la durée du cycle de financement, autrement dit la durée du crédit ; on parle dors de Loan
Life Cover Ratio ou LLCR

ladurée du cycle d’investissement, autrement dit la durée du contrat de concession ; on parle
aors de Project Life Cover Ratio ou PLCR. On considere dans ce cas que s ladette n’est pas
remboursée al’ expiration du contrat de crédit, les cashtflows ultérieurs serviront ala rembourser.

2.2.5 - Quelles exigences minimales pour ces ratios dans le cas
d’un projet portuaire ?

Il est tres difficile en pratique de proposer des seuils exacts pouvant s appliquer d'une maniére
générde a |'ensemble des projets. Toutefois, il semble raisonnable d'indiquer que dans les pays
OCDE une opération montée en financement de projet et présentant :

un ratio de structure financiére inférieur a 15 % aménerait sans doute les préteurs a
exiger des sponsors une contribution financiére en fonds propres ou quas fonds propres plus
importante, gage de leur engagement dans le projet

une anée un ratio ADSCR inférieur a 1,3 nécessterait immanquablement une
restructuration du financement vraisemblablement axée sur le profil damortissement du
crédit

un retio de NPV DCR inférieur a 1,7 risquerait de ne pas trouver preneur en |'éat. Le
projet nécessiterait aors une contribution financiere plus importante de la part du partenaire
public pour que |’ opération est une chance d' aboutir

Ces =auils sont bien évidemment fournis a titre indicatif & ne préendent en aucune maniére vouloir
S aopliquer a tous les cas ni prendre en compte I’ gppréhension du risque pays. Nous I’ aurons
compris, leur gppréciation finae découle directement de I'andyse des risques du projet décrite
précédemment.

2.3 - STRUCTURATION DE LA DETTE FINANCIERE (DEBT)

2.3.1 - Principes généraux

Le marché de la dette financiere est par nature tres diversifié. On comprend donc pourquoi dans ce
type d’ opération, |a dette financiére se décompose bien souvent en plusieurs tranches de crédits de
nature trés divers. L’ objectif de la structuration de la dette financiere du projet consste donc a
rechercher les conditions de financement optimales pour chacune de ces tranches au regard des
exigences des différents partenaires financiers du projet.

2.3.2 - Caractéristiques intrinseques d’un financement par
endettement
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Un financement par endettement et générdlement défini par un ensemble de caractéristiques dites
“ intrinségues dont les principaes sont au nombre de quatre :

i) Laduréeou maturitéd’ un pré (Maturity)

Ce terme désigne la date a laquelle le dernier remboursement du crédit ou des tranches du crédit
devra étre effectué par la SPC.

i) La période de disponibilité du crédit (Avaibility Period)

Ce terme désigne la date limite de vdidité du crédit afin de circonscrire dans le temps I engagements
des banques.

iil) Lesmodalités d’amortissement du crédit

Le remboursement d’'un pré& doit ére adapté au projet pour leque il a é&é mis en place. En
conséguence, il existe 3 types de profil de remboursements :

le remboursement a principa (P) congtant (Equal instalments of principal)

le remboursement a principa plus intéréts (P+l) constant (Equal instalments of interest and
principal)

le remboursement fonction du cash-flow disponible (nstalment depending on the available
cash-flow)

Enfin, la notion de différé d’amortissement ou délai de carence dgnifie que, sur une certaine
période (rarement supérieure a 2 ans), I’ emprunteur ne s acquitte envers les banques que du montant
des intéréts. Un différé d’ amortissement peut s avérer nécessaire lorsgue la structure des recettes
d explaitation (la montée en charge) est trés progressive, ce qui S avére générdement le cas dansles
projets portuaires“ greenfield ”.

iv) Les notions de dur ée moyenne et de duration du crédit

La notion de durée moyenne d' un prét est générdement utilisée comme instrument de comparaison
lorsgue le profil de remboursement du crédit est fonction du cashflow digponible.

