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AVERTISSEMENT

Le Rapport ne constitue pas une offre de financement et n'implique aucun
engagement de la part du groupe de banques ni d'aucun de ses membres.

Le Rapport n'a pas pour but de fournir la base d'une quelconque évaluation
technique, é&conomique, ‘bancaire ou autre. 11 ne constitue pas, et ne doit
pas @&tre compris et utilisé comme constitutant, une recommandation par
le groupe de banques ou un de ses membres 3 toute entreprise ou entité de
participer au projet ou 3 un des modes de financement décrit dans ce
Rapport, sans se faire son propre jugement et procé&der aux investigations
estimées appropriées pour protéger ses intéréts.

Le groupe de banques a principalement puisé ses informations dans un
rapport officiel des gouvernements frangais et britannique intitulé
"Rapport du groupe d'é&tude franco-britannique sur le Lien Fixe Transmanche"”
publié en 1982.. Ce groupe est dénommé "groupe d'étude franco-britannique”
ou "GEFB" et leur rapport "Rapport du groupe d'étude franco-britannique”
ou "Rapport GEFB".

Tout au 1long du Rapport, 1l est fait constamment référence au "Gouver-
nement”. Le terme Gouvernement signifie selon le contexte ou il est employé
"Gouvernement” ou "Etat”, et le pluriel se rapporte aux "Gouvernements" ou
"Etats” de France et de Grande-Bretagne (Gouvernement ou gouvernement sont
utilisés indifféremment).

Quant 3 la référence 3 la CEE (les Communautés Européennes dans leur
ensemble et notamment leurs organes exécutifs), elle répond, du point de
vue de 1la communauté financiére, 3 1'idée que son soutien est 3 méme de
constituer valablement, dans bien des cas, une solution alternative. Mais
il n'y a aucune assurance de voir la CEE couvrir tous les domaines ol un
support serait nécessaire. 11 appartient aux Gouvernements et 3 la CEE
d'approfondir le degré, et les domaines, de support qu'il est possible de
donner au projet. )

Les expressions "Gouvernement/CEE™ ou "pouvoirs publics™, sont la plupart
du temps employées de fagon équivalente.

Tout au long du Rapport, 1les montants sont exprimés le plus souvent en
Livres Sterling, car les offres et &€valuations effectuées 3 la demande des

pouvoirs publics ou 3 1'initiative des entreprises intéressées 1l'ont &té
principalement jusqu'd présent dans cette devise.

Le Rapport est rendu disponible en pleine connaissance et avec le consen—
tement du Department of Transport of the United Kingdom et du Ministére des
Transports de 1la République Frangaise, ainsi que de la Direction Générale
des Transports de la Commission des Communautés Européennes.

Le Rapport comprend également des Addenda reprenant les calculs faits sur
ordinateur et ge référant principalement aux Chapitres 3 et 5. Les copies
des sorties d'ordinateur -en langue anglaise- peuvent &tre consultées aux
adresses suivantes :

-~ BANQUE INDOSUEZ, 96, Boulevard Haussmann, 75008 PARIS

BANQUE NATIONALE DE PARIS, 20 Boulevard des Italiens, 75009 PARIS

CREDIT LYONNAIS, 16 Rue du 4 Septembre, 75002 PARIS

MIDLAND BANK PLC, Poultry, LONDON EC2P 2BX

.NATIONAL WESTMINSTER BANK PLC, National Westminster Tower, 25 01d Broad
Street, LONDON EC2N 1HQ '



Le rapport du- groupe de banques bénéficie d'un financement partiel de 1la.

CEE. I1 est clairement précisé que 1l'accord de 1la Commission des
. Communautés Européennes sur la publication du Rapport ne signifie nullement

que- l'analyse et les conclusions exprimées représentent les opinions de
la Commission ni ne 1'engagent 3 quelque degré que ce soit.

Compte tenu du caractdre détaillé et technique de certaines parties du
Rapport wune &quivalence 1littérale entre les deux versions, frangaise et
anglaise, n'a pas toujours &té possible. Dans certains cas, une variation

-peut &tre not&e dans la fagon dont certains points sont expliqués. Dans
"tous les cas 1l s'agit exclusivement de changements de style. La signi-

fication. fondamentale des deux textes doit &tre considérée comme similaire
et toute différence susceptible d'@tre ainsi remarquée n'affecte ni la
substance ni la conclusion d'une ou de plusieurs parties du Rapport. .
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PREAMBULE A LA PREMIERE PARTIE

Introduction

Le groupe franco-britannique pour le financement de la Liaison Transmanche
("le groupe de banques™) a &té constitué en Aolit 1982. Il est composé de
cing banques internationales de premier plan

. trois francaises : la Banque Indosuez, la Banque Nationale de Paris,
le Crédit Lyonnais et,

. deux britanniques : la Midland Bank et la National Westminster Bank.

La t3che du groupe de banques est de réfléchir sur les modes de financement
possibles pour chaque type de projet et sur les conditions qui s'y atta-
chent. Il n'entre pas dans le rdle des banques de se prononcer sur 1l'oppor-
tunité d'un lien fixe ou de sélectionner un promoteur. Leur dessein est de
fournir aux gouvernements frangais et britanniques une estimation indépen-
dante et réaliste des possibilités de financement en regard des capacités
et des habitudes des marchés financiers.

Les 1limites de la mission ont &té fixées et un programme de travail a é&té
ébauché dans un &change de correspondance entre le groupe des banques et
les. deux gouvernements. Les textes des lettres sont reproduits au paragra-
phe 11. Par 1la suite, le groupe des banques a signé un contrat avec la
Commission des Communautés Européennes &largissant 1'étude aux instruments
de financement communautaires et, plus généralement, aux problémes de
"financement de projet” d'infrastructure en Europe pour prendre en compte
les intéréts de la Communauté dans son ensemble. La CEE a pris 3 sa charge
une partie des frais encourus par les banques. o

HISTORIQUE DE L'ETUDE
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Quoique le projet de tunnel sous la Manche de 1974 qui devait &tre essen-—
tiellement garanti par les gouvernements ait &té abandonné&, 1'intéré&t pour
un lien fixe entre la France et la Grande Bretagne ne s'est pas &teint pour
autant. En 1979 les sociétés de chemins de fer frangais et britanniques ont
présenté un projet & "colit rdduit” prévoyant la construction d'un tunnel
foré& 3 voie unique. Le gouvernement britannique a alors demandé qu'on lui
soumette d'autres projets. Sont actuellement 3 1'étude les types de projets
suivants :

- pont suspendus

- ouvrage composite de pont et tunnel

- tunnels forés qui, outre le rail, pourraient accomoder le transport

ro/ro.

L'une des toutes premiéres conditions posées par le gouvernement britan-
nique &tait que le lien fixe devait &tre susceptible d'attirer des finance-
ments sans garantie étatique, contrairement au projet du début des aunnées
70. De ce fait la majorité des projets présentés par les différents promo-
teurs comprenaient des propositions plus ou moins détaillées de financement
privé. Les gouvernements frangais et britannique ont précis@ ultérieurement
que les financements nécessaires devaient &tre obtenus sur les marchés des
capitaux. :
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Les deux gouvernements disposaient d'ores et déji d'amples renseignements
sur les aspects é&conomiques et financiers de chacun des projets. Un
rapport officiel du groupe d'étude franco-britannique publié en Juin 1982
concluait que, pour des raisons économiques, un lien fixe sous forme de
double tunnel foré permettant 1le transport de véhicules automobiles,
semblait répondre 1le mieux  aux intéréts des deux pays. Le rapport
n'abordait pas 1la question-clé de savoir si le projet serait susceptible
d'attirer des financements acceptables pour les deux gouvernements, ni les
aspects d'organisation.

Les gouvernements estimaient qu'ils ne pouvaient ni se prononcer sur le
principe, ni sur la forme que pourrait revétir le lien fixe tant que ces
questions n'auraient pas &té résolues. Le groupe de banques s'est particu-
lidrement attaché 3 1'aspect financier ; il a également examiné les ques-
tions juridiques et administratives, mais uniquement sous 1l'angle de leur
incidence sur un futur financement.

METHODOLOGIE
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Bien évidemment une partie des études effectuées par le groupe des banques
avait déja é&té réalisée par d'autres. Les ministéres des transports des
deux pays avaient déja accumulé une masse de renseignements (qui n'en-
traient pas tous dans le cadre de la tdche définie pour le groupe de
banques). D'autres données telles que 1les coilits, les recettes et des
données relatives 3 chaque projet, ont &té obtenues auprés des différents
promoteurs et de leurs conseillers. '

Afin de s'assurer que les deux gouvernements regoivent des recommandations
compatibles avec les données &conomiques et techniques qu'ils avaient
déja regues, 1le groupe de banques a décidé de fonder son étude sur les
données, en matiére de colits, de trafic et d'aspects techniques contenus
dans le rapport du groupe d'étude franco-britannique. La possibilité
d'obtenir les financements nécessaires a ensuite &té &tudiée pour chacune
des trois "familles"” de projets, soit les ponts, la solution composite
pont / tunnel et 1les tunnels forés. Le groupe de banques n'avait pas &
examiner le projet soumis par chaque promoteur (3 1l'intérieur de chaque
famille), mais 13 ol il y avait lieu, il a été demandé& 3 ces promoteurs
(ou groupes de promoteurs) de fournir des renseignements complémentaires
au rapport du GEFB. Le groupe de banques reconnait que les promoteurs
ont leurs propres hypothdses de colit d'investissement et de trafic. De

. telles estimations ont &té examinées et publiées dans le rapport.GEFB

et le groupe de banques a utilisé ces chiffres, ainsi que les hypothéses y
afférentes comme une base fiable et clairement définie, pour la confection
du Rapport. Des contacts quelquefois permanents, ont été maintenus avec
des - interlocuteurs trés divers et notamment : hauts fonctionnaires,
S.N.C.F. ("S.N.C.F."” ou "Société Nationale des Chemins de Fer Frangais"),
British Rail, experts, autorités portuaires et municipalités. Le groupe
de banques, dans la rédaction de ce rapport, a tenu compte des renseigne-
ments regus et des avis exprimés.

La mission du groupe de banques s'est divisée en deux phases. Dans un

premier -temps, le groupe s'est attaché particuliérement aux principaux
aspects financiers et techniques et 3 1l'examen des principaux critéres’
de performance &conomique pour chaque type de liaison fixe. Dans un
deuxiéme stade, les banques ont affiné leur estimation des montants que
1l'on pourrait probablement obtenir sur les marchés des capitaux ; une

.attention toute particuliére a été appdrtée aux projets et aux modes. de

financement qui correspondent le mieux aux exigences du marché et aux
termes de sa mission. ’ - :
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TEXTE DES LETTRES ECHANGEES ENTRE LES GOUVERNEMENTS ET LE GROUPE DE BANQUES
11. (1) Lettre du Groupe de Banques aux deux Gouvernements

"Messieurs,

A la suite de 1la décision par les gouvernements britamnique et frangais de
poursuivre 1'étude d'une 1liaison fixe transmanche, vous avez fait part 3 nos
Etablissements, qui vous avaient Jjusqu'd présent approchés séparément, de
1'intérét qu'il y aurait & constituer un groupe bancaire franco-britannique
afin d'examiner 1les possibilités de réunir les financements nécessaires au
projet.

Nous avons 1le plaisir de vous informer que 1la BANQUE INDOSUEZ, 1la BANQUE
NATIONALE DE PARIS, 1le CREDIT LYONNAIS, 1la MIDLAND BANK PLC et la NATIONAL
WESTMINSTER BANK PLC ont décidé de s'associer dans ce but et de former "le
Groupe Franco-Britannique pour le Financement de 1a Liaison Transmanche”. Nous
comprenons qu'd ce stade il vous serait utile que nous procé&dions 3 1'étude
des possibilités de financements des différents types de solutions et nous
pensons que cette &tude pourra prendre 1la forme d'un rapport 3 remettre en
Janvier 1983, dont le contenu ne pourra &tre diffusé qu'avec 1l'accord des
banques.

Le groupe bancaire se référera au rapport du groupe d'étude franco-britannique
publié le 16 juin 1982 et utilisera les informations qu'il contient comme base
de ses propres travaux. Il recourra également aux informations et expertises
qui seront disponibles auprés des deux gouvernements et que le groupe jugera
significatifs pour ses travaux. Nous avons noté le voeu des deux gouvernements
d'éviter 1'octroi d'une garantie financiére.

L'étude comprendra

1 - Une premiére phase au cours de laquelle nous procéderons 3 1l'examen objectif
des différents types de solution afin de déterminer, dans la mesure ol les
informations disponibles nous le permettraient, ieurs besoins de financement
et leur visbilité financiére.

Le groupe bancaire ne tiendra compte ni de facteurs politiques et socio-
économiques (qui entreront en ligne de compte dans la décision finale, positive
ou négative des gouvernements a 1'égard d'un lien fixe transmanche et de la
forme que celui-ci devra prendre) ni de facteurs d'ordre technique sauf dans
.la mesure ou un ou plusieurs de ces facteurs influenceraient directement les
schémas de financement. Par contre, nous envisageons d'examiner certains
é1éments essentiels pour 1'équilibre du projet et la définition des besoins
financiers et notamment '

- les cofits de construction et les risques de dépassements ;

les délais de mise en service ;

- les risques techniques de bonne fin et de fonctionnement ;

- le montant des coiits d'exploitation ;

les hypothéses de trafic ;

les hypothéses de tarif.

