.
Au-delà de cet objectif bien atteint, l’étude du « project finance » présentée ici devrait intéresser tous ceux qui souhaitent disposer d’une présentation claire, juste et précise d’une technique de financement riche et sophistiquée.
Philippe BOURIN
André PRÜM



AVANT-PROPOS
L’idée d’écrire un ouvrage introductif au project finance (ou project financing) est partie du constat d’un vide à ce propos dans les pays francophones, particulièrement ceux d’Afrique. En effet, en dehors de quelques ouvrages – tantôt techniques, tantôt très spécialisés ou localisés – sur la question, il n’existe pas à notre connaissance un ouvrage en français permettant d’avoir une vue globale et systématique de ce procédé dont l’utilité n’est plus à démontrer.
L’usage dudit procédé n’est en effet pas récent. Toutefois, le recours fréquent à celui-ci dans l’économie contemporaine invite à le démystifier et à en présenter de manière simple et intelligible les contours. De fait, en dépit du repli observé en raison de la crise financière et économique récente, le project finance continue d’être utilisé ou inspire les méthodes de réalisation de projets publics et privés dans des domaines divers et variés à travers la planète. Il s’agit donc d’une technique à vocation universelle dont l’usage et le développement gagneraient à quitter son cercle d’initiés.
Le présent ouvrage se donne pour ambition de fournir à toute personne intéressée par le sujet ou à tout lecteur curieux la quintessence actuelle en français du project finance. La crise financière et économique précitée a en effet influencé certains aspects du project finance, imposant en conséquence la prise en compte des dernières évolutions en la matière. Certaines de ces évolutions tiennent aux nouvelles exigences réglementaires applicables au secteur bancaire et dérivant particulièrement des accords dits « Bâle III ».
Sont ainsi notamment pris en compte le rôle croissant des banques de développement et celui des marchés de capitaux (emprunts obligataires en tête) ainsi que les nouvelles approches tant en matière de syndication bancaire (club deal) qu’en ce qui concerne la durée des financements (résurgence de la « mini perm » soft ou hard).
Sont également prises en compte les exigences croissantes en matière environnementale et sociale et de respect des droits de l’homme.
L’ouvrage se veut par ailleurs un guide utile pour d’éventuels enseignements introductifs sur la matière, raison pour laquelle il voudrait offrir davantage qu’une vue superficielle des immenses richesses de celle-ci.
La présente édition est néanmoins, et à dessein, allégée d’études de cas. Ceux-ci feront l’objet d’une sélection minutieuse et circonstanciée afin d’illustrer, dans les éditions suivantes, la mise en œuvre multiple et variée du project finance.
Luxembourg, avril 2015
Nimrod Roger TAFOTIE YOUMSI
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INTRODUCTION
1. Imparfaitement traduit en français par l’expression « financement de projet »1, le project finance (ou project financing) serait né à l’époque romaine2. Toutefois, bien qu’ayant été vulgarisé par le développement des champs pétrolifères de la mer du Nord, le project finance existe aux États-Unis depuis les années 1930 où il a concouru au développement de l’industrie pétrolière américaine, permettant notamment le financement de multiples petites sociétés impliquées à cette époque dans la découverte et la production de pétrole3. Ces sociétés fonctionnaient généralement avec un capital insuffisant et leurs situations financières, de même que celles de leurs actionnaires, ne pouvaient pas leur permettre d’obtenir les prêts conventionnels, d’habitude accordés après examen des bilans financiers et obtention de sûretés, garanties et cautionnements4.
Néanmoins, dans la mesure où elles exploitaient des gisements pétroliers dont la rentabilité ne souffrait aucun doute, ces petites sociétés reçurent – en dépit de la précarité de leurs situations financières – des prêts bancaires sans recours, excepté un droit sur les champs pétrolifères et les produits qui en étaient issus5. De là le développement de méthodes de financement assez évoluées, dont par exemple la technique de « production-paiement »6.
2. Par la suite, le project finance a pris une importance indéniable dans la réalisation de projets publics et privés à travers le monde7. Cette évolution positive s’explique par de nombreux facteurs, au rang desquels notamment l’accroissement des besoins financiers tant pour les entreprises privées que pour les États et autres personnes publiques, une possibilité de financement hors bilan pour les entreprises privées, le jeu d’un ratio d’endettement plus élevé que la normale, une quête de répartition optimale des risques entre parties, ainsi que l’existence d’une planification financière et l’affectation des fonds à un but précis8.
3. À la recherche d’un nouveau souffle9 après le repli dû à la crise financière et économique récente, la substance du project finance n’a cependant pas changé. C’est cette substance que le présent ouvrage ambitionne de présenter. De fait, comme il sera examiné de manière détaillée plus avant, le project finance est une technique de financement par laquelle les prêteurs acceptent de financer un projet en se basant uniquement sur sa rentabilité et sa valeur propres, de sorte que le remboursement du prêt (ou des prêts) dépend essentiellement des cash flows générés par le projet lui-même10. Il diffère donc ainsi des procédés traditionnels de financement dont notamment le financement sur bilan (balance sheet finance) – dans lequel les prêteurs prennent essentiellement en compte les bilans, et plus généralement les résultats financiers, du promoteur – et le financement sur garantie (asset-based finance) dans lequel les prêteurs prennent en compte la valeur des actifs financés.
4. Si l’expression project finance paraît souvent employée de façon peu précise11, le project finance véritable consiste en un financement sans recours où les prêteurs acceptent de financer un projet uniquement en se basant sur sa rentabilité et sa valeur propres12. En pratique toutefois, les financements sans recours semblent plutôt rares, compte tenu de leur coût élevé ainsi que des critères rigoureux auxquels ils sont soumis13.
Retenons en conséquence que le project finance implique le financement d’un projet par des prêteurs dont le remboursement du prêt dépend partiellement (hypothèse du prêt à recours limité ou limited recourse financing) ou uniquement (cas du prêt sans recours ou non-recourse financing) des cash flows générés par le projet lui-même14. En somme, la capacité du projet à générer des revenus qui serviront au remboursement du prêt constitue la pierre angulaire du project finance.
5. Le schéma ci-après représente la structure type d’un montage en project finance :
[image: image]