La durée moyenne d’ un crédit est donnée par laformule :

[}
B a Encours
" Total del'emprunt

Encours représente | es différents encours annuel's du crédit sur sa durée de vie
Une notion smilaire ala notion de durée moyenne du crédit existe égdement : la duration. Elle fat

intervenir le facteur d actuaisation et représente le centre de gravité dans le temps des flux d'un
financement.
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Un crédit de séquence [Fy, F, ...,F] autaux d actuaisation t a pour duretion :

% @y

Laduration et davantage utilisée comme instrument de mesure et de gestion du risque de taux.

2.3.3 - Les dettes commerciales a long terme (Long term
commercial debt)

i) L’ alternative au financement “ Corporate” : le Project Finance

Pour financer des infrastructures de service public, les deux premiéres méhodes qui viennent a
I'esprit sont le financement budgéaire public ou le préfinancement de I'investissement par les
sponsors du projet. On parle aors de financement “ Corporate”. Dans ces deux cas, cdaimplique
la prise en compte du montant de I'investissement dans les comptes, respectivement, publics du
concédant et sociaux du constructeur.

Ces oolutions de financement présentent I'inconvénient mageur d obérer les capacités
d investissement ou le bilan des parties. Ceci est particulierement vrai dans le cas des infrastructures
de trangport ou les montants a financer sont colossaux et ou les ratios bilantiels apparaissent trés
dégradés les premieres années du fait de la lente montée en charge des trafics. L’ dternative a ces
méthodes est |le montage en financement de projets ou Project Finance, qui consste a trouver une
solution déconsolidante pour les promoteurs du projet, tant publics que privés.

Il et tres difficile de définir de maniere exhaudtive les caractéristiques d' un montage en financement
de projets tant la notion de “ sur-mesure” y est importante. Toutefois, ces montages financiers ont
en commun un point essentie : le remboursement du crédit dépend essentiellement, dans ce cas on
parle de prét a recours limité ou de Limited Recourse Financing, ou uniquement, on parle dors de
prét sans recours ou de Non Recour se Financing, des cash-flows générés par le projet Iui-méme.

Autrement dit, les deux caractéristiques communes a tous les financements dits “ a recours limité”
sont :

le prét accordé est rembourse sur la base des cash-flows dégagés par le projet
le préteur n'a pas dautres garanties que les actifs du projet qui, en outre, ne sont pas
récupérables dans e secteur portuaire

ii) Lecasdes emprunts en devises étrangeres

L’ une des méthodes de réduction aux risgues de change consiste a obtenir un financement en devises

locdes. Toutefois, ce type de financement trouve rapidement ses limites dans les pays en
développement. En effet, lafablesse ou I inexistence d’ un marché monéaire nationd, le niveau devé
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des taux d'intérét sur la devise locae, I’ absence d'investisseurs préts a gpporter un financement sur
des durées compatibles avec des projets d infrastructure, concourent a exclure I’ endettement en
devise locade ou au moins a restreindre son utilisation a une ligne de crédit revolving court terme
destinée a financer les dépenses d’ exploitation. L’ endettement en devises érangeres pose, en outre,
des problémes d’ exposition aux risques de change “ résiduel ”, de convertibilité et de transférabilité.

2.3.4 - Les dettes commerciales “ garanties ” : crédits exports et
“ parapluie

crédits financiers avec multilatéral

Les agences de crédit export (Export Credit Agency ou ECA) e les agences multilatérales
(Multilateral Agency ou MLA) offrent des garanties ou des couvertures qui peuvent largement
atténuer la perception du risque politique et donc ouvrir de nouvelles perspectives en termes de
durée de financement. Les banques commerciaes éant en grande partie libérées de cette contrainte
(et donc des contraintes de provisonnement qui peuvent y étre attachées), dles peuvent concentrer
leurs efforts sur le risque commercid, dans le cadre de la durée offerte par ces agences. Il n'en
demeure pas moins vral que ces agences sont eles-mémes soumises a des contraintes de durée et de
co(t dont il faut tenir compte (en particulier le Consensus OCDE pour les agences de crédit export).

i) Lescréditsfinanciers bénéficiant d’une couverture export ” : lescrédits exports