L'objectif de ces premiers travaux est de nous permettre de revoir avec vous
les solutions qui sembleraient mériter un examen plus approfondi.
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2 - Au cours d'une deuxi2me phase des travaux, nous serons amenés 3 construire

un cas bancaire” raisonnablement conservateur et 3 effectuer des analyses
de sensibilité détaillées afin : :

- d'approfondir les ré&flexions concernant les conditions d'un financement
basé principalement sur le projet ;

- et de préciser :
. les montants qui pourraient &tre ainsi levés ;

. les mesures 1légales ou réglementaires &ventuellement nécessaires (su
le plan fiscal entre autres) ; '

. la possible répartition des risques et des responsabilités entre action-
naires, préteurs, -sociétés de travaux  publics, les sociétés
ferroviaires, les Etats et la C.E.E. .

Un plan de financement préliminaire sera &galement &tabli 3 partir de ces
calculs, qui devrait nous permettre d'avoir une idée de la répartition entre
les diverses sources de financements, compte tenu de leurs capacités d'inter-
vention respectives : ' :

~ actionnariat ;

bonifications, subventions et préts 3 taux privilégiés (par exemple de la
‘C.E.E.) ; ‘

— marchés obligataires domestiques et crédits bancaires intermes ;

- marchés internationaux (crédits et &missions) ;

et sur le rythme 3 adopter pour ces financements, ainsi que leur durée et leurs
principales conditions. :

11 est probable que la seconde phase de nos travaux nécessitera, pour la confir-
mation de nos recommandations et a fortiori pour la syndication des opérations
de financement, l'intervention de consultants externes qui donneront une opinion
indépendante sur des éléments tels que les risques techniques, les estimations
de .colit, les aspects légaux et les problémes de structure juridique (et les
conséquences de 1'utilisation é&ventuelle d'une société binationale). Le cofit
de telles opinions ne pourra &tre pris en charge par nos é&tablissements ;
cependant, il appartiendra 3 nos spécialistes de déterminer le cadre de réfle-
xion pour de telles &tudes extérieures dans 1l'avenir.

Nos établissements feront appel 3 leurs services concernées par les différentes
sources de financements envisagées, 3 leurs départements &conomiques et
juridiques spécialisés, ainsi qu'aux programmes informatiques nécessaires.

Nous resterons en ~contact périodique avec vous pour vous tenir au courant de
1'avancement de mnos travaux. Des &changes de vue réguliers nous paraissent
nécessaires afin que nous puissions répondre au mieux 3 vos besoins.
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Nous pensons nécessaire de recevoir des deux Minist@res des Transports une
lettre 1indiquant votre agrément sur les objectifs indiqués ci-dessus et nous
facilitant 1'obtention éventuelle d'informations auprés de tiers.

Nous souhaiterions que vous puissiez demander 3 tout intervenant potentiel qui

vous contacterait, d'entrer &galement en relation avec nous afin que nous
soylons certains de travailler avec la totalité des informations disponibles.

Nous vous prions d'agréer, Messieurs, l'expression de nos sentiments distingués.

CREDIT LYONNAIS BANQUE NATIONALE BANQUE INDOSUEZ
DE PARIS

NATIONAL WESTMINSTER BANK PLC MIDLAND BANK PLC

Signé par les représentants des cing banques

Paris, le 19 Juillet 1982~
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(2) Réponse du Ministére des Transports
"Messieurs,

J'ai 1'honneur d'accuser réception de votre 1lettre du 1l aofit dernier par
laquelle vous m'informiez de 1la -création d'un groupe franco-britannique de
banques en vue d'étudier ~les  possibilités de financement d'une liaison fixe
transmanche et m'indiquiez les modalités de 1'étude que vous entreprenez.

-

Je vous remercie de 1l'intér&t que vous portez 3 ce projet et vous confirme que
votre démarche répond au souhait des Gouvernements britannique et francgais ;
elle est de nature 3 leur fournir les données nécessaires pour une prise de’

décision.

Nous mettrons & la disposition de votre groupe tous les renseignements én_notre
possession qui pourraient lui €tre utiles et faciliterons, dans la mesure oi
cela dépendrait de nous, tous contacts utiles avec des tiers. : -

Le Ministre d'Etat, Ministre des Transports m'a demandé de vous dire combien il
appréciait la contribution que vous voulez bien apporter et vous en remercier.-

Je transmets une copie de cette lettre & mon collégue britannique‘M.'Andrew'
LYALL. - " ' :

Je vous prie de croire, Messieurs, en l'assurance de mes sentiments distingués.

" Guy BRAIBANT

Le 18 aoGt 1982 "
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(3) Réponse du Department of Transport
"Dear Sirs,

Thank you for your letter of 9 August informing me of the formation of a joint
Franco/British banking group to examine the possibilities of financing a fixed
Channel 1link and setting out the basis on which the group proposes to carry
out its studies. : : :

I can confirm that this correctly interprets the Government's intentions and
that advice in the form you describe is precisely what is needed in order to
enable it to carry forward its consideration of the case for a fixed link.

We will, of course, be ready to co-operate with the group in any way which will
assist it in 1its work and will be ready to facilitate contacts with third
parties. We will be writing to the promoters of the various schemes and to
others with an interest in the matter seeking their full co-operation.

We have also been considering and are ready to discuss with YOu the inputs which
will need to provide to your study.

The Secretary of State has asked me to convey to you his appreciation of the
Group's readiness to make this valuable contribution and his recognition of
. the considerable effort which members of the Group are committing to the study.

‘I am sending a copy of this letter to my French cdlleague; M. Guy BRAIBANT.

Yours faithfully,

Andrew G. LYALL

~ August 11, 1982"



CHAPITRE 1
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CHAPITRE 1 - LES PROBLEMES GENERAUX RELATIFS AU FINANCEMENT

D'UNE LIAISON FIXE TRANSMANCHE

Introduction

1 Parmi les questions prioritaires qui doivent &tre réglées lorsque 1l'on
examine les aspects financiers d'un projet de liaison fixe transmanche,
figurent : le risque technique d'achévement, le montant total de finan-
cement qu'il faudra réunir, le dépassement des devis de coustruction
et 1'incidence probable sur le flux de recettes d'un &ventuel arrét
de fonctionnement pour raisons techniques, du volume de trafic et de
la concurrence. L'interférence de la puissance publique est &galement
un facteur important qui peut influencer un investisseur potentiel.
Par conséquent, s'il y a dix ans, les gouvernements frangais et britan-
nique avaient sondé le marché financier afin de déterminer s'il &tait
susceptible d'assurer le financement d'un lien saus aide financiére des
Gouvernements, la réponse aurait &té trés probablement négative. Du
fait du changement des attitudes sur les marchés de capitaux la réponse
serait aujourd'hui moins tranchée. Qu'un projet soit ou non susceptible
d'étre financé dépend d'un certain nombre de facteurs dont

- la nature du projet,
- 1l'attitude des gouvernements,
- les exigences des marchés de capitaux.
.2 Chacun de ces trois facteurs est examiné dans ce chapitre. Pour ce
qui touche au comportement des marchés, il a été tenté de faire des

projections sur la prochaine décennie, plutdt que de se cantonuner aux
attitudes observées aujourd'hui.

‘A - LA NATURE DU PROJET

3 La performance, comparée aux plans technique et é&conomique des diffé-
‘rentes solutions, est examinée au chapitre 3 et plus loin dans ce
chapitre seront faites certaines considérations relatives aux réactions
des marchés.

Les autres considérations, d'ordre plus général, concernant une liaison
fixe transmanche sont les suivantes

(i) la caractéristique essentielle est son importance pour 1'Europe.
On peut considérer, ainsi qu'il est dit dans le rapport GEFBE, qu'il
s'agit d'un investissement normal en matiére d'infrastructure de
transport. Il est certes possible d'en mesurer la rentabilité a
1'aulne de 1l'économie des transports nais, de fait, il est probable
qu'un lien fixe entre la Grande Bretagne et 1'Europe Continentale

soit plus qu'une simple infrastructure de transports.
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Plusieurs promoteurs des projets actuels, tout comme les deux
Gouvernements au début des années 70, ont souligné qu'un lien fixe

pourrait contribuer 3 abattre les barridres, tant commerciales
que psychologiques, entre le Royaume Uni et le reste de 1l'Europe.

(ii) un deuxiéme &lément, qui découle du premier, porte sur le statut
d'une 1liaison transmanche. L'essentiel du risque d'un projet est
habituellement assumé& par ceux qui, de par leur activité& doivent
retirer un profit des recettes qu'il générera -  ce sont les
promoteurs du projet. On peut considérer que plusieurs entreprises
ont un intérét commercial pour un lien fixe - les sociétés de
transport, les entreprises de construction, les constructeurs de
gros - matériel d'équipement ou méme, plus généralement, les bail-
leurs de fonds -mais 1les intéressés au premier chef sont les
utilisateirrs potentiels, représentés essentiellement par les
gouvernements britannique et frangais. Si wune 1liaison était
construite, les deux pays seraient intéressés par son succés. Il
en serait de méme pour les autres pays européens. Une fois en
service, une nouvelle liaison ferroviaire directe, par exemple
entre les villes britanniques et les autres villes européennes
aurait une incidence importante sur 1les flux internationaux de
frét et de passagers. Ne pas construire un tel lien serait chargé
de signification. '

De méme, une liaison routidre, selon le groupe officiel d'&tude
franco-britannique, serait susceptible de prendre une part de plus
en plus importante- des transports transmanche. Quelle que soit
l'origine des fonds, par conséquent, un lien fixe ne pourrait
jamais @&tre considéré tout & fait en dehors de 1'influence des
gouvernements.

(iii) Le troisidme é&lément est le caracté&re unique du projet. Tout lien
fixe, quel qu'en soit le type, —tunnel ou pont-, serait 1'un des
plus 1longs ouvrages traversant un cours d'eau ou un bras de mer
dans le monde. La durée de la période de construction et 1'absence
de valeur intrinséque de 1l'actif si ce n'est dans le cadre du
projet, sont des é&léments inhabituels pour des financements sans
support étatique. En outre, la durée de remboursement irait
probablement bien au-deld de celle qui est couramment admise dans
les préts bancaires classiques ; elle serait fonction.de 1l'accrois=~
sement du trafic. Les capitaux qu'il serait nécessaire de trouver,
entre 1 et 6 milliards de livres actuelles, se situent 3 la limite
extréme. des expériences passées, méme avec la garantie des pouvoirs
publics. '

Certaines de ces caractéristiques générales vont 4 1l'encontre d'une
liaison fixe, d'autres préchent en sa faveur. La question essentielle
peut se formuler ainsi “existe-t-il des caractéristiques communes i
tous les projets de lien fixe qui les rendent inacceptables pour les
marchés de capitaux, quelles que soient les conditions dont ils sont
assortis s'il n'y a pas une garantie totale des Gouvernements ? Ou,
un des projets de liaison transmanche comporte—t-il des éléments qui
pourraient le rendre acceptable méme si certaines de ses caractéris-
tiques vont au-deld, ou méme battent en bréche les usages du marché ?
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B - L'ATTITUDE DES GOUVERNEMENTS

5 A premiére vue l'attitude des gouvernements sur ce point ne semble pas
foncidrement différente de ce qu'elle &tait lors du précédent projet
de tunnel. Ni 1l'un ni 1'autre des gouvernements ne voulait alors enga-
ger de dépenses publiques directes et tous deux cherchaient 3 faire
participer 1le capital-risque privé. Le montage avait alors &té décrit
comme une “"association unique entre 1les secteurs public et privé"
(rapport du gouvernement britannique Cmnd 5430 "le Tunnel sous la
Manche" Septembre 1973). Cependant, malgré& le vocabulaire utilisé et la
combinaison assez complexe de financements privés et publics, le risque
effectivement supporté par les investisseurs privés &tait relativement
limité, la plus grosse part &tant supportée par les deux gouvernements
par le biais de garanties (cela apparaissait nettement dans les
dispositions régissant la répartition des bénéfices). Environ 10 % du
colit estimé (aprés ajustement pour inflation et charges financiéres,
mais sans ajustement pour les dépassements de coiit) devaient &tre
réunis sous forme de capital. Le solde de 90 % devait &tre constitué
par des préts 3d 1long terme ou des emprunts obligataires dont les
intéréts et le capital devaient étre garantis par les deux
gouvernements. Ces dernmiers avaient un droit sur le solde des bénéfices -
disponibles aprés service de - la dette garantie et paiement d'une
rémunération convenue aux actionnaires.

6 Sans aucun doute les montages &taient sous—tendus par des motifs multi-
ples mais 1les buts recherchés étaient essentiellement de limiter le
recours au secteur public et d'accroitre l'efficacité d'un projet dont
les deux pays &taient convaincus qu'il devait servir leur intérét
national. Il est probable que le mecanisme de partage des risques et
des bénéfices aurait dii, si le projet avait &té mis en oeuvre, prévoir
également des formules d'incitation pour les entrepreneurs et les
gestionnaires.

7 Les deux gouvernements estiment présentement que les financements
nécessaires doivent &tre obtenus sur les marchés de capitaux. De leur
point de vue, cela signifie qu'une liaison ne doit pas aggraver les
besoins financiers du secteur public* sauf dans la mesure ot cela
implique des dépenses publiques pour les ouvrages d'infrastructures de
raccordement contrdlés et appartenant 3 1'Etat.

8 Les deux gouvernements sont préts cependant 3 prendre des dispositions
' (par voie de traité et de 1législation) nécessaires pour que la
liaison fixe soit construite et exploitée et aussi pour mettre en place
certaines garanties politiques. I1 reste 3 déterminer quelle forme
exacte ces garanties doivent revétir. I1 est probable qu'elles .
devraient -comprendre wune protection contre 1l'abandon du projet décidé
unilatéralement par 1'un des gouvernements. Il est 3 supposer &galement
qu'elles couvriraient tout acte de gouvernement qui affecterait sensi-
blement 1'économie du projet pendant la période de construction, ou
celle d'exploitation.