6. Toutefois, le project finance ne constitue pas toujours l’option de financement la moins onéreuse et sa mise en œuvre peut s’avérer d’une certaine complexité. En effet, il est par exemple fait état de situations dans lesquelles de nombreux projets ont été abandonnés ou finalement réalisés par des méthodes de financement classiques, en raison des coûts prohibitifs qu’entraînait le recours au project finance15. D’autre part, au-delà de l’exigence de rentabilité du projet, le project finance commande une analyse exhaustive des risques inhérents au projet considéré ainsi que la mise en place d’un montage juridique et financier permettant une répartition acceptable, entre toutes les parties prenantes, des risques décelés au cours de l’analyse précitée.
En outre, les nouvelles exigences réglementaires applicables aux banques et résultant notamment des accords dits « Bâle III » semblent exercer des contraintes sur l’option pour le project finance16.
7. Cette technique paraît malgré tout constituer une méthode efficace de répartition de risques et d’augmentation de la capacité d’endettement pour un projet17 et semble par ailleurs présenter un taux de défaillance réduit par rapport au financement corporate (corporate loans) classique18. De plus, initialement mis en œuvre dans le domaine pétrolier, le project finance est de nos jours utilisé dans des domaines très variés tels que les projets industriels, les projets liés à l’exploitation des ressources naturelles, les projets de production d’énergie ou liés à l’environnement (eau et assainissement, traitement des déchets, etc.) ainsi que les projets de gestion de biens ou services collectifs (infrastructures, télécommunications, etc.), et même dans le domaine des loisirs19.
8. Plus fondamentalement, outre le fait qu’il crée ou s’applique à des actifs réels, le project finance constitue à notre avis une technique structurante en ce sens qu’il implique méthode et rigueur. Ainsi, une fois que le projet a été identifié, et quelle que soit la modalité retenue (prêt sans recours [non recourse financing] ou prêt à recours limité [limited recourse financing])20, il est indispensable que les parties en effectuent une analyse approfondie afin de statuer sur sa réalisation. De fait, le projet doit être susceptible de générer des revenus (cash flow notamment) qui serviront au remboursement du prêt, d’où la nécessité de cerner avec précision les risques dudit projet afin d’en déterminer la répartition équilibrée entre les différents partenaires. En effet, le lien entre risques et rentabilité ainsi que l’influence des premiers sur la seconde constituent la grande équation du project finance.
9. D’un autre côté, même si chaque projet appelle un traitement spécifique, la mise en œuvre du project finance obéit à une démarche et à une structuration dont les éléments essentiels sont connus et définis. C’est cette démarche et ces éléments qu’il est question de présenter dans cet ouvrage, la logique du project finance étant susceptible de contribuer à l’amélioration des autres modes de réalisation de projets publics et privés.
Ainsi, l’analyse multidimensionnelle du projet apparaît comme un préalable incontournable du project finance dont elle forme au demeurant la substance (Première partie).
Une telle analyse doit en fin de compte permettre un montage juridique et financier, reposant sur une interdépendance contractuelle et structurelle de l’ensemble de l’opération, dont l’objectif est de servir les intérêts de toutes les parties impliquées dans le projet (Deuxième partie).

