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ne analyse financiére doit é&tre menée pour tous les agents dont les activités sont

significativement modifiées ou qui sont misen placepar le projet. Cesagentsont été

repérés au cours de I'étude de I'insertion du projet dans I'économie (tableau 2.1).

L 'analyse serarapide ou approfondie selon I'importance des modifications pour I'agent et I'im-
portance de l'agent pour le projet.

En situation ex-ante (c'est-a-dire avant la mise en cauvre du projet), I'étude financiére des
agents doit étre précédée par :
+ leséudesdemarché : taille du marché, estimation delademande future (nature, quanti-

tés, croissance, prix, structure), part du marché visée par le projet, conditions de com-
mercialisation, réglementation, etc. ;

« lesétudestechniques : technologie retenue, dimensionnement, besoins en intrants, be-
soinsen formation, localisation, etc.

Bien gu'elleinteragisse avec ces études, ellerequiert, pour pouvoir étre mise en cauvre, quele
marché et |es principal es solutions techniques aient été envisagés, quitte ales modifier par la
suite.

En situation ex-post (c'est-a-dire aprés la fin du projet), ces différentes études peuvent étre
lancées simultanément, |'anal yse financiére pouvant méme précéder lesautres afin d'en orien-
ter les contenus.

L'objet del'analysefinanciereest de:

« comprendre e fonctionnement del'agent atravers|'examen desflux physiqueset

monetaires ;

o étudier son équilibrefinancier et laviabilitéfinanciére de sesopérations ;

o calculer son efficience et en particulier larentabilité des capitaux investis.
Ce chapitre expose les grandes lignes de I'analyse financiére. L'annexe F présente |'analyse
financiére defagon plus précise pour les agents disposant d'une comptabilité classique d'entre-
prise.

L'analysefinanciéreconsistea éudier :
o |'ensembledesflux résultant desactivitésavec leprojet

mp LES COUTSD'INVESTISSEMENT §311

mp LES COUTSET AVANTAGES DE FONCTIONNEMENT §312
€t sansprojet

mp PROJECTION DES FLUX §3.21

« lesbesoinsdefinancement qui en découlent dansla situation avec proj et
mp LE MONTAGE FINANCIER §3.1.3




o l'impact deschoix techniqueset financier ssur lesflux financierset laviabilité
financieredesactivitésdel'agent

mp ETATS ET INDICATEURS FINANCIERS §3.14
m SOLVABILITE ET VIABILITE §3.15
et lasituation financiéresansproj et
mp ETATS FINANCIERS §322
o |'impact du projet sur larentabilité des capitaux engagés
mp RENTABILITE INTRINSEQUE (AVANT FINANCEMENT) §33.1
mp RENTABILITE APRES FINANCEMENT §33.2
o €, enrécapitulation, lesconcoursextérieur snécessairesalaréalisation du
projet
mp PROGRAMMATION DES DECAISSEMENTS 8§34

3.1. SITUATIC

L'étudefinanciéres effectueen troisétapes:
o lerepérageet lavalorisation detouslesflux résultant del'activité
mp | ES COUTS D'INVESTISSEMENT §31.1
mp | ES COUTS ET AVANTAGES DE FONCTIONNEMENT §3.1.2

o lamiseau point d'un plan definancement per mettant aux agentsdefairefacea
leur shesoinset aux obligationsfinanciéresnouvelles crééespar lesemprunts

mp | E MONTAGE FINANCIER §3.13
« |'analysedelasituation financiéredel'agent al'aidedescompteset indicateurs
appropriés
mp ETATSET INDICATEURS FINANCIERS §314
m SOLVABILITE ET VIABILITE 8315

3.1.1. Les colts d'investissement

D'un point de vue comptabl e, les investissements sont définis, comme les moyens de produc-
tion dont I'utilisation sSétale sur plusieursexercices (8 B.4). Defacon pluslarge, lesinvestisse-
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ments sont des mobilisations de ressources a moyen ou long terme dans le but d'en tirer des
avantages nets dans le futur.

(a) Investissements
Les investissements initiaux correspondent a la mise en place de I'outil de production. On
identifiel'ensemble desflux :
« liésal'acte dinvestissement : études préalables et recherches, achat desterrains, cons-
tructionset géniecivil, équipements ;
« résultant de la mise en route du projet : frais de premier établissement, formation du
personnel, besoins en fonds de roulement.
D'autresinvesti ssements seront réalisés en cours d'expl oitation afin :
« demaintenir I'outil de production : renouvellements d'équipement, réhabilitations ;

« d'en accroitre la capacité de production (ou de la diversifier) : nouveaux équipement,
augmentations du fonds de roulement.

Enfin, desintér étsintercalair esviennent parfois sgjouter au montant desinvestissements. I
sagit desintéréts sur le capital emprunté payés durant laphase d'investissement initial, avant
ledémarrage del'exploitation.

Tableau 3.1. Tableau des investissements

(en prix constants)
Terrain et aménagement du site

UNITE® I QUANTITE cooT COUT EN
UNITAIRE DEVISES
Ouvrages, génie civil, batiments

Machines et équipements [Qi] [Pi] [Qi x Pi] [dev]
Matériels roulants et véhicules

POSTES D'INVESTISSEMENT

[OCapital fixe

[IDépenses de préproduction
Etudes, recherches
Frais d'actes juridiques
Acquisition de technologie
Mise en service, formation

[OFonds de roulement

(*) litres, m, m?, m®, kg, caisses, sacs...




N.B.: Ensituation ex-ante, le besoin en fondsderoulement doit figurer dans cetableau. Son
calcul, fondé sur les prévisions d'exploitation, est présenté au § 3.1.3.

Les apports « en nature » (sous forme de travail pour la construction d'un systeme d'irriga-
tion, par exemple) sont des flux non monétaires que I'on comptabilise en leur appliquant l1a
valeur du marché (taux de salaire de la main-d'oauvre journaliére, colt de travaux analo-
gues...).

Un calendrier desinvestissements et de leurs renouvellements, en prix constants, est aussi
établi. Ony fait figurer des provisions pour imprévus (8 (b) suivant). Toutefois, pour les
projetsdont laphase d'investissement s'étal e sur plusd'une année, ou danslespaysatrésforte
inflation, il convient d'établir un budget desinvestissementsen prix courants afin de permet-
tre al'organisme de gestion du projet de piloter correctement cette phase.

Tableau 3.2. Calendrier des investissements
(en prix courants)

[ICapital fixe
Terrain et aménagement du site
Ouvrages, génie civil, batiments
Machines et équipements
Matériels roulants et véhicules

[IDépenses de préproduction
Etudes, recherches
Frais d'actes juridiques
Acquisition de technologie
Mise en service, formation

OProvisions pour imprévus
Total

[OFonds de roulement
(augmentations)

coUT TOTAL

Au fur et a mesure de son utilisation (usure), et du simple fait du temps (obsolescence), le
capital productif perd de savaleur initiale. Dans|'optique de latrésorerie et du bilan desflux,
s al'horizon choisi pour I'analyse on considére que ces investissements ont conservé une
valeur marchande (valeur de revente), on en tient compte en incorporant cette valeur aux
recettes de la derniere année (en smulant ainsi une revente de ces actifs). Cette valeur rési-



duelle est introduite dans e dernier exercice bien que, dans la réaité, on ne sache pas s
|'expl oitation continueraavec |es mémes équi pementsou sils seront revendus, voire abandon-
nés. La valeur résiduelle® est souvent inscrite négativement sur la ligne des dépenses en
investissement.