* compris ici comme "Public Sector Borrowing Requirements” en Grande-Bretagne
et le budget de 1'Etat en France.
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La principale question qui se pose-alors est la suivante

"Les deux gouvernements peuvent-ils se mettre d'accord sur le cadre
dans 1lequel ‘la liaison fixe sera exploitée et qui répondra aux
critéres commerciaux des marchés de capitaux tout en tenant compte du
rdle = joué par eux et de 1'intérét du public dans 1l'exploitation de la
liaison". :

C - LES EXIGENCES DES MARCHES DE CAPITAUX

10 Le capital-risque privé auquel il dtait fait appel dans le projet de

11

12

‘tunnel sous la Manche de 1970 &tait 1loin de répondre au principe

traditionnel selon lequel 3 un risque &levé doit correspondre une forte
rémunération. I1 impliquait des -risques 1limités et ceux qui en
prenaient les plus gros au départ avaient vocation 3 obtenir les
meilleurs rendements, mais ceux-ci &taient trés 1limités. Si 1l'on
recherche cette fois—ci des financements privés et si 1'on souhaite se
procurer des fonds auprés des sources habituelles, il est probable que
la majorité de ces fonds devra une fois encore respecter le principe "3
risque acceptable/rendement raisonnable”. L'un des aspects inhabituels
de tous les projets de lien fixe est qu'ils n'ont pas la base en
capital nécessaire pour que le projet attire des fonds 3 loung terme sur
les marchés financiers internationaux. Le fait que cette base n'ait pas
encore &té trouvée s'explique non seulement par 1l'ampleur du projet,
compte tenu des sommes qu'il nécessite et de la durée sur laquelle les
rendements doivent &tre calculés et acceptés, mais aussi par le fait
que 1les pouvoirs  publics sont inextricablement impliqués 3 tous les
niveaux de prise de décision et de contrdle ultérieur. Comme préalable,
les forces du marché se tourneront tout naturellement vers les deux
gouvernements, non seulement.pour qu'ils définissent le projet - afin

d'en mettre un en bonne et due forme sur le marché - mais également
pour qu'ils #&bauchent une politique future dans la mesure ol elle
pourrait influencer la décision des investisseurs & ce stade
embryonnaire. : ’ '

I1 est é&videmment toujours possible de penser qu'il existe une source
de fonds non traditionnelle qui soit 3 la fois capable et désireuse
d'apporter 1la plus grande part des capitaux. Néanmoins, le groupe de
banques ne dispose d'aucune preuve tangible de ce fait. I1 faudrait
également s'assurer que les conditions sur la base desquelles ces fonds
seraient apportés seraient acceptables par les deux gouvernements.

La notion -de risque acceptable a pris une importance croissante au
cours de ces derniéres années et, au fur et 3 mesure que les marchés se
sont développés, les banques ont affiné leurs méthodes d'é&valuation des
risques. Toutefois, ce qui revétla plus grande importance pour un lien
transmanche, est le ‘développement des "financements de projet”. Les
marchés du ‘capital-risque sont assez limités aujourd'hui et par
ailleurs certains investissements sont trop importants pour 8tre.
supportés par une . seule société. Par conséquent, les banques ont &té
conduites dans ce genre de situation 3 développer des opérations de
"financement de projet” ‘et se sont orientées vers une véritable

syndication des risques. Le principe est que la garantie principale °

pour tout préteur ou investisseur n'est pas constituée par le bilan des
promoteurs du projet, mais par le projet lui-méme.
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Les schémas classiques de "financement de projet” recourent tout 3 la
fois ‘au capital, & l'assurance, aux préts privilégiés (institutions de
crédit. 3 long terme, crédits 3 l'exportation), aux préts assortis de la
garantie des promoteurs (préts avec “recours”) et, comme &lément le
plus important, aux préts “sans recours” dont l'amortissement est
fonction des recettes du projet. Dans tout "financement de projet”, la
viabilité @&conomique et technique du projet, la détermination précise
des risques et des responsabilités, l'acceptabilité de leur répartition
et des provisions de prise de décision sont des impératifs sine qua
non. La principale raison d'&tre du capital (versé initialement) est de
financer les 1investissements jusqu'3 ce que les risques inhérents au
projet soient acceptables pour le marché et qu'il soit possible de
mettre en place des préts. De plus, les préteurs attachent une impor-
tance fondamentale au capital qui permet de mesurer 1'engagement d'une
ou plusieurs entités envers 1le projet (et donc dans le partage des
risques) et de ré&duire les charges financiéres. Ce capital devrait
normalement &tré adpporté par les “"propriétaitres”™ du futur ouvrage mais
en 1l'occurencé aucun organisme (si 1'on excepte les gouvernements) ne
dispose de resdources suffisantes. Jusqu'ici les “financements de
projet” o6nt suttout potté sur des projets pour lesquels les périodes
d'amortissement &talent 3 court ou moyen terme, sur des projets créant
des produits 3 large marché et offrant un rendement potentiel &levé.

Pour qu'un lien transmanche puisse &tre financé sans un supporf
gouvernemental il ne suffit pas de prouver qu'il existe des moyens d'en
limiter les risques. 11 a déja été mentionné& la nature particulidre du
financement d'un tel lien, 1'importance de l'attitude des gouverneitents
et ses répercussions possibles sur le marché. En outre, ce financement
a trois é&léments essentiels qui le font sortir-du cadre habituel des
marchés de capitaux :

- 1'importance des engagements probablement nécessaires ;

- les capitaux 3 long terme (20 ans ou plus) i trouver dans la
"période initiale du projet ;

- une unique source de recettes sur lesquelles compter, basée sur
une croissance du trafic qu'il faut &valuer de manidre satis-
faisante. ' : )

L'ampleur de 1'engagement pourrait bien &tre un faécteur décisif.
Inévitablement les hypothéses d'inflation font paraitre des encouts
exagérément €levés. Méme en monnaie courante, un engagement de
plusieurs milliards 'de 1livres sterling pour un méme projet n'est pas
seulement un fait sans précédent, il touche 3 la limite de ce qui est
acceptablé par le marché.

Le probléme se trouve encore accru s'il faut obtenir un engagement
massif de concours plusieurs années avant qu'ils soient utilisés.

‘Des emprunts 3 long terme sans- la garantie soit de l'Etat, soit d'un

groupe industriel ou financier important sont rares, de méme des durées
supérieures & 12 ans qui excédent les normes usuelles. Sans emprunt
d long terme, un projet tel qu'une liaison transmanche dont la période
de construction est au minimum de 5 ans et dont le flux de recettes
croit lentement serait voué 3 1'échec. '
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17 Le - trafic est: uh.'autre-'éspect particulidrement difficile 3 cerner.

Le risque inhérent au trafic reste une donnée mal connue des marchés.

. internationaux. Pour les gouvernements qui ont une expérience de longue

date des infrastructures deé transport et qui ont réalisé des investis-
_sements importants, 1l'estimation du trafic et la prise en compte des
incertitudes qui y sont liées sont pure routine. Peu de banques ont une’
telle expérience. Certaines, et parmi elles les ‘banques frangalses du
groupe, ont une expérience propre des routes ou des ponts 3 péage mais
-ces projets, au moins au cours des dernidres annees, avaient toujours
une. garantie du secteur_publlc,vcouvrant une part importante du risque.
Les estimations de.  trafic, . tout comme ‘les &valuations de coiit et de
risque. technique, devraient probablement faire 1'objet d'études détail- -
lées 'par des experts. pendant la période de conception. Cependant,

. ‘quelles. que soient leurs conclusions, le marché pourrait bien demeurer
" prudent face 3 un élément tel que le .trafic.. '
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CHAPITRE 2 - LE MARCHE TRANSMANCHE

Introduction

1 Seule la croissance continue du trafic transmanche peut justifier la
construction’ d'un lien fixe, que les sources de financement soient
publiques ou privées.

2 Ainsi qu'il a @&té dit dans le chapitre précédent, le trafic comme
unique source de revenu est un risque relativement mal connu par le-
marché international dans le cadre des financements de projet. 11 &tait
clair, par conséquent, que le groupe de banques devait se faire une
idée des risques que les marchés financiers pourraient &tre disposés 3
assumer. :

3 Les prévisions de trafic tiennent compte de trois é&léments essentiels:

(i) 1la ‘“croissance potentielle” du trafic transmanche (pour chaque
catégorie de passagers), '

-(ii) 1la part' de trafic des différents types de liaison existant
" actuellement, qui serait détournée au profit d'un lien fixe,

(iii)le trafic induit par le lien

4 De 1l'avis du groupe de banques les principales difficultés pour &valuer
le trafic du lien fixe sont les suivantes : '

- les wvariations du taux de croissance du trafic transmanche au cours
des années précédentes, '
- 1'absence d'étude détaillée suffisamment 3 jour et 1ndependante,v

-~ les retournements de conjoncture au cours des derniéres années,

- la durée sur laquelle les projections doivent &tre faites.

‘Les forts &carts constatés dans les estimations par le passé ont

suscité une certaine 1inquiétude. Néanmoins il n'a pas &té jugé utile
et en outre il n'entrait pas dans le mandat des banques, de procéder
3 de nouvelles &tudes ou prévisions, et de ce fait, pour mener 3 bien
sa mission, le groupe des banques s'est reposé sur les chiffres du
rapport du groupe d'études franco-britannique pour son cas central,
puis a déterminé une fourchette relativement prudente pour ses
hypothéses hautes et basses. :

5 Le groupe - de banques a également di tenir compte des tarifs que les
usagers pourraient avoir & payer pour utiliser le lien fixe, puisque
cet aspect n'était pas réellement abordé dans les &tudes &conomiques
et techniques réalisées par les deux gouvernements.
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A - TRAFIC

(i) Caractéristiques du trafic et tendances antérieures.

‘6 La plupart des passagers qui traversent la Manche par mer voyagent
pour leur plaisir. Les hommes d'affaires qui voyagent entre les diffé-
rentes capitales européennes utilisent plutdt l'avion pour gagner du
temps. De ce fait le trafic des passagers a tendance & &tre local ou
trés saisonnier. Environ un tiers du trafic de passagers est concentré
sur la période Juillet/Aoit (Sealink par exemple transporte prés de
270 000 passagers en semaine de pointe 1'été&, contre 32 000 par semaine
en hiver). Les vacanciers ont également tendance 3 voyager en fin de
semaine. ' '

7 Par contre le trafic marchandises se trouve quelque peu réduit pendant
les mois d'été et 1les poids lourds évitent les passages en fin de
semaine. Cependant les trafic passagers et marchandises ne sont qu'im-
parfaitement complémentaires et en hiver les exploitants de ferries
traversent. une période pendant laquelle 1les navires sont trés peu
chargés.

8 Le trafic est fonction du prix, non seulement du point de vue des
tarifs applicables mais &galement des différences dans les cours de
change.

9 I1 y a de plus un déséquilibre global dans le trafic entre le Royaume
Uni et le reste de 1'Europe. I1 y a plus de résidents britanniques
qui se rendent 3 1'étranger que de continentaux allant en Grande-
Bretagne, méme si cet &cart s'est réduit depuis le début des années 70
ol la proportion &tait alors de 70 3 30. Pour ce qui concerne le frét,
le déséquilibre est dans la nature des marchandises transportées. Les
marchandises exportées vers la Grande Bretagne sont souvent légéres

.mais volumineuses alors que le Royaume Uni exporte relativement moins
de biens mais ils sont plus pondéreux. Les poids lourds doivent souvent
retourner 3 vide. :

(ii) Tendances historiques d'accroissement du trafic

10 Le nombre total de passagers ayant utilisé le détroit de Calais a
augmenté de 8,8 % en moyenne annuelle sur la période 1971-1982, ainsi
-qu'il ressort du tableau suivant

Passagers (toutes catégories confondues)

1971 1982 1983
Zeebrugge | 513 956 2 204 118 2 023 362
Ostende 2 078 461 2 484 827 2 418 389
Dunkerque 235 796 775 973 937 317
Calais . , 2 631 785 7 809 532 7 828 874
Boulogne 1 333 4h4 3 903 178 4 006 325
6 793 442 17 177 628 17 214 267

Source : Chambre de Commetce de Calais
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Alors que le groupe de banques avait 3 sa disposition de nombreuses
statistiques relatives au trafic, il a fallu les traiter avec prudence
car elles n'avaient pas été déterminées 3 partir de données’ compara-
bles. Pour le frét, elles étaient particuliérement peu fiables, mais
pour le trafic passagers elles reflétaient la tendance générale. Par
exemple, sur la période 1980-1982 'les chiffres de la Chambre de
Commerce de Calais, en ce qui concerne le trafic passagers dans le
détroit (toutes catégories confondues y compris les passagers en voi-
ture et en autocar), font ressortir une augmentation de 9 % en moyen-

‘ne annuelle et un accroissement de 7 % par an pour les véhicules.

Les chiffres du port de Douvres font apparaitre une augmentation de’
10,9 % dans le nombre global de passagers transportés en 1982 et un
accroissement de 7,4 7% pour les véhicules automobiles accompagnés.

Le frét, quant & 1lui; a augmenté en moyenne de 12 % l1'an de 1971 a
1980, période au cours de laquelle la Grande Bretagne a adhéré a la
C.E.E. et ol 1les échanges commerciaux avec 1'Europe se sont dévelop-.
pés. Par son volume et par sa progression le frét routier est plus

important mais il a subi le contrecoup du choc pétrolier de 1974.

Les taux de croissance sont cependant des moyennes en glissement
annuel. Les chiffres peuvent varier sensiblement d'une ‘année sur
1'autre. En outre, certains modes de transport ont gagné du terrain
au cours des derniéres. années : B '

- en 1981, le trafic par autocar ‘a connu une forte progression
(+ 40 Z%) probablement en raison des tarifs appliqués par les
exploitants de ferries qui se sont combinés 3 1'abrogation de .
mesures réglementaires restrictives concernant leés transports”
‘par autocar en Grande Bretagne. ' '

- les promeneurs &taient de 30 % plus nombreux en 1981 et 13 % enm
1982 du fait de la mise en place d'un tarif transmanche avantageux
qui est venu s'ajouter 3 d'amples variations des. cours de change.