Les crédits exports peuvent savérer tres utiles dés lors que le projet concerne un pays en
développement et que larédisation nécessite I’apport d’une technologie étrangeres. Parmi ces
crédits exports, on digingue les crédits fournisseurs (crédits consentis directement par
I’exportateur) des crédits acheteurs (le plus fréquent). Dans ce dernier cas, il Sagt d'un crédit
d'une durée de deux ans minimum consenti par des banques commercides, directement a un
emprunteur éranger, afin de permettre a celui-ci de régler au comptant, selon les termes du contrat
commercia, son fournisseur (I’exportateur). Le crédit acheteur libére I'exportateur du risque
financier qu'il prendrait sur I’ acheteur.

Lorsqu’une vente a I'exportation est réglée par un crédit acheteur, deux contrats distincts se faisant
mutuellement référence sont signés : le contrat commercial, liant 'exportateur et I'acheteur étranger, et
la convention de crédit liant ce méme acheteur en qualité d’emprunteur (ou un organisme agissant pour
son compte) et les banques préteuses.

Le contrat commercial définit les obligations respectives du fournisseur et de I'acheteur. 11 doit
indiquer les moddités de paiement prévues, qui serviront de base a I'éablissement du crédit
acheteur, et en particulier les acomptes de 15% minimum payés avant la livraison (dont 5%
minimum au comptant en France). Il doit préciser le cdendrier des paements, au comptant,
irrévocables et définitifs.

La convention de crédit acheteur et signée entre la banque commercide et I’ acheteur éranger
qui emprunte. La banque s engage a payer |’ exportateur (en général 85 % du contrat) tandis que
I’ acheteur accepte de rembourser les sommes réglées au fournisseur seon des modalités précisées
dans la convention (période de remboursement, taux, durée, garanties...)
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Les crédits acheteurs (aind que les crédits fournisseurs) peuvent bénéficier d'un soutien public au
financement export a moyervlong terme. Cdui-ci, régi par les regles du consensus édaborés par les
pays membres de I’ OCDE, S exprime sous deux formes:

I'octroi par les assureurs crédit de couvertures en matiére de risques politiques et/ou
commerciaux sur les débiteurs érangers (la SPC dans le cadre d’ une opération en financement
de projet)

la posshilité pafois de bénéficier d'un taux fixe pour le crédit, dénomme le taux d'intérét
commercid de référence ou TICR dansle cas dela COFACE. Le mécanisme de stabilisation du
taux est possible alafois pour des crédits en Euro ou en devises. Dans le cadre de la procédure
de stabilisation de taux, les banques commercide se refinancent pour la totdité du crédit sur le
marché ou sur leurs ressources propres. Le soutien de taux est obtenu par la stabilisation du taux
de ressources des banques. Dans ce systeme, | Etat verse ou recoit la différence entre le taux de
financement et le colt des ressources des banques, majoré des marges bancaires. L’ assette de la
dabilisation est I’ encours du crédit.

On parle alors de :

Crédit “ adminigré” g le crédit acheteur bénéficie d un soutien public a travers le mécanisme
de dabilisation des taux e d'une garantie par un assureur-crédit. Auss, ces types de crédit se
Stuent a des niveaux plus concurrentid (taux fixes et durées longues) que les crédits financiers
syndiqués ou non et les emprunts obligataires.

Crédit en “ garantie pure” (“ Pure Cover ") g le crédit acheteur bénéficie uniquement d une
garantie octroyée par un assureur crédit. Dans ce cas les taux ne sont ni stabilisés, ni bonifiés. Ils
sont déterminés librement par les banques, indexés sur un indice de référence (Euribor ou Libor),
et peuvent ére variables, révisables (fixés pour chague utilisation) ou fixes (risque de taux sur les
décalages d' utilisations et de remboursements)

Crédit “ financier” ou crédit “ libre” g le crédit acheteur se réalise sans soutient de I’ Etat sans
aucune garantie d’ un assureur-crédit Le risque de fabrication est pris par le fournisseur et lerisqu
de crédit par la banque. En raison du risque pris, et de la pondération Cooke a 100 %, il est
réserveé aux mellleurs emprunteurs, e généralement, lié a un crédit acheteur classique et limité au
financement des acompites.