Amortissements

Lesamortissements représentent |a perte annuelle de val eur desinvestissements (8 B.4). Cette
charge calculée — et non réelle — n'apparait que dans les comptes de production-exploitation
(ou les dépenses d'investissements n'apparaissent pas en tant que telles), et jamais dans les
comptes de trésorerie ou de bilan des flux. Les amortissements sont calculés sur la base de
dépense passée?.

LESTROIS SENS DU MOT AMORTISSEMENT

L 'amortissement fiscal :

Il vient en déduction du montant du Résultat Brut d'Exploitation pour déterminer le
Résultat Net d'Exploitation fiscal servant d'assiette pour I'imp6t sur les revenus des
sociétés. Pour chague catégorie d'investissement, son mode de calcul est fixé par |'ad-
ministration fiscale. Il sert ainsi d'outil d'incitation atel ou tel type d'investissement :
plus|'amortissement est élevé sur les premiéres annéesd'utilisation del'i nvesti ssement,
plusla « récupération » est rapide et plus|'on favorise lesinvestissements en question.

L '‘amortissement technique ou économique:

Il est utilisé danslescalculsdeprix derevient et |es analyses économiques. Relevant du
compte d'exploitation, il permet aussi de calculer un RNE, non plus dans un but fiscal
mais exprimant le résultat global de I'activité (tenant compte de toutes les charges
d'exploitation et de capital). Son mode de cal cul ne dépend plus dereglesfiscalesmais
deladuréedevieréelledel'investissement.

Danscet ouvrage, le terme d'amorti ssement renvoie acet amorti ssement économique.
L 'amortissement financier :

Cette expression désigne les annuités de remboursement d'un emprunt. Il reléve donc
du compte detrésorerie, et non du compte d'exploitation.

(1) Quand les équipementsn'ont plusde « pouvoir productif », leur valeur éventuelle de rebut est parfoisappelée « valeur
derécupération ».

(2) Cequi lesdistingue des provisions pour renouvellement qui permettent d'inclure des dépenses futures danslacompta-
bilité del'entreprise.
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(b) Provisions pour imprévus

Elles sont de deux types :

o lesprovisions pour aléas technigues. Ces provisions permettent de tenir compte de
I'incertitude pesant sur les prévisions techniques et les colts (en prix constants). Par
exemple sur lafoi desinformations disponibles au moment de laformulation laprofon-
deur des fondations d'un barrage ou d'une école peut étre sous-estimée entrainant une
augmentation des codts réels ; de méme le mauvais temps peut rendre nécessaire des
opérations de pompage sur le chantier entrainant aussi une augmentation des co(ts...

o lesprovisionspour aléasfinancier sduesaux variationsrelatives de prix (en prix cons-
tants). 1l sagit de I'augmentation d'un bien ou service indépendamment de la hausse
généraede prix (donc horsprovision pour hausse de prix —voir 8 A.1). Certains équipe-
ments ou piéces détachées sont particuliérement sujets aces hausses difficilesaprévoir.
De méme certains biens difficilement substituabl es peuvent subir desvariations plusou
moinsrapidesdeleurs prix du fait del'évolution du marché, de mesures politiques nou-
vellesde limitation desimportations, de difficultés de production ou parce quel'impor-
tance du projet crée une brusque augmentation de lademande.

Pour tenir compte de ces al éastechniques et financiers, on prend généralement un pourcentage
des estimationsinitiales totales de codt, |e plus souvent entre 5 et 15 %. Cependant, pour les
grands postes d'investissement, il est souhaitable de déterminer :

o lespostessur lesquels peselaplusforteincertitude ;
« l'ordredegrandeur desvariations « les plus probables », de fagon ajustifier le montant
du poste « imprévus ».

De la sorte, les provisions pour imprévus correspondent a une fourchette raisonnée et a des
dépensesvraisemblables... et ne dissimulent pas uneinsuffisante préparation technique !

Remarque: Des « provisions pour hausse des prix » permettent parfois de passer des prix
constants aux prix courants—voir 8 A.1.

3.1.2. Les colts et avantages de fonctionnement

Onidentifiel'ensemble desflux entrants et sortants :
« Vvolumeet valeur delaproduction ;

« Vvaleur desintrants (matiéres premiéres, transports, autres services et produits consom-
més, fraisdivers de gestion), frais de personnel et impdts et taxes.

En analyse ex-ante, on raisonne le plus souvent sur le compte de trésorerie (recettes et dépen-
ses) et de bilan des flux (produits et charges—les flux ne donnant pas lieu a une contrepartie
monétaire effective éant valorisés au prix du marché). En situation ex-post, le manqued'infor-
mation conduit fréqguemment a ne disposer de données que pour une partie dela période d'ex-



ploitation (une ou deux années), et I'on rai sonne a ors sur e compte de producti on-expl oitation
(produits et charges). Ces différents comptes sont présentés en annexe D.

Pour le compte de trésorerie on ne tient compte que des flux monétaires ayant effectivement
lieu au coursde I'année. Pour |e compte de production-expl oitation et pour le compte de bilan
desflux il faut également tenir compte des flux ne donnant pas lieu a contrepartie monétaire
(autofournitures, troc en milieux non monétarisés...) ainsi que des variations de stock. Ainsi,
dans le cas d'un paysan autoconsommant une partie de sa récolte, vendant une autre partie,
produisant ses propres semences et stockant |e reste de sarécolte, le produit est alors :

Produit = Ventes + Autofournitures + Stock final — Stock initial

I en vade méme pour lesflux d'intrants :
I ntrants consommeés = Achats + Autofournitures + Stock final — Stock initial

3.1.3. Le montage financier
A partir delapréparation technique du projet et de sesimplicationsfinanciéres (coltsdinves-
tissement et flux defonctionnement), cette étape del'analysefinanciéred'un agent consistea :
« déterminer le fonds de roulement nécessaire au fonctionnement continu et régulier des
opérations;;
« d&aborer le plan de financement permettant de réaliser les investissements prévus, sans
problemes de solvabilité.

Il sagit de permettre al'agent,

« defaireface asesbesoins de financement en assurant sa solvabilité : par laconstitution
du fonds d'un roulement adéquat et par un plan de financement compatible avec ses
possibilités de remboursement monétaire ;

« tout enlui garantissant une rentabilité minimale des capitaux investis et, en cas d'entre-
prisefamiliale, lacouverture de ses besoins minimaux.

Ex-ante, en pratique, on effectue desitérations entre la définition des él éments techniques du
projet, la comptabilisation des avantages et colts qu'ils engendrent et le montage financier,
jusgu'aobtenir lacombinaison d'ensemble laplus satisfai sante.

1> Figure3.1.

(a) Fonds de roulement

Lefondsderoulement est unedesformesdel’investissement ; il fait partie del'outil de produc-
tion (« capital économique ») delaméme fagon queles constructionsou les équipements enga-
géspour leprojet. | sagit d'un facteur essentiel delaviabilitéfinanciére.




CHOIX TECHNIQUES

Investissements : ) :
Constructions Fonctionnement : Fonctionnement :

Equipements Depenses Recettes
Etudes... Stocks intrants Stocks produits

N/

BESOIN EN FONDS
DE ROULEMENT

Permanent Variable
BESOIN DE AUTRE BESOIN DE
FINANCEMENT STABLE FINANCEMENT

Prix, tarifs® et
redevances®

POLITIQUE DE
RECOUVREMENT

&) Entreprises de service public.