1. Sur le caractère approximatif, ou même trompeur, de la traduction des concepts d’origine étrangère : H. MUIR-WATT, « La fonction subversive du droit comparé », R.I.D.C., 2000, pp. 522 et s.

2. S. GATTI, Project Finance in Theory and Practice – Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 2e éd., London, Elsevier, 2013, p. 27, no 2.1 ; adde : R. ZIMMERMANN, « Non-recourse – The most condemnable of loan transactions », Project finance International, no 100, juillet 1996, 62/3, cité par S. L. HOFFMAN, The Law and Business of International Project Finance, 3e éd., Cambridge, Cambridge University Press, 2008, pp. 4 et 5.

3. Cf. A. GRENON, « “Project Financing” – Concepts fondamentaux et aspects juridiques », DPCI, juin 1980, t. 6, no 2, p. 190.

4. Ibid.

5. Ibid.

6. Grâce à cette méthode, le remboursement du prêt, d’une part, ne débute qu’à partir du moment où on retire le pétrole du sol et, d’autre part, s’effectue par le biais des sommes payées en contrepartie de la vente de ce même pétrole.

7. Cf. pour une perspective historique ainsi qu’une présentation statistique de l’évolution du project finance et des partenariats public-privé (PPP) dans le monde : S. GATTI, Project Finance in Theory and Practice – Designing, Structuring, and Financing Private and Public Projects, 2e éd., op. cit., pp. 27 à 42.

8. Cf. sur l’ensemble de ces facteurs et bien d’autres : S. L. HOFFMAN, The Law and Business of International Project Finance, 3e éd., op. cit., pp. 7 et 8 ; A.-M. TOLEDO et P. LIGNIÈRES, Le financement de projet, Paris, Joly, 2002, pp. 5 et 6 ; A. GRENON, « “Project Financing” – Concepts fondamentaux et aspects juridiques », op. cit., pp. 191 et 192.
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PARTIE 1. LES CONSUBSTANTIELLES ÉTUDES ET ÉVALUATIONS PRÉALABLES DU PROJET
10. Les études et évaluations préalables de faisabilité d’un projet réalisé en project finance ont pour objectif central la maîtrise des risques inhérents au projet en cause de sorte à assurer sa viabilité et sa rentabilité. Ces études permettent alors d’analyser l’ensemble des aspects et paramètres (techniques, économiques, contractuels, etc.) du projet, afin d’éclairer utilement tous les intervenants au projet et leur permettre de réaliser une allocation ainsi qu’une utilisation optimales de toutes les ressources du projet.
11. La réalisation d’un projet peut, selon les contextes, comporter des différences fondamentales. De telles différences peuvent être fonction du secteur d’activité en cause ou encore du pays hôte concerné. La nature spécifique de chaque projet entraîne comme conséquence que, dès que le souhait de réaliser un projet est émis par ses promoteurs, la première étape préalable consiste généralement en des études et évaluations de faisabilité (Chapitre 1). Cette étape préalable permet également d’envisager le traitement des risques ainsi que la « bancabilité » du projet (Chapitre 2).