Ces brusques variations étaient totalement impfévisibles.

(111) Approche des estlmatlons da!' augmentatlon du traflc

Le trafic transmanche a &té analysé depuis le début du projet de tunnel
des années 1970. L'étude la plus exhaustive & la disposition du groupe
de banques #&tait un rapport publié en 1980 par COOPERS and LYBRAND /
SETEC, 3 1'initiative de 1la CEE. Ce rapport constitue toujours un
ouvrage de référence mais il faut d'ores et déjd 1'actualiser. D'autres
études ont été réalisées par différents organismes, mais elles

" n'embrassent pas 1'ensembleA des projets examinés par le groupe des
‘banques. - A l'annexe 1 du présent chapitre, il est donné un bref apergu

des différentes études considérées. Cela fait ressortir la nécessité de

~.procéder & de mnouvelles &tudes avant de mettre en place les finan—

cements.
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14 Afin de  pouvoir &valuer le trafic, le groupe de banques a examiné les
aspects suivants :

- la répartition du trafic entre grandes catégories d'usagers,

- la durée sur laquelle des prévisions devront &tre faites,

- le trafic qui pourrait &ventuellement &tre induit par 1le lien,
— la sensibilité des prévisions de trafic.

Répartition du trafic entre grandes catégories d'usagers

15 Lorsque 1'on cherche & mettre en &vidence les segments de trafic qui
"connaissent un développement rapide, il faut avoir 3 1'esprit que les
différentes catégories déterminées par les différents organismes depuis
le projet de 1970, ont été& modifiées et que de ce fait, les chiffres
publiés ne correspondent pas toujours 4d des dounnées comparables.
Cependant pour &tudier 1le développement potentiel il importe de
regrouper les usagers par catégories, en fontion de leurs motivations.
Pour procéder & ses estimations, 1le groupe de banques a adopté la
classification suivante, identique & celle retenue par le groupe

d'étude franco-britannique dans son rapport.

. Le

trafic passagers se décompose ainsi :

les automobilistes qui voyagent habituellement 3 bord de leur propre
véhicule. Ce sont essentiellement des vacanciers et des locaux.

Les autocars : I1 s'agit des voyages organisés ou des liaisons intercités.

Les promeneurs : Ce sont les passagers qui font l'aller et le retour dans
la méme journée. Leur motivation est essentiellement de faire des emplet-
tes 3 l'occasion d'une promenade en mer. Ils achitent des marchandises et
des boissons en franchise de droit.

Passagers 4d pied : essentiellement des usagers du train qui se rendent
d'une grande ville 3 une autre.

Les wusagers des transports aériens pour les liaisons Paris/Londres et
Londres/Bruxelles. Il s'agit d'hommes d'affaires et de vacanciers.

trafic de marchandises

Le ‘trafic roll-on - roll off ("Ro-ro” ou "roulier”") : les poids lourds et
semi-remorques. o ' '

Le trafic ferroviaire : Les marchandises transportées par wagons entiers
en vrac ou en conteneurs. Elles sont ensuite chargées sur les bacs.
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(v) Prévisions de base - @valuation des prévisions 3 longue &chéance

(hypothése de trafic moyen)

16

Pour effectuer ses principales estimations financidres, le groupe des
banques s'est fondé . sur 1'hypothése de base retenue dans le rapport
du groupe d'étude franco-britannique. Etant donné que celui-ci ne
contenait que des chiffres pour les années 1991 et 2000, il a &té
supposé que le trafic augmenterait de fagon constante entre ces deux
années (pour chacune des catégories). Au~deld de 1'an 2000 les prévi-
sions d'accroissement ont &té (pratiquement) divisées par deux, puis
arrondies. Cette réduction ne se justifie par aucune prévision parti-.

culidre, il s'agissait simplement de prendre des hypoth@ses prudentes
pour des années si lointaines. :

(vi) Trafic susceptible d'@tre induit par le lien

Le groupe de banques a décidé de ne pas tenir compte de cette éventua-
lité. Selon toute vraisemblance, ce trafic serait marginal tout parti-
culiérement dans 1les hypothéses de tunnel, quoique sans doute un peu
plus important pour des liaisons vroutiéres (drive-through) qui
apparemment = auraient plus de chance d'attirer les wutilisateurs
potentiels. I1 serait également difficile de cerner la part de trafic.
induit par 1le 1lien qui ne serait pas motivée par une curiosité
passagére mais représenterait une tendance durable. De méme, nous
n'avons pas examiné 1'inciderce que pourrait avoir sur le trafic, la
mise en service de trains & grande vitesse.

(vii) Sensibilité desvprévisions de trafic

Le groupe de banques a dii également &valuer la sensibilité financidre
des projets aux différentes hypothéses de trafic. Les hypoth&ses haute
et basse du rapport du groupe d'étude franco-britannique ont mis en
évidence des é&carts trés importants et cela a amené le groupe des
banques 3 faire ses propres estimations de trafic, 1'une fondée sur

un "pessimisme = raisonnable” ("traflc bas”) et wune autre sur un

-

"optimisme mesuré” ("trafic haut”).

Deux séries d'hypothéses ont &té examinées .-

- les différents taux de croissance,
- les différents facteurs de détournement.

I1 a paru au groupe de banques qu'il pouvait &tre artificiel de

prévoir des taux de croissance du trafic distincts du trafic pour les
hypothéses haute et basse. Les taux d'accroissement ne sont pas dus a3
la création d'un 1lien fixe, mais plutdt 3 des facteurs &conomiques

extérieurs, tandis que les taux de diversion n'ont de sens que s'il

existe wun lien. Il a cependant été jugé utile d'analyser les tendances

historiques afin de déterminer si, pour mesurer la sensibilité, il
serait .raisonnable de prendre en compte une série unique d'hypothéses

.de croissance & partir des prévisions contenues dans le rapport du

groupe d'é&tude franco-britannique.
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(viii) Croissance du trafic retenue pour les analyses de sensibilité

19
20
étant donné
d'un coté a1
21

Le groupe de banques a d'abord examiné 1'accroissement du trafic
jusqu'en 1982 en se fondant sur des données calculées sur des bases
comparables. Des chiffres globaux étaient disponibles pour le trafic
de passagers par bateau, mais il n'y avait pas de ventilation par
catégories (par exemple, les passagers en voiture et les passagers en
autocar). En outre il y avait des statistiques sur le nombre des
automobiles particuliéres et des autocars mais aucune indication quant
au taux d'occupation des véhicules.

Le groupe des banques a donc pris pour hypothése de départ une progres-—
sion égale 3 la moitié de l'accroissement historique. Par conséquent,
que l'accroissement du nombre de passagers transportés
'autre des Détroits sur la période 1971 - 1982, avait été
de 8,8 % 1'an en moyenne, une augmentation moyenne de 4,4 % 1'an a
été retenue. Cela correspond en fait au chiffre retenu dans le rapport
du groupe d'étude franco-britannique.

Afin d'estimer 1'accroissement possible pour chaque catégorie de
passagers, le groupe des banques s'est fondé sur les statistiques
disponibles et sur les changements qui sont intervenus récemment dans
les différentes catégories. Par exemple le nombre de passagers trans-—
portés par autocar connait une forte progression, celui des passagers
en voiture particuliére est actuellement stable et les excursionnistes
étaient relativement peu nombreux avant 1977. Ainsi, tout en conservant
1'hypothése globale d'augmentation de 4,4 7% 1'an, les taux d'accrois-
sement pour chaque catégorie compte tenu des tendances récentes se
présentent ainsi '

Taux d'accroissement
annuel (%)

Hypothéses du groupe de
banques pour les é&tudes
de sensibilité

Hypothése de base
du rapport du GEFB

| | I

| I I

| | |

I | |

| 1980-2000 |. 1980-1990 | 1990-2000 |

| | I |

| I I |

Passagers en voiture | 4,2 | 5,3 | 3,3 |
particuliére | | ] |

| | I |

Passagers en autocar | 6,7 } 9.5 | 4 |
| | | |

Passagers 3 piled | 2,8 | 3,5 | 2 |
| ' I | |

Excursionnistes i 3,5 | 8,5 | 3,3 |
| i | |

Au-deld de 1'an 2000 les chiffres ont été diminués de moitié.
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En ce qui concerne le frét, le taux d'accroissement historique de
12 % 1l'an au cours de 1la période 1973 - 1980 a &té réduit de 20 %
essentiellement par prudence pour tenir -compte du manque de fiabilité
de certains- chlffres. Les taux ainsi déterminés se présentent de la
fagon suivante : ' ’ '

Taux annuel
d'accroissement

Hypothd&se du groupe de
banques pour les &tudes
de sensibilité

Hypothése de base
‘du rapport GEFB

par train

(%) ~1980-2000 1980-1990 | 1990-2000

, v |

|
Poids lourds et 5 7. |+ 3,5
remorques | o

. |

Marchandises |
transportées 2,5 2,5 | 2,5
. | :

|
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De fagon similaire 3 ce qui a été fait pour les hypothéses de trafic de:

passagers, les hypothéses d'accroissement aprés 1' an_ 2000 ont. ete[f..

(approx1mat1vement) divisées par deux, pu1S arrondles.

(ix) Facteurs de détournement utilisés dans les analyses de sensibilité

24
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Le détournement s'explique par l'attrait exercé par un lien fixe. Le
lien attire un' trafic. plus  ou moins important -selon la qualité du
service qu'il offre par rapport aux autres modes de transport. -

'Pour mesurer cette sensibilité, 1le trafiC' potentiel pour chaque

catégorie a &té affecté de différents coefficients d' attraction. Les
coefficients ‘utilisés par - le groupe des banques sont repris dans le
tableau en Annexe 2, page 26. : ' -

D'une manidre générale, comparées 3 celles du groupe d'étude. franco—
britannique, 1le groupe -de 'banques a retenu des hypotheses prudentes
tant pour le trafic avec la Belgique que pour les ‘autres llalsons plus
longues. De méme, il est .considéré que la princ1pa1e motivation des

personnes voyageant par avion est de gagner du temps et qué par consé- =

quent' 1'intérét d'un lien fixe pour elles est relativement limité. En

. ce qui concerne les llalsons_routleres,vles chiffres de base refla-.:

tent d&jd des taux élevés de détournement, et par conséquent une seule

autre hypothdse, plus basse, a &té &tudiée.
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L'intérét de 1la solution tunnel sera fonction de la fréquence et de
la qualité du service offert. De ce fait, nous avons retenu deux hypo-
théses de sensibilité& 1'une haute, l1'autre basse (cf. Annexe 2).

(x) Incidence des autres séries d'hypothéses

Afin de montrer 1'impact des effets combinés des facteurs d'accrois-
sement et d'attraction, il a &té repris 3 1'Annexe 3, page 27, des
estimations de trafic & 1'horizon 2000 pour le tunnel double, qui
sont comparées- @ celles contenues dans le rapport du groupe 4'étude
franco-britannique et 3 celles fournies par COOPERS AND LYBRAND. Les
chiffres réels de 1980 sont donnés pour permettre la comparaison. Bien
qu'elles solent subjectives dans une large mesure, ces prévisions ont
été considérées par 1le groupe des banques comme raisonnables et
permettent de refléter la sensibilité du trafic dans ses &tudes de

financement.

B -~ TARIFS
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Afin de déterminer les recettes qui seraient générées par un lien fixe,
il @&tait nécessaire de faire des hypothéses en matiére de tarif. Le
groupe des banques  a &valué.les tarifs 3 partir des différents modes
de transport assurant actuellement la liaison transmanche (bacs, hydro
et aéroglisseurs), en les revoyant en baisse pour tenir compte de la
concurrence et de l'amélioration de productivité dont le bénéfice passe
4 1'usager. . Les tarifs ont ensuite &té augmentés en fonction des taux
d'inflation utilisés pour 1'ensemble des estimations du groupe. Sur ces
bases, les péages estimés pour un lien fixe ne devraient pas &tre plus
éleVés que ceux des autres modes de transport au moment de la mise en
service de 1la liaison. Les mémes tarifs ont &té& appliqués pour chacun
des différents projets. '

(i) Tendances historiques en matiére de tarification

Les prix sont demeurés assez stables au cours de la dernidre décennie.
Le choc pétrolier de 1974 a entrainé une baisse de 10 % en termes
réels, mais  cette baisse a &té largement compensée 1'année suivante.
Depuis 1980 les compagnies maritimes exploitant les bacs ont fixé des
tarifs devant permettre d'étaler le trafic. Il existe quatre ou cing
tarifs différents, en fonction de 1'heure et de la date de traversée
(par exemple en 1983, pour les traversées empruntant les routes les
plus courtes, 1la fourchette de prix pour un véhicule de 4,5 métres et
son chauffeur allait de GBP 23 & 65) et une réduction de 50 % peut &tre
obtenue pour les brefs séjours. En outre certains groupes bénéficient
d'une réduction de 75 7 et les enfants paient moitié prix.
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Hors saison, les - compagnies maritimes offrent des billets A des
conditions tré&s avantageuses pour attirer des passagers. Cela a permis
de mieux répartir les coefficients de remplissage sur 1l'ensemble de
1'année, mais a entrainé une baisse des recettes moyennes par passager
du fait qu'un plus grand nombre de passagers bénéficie de conditions
avantageuses. En terme réels, les tarifs ont baissé en moyenne de 20 i
30 7% entre 1979 et 1981.

Méme s'il est vrai que les tarifs ont en moyenne baissé depuis 1979,
il ne s'ensuit pas forcément un manque 3 gagner pour les compagnies

maritimes. Les excursionnistes sont attirés par les tarifs trés
avantageux et dépensent libéralement dans les boutiques hors taxes. Les
compagnies retirent également des recettes importantes de 1la

restauration, des boutiques et des jeux & bord. En 1980, par exemple,
les ventes hors taxes et la restauration sont entrées pour 11,4 % dans
les recettes d'exploitation des bacs, et pour 22 7 dans celles des
aéroglisseurs.