Figure 3.1. Procédure de montage financier




L e besoin enfondsderoulement provient du « cycled'exploitation ». Pour réaliser son objet,
un agent productif achéte, transforme puis vend : c'est le cycle « Achat-Transformation-
Vente ». Au début du cyclel'achat des matiéres premiéres, |e paiement des salaires, larémuné-
ration des agents commerciaux, le stockage, etc., créent des besoins de financement avant que
lavente du produit transformé nevienne (en fin de cycle) rémunérer I'activité. Cesbesoinsde
financement se renouvellent a chaque cycle. Pour un méme produit ces cycles sont souvent
continus, simbriquant les uns dansles autres, sauf dans le cas des activités fortement saison-
niéres (agriculture, certainesindustries agro-alimentaires, tourisme, industries du jouet...).

Ce décaage dans le temps entre les flux monétaires sortants (achats d'intrants) et les flux
monétaires entrants (vente du produit) oblige I'agent a disposer de fonds pour faire face a
I'excédent de ce qui est dii sur les cycles engagés par rapport a ce qui a été récupéré (par la
vente) sur lescycles passés. Ce besoin évolue selon le volume de production (montée en puis-
sance initiale du projet, croissance des activités...).

Deplus: desdéaisde paiement sont souvent accordés par lesfournisseurs, et, del'autre coté,
des délais de paiement sont consentisaux clients...

Achats Transformation Vente
1

I' (Stockage) (Stockage) I

FLUX PHYSIQUES

- R

Crédit FLUX MONETAIRES SORTANTS Crédit F.M.ENTRANTS
fournisseur client
Tournisseur

1 A

»
Temps

AT~
Y |- -

Période de « besoin de trésorerie »

F.M.Entrants = Flux Monétaires
Entrants

Figure 3.2. Le décalage des flux

Financiérement, le cycle d'activité se traduit donc par une immobilisation de capitaux sous
forme de stocks (d'intrants et de produits), immobilisation qui est raccourcie par lesdélaisde
paiement aux fournisseurs (dettes commerciales), mais prolongée par le délai de paiement
accordé aux clients (créances commerciales). En termes comptables, le besoin en fonds de
roulement d'exploitation (BFRE) est ainsi égal a:
BFRE = Stocks produits + Stocks intrants + Sommes dues par clients
— Sommes dues aux fournisseurs




Remarque: |l faut généralement prévoir unfondsde roulement supérieur au BFR d'exploita-
tion du fait de la nécessité de financer également latrésorerie (besoins résultant
du service deladette, par exemple).

L 'accroissement d'activité durant les premiéres années (période de montée en puissance du
projet), ou acertaines phases du projet (nouvel investissement...) setraduit par des augmenta-
tions du fonds de roulement servant afinancer de maniére stable |'augmentation des besoins.
Oninscrit ces augmentations du fonds de roulement au fur et a mesure en investissements.

A lafindeladuréedeviedu projet, lemontant total du fonds de roulement constitue une valeur
résiduelle et doit donc, acetitre, fairel'objet d'une « reprise » du fonds de roulement.

(b) Plan de financement

En situation ex-ante, I'élaboration du plan de financement repose sur une analyse du compte
detrésorerie selon une procédure en deux temps :

o Estimation du besoin de financement de I'agent
s ANALY SE DE LA TRESORERIE AVANT FINANCEMENT
o Evauation delacapacité de l'agent recevant les préts envisagés ales rembourser et
payer lesintérétsy aff érentstout en gardant une trésorerie suffisante pour ses besoins
et objectifs
m ANALY SE DE LA TRESORERIE APRES FINANCEMENT

En situation ex-post, une analyse du plan de financement peut aussi étre conduite de fagon
analogue afin de montrer I'impact du plan de financement appliqué.

1> Tableau 3.3.
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Tableau 3.3. Compte de trésorerie avant financement
(portant sur la durée de vie du projet)

RECETTES =R
CVentes

. Produit 1

. Produit 2
DEPENSES =D

OInvestissements
. Terrain, équipements...
. Renouvellements
. Fonds de roulement®

OFrais de fonctionnement
. Intrants (matériels et services)
. Frais de personnel
. Impots et taxes

SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT
STAVF =R - D

Solde cumulé
STCAth = STCAth_1 + STAVFt

(*) Augmentations du fonds de roulement, et reprise en année N.

Analysedelatrésorerieavant financement :

But = estimer |e besoin de financement de |'agent.
Le compte de trésorerie avant financement est établi. || comprend tous les flux monétaires
dinvestissement et tous les flux monétaires de fonctionnement, a I'année ou ils seffectuent

réellement. Toutefois, les flux d'apport de capitaux propres ne doivent pasy figurer® car ils
constituent eux-mémes un mode de financement.

Schématiquement :

« Desbesoinsdefinancement amoyen ou long terme apparai ssent quand le solde de tréso-
rerie cumul é est négatif.

(1) Maisilsapparaitront dansle compte de trésorerie aprés financement et dans|e Tableau des Ressources et Emploisdes
Fonds (8 F.2.5) delacomptabilité d'entreprise.




o Desbesoins de financement a court terme apparaissent quand le solde de trésorerie an-
nuel est négatif.

o Des possihilités de financement a long terme, destinées a améliorer le rendement des
capitaux investis, existent chague fois que « I'effet de levier » est positif, c'est-a-dire
chague fois que la rentabilité des capitaux propres est supérieure au colt des capitaux
empruntés®.

Quand I'agent est une entreprise familiale dont |a subsistance dépend de I'activité considérée
(familles paysannes, artisans, entreprises du secteur informel...) :

« desbesoinsdefinancement acourt terme apparaissent des que e solde annuel de tréso-
rerie est inférieur aux besoins monétaires ;

« desbesoinsdefinancement amoyen ou long terme apparai ssent quand cette insuffisance
delatrésorerie se répéte sur plusieurs années consécutives ou rapprochées.

Classiquement, le solde detrésorerie des premiéres années est négatif ou d'un montant insuffi-
sant. Il devient ensuite positif, bien que, sporadiquement, il puisse étre négatif dufait derenou-
vellementsimportants d'investissements.

Sur la base des besoins identifiés avant financement, des propositions sont faites concernant
les montants des capitaux propres, les apports en capitaux arassembler (aupres d'actionnai-
res) et lesempruntsalong et moyen termesacontracter. || peut également étrefait appel ades
emprunts a court terme (c'est-a-dire totalement remboursé au cours d'un exercice) pour le
financement d'une ou deux années particulieres ou pour le financement d'une partie du besoin
en fondsderoulement. C'est ce plan definancement qui seratesté au cours du deuxieémetemps.

Analysedelatrésorerieaprésfinancement :

But = prévair s |'agent recevant les préts envisagés pourrales rembourser et payer les
intérétsy afférentstout en gardant une trésorerie suffisante pour ses besoins et objectifs.

(2) Inversement, quand |'effet de levier est négatif, c'est-a-dire quand larentabilité des capitaux propres est inférieure au
taux des capitaux empruntés, on parle parfois « d'effet de massue ».
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On considére lesfinancements possibles et |es conditions qui y sont attachés :

Tableau 3.4. Sources de financement

SOURCE DE DATE DE DUREE DU TAUX MODE DE

MONTANT MISE A DIFFERE REMBOUR. ® D'INTERET CALCUL IZ?ES
DISPOSITION ANNUITES

FINANCEMENT

CAPITAUX
PROPRES
. Entrepreneur
. Action. ext.®

EMPRUNTS

. Emprunt 1
. Emprunt 2

SUBVENTIONS
D'EQUIPEMENT

(a) Apport des actionnaires extérieurs.
(b) Durée de remboursement.
(c) Frais : commission assurances...