Il existe une agence de crédit export dans la plupart des pays indudtridisés : la COFACE en France,
HERMES en Allemagne, ECGD en Angleterre, EXIM Bank aux Etats-Unis et Japan EXIM au
Japon, SACE en Itdie et CESCE en Espagne.

Dans un projet portuaire, le financement par crédit acheteur concerne davantage les équipements
portuaires (engins de manutention, portiques a conteneurs ou systémes d’informatisation du port) que
les infrastructures (génie-civil, dragages...) dont I'exécution est généralement sous-traitée localement.
En effet, rappelons que pour pouvoir bénéficier de la couverture “crédit export ”, le projet doit respecter
certains critéres dont le premier est que les paiements effectués au titre du contrat signé avec
I’équipementier exportateur représentent 85 % de la part rapatriable (part nationale + part étrangére).

Exempled’une couverture export par la COFACE
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Soit un projet de construction d’'un port “greenfield” en Chine et nécessitant la fourniture de portiques de quais.
Supposons que |’ équipementier exportateur, que I’ on désignera sous leterme * I exportateur ”, identifié pour cette prestation
soit frangais et que le contrat commercid, signé entre la SPC et I'industrid, représente un montant d'investissement de 100

L T o L TR I

50 M FRF de*“ part frangaise™ (piéces directement exportées depuisla France)

10M FRF de*“ part érangére” (pieces fabriquées en Allemagne, par exemple, et exportées en Chine)

40M FRF de “ pat locae” (pour I'ingalation en Chine de I'équipement portuaire sous-traitée locaement par
I exportateur)

Le financement envisagé pour ce contrat est un crédit acheteur (structuré par la banque francaise de I’ exportateur) avec une
demande de garantie ala COFACE de couverture contre le risque politique et de stabilisation de taux, la garantie devant porter
durant les périodes de fabrication (prenons par exemple 6 mois) et de crédit (5 ans pour ce type d'investissement selon les
régles du Consensus OCDE).

Durant la période de “ fabrication ”, I’ assiette de la couverture export accordée a I’ exportateur est de 100 M FRF, pour
une quatité garantie pouvant varier (selon les polices émises par les agences de crédit export) de 70 a 85 % du montant du
contrat commercid (soit 70 285 M FRF dans|’exemple). Les 15 ou 30 % du montant non couvert ne peuvent pasfairel’ objet
d'une assurance complémentaire par I’ exportateur.

Durant la période de “crédit”, I'assette de la couverture export accordée a la banque de I’ exportateur, correspond en
smplifiant® & 100% de la part “ rapatriable” (part francaise + part érangére) du contrat, soit 60 MF. La quotité garantie
accordée a la banque est &gde a 95% de I'assiette de la couverture, les 5% restant ne pouvant pes faire I’ objet d'une
assurance complémentaire.

Autrement dit, la couverture export accordée par la COFACE en termes de couverture du risque politique et de stabilisation
de taux ne porte que sur un montant de financement égd a 60 M FRF. Le financement complémentaire requis pour
I’investissement portuaire (dont le montant est égal au montant |a part locae, soit 40 MF) est dors dénommé “ crédit sec
d accompagnement . || peut étre apporté soit par la banque de I’ exportateur soit par une autre bangque commerciade (une
banque locae par exemple).

En généd, la dructuration d'un financement par crédit export conduit a dissocier le crédit en deux tranches : une tranche
garantie & une seconde non garantie aux conditions du marché (taux et durée). On parle dors de technique de financement
“ conjoint " puisque chacune de cestranches fait référence aun seul e mémelot d'investissement.

Il convient de Sgnder que s la principae activité des Agences de crédit export demeure aujourd hui
la couverture des risques politiques, certaines d'entre elles se sont dotées d' équipes en financement
de projets et commencent a envisager la couverture du risgque commercia sur quelques projets.