Par ailleurs, les bacs doivent circuler normalement pendant 1'hiver
afin d'éviter que le frét ne leur &chappe. Il s'ensuit un faible coef- -
ficient de remplissage pendant prés de la moitié de 1'année. Les
réductions de tarif sont par conséquent limitées par les coiits d'ex-
ploitation de la basse saison. E

(ii) Prévisions de tarif

Le groupe de banque a eu des entretiens avec les compagnies maritimes
qui estiment que 1les bacs peuvent faire face 3 une augmentation du
trafic et qu'en mettant en service de gros ferries polyvalents de 600
"unités voiture passager” (u.v.p.) —les navires actuellement en service
ont wune capacité comprise entre 250 et 400 u.v.p.- elles pourraient
proposer des réductions de tarif pouvant aller jusqu'a 45 % avant 1la
fin de la décennie. Cette affirmation parait ambitieuse 3 premidre vue
mais de fait, le processus de réduction est d'ores et déja engagé. Le
tableau ci-dessous montre en effet que les tarifs moyens de 1981

-

étaient de 20 3 30 % inférieurs au niveau 1979/1980 en termes réels.

TARIFS' APPLICABLES AUX TRAVERSEES DU DETROIT

Tarifs moyens réels (GBP)

(prix 1981) 197 1979 1980 1981

_— —_— e

Passagers 3 pied (autocars non 7,2 6,5 5,8 5,5

Voitures

compris)

particuliédres . 52,4 52,9 45,4 36

Poids 1ourds,‘remorques (*) . 188,8 192,2 184,8 150

Source :

* Note

SNCF/Armement Naval

pour le frét, 1les tarifs ci-dessus s'entendent par camion ; ils ne

servent qu'd indiquer la tendance. I1 existe un autre tarif en fonction du poids

qui est

exprimé par tonne. C'est sur ce mode de facturation que le groupe de

banques a fondé ses estimations.
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Le groupe des banques a estimé que les tarifs trés bas ne se multi-
plieront que si le trafic connait une trés forte augmentation, ce qui
justifierait des investissements importants dans des navires de plus
fort tonnage. Si le trafic ne progresse pas de fagon assez rapide, il
est peu probable que 1les tarifs baissent dans les mémes proportions
mais, pour s'ajuster aux hypothéses de base en matiére de trafic rete-
nues dans le rapport du groupe d'étude franco-britannique, il a été
supposé une réduction réelle. Cependant, ni les tarifs ainsi calculés,
ni les estimations ultérieures ne tiennent compte des contributions
éventuelles des ventes hors taxes. S5i cet avantage est maintenu, il est
3 présumer que 1le lien fixe en b&né&ficierait. Par contre, s'il est

supprimé, le manque 3 gagner pour les compagnies maritimes serait

probablement compensé par une hausse de tarifs. Les tarifs de 1981 ont
par conséquent &té €valués par le groupe de banques aux niveaux repris
dans le tableau ci-dessous. Les estimations pour 1983 ne tiennent
compte que d'un rattrapage de 1l'inflation.

HYPOTHESES DE TARIF

Prix 1981 Prix 1983

Passagers en voiture particuliére (1) GBP 12,3 14,5

Passagers en autocar (2) 3,2 3,8

Passagers a pied 6,8 7,9

Excursionnistes (3) 2,9 3,4

Poids. lourds, remorques (la tonne) 9,8 11,5

Marchandises transportées par train (la tonne) 7,9 9,3

(1) Ces

chiffres sont calculés sur la base de 2,8 personnes par voiture,

chauffeur compris.
(2) Ces chiffres sont calculés pour 40 personnes par autocar.
(3) Les excursionnistes font 1l'aller et retour dans la journée.
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Ces chiffres sont bruts et, par conséquent,le trafic géré directement
par la société d'exploitation représenterait ses recettes propres. En
ce qui concerne 1les projets ol le principal usager assure une trés
large part du trafic (dans le cas du chemin de fer par exemple), les
tarifs bruts seraient pergus par ce principal utilisateur. Les
paiements contractuels 3 effectuer 3 la société d'exploitation feraient
1'objet de négociations (éventuellement dans le cadre d'une relation
globale avec 1le <client) ol 1'utilisation potentielle de la liaison

serait le facteur principal. Le groupe de banques en a tenu compte dans

ses estimations : il a par conséquent ramené les tarifs bruts repris
dans le tableau ci-dessus aux tarifs nets de la société d'exploitation
du 1lien, compte tenu des marges d'exploitation supposées des sociétés
de chemins de fer utilisatrices.



36

32

I1 faut souligner que les hypothéses retenues par le groupe de banques

- ne sont que des moyennes et que les tarifs appliqués aux usagers peu-

vent s'en é&carter sensiblement. Pendant la haute saison, les tarifs
seraient plus éleévés mais les moyennes doivent refléter tout 1'éventail
des tarifs (en fonction de 1'heure, de la semaine et de l'année), des
tarifs enfants, "des tarifs de groupe™ et des autres tarifs particu-
liers. Globalement les tarifs retenus par le groupe de banques pour

_effectuer ses estimations 1lui ont paru raisonnables, méme si chaque

fois qu'il y avait une fourchette, il s'est délibérément orienté& vers
1'hypothése la plus basse.
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ANNEXE 1

RECAPITULATION DES PRINCIPALES ESTIMATIONS DE TRAFIC PRISES EN COMPTE PAR LE
GROUPE DES BANQUES

-a) Etudes de COOPERS & LYBRAND / SETEC

i) Historique

COOPERS & LYBRAND et 1la SETEC ont étudié le trafic transmanche sur
une assez longue période. Entre 1972 et 1975 des &tudes approfondies
ont é&té réalisées pour SITUMER et RTZ pour le projet de tunnel double
alors prévu. Ces études ont été ultérieurement actualisées et élargies
a3 d'autres projets dans le cadre d'une mission effectuée 3 1l'initiative
de la CEE en Décembre 1978. Le rapport correspondant a &té publié au
début 1980. Les prévisions ont &té faites scientifiquement par 1'utili-
sation de modéles informatiques basés sur des statistiques tirés de
différentes &tudes, actualisées s'il y a lieu.

ii) Méthodologie

La demande totale pour le trafic transmanche est estimée pour plusieurs
catégories d'utilisateurs (une de ces catégories par exemple est
1'Anglais qui se déplace pour son plaisir, sans voiture, en voyage
organisé), cette demande est fonction de 1la taille du ménage, des
revenus des parents qui résident 3 1'étranger, des colts de voyage par
les différents modes de transport, de la possession ou non—-possession
d'une voiture, etc, puis ramenée au niveau de chaque région. La demande

totale est ensuite &clatée entre les différents modes de transport.

Les modéles ont été "vérifiés"” par rapprochement avec des &tudes réali-
sées de 1971.3 1975. 11 se peut que ces études ne soient plus valables
aujourd'hui .si 1le comportement des utilisateurs s'est modifié entre-
temps. La derniére &tude du groupe des banques &tait fondé&e. sur des
statistiques de trafic, de colit, de durée de passage datant de 1977.

Depuis cette date, il est intervenu des changements importants dans
les tarifs ; cette @&volution a pii influencer le comportement des
passagers et modifier la structure du trafic.

iii) Hypothéses

Les simulations tiennent compte d'hypothéses différentes quant i 1'évo-
lution de la conjoncture. Conformément 3 ce qui avait été recommandé
par la CEE, la derniére &tude a &té basée sur des hypothéses hautes et
basses en matiére de croissance.
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En hypothése basse, 1le PNB, dans chaque pays européen doit connaftre
une croissance comprise entre 1,3 %2 et. 2,3 %Z 1'an sur la période 1977 -
1985 et 2 % 1l'an par 1la suite. Les cofits d'énergie sont supposés
augmenter de 3 Z 1'an jusqu'en 1985 et de 1,5 % chaque année par la
suite. ' o

En hypothése haute, la croissance du PNB est de 1l'ordre de 2,4 i4,3 71
1l'an au cours de la période 1977-1985 et de 3,5 % 1'an par la suite.

Les hypothéses ont &galement tenu compte des. tendances en ce qui
concerne les colits et 1les tarifs pour chaque mode de transport, la
durée des traversées et. le confort de chacun. Il a &té supposé par
exemple que le coiit du transport routier augmente plus rapidement que
celui des ferries ou des trains mais le temps nécessaire au passage de
la douane est le mé&me pour tous les types de liaison. ‘

Parmi les autres hypothéses essentielles nous pouvons citer la crois-
sance démographique, 1le taux d'€quipement en voiture, la croissance
régionale et le taux d'unitisation du frét (2 % 1'an).

b) Méthodologie utilisée par le GEFB

‘Le rapport du GEFB prévoit cinq catégories de voyageurs et trois caté-
gories de frét. Afin de déterminer le volume total de la demande pour
le trafic transmanche, un taux de croissance a &té affecté 3 chaque
‘catégorie pour la période 1980 3 1990, un taux inférieur &tant appliqué
3 la ‘période 1990/2000 (du fait de ce mode de calcul, le trafic est
plus important 1lors de la .mise en service du lien fixe que si 1l'on
avait tenu compte d'un taux de croissance moyen pour l'ensemble de 1la
période). Un taux de "détournement” est ensuite appliqué afin d'estimer

le volume susceptible d'étre détourné 3 chaque type de liaison. Tous
les taux ont &té estimés de fagon subjective par le GEFB.

Trois hypoth&@ses prévoyant respectivement un fort trafic, un trafic
moyen et un trafic peu important ont &té retenues. Les statistiques
utilisées &taient les chiffres réels du trafic de 1980 qui étaient plus
récents que ceux contenus dans le rapport COCPERS ET LYBRAND/SETEC.




ANNEXE 2

TABLEAU - COMPARATIF DES TAUX DE DETOURNEMENT

TUNNEL DOUBLE PONT PROJET COMPOSITE

% GEFB(1) Groupe de banques GEFB  Groupe de banques | GEFB Groupe de banques

Trafic bas Trafic haut Hypothése basse Hypothése basse

PASSAGERS EN VOITURE PARTICULIERE

90 90

|
|

| I

| |

| |

I |

I |
FRANCE 60 60 75 | | 90 90
BELGIQUE 30 20 50 | 70 50 | 70 50
AUTRES ITINERAIRES 15 10 10 i 25 10 | 25 10

| |

PASSAGERS EN AUTOCAR | |

| |
FRANCE ' 50 50 75 ] 90 90 | 90 90
BELGIQUE 20 20 25 | 60 50 | 60 50
AUTRES ITINERAIRES 10 10 10 | 15 10 | 15 10

| |

PASSAGERS A PIED | |

| I
FRANCE 95 90 90 | 20 20 | 90 90
BELGIQUE 60 50 50 | 15 10 | 55 50
AUTRES ITINERAIRES 15 10 10 | 5 5 | 15 10

: | i
AVION 40 25 25 | 5 - | 30 -

| I
EXCURSIONNISTES 20 20 25 | 50 50 | 50 50

! |

(1) équivalent au Trafic Moyen du groupe de banques.
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ANNEXES3

VOLUME DE TRAFIC

CHIFFRES REELS DE 1980
' A L'HORIZON 2000

_PREVISIONS POUR UN TUNNEL DOUBLE DE 7 M

Passégers en voiture particuliére
.Passagers eﬁ,autocaf-

Passagers é pied

Promeneurs

Poids lourds, seﬁi—reﬁofques
Traiﬁ.

Conténeurs:

Trafic passagers Avion

GEFB COOPERS ET LYBRAND GEFSB
' SETEC
Trafic- ' _Détroit  ‘Hypothése haute basse haufe >m6yénne
- transmanche " seulement - Lo '

toutes routes

6,1 2,7

13.8 7.6
) ’ .
) 6.9 4.6
6,4 | 1,9 ) 9.6 10.3 7.6
2,6 ) 5.6 1.6
10,2 2,6 6.4 - 3.1 9.5 - 7.3
1,6 0,7 10.2 9.3 4.7 3.8
4,3 0,6
2,4

|
I
|
I
I
I
I
|
I
|
I
I
_ . |-
3,1 1,8 |-
L : |
|
|
I
|
I
I
|
I
|
I
|
I
|

O

basse

N
e
[9%]

o <
— N

N
o

w
. . w . '

GROUPE DE

BANQUES

haute Dbasse

7.0 47

5.9 4;@
6.2(1) 6.%
1.8 1.1
7.9 . 6.3
3.8(1) 3.8

Les éhiffres‘relatifs aux passagers sont exprimés en millions.

Les chiffres de frét sont exprimés en millions de tonnes.

(1) pour ces catégories aucune hypothése différente n'a été retenue pour les trafics "haut” et "bas",
le chiffre correspondant déjd 4 un taux de détournement é&levé.
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CHAPITRE 3 : DIFFERENTS TYPES DE LIEN FIXE

ET EVALUATION FINANCIERE

Introduction

1 L'idée de lien fixe entre la France et le Royaume Uni n'a guére &volué
au cours de ces cents dernidres années. Qu'il s'agisse d'un tunnel ou
d'un pont, l'emplacement naturel est le point ol la Manche est la plus
étroite, quelque part entre Calais et Boulogne du cdté& frangais, entre
Folkestone et Douvres du c6té britannique. Les changements ne portent
que sur la technologie de la construction - techniques et matériaux -
et 1'imagination, qui fait une place plus grande au ré&alisme que
certaines idées lancées au XIXéme siécle.