Chapitre 1. Les études et évaluations de faisabilité
12. Dans la mesure où le cash flow du projet constitue, comme nous le verrons, la colonne vertébrale du project finance (cf. infra, nos 26 et s.), les principaux intervenants au projet veillent à mesurer, avec la plus grande précision, l’écart susceptible de se produire entre ce cash flow que dégagera le projet et le coût des emprunts. Une telle analyse constitue un élément essentiel dans l’appréhension des risques du projet et permet notamment d’évaluer la capacité de celui-ci à générer suffisamment de cash de sorte à couvrir le service de la dette ainsi qu’à assurer aux promoteurs un retour sur investissements raisonnable1. Une telle évaluation s’opère à plusieurs égards et implique notamment une analyse technique, économique et financière approfondie du projet (Section 1). Le souci d’optimalité commande également une analyse circonstanciée des paramètres juridiques, sociaux et environnementaux propres au projet en cause (Section 2).
Section 1. – L’analyse économique, financière et technique du projet
13. L’objectif dans ce cadre est d’obtenir des projections relativement fiables sur le cash flow du projet. Pour cette raison, il y a lieu d’évaluer principalement les risques et la viabilité dudit projet tant à travers une analyse de son économie globale (§ 1) qu’à travers son évaluation technique (voire technologique) (§ 2).
§ 1. L’analyse de l’économie globale du projet
14. L’analyse de l’économie globale du projet passe en principe par l’établissement d’un modèle financier, lequel s’appuie en règle générale sur le modèle économique du projet en cause (I). L’analyse de l’économie globale du projet vise en pratique à en vérifier la rentabilité, condition nécessaire – mais pas toujours suffisante – de la mise en œuvre du project finance (II).
I. Les modèles économique et financier du projet
15. De manière générale, les études de faisabilité économiques permettent d’obtenir des données économiques relatives à une description des investissements projetés et de leurs coûts, ainsi qu’une estimation du retour sur investissements attendu par les promoteurs du projet. Les fondements de telles projections économiques sont alors explicités et les facteurs potentiels d’augmentation des coûts explorés. À cette occasion, un budget prévisionnel de construction et de fonctionnement du projet est également établi.
L’établissement de telles données passe par la réalisation du modèle économique du projet en cause (A), précieux outil de décision. Un tel modèle économique permet ensuite d’établir avec un certain réalisme le modèle financier du projet (B).
La modélisation vise en pratique à simuler l’économie prévisionnelle du projet afin d’en évaluer le besoin en financement et de définir une structure de financement spécifique : en tant qu’outil permettant de rechercher un optimum économique et financier pour le projet, le modèle s’érige en précieux instrument d’échange et de négociation entre les différents intervenants au projet2.
A. L’ÉTABLISSEMENT DU MODÈLE ÉCONOMIQUE DU PROJET
16. L’établissement du modèle économique du projet impose de connaître, d’une part, les données macroéconomiques du pays hôte du projet et, d’autre part, les données microéconomiques que constituent les investissements et les coûts et recettes d’exploitation3.
Afin d’effectuer de manière appropriée et précise la faisabilité économique du projet, il est suggéré d’en diviser l’étude en deux grandes parties séquentielles, à savoir tout d’abord au niveau du pays globalement et ensuite au niveau du projet lui-même4.
17. Au-delà de l’analyse économique proprement dite, la connaissance des données macroéconomiques – ou à tout le moins de la politique économique du pays-hôte – s’avère constituer le minimum d’informations indispensables lorsqu’il est question de financer un projet dans un pays donné. Il s’impose en effet de connaître l’environnement économique dans lequel le projet doit être entrepris ainsi que l’impact de la réalisation dudit projet sur l’économie locale.
L’analyse macroéconomique prendra alors en compte un certain nombre d’éléments – indispensables à l’établissement d’un modèle économique – comprenant notamment les indices de révisions (escalation indexes), les taux de change, les taux d’intérêt réel et nominal ainsi que le système fiscal5.
18. Une fois l’estimation des données macroéconomiques faite, l’analyse économique se poursuit par l’établissement d’un tableau d’investissements. La disponibilité et l’exactitude des données que ce tableau reprend conditionnent ensuite la modélisation comptable, financière et fiscale du projet6. Un tel tableau devrait en principe, d’une part, reposer sur la synthèse de tous les contrats ainsi que sur les détails chiffrés de tous les coûts et, d’autre part, comporter au minimum la répartition des dépenses poste par poste, l’échéancier des dépenses ainsi que la ou les devises de dépenses pour chacun des postes7.
De même, l’étude des recettes et coûts d’exploitation s’exprimera idéalement sous la forme d’un tableau. Ce dernier reprendra, au minimum, tant pour les recettes que pour les coûts : la répartition poste par poste, la décomposition en partie fixe et proportionnelle pour chacun des postes ainsi que la ou les devises pour chacun des postes8.
19. Lorsque les investissements ainsi que les recettes et les coûts d’exploitation sont parfaitement évalués, le modèle économique est achevé. Les intervenants au projet doivent alors en faire la synthèse, c’est-à-dire analyser les résultats du modèle économique en vue de décider s’il convient, d’un point de vue exclusivement économique, de poursuivre l’analyse du projet9. À ce propos, il est fort justement remarqué que : « Un projet économiquement non rentable ne le deviendra pas, quel que soit son mode de financement (sauf cas très exceptionnel) »10, même si par ailleurs un projet économiquement rentable est une condition nécessaire mais pas toujours suffisante à la mise en place d’un financement.
À cette étape de la modélisation, et même si la structure financière n’est pas encore connue, il est suggéré d’indiquer les différentes (sources) alternatives de financement, soit la disponibilité des financements ou encore le soutien des institutions économiques et financières bilatérales et multilatérales11.
20. Le choix des sources de financement est quant à lui commandé par de nombreux critères, par exemple leur coût, les garanties qu’elles exigent, leur souplesse d’utilisation, les conditions du marché financier12. En conséquence, l’ordre des paiements, en termes de rémunération des sources de financement, doit être reflété par le modèle financier. En effet, les sources de financement influencent de manière significative le modèle financier dont l’établissement suit celui du modèle économique.