En outre, on congtate un nhombre croissant de grands contrats en financement de projet qui prennent
la forme d opérations multi-sour ces, en ce sens qui sont structurés, soit par de grands groupes
multinationaLx pouvant “ sourcer ” dans différents pays depuis leurs filides, ou encore par des
consortiums multinationaux organisés en co-traitance ou en sous-traitance. Cette évolution s explique
du fat que I'importance toujours croissante des investissements exigés par ces projets ne

% En rédlité, I’ assiette de la couverture se décompose de la fagon suivante: 85 % de la part rapatriable proprement dite +
15% de la part rapatriable au titre d'un financement de la part locde, ce qui revient dans les faits a 100 % de la part
rgpetriable.
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corresponde pas toujours pas avec les limitations d'encours d engagement (géographiques ou
sectoriels) fixées par les agences de crédit export et les pouvoirs publics dans le cadre de leur
politique de risques.
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Conditions générales de couverture en assurance crédit par la COFACE

1/ Définition desrisques

Les polices d' assurance proposées par la COFACE permettent de couvrir 4 catégories de risque :

Le risque de fabrication: il se rédise lorsque I'exécution des obligations contractuelles de I’ exportateur est
interrompue pendant une période de 6 mois, paur autant que cette interruption provienne directement et exclusivement
de I'un des faits générateurs de sinistres mentionnés dans la police d'assurance contractée par |’ assureur-crédit avec
I’ exportateur.

Lerisque de crédit: il serédise lorsgue la banque commerciale de I’ exportateur setrouve dans!’impossibilité de
recouvrer tout ou partie de la créance issue du contrat garanti, pour autant que cette impossihilité provienne directement
e exdusvement de I'un des faits générateurs de sinistres mentionnés dans la police d'assurance contractée par
| assureur-crédit avec la banque commer ciale de |’ exportateur.

Lesrisgue sur engagement de caution derestitution d’acomptes et de bonne fin : alademande de |’ exportateur,
les engagements de caution — souscrits sur son ordre en vue de garantir au débiteur la restitution des acomptes, labonne
fin du contrat garanti, ou permettant le versement anticipé d’ une retenue de garantie — peuvent, entrer dans le champ
d gpplication de lagarantie des risques de fabrication ou de crédit.

Lerisque sur engagement de caution de soumission se définit par I'impossibilité pour I’ exportateur de recouvrer
aur le bénéficiare de I’ engagement de caution garanti tout ou partie des sommes faisant I’ objet de cet engagement.

Par allleurs, rappelons que la COFACE exige en principe:

pour couvrir le risque de fabrication, que le risque de crédit soit couvert

pour couvrir lerisque de crédit, lorsqu'il y apaiements progressifs, que le risque de fabrication soit couvert

2/ Faitsgénérateursdesinistre

Les faits générateurs permettant de constater la réalisation des risgues (fabrication ou de crédit) inscrits dans les conditions
générales des polices d’ assurance-crédit de la COFACE sont au nombrede 8 :

Résiliation arbitraire par le débiteur du contrat garanti

Carence pure et Smple du débiteur

Insolvahilité du débiteur consistant dans son incapacité, régulierement congtatée, de faire face a ses engagements. Cette

incapacité résulte:

soit d'un acte judiciaire entrainant la suspension des poursuites individuelles et la déchéance du terme (tel que la
liquidation judiciaire en droit francais)

soit d'un accord amiable conclu avec tous les créanciers ou opposable & chacun d' eux

soit d' une Stuation de fait amenant I” assureur crédit aconclure qu’ un paiement méme partiel est improbable

Moratoire générad édicté par le gouvernement du pays du débiteur ou d'un pays tiers par I'intermédiaire duquel le
paiement doit &tre effectué
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Tout autre acte ou décision du gouvernement d’ un pays éranger faisant obstacle al’ exécution du contrat garanti
Survenance hors de France d une guerre, d une révolution ou émeute, de catastrophes naturelles telles que cyclone,
inondation, tremblement de terre, éruption volcanique, raz de marée. ..