2 Le groupe de banques a examiné les trois familles de lien suivantes:

- des pounts suspendus avec des ‘travées pouvant aller jusqu'i 3km
jetées au-dessus des principales voies de navigation ;

- un projet “composite” combinant des viaducs enjambant les zones
de navigation cdtidre jusqu'd des 1Iles artificielles et une
galerie préfabriquée immergée posée sur le fond de la mer sous
les principaux couloirs de navigation ; '

- des tunnels forés dans la craie du plateau continental.

3 Ces trois familles de projets sont abordées‘dans un premier tempé
(sous—chapitre A), puis (sous-chapitre B, paragraphes 27 3 52) les
résultats des estimations financidres sont .donnés, suivis d'une
tentative de comparaison (sous-chapitre C).

Pour permettre de mieux apprécier ces estimations financiéres, les
chiffres sont (partout ou il convient) donnés en Livres Sterling 1983.
Néanmoins, les renseignements contenus dans les premiers paragraphes
sont, pour la  plupart, tirés du rapport du groupe d'étude franco-
britannique et par conséquent pour faciliter la correspondance avec ce
rapport, 1les chiffres repris dans ce sous-chapitre A ont été laissés
sur l1la base des prix 1981. Pour la plupart les estimations de cofit
avaient été faites en livres sterling et par conséquent l'actualisation
en prix de 1983 (17 1/2 %) ne fait que refléter 1'augmentation de
l'indexdes prix 3 la consommation en Grande Bretagne entre Janvier 1981
et Janvier 1983. Aucune révision de colit n'a été faite pour d'autres

motifs.
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A - LES DIFFERENTS PROJETS

(i) Ponts

4

Tous les projets de pont soumis aux deux gouvernements ont environ
36 km de 1long. 1Ils sont 3 prés de 60 m au-dessus du niveau de la mer
pour permettre le passage des plus gros navires. Les piles sont
enfoncées dans le lit de la mer et protégées par des iles artificielles .
ou par des moyens plus modernes. Deux des projets utilisent de fagon
relativement classique la technologie du pont suspendu avec des travées
de 1,2 3 2 km. Le troisiéme prévoit des travées de 3 km (soit deux fois
plus que les plus longues existant & 1l'heure actuelle, le pont Humber)
et des cdbles en fibres plutdt qu'en acier dans un souci d'allégement. -

Les estimations de coilit varient dans une fourchette allant de moins de
GBP 2 milliards & plus de 4 milliards. La construction devrait durer
7 ans. Le groupe d'étude franco-britannique s'est fondé sur un montant
de GBP 2,510 milliards, ménageant une marge de sécurité de 25 Z pour
les dépassements de devis et un retard d'un an dans la mise en service.

Le principal attrait d'un pont. réside bien &videmment dans le fait
qu'il est ouvert 3 la circulation automobile. Tous les projets de pont
peuvent faire face 3 1la demande prévisible et, 3 moins d'un défaut
majeur ou  d'un effondrement du pont,le flux de recettes devrait &tre
relativement bon. Le trafic pourrait &tre retardé par les formalités de
douane, le contrdle de la police des frontié&res, les pannes, etc, mais
cela est vrai pour tous les types de liaison.

I1 est difficile d'estimer 1la durée de vie et les coilits d'entretien
et d'exploitation d'un pont. Dans son rapport, le groupe d'étude
franco~ britannique avait retenu un montant de GBP 20 millions par an,
mais on ignore combien de temps le pont pourrait &tre utilisé& sans
nécessiter d'importants travaux, qui pourraient se révéler difficiles 3
réaliser.

Aucun de ces projets de pont n'a atteint un stade d'élaboration avancé.
Ils présupposent des accords internationaux quant 43 l'obstruction
occasionnée dans la Manche pendant la construction et la mise en place
des piles dans les couloirs de navigation. Le rapport du groupe d'&tude
franco-britannique estime qu'il faudrait au moins trois ans pour
réaliser complétement les &tudes techniques et les tests nécessaires et
pour parvenir 3 des accords internationaux. Méme pour les projets assez

conventionnels de pont il gsemble qu'il soit peu probable que les

‘'marchés financiers soit actuellement disposés 4 assumer le risque

technique. I1 pourrait en &tre différemment 3 1'avenir notamment si
des ponts comparables (méme s'ils comptent un nombre bien moindre de
travées) sont construits avec succés, vraisemblablement avec d'impor-
tantes garanties étatiques. Le projet le plus ambitieux qui prévoit des
travées de 3 km, comporte non seulement ces difficultés mais, en outre,
les risques inhérents 3 l'innovation technologique que constituent la
longueur des travées et l'utilisation de c3bles en fibres.
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Le risque d'un dépassement de coilit est difficile 3 &valuer pour deux
raisons. Le rapport du groupe d'étude franco-britannique indique que
les estimations de coits pour les liaisons routiéres sont "infiniment
plus aléatoires”. Les sommes en jeu sont déjd tréds élevées et si
l'incertitude relative au cofiit est aggravée par un risque de dépasse-
ment de devis, elles peuvent aller au-deld de ce que les marchés finan-
ciers seraient disposés 3 absorber, sans parler de 1'allongement des
délais d'amortissement. Dans un avenir proche il semble improbable que
le marché accepte de couvrir une part importante des dépassements de
colit, particuliérement du fait des risques techniques.

(ii) Projet composite pont/tunnel

10

11

12

13

Le projet composite combine des liaisons routiére et ferroviaire. Le
trafic routier passe sur des viaducs (ou des ponts) reliant de part
et d'autre la c¢dte & une 1ile artificielle & partir de laquelle il
s'engage dans un tunnel long de 19 km immergé en-dessous des
principales voiles de navigation. La voie de chemin de fer quant 3 elle

-

"est installée dans un tunnel immergé reliant une cdte 3 l'autre ; elle

sert de galerie de ventilation pour 1le trongon de tunnel routier.
L'aération serait é&galement assurée par des cheminées montant jusqu'a
la surface de 1la mer et quiseraient elles aussi protégées par des
iles. ' : '

Le devis du promoteur s'éléve 3 quelques GBP 4 milliards et il est
prévu que 1la construction s'étale sur 4 ans 1/2 pour la seule liaison
routiére ou sur 6 3 7 ans si les deux liaisons doivent entrer en
service simultanément. Le groupe d'étude franco britannique a retenu-

"pour son cas dé base un’montant de GBP 5 milliards et a prévu une marge

d'un an pour les délais d'achdvenent.

De la méme maniére que.pour un pont, 1'ouverture au trafic routier dans
le cas d'un projet composite présente un attrait naturel bien qu'il ne
soit pas possible . de prévoir les réactions de conducteurs qui auraient
3 passer dans un tube immergé ot 1l'atmosphére pourrait &tre toxique.
Les recettes, y compris celles dégagées. par le trafic ferroviaire
seraient assez sures, mais en cherchant 3 &valuer les risques de perte
de revenus, on a retenu l'idée qu'ils pourraient €tre occasionnées par
un défaut de fonctionnement du systdme de ventilation qui est fort
important et par des ralentissements de circulation si tel &tait le
cas. Le méme  type de probléme de ralentissement pourrait se poser 3
1'approche des spirales descendantes et ascendantes que la voie souter-
raine formera entre les tubes immergés et .les iles artificielles. ’

Les viaducs font appel 3 une technologie relativement conventionmelle
et éprouvée mais la construction des iles pourrait bien entrafner
d'importants probldmes hydrologiques. Les opérations de dragage et de
mise ‘en place du tube immergé reposent sur une technologie éprouvée

ailleurs, mais dans 1le cadre de travaux ne revétant pas la méme

ampleur. Les promoteurs pensent que les sommes 3 engager pendant la
phase de conception pour l'avant projet et le matériel de dragage en
eaux profondes pourraient s'é@lever 3 quelques GBP 100 millions.
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Comme les ponts, le projet composite nécessiterait des accords interna-
tionaux, ainsi que des &tudes approfondies et des essais poussés. Les
financements pour la conception sont plus &levé&s que pour les ponts
puisqu'il faudrait alors mettre au point et tester un prototype de
drague en eaux profondes mais 3 supposer que les études et les essais
soient couronnés de succés, il est estimé que le risque de non achéve-
ment pour des raisons techniques, une fois que la construction aurait
démarré, serait moindre.

Le risque de dépassement de devis pour des raisons techniques,
quoiqu'il puisse &tre moindre que dans le cas de ponts, semble néan-
moins encore &levé. Etant donné 1'économie des sommes en jeu le groupe
des banques estime que ce choix nécessiterait une aide considérable
des Etats pendant la période de construction mais peut &tre aussi au-
dela.

(iii) Tunnels forés

16

17

Le groupe des banques a examiné la possibilité de financer quatre types
différents de tunnels forés

- un tunnel wunique de 7 m de largeur ouvert au seul trafic ferro-
viaire, pour des trains de passagers et de marchandises et un
modeste service de transport de voitures,

- un tunnel unique de 7 m de largeur ouvert au trafic ferroviaire,
plus un service 1limité de navettes pour le transport des automo-
biles, des autocars et des poids lourds,

~ un tunnel double de 7 m de largeur ouvert au trafic ferroviaire
et offrant un service continu de navettes pour le transport kangou-
rou des automobiles, des autocars et des poids lourds.

- wun tunnel double de 7 m de large construit en plusieurs phases
qui fournira finalement un service régulier de navettes. A 1l'origine
sevle une liaison ferroviaire serait ouverte et les travaux de
construction du second tunnel seront entrepris aprés l'ouverture du
premier.

De la méme fagon que pour les projets routiers, le groupe des banques a
étayé ses &tudes sur les estimations techniques, les évaluations de
coit et de trafic du groupe d'étude franco-britannique, et sur des
données complémentaires fournies par des tierces parties intéressées
par le projet en France et en Grande-Bretagne. Les &tudes effectuées
avant 1'abandon du projet au début des années 70 pour un tunnel jumelé
permettant le passage de trains de ligne et de navettes, étaient &gale-
ment disponibles. :
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Les. quatre projets portent sur des tunnels de 50 km de long dont
36 km sous la mer.-Ils ont tous les mémes caractéristiques techniques.
Les tunnels sont essentiellement creusés dans la veine calcaire basse,
et s'élévent dans les strates moyennes et hautes (qui sont plus frac—
turées et gorgées d'eau) prés des cbdtes francaises.

Pour ses estimations, le groupe des banques a tenu compte non
seulement .des tunnels, mais aussi des installations et du matériel
nécessaires' pour assurer le service de navettes transportant des
véhicules. 1I1 a &té& supposé que la SNCF et British Rail feraient leur
affaire des matériels et installations pour 1la manutention des
marchandises et des gares de voyageurs.

. Les estimations de cofit des projets effectuées par les promoteurs vont

de quelques- GBP 800 millions pour un tunnel. ouvert au seul trafic
ferroviaire (exception faite des terminaux) jusqu'd prés de GBP 1,600
milliard pour un tunnel jumelé (et installations annexes). La période
de -<construction est de 6-7 ans. Le groupe d'étude franco britannique a

retenu une fourchette de coiits de GBP 950 m;lllons 3 1,800 milliard et
une période de construction allant de 7 3 8 anms.

L'attention du groupe des banques a &té attirée sur les moyens de
réduire 1la période de construction par exemple en forant un ou plu-
sieurs puits dans la Manche,.et en creusant simultanément 3 partir de
quatre puits de .départ ou plus. Toutefois, tant qu'une &tude plus
approfondie de cette technologie n'aura pas &té réalisée il est peu
probable que les risques qu'elle comporte soient considérés comme
acceptables par les marchés financiers.

‘La  restriction imposée par un tunnel unique est que les trains doivent

circuler groupés (par "rafales”) dans chaque direction. Le groupe des
banques a estimé que cela ne permettrait pas 3 la navette de fournir un
service capable de rivaliser avec les bacs-; donc, si le choix se
porte sur un tunnel unique, il conviendrait d' accorder la. prlorlte a la
liaison ferroviaire et le serv1ce de navettes sera tréds limité.

Un tunnel jumelé construit par phases aurait exactement les mémes
inconvénients ‘jusqu'd la misé en service du deuxiéme tunnel mais
ensuite il serait susceptible d'attirer tous types de trafic routier
et ferroviaire. ' o

Pour 1les tunnels, le risque technique d'ach&vement semble relativement

limité&. La période la plus critique se situe au niveau du creusement de
la galerie de service, méme si la structure géologique de la Manche a
été bien analysée et si 1la technologie du'forage a été testée de
manidre satisfaisante. Le groupe des banques n'a pas demandé une &tude
3 un géologue indépendant. Il faudrait bien sfir obtenir une confirma-
tion & cet égard mais, sur la base des sondages geologlques effectués,

il n'est pas impossible que les marchés financiers acceptent un certaln

niveau de risqueée technique d' achevement.
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I1 reste & prendre une décision quant aux techniques de ventilation
et de refroidissement des tunnels. Bien que cela ne constitue en rien
une difficulté insurmontable, il faudra 1'examiner dés le début puisque
le systéme retenu peut influer sur le trafic potentiel et par consé-
quent affecter le flux de recettes ultérieur.

Etant donné que la technologie pour un tunnel est au point, on estime
que le risque de dépassement des devis est moindre que pour les ponts
ou le projet composite.

B - ESTIMATIONS FINANCIERES

(i) Fondement des évaluations initiales

27

Des estimations financiéres ont @&té faites pour des ponts routiers
suspendus, pour le projet composite de liaison routiére et ferroviaire
et pour les quatre projets de tunnel énumérés plus haut au paragraphe
16. Les estimations des flux monétaires du projet ont été faites par
simulation sur ordinateur, en tenant compte des dépenses d'investis-—
sement, des charges d'exploitation, et des hypothéses en matidre de
trafic et de tarif. Les incidences fiscales n'ont pas &té examinées.
L'analyse initiale de chaque projet a comporté une estimation

- de la rentabilité mesurée sur la base du taux interne de
rentabilité (en anglais "I.R.R.").