B. L’ÉTABLISSEMENT DU MODÈLE FINANCIER DU PROJET
21. Le modèle financier s’impose comme une composante essentielle de tout projet d’investissement que l’on entend réaliser par le biais du project finance13. Dès lors, après l’analyse de l’économie intrinsèque du projet, il s’agit à cette étape d’inclure dans le modèle les charges financières qui découlent directement des options et du dimensionnement des sources de financement ainsi que des produits financiers14.
Le modèle financier reprendra de manière générale : le coût de la dette et des quasi-fonds propres, les amortissements et la détermination de l’impôt ainsi que la modélisation des dividendes15.
22. L’établissement du modèle financier que l’on intègre au modèle économique sus-décrit aboutit au modèle économique global du projet. Ce dernier devrait présenter et comporter en définitive : un tableau d’hypothèses et de données, un tableau d’investissements, un tableau des coûts et de recettes d’exploitation, un tableau d’emploi et de ressources, un tableau de service des dettes et des quasi-fonds propres, des comptes de trésorerie sur la durée de vie du projet, un tableau d’amortissements et de calcul de l’impôt, des comptes de résultats sur la durée de vie du projet, des bilans sur la durée de vie du projet ainsi que des tableaux de synthèse reprenant les ratios d’analyse pertinents pour le projet en cause16.
23. Ces ratios d’analyse, généralement appelés ratios de couverture (cover ratios) constituent des indicateurs de la pérennité financière du projet et sont à ce titre inclus dans la convention de financement car ils permettent de vérifier la correspondance des flux (de revenus) opérationnels du projet avec la dynamique des engagements financiers liés à celui-ci17. Parmi les nombreux ratios de couverture en usage dans le cadre du project finance et en dehors du ratio dettes/fonds propres (cf. infra, nos 183 à 186), deux ratios occupent une place prépondérante, à savoir le ratio de couverture du service de la dette (debt service cover ratio ou DSCR) ainsi que le ratio de couverture de la dette sur la durée du prêt (loan life cover ratio ou LLCR)18.
En tout état de cause, la construction d’un modèle économique global du projet constitue un préalable indispensable à tout project finance. Un tel modèle permet, aux prêteurs et aux sponsors notamment, d’acquérir une connaissance approfondie du projet.
24. Toutefois, la modélisation d’un projet, même parfaite, ne reflète nullement le déroulement exact de celui-ci pendant tout son cycle de vie : il ne s’agit en fin de compte que d’un modèle, c’est-à-dire d’un instrument d’analyse dont les résultats doivent être interprétés en tenant compte des incertitudes liées aux extrapolations des données macro et microéconomiques sur une longue période19.
La modélisation permet néanmoins l’étude du financement et notamment le dimensionnement des différentes dettes, l’étude des sensibilités (analyses des scénarios techniques et économiques envisageables)20, le contrôle et la prévision du déroulement du projet ainsi que l’analyse juridique (d’où découle notamment, comme nous le verrons ci-dessous au no 35, l’élaboration de la term sheet). La modélisation offre en fin de compte des perspectives sur la rentabilité du projet.