LE SERVICE DE LA DETTE

Les préts ont pour contrepartie deux types de flux distincts, qui forment le servicedela
dette :

« unflux deremboursement desfondsempruntés, appelé remboursement du capital ou
remboursement du principal ;

« unflux depaiement d'intéréts, rémunérant le service accordé par le préteur. Chague
année, cesintéréts portent sur le capital restant da.

De sorte que tout prét se définit par quatre caractéristiques :

« lemontant du capital prété ;

o letaux dintérét auquel ce prét est consenti ;

« lapériode de remboursement : celle-ci est elle-méme définie par sadurée et les dates
auxquellesles premiers remboursements et |es premiers paiements d'intéréts ont lieu.
On appelle «différé», « différé d'amortissement » ou dans certains cas « délai de
gréce », le sursisde remboursement du capital accordé (délai sécoulant entrel'exercice
suivant laréception du prét et I'exercice au cours duquel la premieére annuité de rem-
boursement est payée) ;

o lesmodalités du calcul du service de la dette : annuité de remboursement constante,

annuité de remboursement et paiement desintéréts constants, remboursement dégres-
sif, etc.




N.B.:

(1) L'onprocéde parfoisalacapitalisation desintéréts (c'est-a-direleur gjout au princi-
pal) durant lapériode précédant celle du remboursement — particuliérement durant la
période d'investissement (intérétsintercalaires).

(2) Pourlecalcul duservicedeladetteil estimportant de respecter la convention comp-
table adoptée : touslesflux inscrits dans un exercice sont supposés échus au dernier
jour de cet exercice.

Les conditions financiéres des préts sont presgue toujours stipulées en prix courants. Les
annuités de remboursement et les annuités de paiement d'intérét cal culées sur ces bases sont
donc celles qui seront nominalement payées par I'emprunteur aux datesfixées. Or I'analysede
larentabilité financiére seffectue généralement en prix constants. Le service de la dette doit
donc étreramené en prix constantsen « déflatant » (8 A.1) lesremboursements et paiements
desintéréts.

Pour cela, la difficulté majeure est évidemment la prévision du taux d'inflation futur. Des
hypothéses simples en lamatiére sont général ement adoptées, aprés discussion avec les servi-
ces compétents du ministére del'économieou d'ingtitutionsinternationales (FM1, Bangue mon-
dide...).

N.B.: Ladéflation du servicedeladette est un calcul indispensable qui, Sil n'est pas effec-
tué, introduit un biais dans un sens défavorable au projet.

i Tableau 35.
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Tableau 3.5. Calcul du service de la dette

PRIX CAPITAL DU N

COURANTS

REMBOURSEMENT
DU PRINCIPAL  (R)

PAIEMENT DES
INTERETS (FF)

ANNUITE TOTALE

PRIX COEFFICIENT DE
ISR DEFLATION ()

REMBOURSEMENT
DU PRINCIPAL (R_,)
PAIEMENT DES

INTERETS  (FF_)

ANNUITE TOTALE

Avec : i = taux d'intérét, j = taux d'inflation annuel prévisionnel.
FF = Frais Financiers = paiement des intéréts.

K . -R

FF =K, Oi
R, + FF,

ot= ——
@+j

R 8t

FF_ =

t

cst
FFt [Iat

cst cst

(K) Kt =

Le compte de trésorerie apres financement (Tableau 3.6) comprend tous les flux monétaires
d'investissement et touslesflux monétaires de fonctionnement ainsi que les nouveaux flux de
financement (propres et extérieurs) résultant du plan proposé. Pour en calculer le solde, il
suffit donc d'ajouter les nouveaux flux financiers (entrants et sortants) aux soldes annuels

avant financement.

1> Tableau 3.6.




Tableau 3.6. Compte de trésorerie apreés financement
(portant sur la durée de vie du projet)

SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT = STAVF

FLUX FINANCIERS ENTRANTS = FFE
[ICapitaux propres
[JRéception des emprunts
(a court, moyen et long termes)
.Prét1
. Prét2

[OSubventions

FLUX FINANCIERS SORTANTS = FFS
CORemboursements du principal
.Prétl
. Prét2

COPaiement des intéréts
.Prét1
. Prét2

SOLDE DE TRESORERIE
APRES FINANCEMENT
STApF = STAVF + FFE - FFS

Solde cumulé
STCApF, = STCApF, , + STApF,

Les chroniques des soldes annuels et cumulés de trésorerie sont étudiées selon les mémes
critéres qu'avant financement (voir ci-aprés), mais en tenant compte des apports en capitaux
(propres) qui doivent permettre de couvrir les déficitsinitiaux constatés. Afin dejuger leplan
de financement, on calcule également I'évolution de larentabilité entre les situations avant et
aprésfinancement.

Si des problémes de trésorerie ou de rentabilité subsistent, un nouveau plan de financement
doit étre testé, avec de nouvelles propositions de prétsjusqu'al'obtention d'une solution jugée
satisfaisante. L 'é aboration du plan de financement le mieux adapté sefait ainsi par approches
SUCCeSSIVes.



3.1.4. Etats et indicateurs financiers

(a) Les comptes

Lescomptesdetrésorerie, utilisés pour mettre au point le plan de financement sont compl étés
S nécessaire par le compte de bilan des flux et par |e compte de production-exploitation. En
pratique :

« pour les évaluations ex-ante le compte de bilan des flux permet d'éudier laviabilité de
I'agent et de calculer les principaux critéres de rentabilité (annexe E). Remarquons que,
pour les agentsdont touslesflux sont monétaires, ce compte est identique au compte de
trésorerie aux variations de stocks prés ;

« pour les évaluations ex-post ou en cours, lalimitation desinformations disponibles peut
conduire al'impossibilité de reconstruire le compte de bilan desflux sur toute ladurée de
vie passée du projet. Dans ce cas seul le compte de production-exploitation est reconsti-
tué, les critéres de rentabilité calculés sont alors de type ratio avantage-co(t (8 E.2)
appliqué aune ou deux années de fonctionnement.

PRISE EN COMPTE DESFACTEURSDE VIABILITE

Il est utile defaire apparaitre de fagon détaill ée les colits d'investissement et de fonction-
nement rel evant spécifiquement desfacteurs assurant laviabilité du projet selon I'appro-
cheintégrée du cycle de projet® afin defaciliter I'analyse particuliére de cesfacteurs :
« technologiesappropriées : études et recherches, matériels et équipements, formation... ;
« protection de I'environnement : éudes, aménagement des sites, machines et équipe-
ment, activités spécifiques... ;
« aspectssocio-culturd sffemmes et développement : éudes, constructions et équipements
spécialement dédiés, activités spécifiques (organisation, formation...) ;
« Capacitésingtitutionnelleset de gestion : éudes, constructions et équipements spéciale-
ment dédiés, activités spécifiques (formation...).

(b) Indicateurs d'efficience financiére

Selon la nature de I'activité, divers indicateurs renseignent sur la situation économique de
I'agent et sur laproductivité des moyens de production employés. On sentient le plus souvent
adesindicateurs d'efficience cal culés pour une année. L esindicateurs suivants sont donnésa
titred'exemple. Leur utilisation dépend en pratique de I'existence de références communément
admises pour labranche d'activité dont relével'agent.

(1) Voir Manuel, gestion du Cycle de Projet..., op. cit.




N.B.: — Afin déiminer I'effet des stocks et de souligner le fait que certaines activités
impliquent desflux non monétaires, I'expression « Production » aétépréféréeau
classique « Chiffred'Affaires » danslesformules ci-dessous.