- des principaux paramétres financiers et ratios du point de vue
d'un préteur, tels 1l'endettement maximum, 1la durée d'amortis-
sement, etc..., en prenant pour hypothése que les financements
sont en totalité assurés par des préts.

(ii) Hypothéses é&conomiques

28

29

Les &valuations couvrent une période de 45 ans. Etant donné qu'il
n'était pas possible de faire des prévisions exactes sur une telle
durée, nous avons adopté des hypothéses trés larges. Ce qu'il est.
important de remarquer & propos des &valuations initiales est que tous
les projets ont &té &valués sur les mémes bases.

Ainsi qu'il a &été dit plus haut, la majeure partie des renseignements 3
la disposition du groupe de banques remontait & Janvier 1981 et par
conséquent pour qu'ils puissent &tre appréciés en valeur 1983, les
chiffres ont &té actualisés sur.la base des taux d'inflation suivants :

1981/1982 12,- % *
1982/1983 4,9 7% *

(* ces taux sont basés sur les indices de prix a la
consommation publiés en Grande Bretagne, en Janvier 1981,
1982 et 1983).
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A partir de 1983, nous avons supposé un taux d'inflation annuel de 9 %
Tous les calculs ont été faits en livres, en supposant que le diffé-
rentiel d'inflation entre la France et le Royaume Uni serait pratique-.
ment compensé par les variations du taux de change.

Nous avons également supposé que les cofits de tous les modes de transg-
port augmenteront au rythme de 1l'inflation. Ce fait &limine essentiel-
lement le - risque de rupture de 1' equ111bre entre les différents modes
de transport, par exemple un déplacement important vers le rail du fait
d'une forte augmentation du prix du carburant (pour les automobiles)
par rapport 3 la traction électrique (pour les trains)

Les augmentations des coiits de construction et d'entretien sont suppo-
sées suivre le rythme de l'inflation. Etant donné que les cofits de main
d'oeuvre représentent un poste important, cela implique que si les
salaires augmentaient plus vite que 1'inflation au cours d'une année il
faudrait compenser ce fait par un accroissement de productivité.

(iii) Hypothéses financiéres

32

Quoiqu'il y ait eu parfois des écarts sen31bles, le loyer de 1' argent
a dans 1l'ensemble &té entre 1 et 3 % supérieur au taux d'inflation.
Dans un souci de simplification, nous avons pris pour hypothese que
le taux de sortie du prét dépasserait 1'inflation de 4 % chaque année
(soit un taux réel de rémunération de 3,67 %Z). Cela ne signifie pas -
que les marges pour la rémunération des risques ou les diverses commis—
sions d'engagement et de montage (au total la rémunération des
préteurs) aient été définitivement évaluées. ‘ .

(iv) Colits de comnstruction

33

Le coiit des capitaux et la duree de construction, sont ceux de 1! hypo—
thése médiane du rapport “ groupe de travail franco brltannlque,'

c'est-d—-dire u'en com araison - avec les estimations soumises par. 1es;'
: 1%

promoteurs aux deux gouvernements :. -

- pour les 1liaisons routidres on a tenu compte d'une marge de
sécurité de 25 7 pour les couts, et d'une annéde pour la durée
(méme si, pour les ponts en particulier, le groupe de banques'
estime que l‘augmentatlon pourralt étre superleure (cf. paragraphe
9 page 37), :

.= pour 1les tunnels on a tenu compte d'une marge de 10 % .pour les
coilits et d'une annee pour les delals.

Nous n'avons pas inclus dans notre calcul les investissements en

installations ferroviaires classiques dans les zones portuaires puisque -

ceux-ci sont du ressort de British-Rail et.de la SNCF. Dans le cas du
projet comp051te, 1a liaison ferroviaire et les aménagements, y compris
les tunnels jusqu'aux iles art1f1c1elles ont été incorporés dans le-

coiit global.
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Les hypothéses concernant 1'étalement des dépenses sont fondées sur
les projets présentés par des promoteurs, aprés avoir pris 1l'avis de
conseillers lorsqu'approprié. ‘ :

Les colits d'entretien et d'exploitation sont repris du rapport du
groupe d'étude franco-britannique méme si 1'entretien d'un pont de 36
km dans un environnement marin est grandement inconnu et si le rapport
ne contient qu'un montant fix& arbitrairement 3 GBP 20 millions (sur la
base des prix de Janvier 1981).

~Les colts d'exploitatioﬁ sont constitués d'un &lément fixe et, pour

les tunnels, d'un &lément variable. Ce dernier est fonction du trafic
de la navette et se mesure sur la base du nombre de trajets réalisés.

(v) Recettes

- 37

38

39

Les recettes sont calculées & partir de 1la mise en service de la
liaison fixe sur 1la base des estimations concernant le nombre de

" passagers de chaque catégorie et les tarifs correspondants. Les tarifs

applicables pour le trafic ferroviaire ont &té& réduits afin de refléter
les marges d'exploitation des sociétés de chemins de fer.

Les tarifs bruts ont &té calculés sur la base de ceux actuellement en
vigueur pour les bacs (cf. explications au Chapitre 2) aprés ajustement
pour inflation. Pour permettre 1la comparaison nous n'avons pas tenu
compte d'une guerre des tarifs éventuelle déclenchée par les compagnies
maritimes. ' : :

Les estimations de trafic pour chaque type de lien sont celles de
1'hypothése de base retenue dans le rapport du groupe d'étude franco-

_ britannique. Au-deld de 1'an 2000, nous avons supposé un rythme d'ac-

croissement du trafic moitié moindre que sur la période 1991 - 2000.

(vi) Autres hypothéses retenues pour les calculs

40

Le modéle informatique fournit une analyse du flux de fonds année par

~année pour chaque projet. Pour les estimations fondées sur un finan-

cement intégralement assuré par des pré&ts, si au cours d'un certain
exercice, le flux de fonds est négatif ou en tout &tat de cause
insuffisant pour faire face au service de 1la dette (capital et
intéréts) le déficit est reporté sur 1'exercice suivant. Afin de
déterminer le taux interne de rentabilité (I.R.R.), les revenus de
chaque projet ont &té& calculés "jusqu'a 1l'an 2027, soit en toute
hypothdse, sur une durée minimum d'exploitation de 30 années (période
estimée suffisante pour cette &valuation).
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(vii) Résultats
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Le tableau, page suivante, reprend 1les principaux résultats. Nous
abordons ci-dessous certaines caractéristiques communes 3 tous les
projets.

Tous les préts ont &té remboursés 3 la fin de la période prise en
compte pour nos é&valuations. Cela est compatible avec tous les projets
dont 1le taux interne de rentabilité (calculé sur la méme période) est
supérieur au taux d'intérét de 13 Z pris comme hypothése (voir Annexe
Technique N° 1 au présent chapitre, pour ce qui concerne les concepts
appliqués pour les calculs).

Dans tous les cas, au cours de la premi&re année d'exploitation comp-
léte, les recettes nettes annuelles dépassent 3,67 %Z du montant de
la dette (taux d'intérét réel utilisé pour nos hypothé&ses). Cela a deux
conséquences : : '

(i) 1la dette diminue en termes réels peu aprés la mise en service méme
si elle continue 3 augmenter dans 1'absolu, car aucun projet ne
génére alors des recettes suffisantes pour couvrir intégralement
les intéréts. Le remboursement dépend par conséquent de la

croissance future des recettes.

(ii) 3 supposer que les taux d'intéré&t, 1les tarifs et les coiits
d'exploitation suivent 1'inflation, 1le prét sera remboursé méme
si le trafic ne s'accroit pas d'avantage.
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(en millions de GBP) Note
Date de mise en service . (1)
Dépenses d'investissement (2)

(non inflatées)

PREVISIONS DE CASH FLOW (1983 - 2027)

Taux interne de rentabilité@ ,
Taux. interne de rentabilité (réel) (3)
Somme des revenus nets cumulés (4)
Valeur nette actualisée (1983) a 9 %
Valeur nette actualisée (1983) 3 13 7%

Ratio VNA 3 9 %
“investissements (1)

ANALYSE DU FINANCEMENT PAR ENDETTEMENT TOTAL

Prét 34 la mise en service (5)
(fin d'exercice)

Recettes nettes (en pourcentage) .

pendant 1'année de mise en service (1)(5)

par rapport 3 l'encours du prét a
la mise en service (fin d'exercice)

Encours maximum

- en monnaie courante (6)
~ en valeur 1983

- année

Encours maximum (réel)
- sur la base des cofits valeur 1983 (3)

- année » (1)

Année du dernier remboursement

RESUME DES EVALUATIONS FINANCIERES

A
Pont
routier

mi-1996
3 055

18,3 %
8,5 %
250 478
11 136
2 736

3,6

13 525

13 567
2 638
2002

3 581
1997

2010

B
Liaison
composite
rail/route

1994/96
6 088

14,6 %
5,1 %
283 280
10 769
1412

1,7

24 818

53 987
3733
2014

7 163
1996

2022

c
Tunnel de
7 m

‘rail seul

1993
1120

14,8 %

5,4 %
47 813
2 006
304

1,8

3’396

4,8 %

7 37y
661
2011

1 277
1994

2020

D
Tunnel de
7 m
rail/navette

1993/95
1 569

14,2 4%

4,8 %
56 789
2 364
272

1,5

5 951

12 158
916
2013

1 872
1995

2023

E

2 Tﬁnnels de

7 m

‘rail/navette

1993
2 047

18,0 %
8,3 %
160 026
7 612
1 942

3,7

6 732

7 518
1 737
2000

2 439
1993

2008

47

¥
2 Tunnels de
7 n
construction
par phases

1993
2 106

4,8 %2 (%)

10 739
1 758
2004

2 707
2000 (*)

2012
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NOTES

(1) En ce qui concerne les deux tunnels de 7m dont la construction est'prévue par phase, (projet F), le premier tunnel doit entrer en
‘et * en service en 1993, le second en 1'an 2000. De ce fait, le projet F ne doit pas &tre comparé aux autres pour toutes les rubriques
- signalées par un astérisque.

(2) Les dépenses d'investissement comprenncnt le .lien et, 13 oi il y a lieu, les installations de la société exploitante, le matériel
: roulant étant exclu. Il a été tenu compte cependant de 1' 1nvestissement en matériel roulant dans 1'évaluation des revenus nets.

3 A chaque f01s qu'une référence est faite 3 des donnees réelles, les revenus nets ont été convertis sur la base des prix de 1983 pour
’ toute la durde. Les calculs ont &té effectuds ensuite.

~(4) La valeur cumulée d'un projet représente la valeur totale non actualisée des cash flows jusqu'd 1'an 2027. Elle eﬁglobe les
dépenses d'investissements, les charges d'exploitation et les recettes. La VNA est la valeur nette actuelle des revenus nets
aprés actualisation sur la base des taux précisés.

(5) Chiffres donnés pour l'encours 3 la mise en service (en fin d'exercice) avant imputation des recettes nettes disponibles pour
le remboursement, au cours de l'exercice considéré.

" En ce qui’cohcerne les ponts suspendus les chiffres se rapportent & 1997 parcé que le pont est mis en service vers la mi~1996.
En ce qui concerne le projet composite les chiffres se rapportent 3 1996 parce que c'est le premier exercice plein d'exploitation.

En ce qui concerne le tunnel train/navette de 7m les chiffres se rapportent 3 1995 parce que c'est le premier exercice plein
d'exploitation. : :

(6) Le prét maximum est "l'encours maximum” tel qu'il ressort de l'analyse faite par l'ordinateur.
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La date ot 1'endettement atteint son maximum (en valeur nominale)
est fonction du ratio recettes/endettement lors de la mise en service
puisque nous avons supposé que le trafic s'accroit ultérieurement
grosso modo au méme rythme pour tous les types de lien (soit de 1'ordre

-

de 3 Z 1'an jusqu'a 1'an 2000 et 1,5 % aprés).

La période entre la date d'encours maximum (en valeur nominale) et
celle de l'ultime remboursement est la méme pour tous les projets (8 3
10 ans). Au début de la période de remboursement les recettes nettes
s'élévent 3 13 7 de l'encours maximum (soit le taux d'intérét que nous
avons retenu dans nos hypothéses), puis elles augmentent rapidement
dans tous 1les cas jusqu'ad dépasser 30 % de 1l'encours maximum vers la
date de remboursement final.

(viii) Sensibilité

47

48
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Sur 1la base des hypothéses simplifiées retenues pour le calcul (les
tarifs, le taux d'intéré@t du prét et les charges d'exploitation pro-
gressant parallélement 3 l'inflation), on peut montrer qu'étant donné
un taux constant d'accroissement du trafic la condition nécessaire et
suffisante pour que 1le prét soit remboursé est que le ratio des-
recettes nettes par rapport 3 l'endettement au moment de la mise en
service soit supérieur 3 la différence entre le taux d'intérét réel et
le taux d'accroissement du trafic.

Dans ces conditions, le rythme d'accroissement de 1l'encours est infé-
rieur a celui du flux de recettes et par conséquent, ainsi qu'il est
indiqué plus haut, on peut avoir l'assurance que le prét sera remboursé
dés que le pourcentage des recettes nettes par rapport 4 1'endettement
dépassera le taux d'intérét réel, méme dans 1'hypothése ou 1le trafic
ne s'accroitrait pas, aprés la date de mise en service.

Aucun projet de tunnel unique de 7m de large ne permettra de rembourser
si le trafic baisse de plus de 1 %. Par conséquent, du fait de leur
dépendance par rapport au trafic ferroviaire, ces projets sont estimés
comporter un risque é&levé.