II. L’examen de la nécessaire rentabilité du projet :
la production de cash flows suffisants
25. Le cash flow du projet constitue la colonne vertébrale de toute opération de project finance. Il est la principale mesure de la rentabilité du projet et retient pour cette raison toute l’attention des participants au projet, principalement ses prêteurs mais également ses promoteurs. Son analyse permet en effet de mieux appréhender une des caractéristiques essentielles du projet. Par conséquent, après avoir énoncé les contours de la notion de cash flow (A), nous en examinerons l’usage dans le cadre du project finance (B).
A. LES CONTOURS DE LA NOTION DE CASH FLOW
26. Notion d’origine anglo-américaine, le cash flow ne se laisse pas aisément saisir pour au moins deux raisons : d’une part, elle n’aurait pas d’équivalence exacte dans la langue française et, d’autre part, elle semble avoir connu une évolution dans un contexte économique très dynamique et global21. Elle connaît cependant une acception large et une autre restrictive, mais demeure de manière générale un outil de mesure de la performance d’un projet.
La conception large qui prévaut notamment aux États-Unis considère que le cash flow est la somme de tous les encaissements (in flow) diminuée de tous les décaissements (out flow), qu’il s’agisse des entrées et des sorties de fonds provoquées par l’exploitation ou de celles correspondant à des investissements ou à des opérations financières22. Cette conception aboutit généralement à l’établissement de comptes de trésorerie sur la durée de vie du projet (cash flow statement), ce type de comptes reprenant en principe l’ensemble des flux financiers entrants et sortants de la société du projet23.
D’un autre côté, la conception restrictive du cash flow qui prévaudrait en Europe, et surtout en France, considère le cash flow comme le surplus monétaire que dégage l’entreprise du fait de son exploitation : il s’agit donc de la différence entre la totalité des recettes et des dépenses d’exploitation de l’entreprise24.
27. Plus fondamentalement cependant, le cash flow est perçu comme le baromètre de la performance d’un projet puisque le compte de trésorerie est établi sur la base du cash flow et doit faire apparaître l’ordre des flux financiers sortants de sorte que l’ordre de lecture soit également l’ordre des paiements25.
Un tel ordre des paiements (cf. infra, no 28) est par ailleurs considéré comme la notion essentielle d’une offre financière et, partant, du modèle financier qui en découle26. Il caractérise le baromètre de performance que constitue le cash flow. Dans le cadre du project finance, le cash flow suit l’ampleur et la nature de chaque projet particulier.

B. LE CASH FLOW DANS UNE OPÉRATION DE PROJECT FINANCE
28. En tant qu’outil de mesure de la performance d’un projet, le cash flow permet d’établir au bout du compte un ordre de paiement, c’est-à-dire en pratique une subordination (cf. infra, no 179 sur cette notion) des paiements en rapport avec les différentes sources de financement27. De fait dans un project finance, le cash flow permettra à travers le modèle financier de modaliser contractuellement les obligations des emprunteurs au titre du remboursement du prêt. En effet, dans la mesure où le remboursement des prêts est essentiellement assuré par ce cash flow et que les prêteurs n’ont tout au plus qu’un recours limité contre les emprunteurs, il s’avère vital d’identifier les composantes du cash flow opérationnel dans le cadre des études préalables de faisabilité du projet28.
D’un point de vue opérationnel précisément, déterminer le cash flow du projet suppose la prise en compte d’un certain nombre de paramètres tels que le moment de l’investissement, le coût initial de cet investissement, l’impact de la taxe sur la valeur ajoutée (dans l’hypothèse où selon la loi locale celle-ci s’applique à la société du projet), d’éventuelles subventions publiques, l’analyse des revenus du projet et des coûts de ses fournitures, l’analyse des coûts opérationnels durant le cycle de vie du projet, les variations du fonds de roulement, les impôts ainsi que les paramètres macroéconomiques sus-évoqués (supra, no 17)29.
29. Il est à noter que, dans le cadre de projets dans lesquels interviennent des États ou des personnes publiques, un projet socialement utile peut être « rendu rentable » grâce à l’intervention de ce partenaire public, sous l’une ou l’autre forme, par exemple par des subventions. Le cash flow devra alors également prendre en compte les subventions dont bénéficie éventuellement le projet30, ce d’autant plus que de telles subventions n’entraînent aucune rémunération (c’est-à-dire aucun paiement d’intérêts notamment).
Dans un tel contexte, l’intervention du partenaire public atteste de ce que la rentabilité ne constitue pas toujours une condition suffisante de la réalisation du projet, lequel doit en outre être viable sur le plan technique. De fait, l’étude de la rentabilité est presque invariablement accompagnée d’études et d’évaluations techniques visant à renforcer la robustesse du projet.