— EBE = Excédent Brut d'Exploitation (voir annexe B).
« Indicateursde caractéristiquesfinancieéres générales : par exemple,

EBE

Couverture des charges financieres =
Charges financiéres

« Indicateursde productivité : par exemple pour letravail,

Production
Rendement apparent du travaill = —
Effectifs
« Indicateursderentabilité: par exemple,
EBE
Taux de marge avant frais financiers=
Production

Des indicateurs spécifiques de colt et de productivité existent selon les branches d'activité
(§4.2.2. et 8.3.1).

L 'ensemble desindicateurs d'efficience doit étre soumis aune analyse de sensibilité afin de
sassurer de lastabilité des performances en cas de déroulement moins favorable du projet.

(c) Le point mort

L e regroupement des charges en charges fixes (y compris les amortissements) et en charges
variables (8 D.3) fait apparaitre un niveau de production Q,, pour lequel il y aéquilibre entre
les charges et les produits. Les droites représentatives des fonctions de produits et de charges
se coupent au point M, appelé « point mort » Q, , appelé seuil derentabilité. Au-dessusdece
niveau de production un excédent apparait, en dessous |'entreprise est en déficit. Il est ainsi
possible de déterminer le niveau de production minimale assurant la viabilité financiére de
I'agent.

i Figure3.3.
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Charges
ou produits
Produits

Charges
totales

Charges totales =
charges variables + charges fixes

Charges
fixes
Quantités
—» produites
(vendues)

Figure 3.3. Calcul du point mort M

N.B.: Parsimplification, lesfonctionsde charges et de produits sont présentées comme des
fonctionslinéaires.

3.1.5. Solvabilité et viabilité

Laviabilité financiere des activités d'un agent résulte de sa capacité :
o afaireface ases obligations financiéres (solvabilité) ;

o asinsérer dans un marché concurrentiel (ou abénéficier de protections sur labase
d'une priorité de politique économique ou socia ereconnue) ;

« agarantir le financement de ses co(its récurrents par les organismes qui en ont la
tutelle (projets sociaux ou d'infrastructure, par exemple).
Laviabilitéfinanciére est étudiée en combinant diverses analyseset criteres:
LILA CAPACITE DE L'AGENT A FAIRE FACE A SES OBLIGATIONS FINANCIERES :
« Liquiditésnécessairesau fonctionnement : le montage du plan de financement est entié-
rement orientéverslaviabilité del'entreprise étudiée.

« Point mort : estimation de la production minimale permettant al'agent de couvrir I'en-
semble de sescharges.




« Bilan de I'exploitation : les signes et montants des différents soldes (solde cumulé de
trésorerie, résultat brut ou net d'exploitation, bénéfice...) indiquent si I'activité del'agent :

* est durable car son résultat d'exploitation est suffisant pour ses besoing/objec-
tifs et lui permettra de renouveler son capital productif, voire d'en financer
I'expansion ;

» n'est pas durable car il ne pourra pas renouveler son capital productif et/ou
couvrir ses besoins et/ou atteindre ses objectifsde gain.

LILA CAPACITE A SINSERER DANS UN MARCHE CONCURRENTIEL :

« L'étude de marché préalable doit répondre en grande partie a cette interrogation.

« Lesindicateursde productivité aidant a apprécier lacompétitivité del'agent.
Les hypotheses clé doivent étre soumises a une analyse de sensibilité afin de mesurer leur
impact dans des situations sécartant du scénario de base du projet, mais néanmoins vraisem-

blables : baisse du prix du produit, rendements inférieurs, augmentation du co(t de certains
intrants ou desinvestissements...

CIFINANCEMENT DES COUTS RECURRENTS (cas des projets sociaux, par exemple) :
Cet aspect de laviabilité est étudié en détail au § 8.2.2.

3.2. SITUATION S

Il sSagit de mener le mémetype de calculs et d'analyse que dans la situation avec projet sur la
base du « scénario le plus probable » d'évolution des activités del'agent.

Si I'agent est nouvellement créé par le projet, cette phase n'abien sir paslieu d'ére. Si le projet
vient modifier les activités économiques d'un agent existant, il faut alorsselivrer aun exercice
de projection de ce qui se passerait —ou se serait passé — sansle projet.

Souvent lasituation sans proj et retenue se résume aune évol ution selon les grandes tendances
du marché, sans investissement particulier. Mais de telles prévisions ne doivent pas étre un
moyen defacilité pour éviter |'analyse réell e des tendances en matiére d'investi ssement.

3.2.1. Projection des flux

II convient d'abord de faire des projections en fonction del'évolution del'activité. Ces projec-
tions peuvent inclure des besoins futurs de financement :
« besoin d'augmentation du fonds de roulement du fait de I'augmentation prévue de la
production ;



« financement d'investissements si |es capacités de production doivent étre réhabilitées,
moderni Sées ou accrues.

3.2.2. Etats financiers

Le compte de production-exploitation et le compte de bilan des flux sont établis. Pour la
situation sans projet defagon similaireau travail effectué pour lasituation avec projet (8 3.1.4).

3.3. EVALUATION DE
DES FLUX ADDI

L'impact réel du projet est celui mesuré par lesflux additionnels (§ 1.3.2) :

Impact du projet = Avantage net avec projet — Avantage net sans proj et

Pour une appréciation globale, il suffit decalculer ledifférentiel desrésultats d'exploitation ou
des soldes du bilan des flux. Une analyse financiére plus fine et I'analyse économique ulté-
rieure exigent cependant I'éablissement de « comptes additionnels » dont tous | es postes soient
composeés des écarts entre les deux situations : « compte additionnel de production-exploita-
tion » et « compte additionnel de bilan desflux ». Lesrentabilitésintrinséques et aprésfinan-
cement sont calculées apartir de ces flux additionnels.

En rapprochant lescapitaux immobilisés spécialement du fait du projet deschroni-
guesd'avantagesnetsqu'ilsengendrent, on mesurelarentabilité du projet pour
I'agent :
& sanstenir comptedu plan definancement
mp RENTABILITE INTRINSEQUE (AVANT FINANCEMENT) §331

& puisen mesurant I'impact du plan definancement pour |'agent (rentabilitédeses
capitaux propresinvestis)

m» RENTABILITE APRES FINANCEMENT 8§3.3.2

3.3.1. Rentabilité intrinséque (avant financement)
(a) Objet

Larentabilité intrinseque de |'investissement est mesurée en rapprochant lesinvestissements
additionnels engendrés par le projet des avantages nets additionnels que I'agent en tire, indé-




pendamment du mode de financement et de I'imposition sur les bénéfices. On la calcule en
prenant :

& comme avantages bruts : lavaleur additionnelle delaproduction ;

« commecodts : lesinvestissements additionnel s et les charges additionnelles de fonction-
nement (horsflux liésau financement).

Larentabilitéintrinséque caractérise |'intérét du projet pour |'agent, quelles que soient les
parties prenantes al'investissement®. Deplus, ellefacilite|'éablissement du plan de finan-
cement enindiquant leslimites envisageables du colt des capitaux empruntés (effet delevier
- 83.1.3).

(b) Critéres utilisés

L'ensemble des critéres de rentabilité (annexe E) peut étre appliqué aux chroniques de colts et
avantagesfournies par les différents comptes. Rappel ons que ces chroniques sont toutes expri-
mées en prix constants. En régle générale, les principaux critéres utilisés sont :

[JSUR LA BASE DU COMPTE DE BILAN DES FLUX AVANT FINANCEMENT :

« ledélai derécupération : particulierement utile pour un investisseur au cours des pha-
sespréliminairesdelaréflexion sur leprojet. Il indiqueladurée minimale d'exploitation
auterme delaquellel'entreprise aurarécupéré le montant desinvestissements.