Evénements politiques, difficultés économiques intervenus hors de France ou mesures |égidatives ou administratives
prises hors de France empéchant ou retardant | e transfert des fonds versés par le débiteur ou son garant

Acte ou décison du gouvernement francais tel qu'interdiction d’ exportation des biens ou des services ou réquisition des
biens en cours defabrication

3/ Lesnotionsderisque poalitique, risque politique éargi et risque commercial

Cette définition des risques ainsi que les faits générateurs de sinistre précités et inscrits dans les
conditions générales des polices d'assurance-crédit forment le socle des garanties offertes par la
COFACE a ses assurés. Toutefois, pour bien appréhender le périmétre des couvertures offert, il est
nécessaire de bien comprendre les notions suivantes :

Acheteur public : entité engageant laresponsabilité de I’ Etat de son pay's de résidence ou d' un organisme public et qui
ne peut judiciairement é&re mis en faillite. Lorsque I'acheteur public bénéficie d une Iettre de garantie (dite
“ souveraine " )de son ministére des finances, on parle aorsd’ acheteur souverain.

Acheteur privé : acheteur qui ne répond pas aux critéres précités et qui peut par conséquent étre misen faillite

Risque palitique: risque résultant d'un fait politique telle une guerre, révolution ou encore d'une décision
gouvernementae faisant obstacle a I'exécution d'un contrat. On parle de risque politique éargi lorsque le fait
générateur du sinistre matéridisant le risque N’ est pas d' origine souveraine : collectivité locae, éablissement public...

Risqgue commercial : risque résultant de I'instabilité de la stuation financiére de I'acheteur privé (carence,
insolvahilité). Ceci implique que tout défaut de paiement par un acheteur public, souverain ou non, se traduit
exclusivement par larédisation d’ un risque palitique (ou politique dargi).

4/ Spécificitésdelacouverturedesrisques par la COFACE dansles montages en financement de projet

Dans les montages en financement de projets, rappeons que I’ emprunteur est la SPC. Auss, danstousles cas et en particulier
lorsque le partenaire public aurait décidé d'intervenir en capital au coté des sponsors du projet (on parle aors de société
d économie mixte ou SEM), I emprunteur revét la quaité d’ acheteur privé. Toutefois, contrairement aux garanties offertes
aux acheteurs privés “ dassiques”, la COFACE ne couvre pas, en principe, les risques commerciaux de la SPC carence et
insolvakilité résultant d une mauvaise appréciation des trafics notamment.

Les risques politiques de nature souveraine sont couverts (en risque de fabrication et en risque de
crédit). Concernant les risques politiques élargis, les risques susceptibles d’'étre couverts doivent étre
“mesurables ", en ce sens faire référence a des clauses spécifiques du contrat dont leur non respect
doit ouvrir droit a résiliation du contrat par la SPC, laquelle résiliation doit ouvrir droit & une indemnité
de la part du partenaire public, laquelle indemnité doit permettre de couvrir au minimum I'encours de
la dette.
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Ils se rgpportent aux engagements du partenaire public de “ faire” ou de“ payer ” et dont le contenu est précis. Dansle cas
de leur non respect on parle aors de “rupture d’engagement spécifique” ([Bridge of Contract). lls peuvent se
rgpporter ala délivrance des terrains, des permis de congtruire ou d exploiter, la libération des subventions d investissement
ou d' explaitation, les mesures fiscales consenties initidement...

Signdons, enfin, que la modification arbitraire du partenaire public des formules tarifaires et/ou de leur mode d'indexation
(fixées a I'origine dans le contrat de partenariat) n'est pas considéré aujourd hui par la COFACE, comme une rupture
d engagement spécifique.

i) Lescréditsfinanciersavec “ parapluie” multilatéral (A-Loan et B-Loan)

Les organiames multilatéraux, que ce soit le Groupe Bangue Mondide par I'intermédiaire de la
Socigté financiére internationdle ou SFI (International Finance Corporation ou IFC) ou les
banques régionales de développement (ERDB, AsDB, IDB), interviennent également dans ces types
d opération au coté des bangques commerciaes et des organismes de crédit al’ exportation. On parle
aors de co-financement.