§ 2. L’analyse technique (et technologique) du projet
30. Les études et évaluations préalables de faisabilité technique ont pour objet de fournir une description des caractéristiques techniques du projet ainsi qu’une présentation des technologies et procédés qui seront utilisés pour la réalisation de celui-ci31.
Ainsi, lorsqu’une technologie nouvelle est proposée et doit être mise en œuvre dans le projet, tout risque technologique potentiel doit être identifié et expliqué et toutes les informations relatives aux essais ou concernant d’autres projets ayant fait usage de cette même technologie doivent être présentées32.
De même tous les autres aspects techniques du projet doivent être identifiés et analysés. Ces analyses concerneront notamment les sources d’approvisionnement en énergie, en matériaux divers, en eau ; les voies de communication (routes, voies ferrées, ports et terminaux portuaires) ; les matières premières nécessaires au projet ; la main-d’œuvre locale, les sous-traitants, les constructeurs et opérateurs ou exploitants du projet ; les pièces de rechange ainsi que la collecte, le traitement et l’évacuation des déchets divers.
31. Par ailleurs, font généralement partie des études techniques un certain nombre de paramètres non exclusivement techniques. Tel est par exemple le cas de la présentation anticipée des performances et test de performances prévus pour le projet ou encore des spécifications techniques contenues dans les standards ou codes ainsi que les lois et règlements de l’État hôte qui s’appliquent au projet33. Les lois et règlements de l’État d’accueil du projet font par ailleurs partie intégrante des études et évaluations préalables de nature juridique, environnementale et sociale.


Section 2. – L’analyse juridique, environnementale et sociale circonstanciée du projet
32. Comme esquissé plus haut, le project finance implique notamment un grand nombre de contrats, lesquels constituent les supports essentiels à la mise en œuvre du projet. S’appuyant sur les analyses techniques, économiques et financières prédécrites, l’analyse juridique (§ 1) détermine les contours de l’opération à financer et fixe pour chacun des intervenants au projet les engagements qui lui incombent. D’un autre côté, en raison des externalités inhérentes à tout projet, aucun d’entre eux n’échappe de nos jours aux diverses exigences environnementales et sociales, que celles-ci soient locales ou internationales, d’où la nécessité de compléter l’analyse juridique par des études environnementales et sociales (§ 2).
§ 1. L’analyse juridique
33. L’analyse juridique apparaît comme une étape complexe et difficile à réaliser dans un project finance. Cette complexité et cette difficulté s’expliquent par la nature même de l’opération, à savoir un montage faisant recours à des techniques, à des outils et à des mécanismes juridiques multiples et interdépendants, dont la réalisation s’inscrit dans la durée. Il y a en effet dans ce contexte un recours à des techniques et à des mécanismes contractuels multiples, ce qui a fait dire que, dans le project finance, le contrat est roi34.
34. L’analyse de la faisabilité juridique a pour but de présenter et d’expliquer tout accord conclu avec le pays hôte, l’ensemble des contrats qui seront utilisés dans la mise en œuvre du projet ainsi que la structure préliminaire du financement à mettre en place35. Il s’agira entre autres de contrats conclus entre les promoteurs du projet (contrat de développement du projet, pacte d’actionnaires, contrat de joint-venture) ; de contrats de gestion du projet ; de contrats de construction ; de contrats d’exploitation et de maintenance de l’installation ainsi que tous autres contrats concourant au projet. Une des principales tâches des juristes dans un project finance consiste alors à effectuer une « due diligence » de l’ensemble de ces contrats et à en faire rapport aux parties, notamment aux prêteurs36.
En pratique, en dehors de la Term sheet (infra, no 35), un des documents essentiels découlant des études et évaluations préalables est le rapport de due diligence (due diligence report) dont le but est de pr

§ 2. Les études environnementales et sociales
I. La prise en compte des législations ou normes nationales ou régionales en matière sociale et environnementale

II. L’impact croissant des normes internationales en matière sociale et environnementale
A. LES NORMES DE L’IFC

B. LES PRINCIPES EQUATOR (EQUATOR PRINCIPLES)
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