« leratioavantage-co(t (non actualisé), rendement annuel del'unitémonétaireinvestie
(R, SElONlanotation utilisee au § E.2) : caractérisation simple et rapide delarentabi-
lité intrinseque, mais qui n'a de pertinence que si la chronique des flux entrants et sor-
tants est a peu prés constante, soit pour une année de croisiére (en notant A les flux
additionnels) :
AProduction — ACharges de fonctionnement
RUMI =

Alnvestissement

o lavaleur actuelle nette (VAN), quel'on calcule en prenant pour taux d'actualisation le
co(t d'opportunitédu capital en prix constants. Ce critére sert essentiellement adétecter
les projets dont la VAN est négative®, et, éventuellement , achoisir entre des variantes
techniques.

L'utilisation du ratio avantage-co(t actualisé, taux d'enrichissement relatif qui rap-
portelaVAN au coltt actualisé desinvestissements (noté R, . au § E.3) permet detenir
compte de lacontrainte de rareté des capitaux.

(1) Aux impdts sur les bénéfices pres.
(2) Signifiant que le rendement des capitaux investis est inférieur a ce qu'il pourrait étre en plagant ces capitaux sur le
marchéfinancier. I y adonc peu de chances qu'une épargne national e (capitaux locaux) vienne sinvestir dansle projet.



o letaux derentabilitéinterne(TRI), quel'on comparealavaleur du colt d'opportunité
du capital, en prix constants. Mais, en vertu des « effets de levier ou de massue » déja
mentionnés (8§ 3.1.3), cetaux n'est pas représentatif de larentabilité final e des capitaux
propres une fois que le plan de financement aura été établi.

[LISUR LA BASE DU COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOITATION : essentiellement leratio avan-
tage-colt rendement annuel del'unite monétaireinvestie (R, ., selonlanotation utiliséeau
8 E.2) qui caractérise simplement et rapidement la rentabilité intrinseque, mais qui n'a de
pertinence que si la chronique des flux entrants et sortants est a peu prés constante, soit pour
uneannéedecroisiere :

AExcédent net d'exploitation
RUMI =

Alnvestissement

(c) Analyse de sensibilité

L'analyse de sensihilité indique la stabilité de larentabilité cal cul ée quand les hypothéses ne
correspondent plus a celles du scénario de base. Elle permet d'apprécier le risque couru par
|'agent si tout ne se passe pas exactement comme prévu... ce qui est la situation la plus vrai-
semblable.

3.3.2. Rentabilité apres financement
(a) Objet

Larentabilité de I'investissement est mesurée en rapprochant I'investissement additionnel de
I'agent des avantages nets additionnels qu'il entire. Larentabilité réelle des capitaux propres
del'agent dépend des financements qu'il apu mobiliser.

Lecalcul delarentabilité pour I'agent conclut I'analyse du plan de financement en sassurant
guele plan proposé permet bien al'agent d'obtenir un rendement suffisant de ses capitaux.
En pratique :
« S lecacul est effectué apartir d'un compte de bilan des flux :
 on part du solde desflux (le « bénéfice ») avant financement ;

» ony gjoutelesflux definancement entrants : réception des préts et des subven-
tions;
» on en retranche les flux de financement sortants : remboursement du capital,
paiement desintéréts.
« Silecalcul est effectué a partir d'un compte de production-exploitation :
» onpart del'excédent d'exploitation avant financement ;




» onensoustrait lesfraisfinanciers, c'est-a-dire lesflux de paiement d'intérét.

Larentabilité ainsi calculée caractérise I'intérét du projet pour I'agent investisseur. En
situation ex-ante, elle doit entrer en ligne de compte dans la« validation » du plan de
financement.

(b) Critéres utilisés
L 'ensemble descritéres de rentabilité (annexe E) peut étre appliqué aux chroniquesde colits et

avantages fournies par les différents comptes. En régle générale, les principaux critéres utili-
sés sont les mémes que ceux indiqués ci-dessus, pour larentabilitéintrinseque :

CJSUR LA BASE DU COMPTE DE BILAN DES FLUX APRES FINANCEMENT® :
o ledéai derécupération (8 E.1): il indiqueauninvestisseur ladurée minimale d'exploi-
tation au terme de laquelle il aurarécupéré le montant de son investi ssement en capital
propre (mais sans avoir fait face aux obligations futures du service de la dette) ;

« leratio avantage-colt (non actualisé), rendement del'unité monétaireinvestie (RUMI
-8E2):

AProduction + AEmprunts — ACharges de fonctionnement — AService de la dette
RUMI =

ACapitaux investis par I'agent

o lavaleur actuelle nette (VAN), et le ratio avantage-co(t actualisé, taux d'enrichisse-
ment relatif ;

o letaux derentabilitéinterne (TRI), quel'on compare au colt d'opportunité du capital
en prix constants, et qui est le critere le plus largement utilisé. |l est néanmoins décon-
seillé de classer lesvariantes en fonction de leur TRI.

[JSUR LA BASE DU COMPTE DE PRODUCTION-EXPLOITATION :
« essentidlement leratio avantage-co(tt, rendement annuel del'unitémonétaireinvestie
(RUMI) :

ARésultat net d'exploitation
RUMI =

ACapitaux investis par I'agent

(2) Identique au compte de trésorerie pour les agents dont les flux sont totalement monétarisés (aux variations de stock
prés — rarement considérées a ce stade de I'analyse).
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(c) Analyse de sensibilité

L'analyse de sensibilité indique la stabilité de larentabilité cal cul ée quand les hypothéses ne
correspondent plusacellesdu « scénario de base ». Elle permet d'apprécier |e risque couru par
I'agent si tout ne se passe pas exactement comme prévu... ce qui est la situation la plus vrai-
semblable.

| 3.4. PROGRAMMATION

Elle porte sur tous | es financements émanant des principaux bailleurs de fonds et agences de
financement contribuant ala mise en cauvre des activités. Ils peuvent étretrésdivers :

« financement along terme d'investissements ou financement a court terme de fonctionne-
ment ;

« dons sans contrepartie, préts accordés sur la base de taux commerciaux ou comportant
un élément delibéralité, préts gratuits ;
« fondsversésdirectement au gestionnaire du projet ou aide octroyée en nature.

A toutes cesformes correspond un échéancier de mobilisation et de versement defondsqui doit
étre précisément établi pour la bonne marche du projet et pour en faciliter la gestion. Ce
programme de financement fait partie intégrante de I'accord entre les parties.

L'échéancier récapitule tous les décaissements apparaissant lors de |'analyse financiere de
chague agent. Or, le plan de financement retenu a été cal culé en prix constants tandis que les
versements effectifs au projet auront évidemment lieu en prix courants. |l faut donc réajuster
ces flux en tenant compte de I'érosion monétaire. On suit pour celala procédure indiquée au
8 A.1, enutilisant un coefficient de révision des prix (CRP).

Dans le cas ou I'on sen tiendrait a une estimation constante de I'inflation annuelle « i », on
passe du financement F, prévu al'annéet en prix constants alavaleur du decaissement D, en
prix courants pour cette méme année par laformule :

D,=F (L+i)

> Tableau 3.7.