Ces co-financements sont rédisés la plupart du temps sous forme de financements dits“ paradléles”,
C est-adire que le projet est subdivisé en lots sépar és, chacun faisant | objet, soit d’ un prét Banque
Mondiale, soit d’une dette commerciale accordée par une banque, soit d' un crédit acheteur couvert
par une agence de crédit export. Il est important de souligner que ces modaités de co-financement
relatifs a des lots digtincts ne doivent pas étre confondues avec la technique dite du “ financement
conjoint ” qui associe pluseurs sources de financement aun méme lot, selon un pourcentage convenu
al’avance,

En pratique, I’intervention d’ une agence mulltilatérale dans ces types de montage condut a structurer
le crédit financier en deux tranches:

unprét A (A-Loan) accordé par I organisme multilatérd lui-méme
un prét B (B-Loan) souscrit par les banques commercides“ sous le pargpluie multilatérd ”

En ce qui concerne le A-Loan et dans le cas de la Banque Mondide, I'intervention de la SFI peut
S éablir soustroisformes:

un financement direct des dernieres échéances du prét accordé par les banques commerciaes
s traduisant par une participation de 10 a 25% en généd. C'et sans doute le mode
d intervention le plus fréguent

'octroi d’'une garantie portant sur les dernieres échéances, moyennant une commission de
garanttie

une participation conditionnéelle de la Banque Mondiae, dans le cas de crédits a taux variable,
s la charge finde correspondant au paiement des int&réts dépasse les posshilités de
remboursement prévues al’ origine

36




En ce qui concerne le B-Loan, la notion de “ pargpluie multilatérd ” ne signifie aucunement que
I’organisme multilatéral accorde aux bangques commercides une quelconque garantie sur ce crédit.
Elle indique smplement que les banques se sentiront rassurées &’ idée que les Etats hotes hésiteront &
prendre des mesures néfastes a I’ encontre du projet en raison de la présence d'un organisme
multilatérd dans la structure de financement.

Enfin, bien que les inditutions multilatérales soient souvent réticentes a supporter certains risques,
eles ont I'avantage de pouvoir proposer des durées beaucoup plus longues que les banques
commerciaes et surtout des tauix fixes sur ces durées.

2.3.5 - Les *“ placements privés” par émission d’emprunt
obligataire

Les “ placements privés” sont une source de financement long en plein essor aujourd hui,
notamment dans le domaine du financement des infrastructures de trangport. Ils sont généralement
émis sur le marché nord américain et réservés a une dientde inditutionnelle, & ne pas confondre donc
avec les émissons obligataires avec appd public al’ épargne.

L’émission d obligations sous larégle 144A, sans doute la plus utilisée aujourd’ hui, permet d obtenir
des conditions financiéres (marges et commissions) favorables ains que des maturités quelque peu
supérieures a celles digponibles sur le marché bancaire. Cette méthode de financement est assez
récente puisqu’ elle a pris son essor au début des années 90 mais n'a pas encore atteint un stade de
maturité. En effet, le marché commence seulement depuis quelques années a accepter de couvrir les
besoins de financement pendant la période de congruction. Elle s gpparente donc plus a une
méthode de refinancement pour |es banques que de financement pour les investisseurs.

Il faut égdement noter que faire appd a des investisseurs de cette catégorie pose des problemes de
relations inter créditeurs. En effet, 9 le probléme de séniorité entre les catégories de dette peut étre
asement résolu, la capacité des différents quorums a appeler ses siretés, les différences de niveau
d information fourni aux protagonistes posent d'importants problemes. En effet, on n’'informe pas un
club de quelques banques comme un large et liquide syndicat d' investisseurs hétérogenes.

2.4 - STRUCTURATION DES FONDS PROPRES ET QUASI FONDS PROPRES (EQUITY)

2.4.1 - Principes généraux

Par définition, la notion de fonds propres se rapporte aux ressources financiéres susceptibles de
pouvoir supporter un décdage dans le temps du retour a I'exigibilité de la ressource et ce, sans
risque de sanction monétaire. Autrement dit, les fonds propres sont les ressources financieres
placées sous le contréle de I entreprise et destinées a supporter en premier la matériaisation des
risques du projet.
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