-



Tableau 3.7. Echéancier des décaissements
(portant sur la durée de vie du projet — en prix courants)

BAILLEURS DE FONDS N° 1

[ODons

. Monétaires

. En nature
[OSubventions d'équilibre
CIPréts

. Monétaires

. En nature

TOTAL = BF1

BAILLEURS DE FONDS N° 2 :

[ODons

. Monétaires

. En nature
[OSubventions d'équilibre
CIPréts

. Monétaires

. En nature

TOTAL = BF2
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3.5. PROCEDURE RESUMEE

DE L'ANALYSE FINANCIERE

L ediagramme ci-dessous montre le cheminement suivi pour mener abien I'analysefinanciére

d'un agent.
Investissements Charges et @
renouvellements produits

Flux Flux
monétaires non monétaires
| ¢ l
Plan de
financement COMPTE
DE
* TRESORERIE
Fonds de \S/'Ol\é'aﬁ:lélté
roulement 1aoili

COMPTE DE COMPTE
PRODUCTION- DE BILAN
EXPLOITATION DES FLUX

Rentabilité Rentabilité
ECHEANCIER Viabilité Viabilité
DES

DECAISSEMENTS

Impact
budgétaire

Figure 3.4. Procédure générale de I'analyse financiére d'un agent
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N.B.: Afindalégerlaprésentation, seulel'analysefinanciére du périmétre agricole est pré-
sentée ci-dessous. L es principales conclusions relatives au complexe industriel sont
mentionnéesalafin.

DoDo
Dooo
DODD
DODD
DOD
DoD

DDOD
D

1. Investissements

A partir du dossier defactibilité technique, |es budgets desinvestissements sont établis pour le
périmétre agricole et le complexeindustriel.

Tableau 111.1 - Calendrier des investissements initiaux
pour le périmétre agricole
(en milliers d'UMN — en prix constants)

Année 0 1 2 3 4

Préproduction

Etudes de factibilité 145

Assistance technique, formation 90 120 300
Frais juridiques, gestion du projet 50

Mise en service, essais 585
Intéréts intercalaires 0 0 328

Investissement en capital fixe

Terrains 1200 1 200
Aménagements (génie civil) 2 017 2017 2 017
Equipements 3 182 2832 2402
Véhicules et matériels roulants 350 780
Plantation 936 936 936
Total colt de base™ 1485 7456 7021 6136 0
Provisions pour aléas techniques®* 74 373 351 307 0
COUT TOTALG** 1559 7828 7699 6442 0

Besoins en fonds de roulement
Accroissement du BFR 970 230

TOTAL INVESTISSEMENT INITIAL 1559 7828 7699 7412 230

(*) Hors FDR et intéréts intercalaires.
(**) Provision = 5 %.
(***) Hors FDR mais intéréts intercalaires compris.
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Desrenouvel lements d'égquipements et de véhiculesauront lieu al'année 11 pour des montants
de 293.10° et 683.10° UMN (avant provision de 5 % pour aléas techniques), respectivement.
Lareplantation du périmétre seferapar tiersdurant lesannées 10 a 12 pour un montant annuel
de 936.10° UMN (avant provision de 5 %).

N.B.: Lefondsderoulement etlesintérétsintercalairessont issusde calcul ultérieurs (mon-
tagefinancier).

Dans le compte de production-exploitation le calcul des amortissements sera fait, de fagon
linéaire en considérant que :

— leséquipements d'irrigation et |les véhicules et matériels roulants ont une durée de
vie de 9 ans (ils sont renouvel és une fois al'année 11 et leur valeur résiduelle est
considéréecommenulleal'année 18) ;

— laplantation de canne aune durée de vie de 10 années'® (valeur résiduellenulle) ;

— lesautres postes d'investissement ont une durée devie de 18 ans (valeur résiduelle
nulle—al'exception du terrain).

2. Compte de trésorerie avant financement

> Tableaulll.2.

L e solde cumulé négatif durant |es douze premiéres années de fonctionnement fait apparaitre
un besoin de financement initial important pour la réalisation des investissements. Cepen-
dant, les renouvellements pourront étre autofinancés (puisgue le solde annuel de trésorerie
reste largement positif pour ces années).

Avant financement, larentabilitéintrinseque del'investissement est faible :

— pour un taux d'actualisation financier de’ 5 % lavaleur actuelle nette du projet est
tout juste positive (+ 417.10%) ;

— letaux de rentabilité interne (en prix constants) est de 5,2 %, donc sensiblement
égal au colt d'opportunité du capital ;

— etledéai derécupération —calculé apartir du début du fonctionnement — est long
(13 annéexs).

Le taux de marge avant frais financiers et amortissements® est éevé (39 % en années de
croisiére), maisc'est I'importance desinvestissements (Ies amorti ssements sélévent aenviron
trois quarts du montant de I'Excédent Brut d'Exploitation) qui limitelarentabilité. Ceci encou-

(1) Enfait entre 9 et 11 ans a cause de I'échelonnement des plantations et des replantations par tiers.

(2) Ce colit d'opportunité du capital est approximativement calculé en déflatant |e taux de rendement moyen des place-
ments financiers (12 % en prix courants) sur labase d'une inflation future estimée a7 %.

(3) Calculé apartir du compte de production-exploitation (§ 3.1.4).



Tableau I11.2 - Compte de trésorerie avant financement du périmétre agricole (en milliers d'UMN - en prix constants)

Années 0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
RECETTES
Ventes de canne 0 0 0 2432 4864 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080
Total recettes 0 0 0 2432 4864 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080 6080
DEPENSES
Investissements
Préproduction®
et capital fixe 1559 7828 7372 6442 0 0 0 0 0 0 983 2008 983 0 0 0 0 0 0 0 0
Valeur résiduelle® -2520
Fonds de roulement 0 0 0 970 230 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -1200
Total investissements | 1559 7828 7372 7412 230 0 0 0 0 0 983 2008 983 0 0 0 0 0 0 0 -3720
Fonctionnement
Engrais 97 194 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
Produits phytosanitaires 13 26 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33 33
Carburants, lubrifiants 282 563 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704 704
Pieces détachées 65 196 326 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489 489
Maintenance matériel 10 21 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26 26
Fournitures et services
divers i128] 246 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308 308
Salaires et charges
sociales 742 1484 1855 1855 1855 1855 <1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855 1855
Imp6ts et taxes 31 62 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Total fonctionnement 0 0 0 1364 2793 3573 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736
Total dépenses 1559 7828 7372 8776 3023 3573 3736 3736 3736 3736 4719 5744 4719 3736 3736 3736 3736 3736 3736 3736 16
SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT -1559 -7828 -7372 -6344 1841 2507 2344 2344 2344 2344 1361 336 1361 2344 2344 2344 2344 2344 2344 2344 6064
Solde cumulé -1559 -9388 -16759 -23104 -21263 -18756 -16412 -14068 -11724 -9380 -8019 -7683 -6322 -3978 -1634 710 3054 5398 7742 10086 16150
(a) Hors intéréts intercalaires
(b) Hors fonds de roulement
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rage arechercher un plan definancement qui permettrait de faireface al'importance du mon-
tant initial desinvestissements. D'autant plus gu'une analyse de sensibilité sommaire montre
unesituation tresfragile puisqu'il suffit d'uneréduction de 1 % delavaleur du produit (baisse
de prix, réduction des quantités vendues...) ou une augmentation de 2 % du co(t prévu des
investissements pour annuler larentabilité®.

3. Plan de financement

L'exploitant du périmétre agricole contractera donc un emprunt aidé aupres de la Banque
Nationale de Dével oppement Agricole (BNDA) aux conditions suivantes:

— réception d'un montant de 15 000.10° UMN, en deux versements égaux aux années
let2;

— remboursement (par annuité constante de remboursement du principal) sur une du-
rée de 15 années, a partir de I'année 3, au taux de 5 %.

Le calcul du service de la dette en prix constants est présenté dans le tableau suivant, sur la
base d'une prévision d'inflation annuelle de 7 %, uniforme sur la durée de vie du projet. Ce
chiffreindique quele prét delaBNDA contient un élément de don puisgue letaux d'intérét lui
est inférieur de 2 points.

i Tableaulll.3

N.B.: Laconvention comptable consistant a considérer que tous les flux monétaires d'une
année sont échus au dernier jour de cette année apparait clairement dans ce tabl eau.

4. Analyse apres financement

i Tableau lll.4

Larentabilité del'exploitation agricole est sensiblement améliorée par |le montage financier
retenu®®, tout en restant limitée :
— ledéla derécupération restetréslong : présde 12 années, ce qui est jugé médiocre,
mai s acceptable pour un projet dirrigation ;
— lavaleur actuelle nette du projet pour I'investisseur est nettement accrue (4 566.10°%) ;

(1) Respectivement, VAN = —158.10°, TRI = 4,9 % et VAN = —33.10°, TRI = 5,0 %.

(2) Cetteamélioration et renforcée par lefait queletaux d'intérét del'emprunt est inférieur au taux d'inflation (constituant
ains un taux négatif en prix constants), mais elle n'en dépend pas comme le montre le fait qu'une amélioration de la
rentabilité serait constatée par des taux d'intérét sélevant jusqu'a 12 %.



Tableau I11.3 - Tableau du service de la dette
(en milliers dUMN)

Années 0 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

EN PRIX COURANTS

Versement du prét 7500 7500
Reste a rembourser 0 0 7500 15000 14000 13000 12000 11000 10000 9000 8000 ' 7000 6000 5000 4000 3000 2000 1000 0
Service de la dette :
Remboursement du principal 0 0 0% 1000 1000 1000 1000 1000 1000 = 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
Paiement des intéréts 0 0 375 750 700 650 600 550 500 450 400 350 300 250 200 150 100 50 0
Annuité totale 0 0 375 1750 1700 1650 1600 1550 1500 1450 1400 1350 1300 1250 1200 1150 1100 1050 0
EN PRIX CONSTANTS
Coefficient de déflation 1.000  0.935 0.873 0.816 0.763 0.713 0.666 0.623 0.582  0.544 0.508 0.475 0.444 0.415 0.388 0.362 0.339 0.317 0.296
Versement du prét 0 7009 6551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Service de la dette :
Remboursement du principal 0 0 0 816 763 713 666 623 582 544 508 475 444 415 388 362 339 317 0
Paiement des intéréts 0 0 328 612 534 463 400 343 291 245 203 166 133 104 78 54 34 16 0
Annuité totale 0 0 328 1429 1297 1176 1066 965 873 789 712 641 577 519 465 417 373 332 0
(*) Versement intégré dans les investissements au titre des « intéréts intercalaires ».
N.B. Le passage en prix constants repose sur une hypothese d’inflation annuelle constante égale a 7 % sur la période.
On calcule les coefficients de déflation conformément a la procédure indiquée au § 2.2.1.
N.B. : La convention comptable consistant a considérer que tous les flux monétaires d’une année sont échus au dernier jour de cette année apparait clairement dans ce tableau.
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Tableau 111.4 - Compte de trésorerie aprés financement du périmétre agricole
(enmilliers dUMN — en prix constants)

Années 0] 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
SOLDE DE TRESORERIE
AVANT FINANCEMENT -1559 -7828 -7372 -6344 1841 2507 2344 2344 2344 2344 1361 336 1361 2344 2344 2344 2344 2344 2344 2344 6064
FLUX FINANCIERS ENTRANTS|
Capitaux propres 1559 819 1148 7773
Réception des emprunts 0 7009 6551 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FLUX FINANCIERS SORTANTS
Remboursement du principal 0 0 0 816 763 713 666 623 582 544 508 475 444 415 388 362 339 317 0 0 0
Paiement des intéréts 0 0 328 612 534 463 400 343 291 245 203 166 133 104 78 54 34 16 0 0 0
SOLDE DE TRESORERIE
APRES FINANCEMENT 0 0 0 0 544 1331 1278 1379 1471 1555 649 -305 784 1825 1879 1927 1971 2012 2344 2344 6064
Solde cumulé 0 0 0 0 544 1875 3152 4531 6002 7557 8207 7901 8685 10510 12398 14316 16288 18299 20643 22987 29051

(*) Intéréts intercalaires.




— letaux derentabilitéinterne (en prix constants) des capitaux propres passe a 9,1 %,
soit nettement supérieur au co(t d'opportunité du capital ;

— lerendement del'unité monétaireinvestie reste du méme ordre de grandeur en pas-
sant de 8 % a9 %.

L 'on ne détecte aucun probléme de sol vabilité del'entreprise puisquelaseule année ou le solde
annuel detrésorerie devient négatif (renouvellement desinvestissements—année 11), le solde
cumuléreste largement positif. Dans|'ensemble, lasituation financiére del'entreprise est donc
satisfaisante, ce qui apparait, par exemple, dansletaux de couverture des charges financiéeres
par I'Excédent Brut d'Exploitation comprisentre 5 et 10 durant les premiéres années de croi-
siere(5a9), puislargement supérieur a 10.

Notonsenfin quele débouché assuré de laproduction du périmétre, au prix du marché, permet
de porter unjugement favorable sur laviabilité financiére del'exploitation.

Cependant, I'analyse de sensibilité, menée pour les paramétres les plus incertains, montre
gue, si le montage financier a amélioré la situation financiére (rentabilité et solvabilité) de
I'exploitation, lesrisques encourus provenant de laproduction et delacommercialisation res-
tentréels:

— uneréduction de 8 % de la production par rapport aux prévisions (due aun prix de
marché de la canne en baisse, ou bien a des rendements insuffisants ou des achats
moindres par le complexeindustriel) suffit afaire basculer laVAN dansleschiffres
négatifs et donc le TRI en dessousde 5 %, le délai de récupération atteignant alors
15années;

— par contre, c'est un accroissement du colt desinvestissements de plusde 20 % qu'il
faut pour annuler larentabilité ;

— un retard dans |es deuxiéme et troisiéme tranches d'aménagement (seule lamoitié
desinvestissements étant réali sés au cours des années 2 et 3) entrainant un décalage
des plantations d'une année et donc de lamontée en puissance du projet, n'agit que
trés peu sur larentabilité (VAN peu réduite avec 3 755.10°%, et TRI de9 %), ledélai
de récupération sallongeant a 13 ans.

~ L'exploitation de canne a sucre, d'unerentabilité financiére limitée, résiste mal,
financiérement aux modifications des conditions. Des moyens d'augmenter |'efficience
financiére(gainsdeproductivité changementsdetechnologie deproduction, sécurisation
desdébouchés...) sont arecommander.
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LE COMPLEXE INDUSTRIEL

Lamise en place de ce complexe requiert desinvestissementsinitiaux tréslourds (78 mil-
lionsdUMN, soit prés detroisfois plus élevés que pour le périmétreirrigué de canne a
sucre). L'industriel contracte donc un emprunt en devises auprés d'un organisme de
financement international .

L'analyse financiére du complexeindustriel conduit aux conclusions suivantes :

Cp Avec desrésultatsfinancier sexcellents(délai derécupération court de5 an-
nées, VAN fortement positive de 90 417.10° UMN, TRI de 21 %, rendement net
actualisédechaque UMN investi® = 3. 16 UMN), I'entrepriseindustrielledetrans-
formation delacanneen polyéthyléneappar ait alafoisa hauterentabilité et capable
defairefacealaplupart desrisquesenvisageables (lesvaleurscritiquesannulant la
rentabilité sont de—38 % pour leprix international du PEHD et de+ 170 % pour le
colt desinvestissements).

(1) I sagit du « taux d'enrichissement relatif », ratio avantage-colt noté R, ., au § E.3.
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