Le projet composite tolére encore moins une diminution du trafic mais
il génére un trafic 3 la fois routier et ferroviaire et par conséquent
c'est la croissance globale qu'il faut considérer et non celle de 1'un
ou de 1l'autre type de liaison.
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I1 résulte des hypothéses que la période de remboursement du prét est
indépendante de 1'inflation et ne dépend que du rapport entre les
recettes nettes - et 1l'endettement 3 la mise en service (pour des taux
donnés d'intérét réel et d'accroissement du trafic). Plus ce pourcen-
tage sera @&levé, plus courte sera la période de remboursement, ce qui
préche d'aprds le tableau du paragraphe 44 en faveur du tunnel double

et des ponts.

En procédant 3 d'autres analyses de sensibilité on peut montrer que les
projets qui ont la plus courte période de remboursement (par exemple le
tunnel double) sont beaucoup moins sensibles aux variations des taux
d'intéréts et aux fluctuations du trafic.

L'allongement de 1la période de construction entraine une augmentation
de 1la période de remboursement similaire plus 20 %, c'est-a-dire 1,2
année pour un allongement d'un an (voir Annexe Technique N° 2 au
présent chapitre donnant la formule mathématique déterminant les effets
d'un allongement de la période de construction). Cependant puisque cela
sera probablement associé 3 une augmentation correspondante des coiits
de construction, 1l est probable qu'en fait les répercussions seront

bien plus importantes.

C - COMPARAISON DES.DIFFERENTS PROJETS

(i)'Risque technique et risque de dépassement des cofits

53 -

54

55

Le principal motif d'inqui&tude est constitué par le risque de cons—
truction avec les délais supplémentaires et les dépassements de coiits
qui en découlent. Aprés l'achévement, il existe le risque relatif aux
recettes qui pourrait- résulter par exemple de 1'absence de trafic en
raison de limitations physiques ou d'une défaillance technique.

Les projets ouverts au trafic automobile et en particulier les ponts
présentent les risques' les plus importants quant 3 1'allongement de
la durée de construction et 3 l'incidence sur les cofits. Le projet de
tunnel unique de 7m présente le risque de ne pouvoir admettre un trafic
suffisant. De méme un tunnel double dont 1la construction se ferait en
plusieurs phases présenterait 1le risque potentiel d'@tre réduit 3 un
tunnel wunique (s'il @&tait décidé de ne pas construire le deuxiéme
tunnel), ce qui entralnerait les mémes restrictions. .

Un tunnel double construit en une seule fois pourrait présenter un
attrait moindre qu'un projet routier mais, parce qu'il est lui aussi
ouvert 3 plusieurs types de -trafic et n'implique pas l'utilisation-
d'une technologie nouvelle, c'est le projet le mieux susceptible d'é@tre
accepté par les marchés financiers. Ceux-ci cependant voudront avoir
des assurances satisfaisantes que 1l'achdvement technique ne sera pas
géné par des obstacles géologiques géré outre mesure. Le rapport
détaillé d'ingénierie rédigé pour le projet de 1973 par les ingénieurs
conseils. et les promoteurs pourrait &tre actualisé 3 la lumiére des
derniers progrés technologiques pour analyser 1'ensemble du risque
géologique et technique. :
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(ii) Estimation financiére

56

57

58

Un taux interne de rentabilité de l'ordre de 18 % pour les projets de
pont routier et de tunnel double ne semble pas constituer une hypothése
déraisonnable si 1'on garde 3 l'esprit qu'un projet d'infrastructure
doit &tre considéré dans une perspective 3 long terme et que le groupe
des banques s'en est tenu a des hypothéses prudentes pour ses .estima-
tions.  I1 faut cependant se souvenir qu'il n'a pas &été tenu compte
de 1l'aspect fiscal. Il faudra apporter 3 cette question une attention
particuliére pour que le traitement fiscal du projet soit acceptable

pour les investisseurs.

Le tableau de 1la page suivante &tablit un classement des différents
projets en fonction des principaux paramétres financiers. L'importance

des préts nécessaires pour les différents projets et les chiffres

relativement moins &levés pour les projets de tunnel, sont mieux
susceptibles d'@tre acceptés par les marchés financiers que ceux des
projets routiers. De méme les projets dans lesquels la date de
remboursement est la plus proche auront la faveur des marchés , d cet
égard 1le pont routier et 1le tunnel double ont le plus de chance
d'éveiller 1'intérét.

L'évaluation financi@re globale donne l'avantage au tunnel ferroviaire
double construit en une seule fois. Sa limitation réside peut &étre dans
de moindres perspectives en matidre de trafic (et par conséquent des
flux de recettes) que pour les projets routiers. Cependant, l'analyse
économique d'un tunnel double montre une assez bonne résistance tant
au dépassement des coiits, qu'aux variations de trafic, particuliérement
en ce qui concerne la date de remboursement final du prét. Un tel pro-
jet présente également 1'avantage de permettre une saine concurrence
avec les bacs. : '
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~ PARAMETRES

Taux interne de.-
‘rentabilité

Prét bancaire le moins &levé .

v(valeur'inflatée).w

Date de remboursement du pfét
‘bancaire. la plus proche

Plhs forte valeur cumulée des.

-

", revenus nets actualisée 3 9 %

 Plus fortes recettes
_nettes (pourcentage) par

rapport au prét 3 la mise
- en service

Date la plus proche du
premier remboursement
de capital (*)

CLASSEMENT DES PROJETS EN FONCTIONS DES PARAMETRES

CLEFS

Lien‘pomposite
" rail/route

c

Tunnel ferro—
. viaire unique

de 7m

D

Tunnel de 7m
rail/navette

E

2 Tunnels de 7m

rail/navette

52

F

2 Tunnels de 7m
construction par
_phases

(*) Le premier remboursement de capital est effectué au cours de 1'année ol le prét atteint son montant maximum (valeur inflatée)
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(iii) Scénarios basés sur les devis inclus dans les projets des promoteurs

60.

Les hypothéses de coiit présentées dans le rapport GEFB sont basées sur
les propositions des -promoteurs, -auxquelles un pourcentage a &té ajoutd
pour couvrir les -dépenses contingentes. Ce pourcentage différe entre les
schémas de tunnel et ceux de pont et de lien composite. Pour les tunnels,
il s'agit d'un accroissement de 10 7% des cofits et d'un délai d'un an,

‘tandis que pour les autres schémas un pourcentage de 25 %Z (et un délai

d'un an) a été appliqué.

Afin de faciliter les comparaisons des calculs de rentabilité utilisant les

- propositions des promoteurs sur le plan des cofits d'investissements ont é&té

réalisés.



6l.

(en millions de GBP)

Date de mise en service
Dépenses d'investissement
(non inflatées)

RESUME DES EVALUATIONS PAR ORDINATEUR

- (Scénarios proposés dans les projets des promoteurs)

Note

(L)
(2)

PREVISIONS DE CASH FLOW (1983 - 2027)

Taux interne de rentabilité
Taux interne de rentabilité (réel)
Somme des revenus nets cumulés
Valeur nette actualisée (1983)

9
Valeur nette actualisée (1983) 3 13

) oy

Ratio VNA 3 9 %
investissements

(3)
(4)

2 e

(1

ANALYSE DU FINANCEMENT PAR ENDETTEMENT TOTAL

~

Prét 4 la mise en service
(fin d'exercice)

Recettes nettes (en pourcentage)
pendant l'année de mise en service
par rapport 3 l'encours du prét a

(5D

RONO)

la mise en service (fin d'exercice)

Encours maximum

- en monnaie courante
- en valeur 1983

- année

Encours maximum (réel)
-"sur la base des colits valeur 1983

-~ année

Année du dernier remboursement

(6)

(3)
(1)

A
Pont
routier

mi-1995
2444

20.6 % -
10.6 %

252702

12047
3372

4.9

9465 (*)

9.8 %

8592
2359
1998

2732
1996

2006

B
Liaison
composite

rail/route

- 1993/94

4871

16.4 %
6.8 %
286568

12325 -

2565

2.5

17406

23768
3275
2006

5470
1995

2014

C

Tunnel de

7 m

rail seul

1992
11018

15.8 %
6.2 %

48147
2175
432

2643

4536
625
2006

1111
1993

2015

D
Tunnel de
7 m

rail/navette

1992/94
1426

15.7 %
6.1 %

59544
2793
543

1.9

4607

6.1 %

6235
859
2006

1585
1993

2015

E

2 Tunnels de

7 m

rail/navette

1992
1861

19.2 %
9.4 %
161013
7985
2218

4.3

5130

7.9 %

5647
1551
1998

2128
1993

2006

F

2 Tunnels de

7 m

counstruction

par phases

1992
1915

19.0 %
9.2 %
155514
7140
1850

54

3.7 (%)

2643

5.5 4

7678
1774
2000

2915
1999

2009

*)

(*)
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NOTES

(1) En ce qui concerne les deux tunnels de 7 m dont la construction est prévue par phase, (projet F), le premier tunnel doit entrer en

et * service en 1993, le second en 1'an 2000. De ce fait, le projet F ne doit pas &tre comparé aux autres pour toutes les rubriques

- signal&es par un astérisque.

(2) Les dépenses d'investissement comprennent le lien et, 13 ol il y a lieu, les installations du promoteur, le matériel roulant &tant
exclu. I1 a &té tenu compte cependant de l'investissement en maté@riel roulant dans l'évaluation des revenus nets.

(3) A chaque fois qu'une référence est faite 3 des données réelles, les revenus nets ont &té convertis sur la base des prix de 1983 pour
toute la durée. Des calculs ont &té effectués ensuite. ~

(4) La valeur cumulée d'un projet représente la valeur totale non actualisée des cash flows jusqu'd l'an 2027. Elle englobe les dépenses
d'investissements, les charges d'exploitation et les recettes. La VNA est la valeur nette actuelle des revenus nets aprés
actualisation sur la base des taux précisés.

(5) Chiffres donnés pour l'encours 3 la mise en service (en fin d'exercice) avant imputation des recettes nettes disponibles pour le
remboursement, au cours de l'exercice considéré.
En ce qui concerne les ponts suspendus les chiffres se rapportent 3 1996 parce que le pont est mis en service vers la mi-1995.
En ce qui concerne le projet composite les chiffres se rapportent 3 1995 parce que c'est le premier exercice plein d'exploitation.
En ce qui concerne le tunnel train/navette de 7m les chiffres se rapportent 3 1994 parce que c'est le premier exercice plein
d'exploitation.

(6) Le "prét 3 l'ouverture".est calculé 3 la fin de 1'année avant prise en compte des revenus de 1l'année, alors que le prét maximum est
calculé au début de 1'année . le second est donc moins &levé que le premier.

(7) Le prét maximum est "1'encours maximum” tel qu'il ressort de l'analyse faite par l'ordinateur.
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PARAMETRES

Taux interne de
rentabilité

Prét bancaire le moins &levé
(valeur inflatée)

Date'de remboursément du prét
bancaire la plus proche

Plus forte valeur cumulée des
revenus nets actualisée d 9 %

. Plus .fortes recettes
nettes .(pourcentage) par
rapport au prét 3 la mise
en service

“Date la plus proche du
premier remboursement .
“de capital (*)

(*) Le premier remboursement de capital est effectué au cours de 1'année ol le prét atteint son montant maximum (valeur inflatée).

. Pont

CLASSEMENT DES PROJETS EN FONCTIONS DES PARAMETRES CLEFS

(Scénarios proposés dans les projets des promoteurs)
A B ' c D E

Lien composite  Tunnel ferro- Tunnel de 7m 2 Tunnels de 7m

routier rail/route viaire unique rail/navette rail/navette

de 7m ’

1 4 5 6 2

5 6 1 3 2
1/2 4 5/6 576 - 1/2

2 3 4 5 2

1 4 5 - 3 2
1/2 4/5/6 4/5/6 4/5/6 1/2

F

2 Tunnel de 7m
construction par
phases

56
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(iv) Conclusions des études préliminaires

63.

64.

65.

En théorie, 1le projet 1le plus acceptable du point de vue du financement
serait celui qui attirerait 1le plus fort trafic (dans le cas oli il est
ouvert 3 1la circulation automobile) tout en présentant un faible risque
de dépassement des devis et un remboursement relativement plus rapide comme
un projet de "tunnel double. Inévitablement aucun des projets soumis au
groupe des banques ne répond & cette situation idéale et il faut donc
choisir un projet qui en termes de viabilité &conomique et technique est

compatible avec les besoins du marché.

Par conséquent, le profil du projet le plus susceptible de bénéficier d'un
financement du secteur privé se définit ainsi :

- une durée de remboursement acceptable, résistant aux dépassements de
‘devis et aux variations du trafic.

- un rendement attrayant pour les investisseurs.

- des recettes 1les plus @&levées correspondant & des risques techniques
acceptables. ' . :

- un colit global qui ne va pas au-deld de la capacité du marché pour un
seul projet. ' : '

Quoique les projets routiers générent les plus fortes recettes et le pont’
routier assure le plus haut rendement, les risques techniques qu'ils
comportent et 1'engagement financier global qu'ils impliquent, d&passent
le niveau susceptible d'@tre accepté& par le marché. Par conséquent, le
groupe des banques est parvenu 3 la conclusion que le seul projet qui soit
tant acceptable d'un point de. vue technique que financi@rement viable est 3
1'heure actuelle celvi qui prévoit la construction d'un tunnel double en
une seule fois. Dans les chapitres suivants cette solution a 8té utilisée
exclusivement pour 1la préparation et est exclusivement utilisée pour
1'analyse et le développement des modes de financements proposés.
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ANNEXES AU CHAPITRE 3

APPENDIX TECHNIQUE 1

Les concepts d'escompte, de valeur nette actualisée

et de taux de rendement interne

a) Escompte / Actualisation

66.

67.

Le concept d'escompte permet d'exprimer une somme d'argent -(i.e. un cash
flow) en termes d'une autre période dans le temps. Le taux auquel le cash-
flow est escompté est appelé le taux d'escompte. La valeur 3 retenir pour
le taux d'escompte dépend des circonstances prévalant 3 un moment donné.
Le taux approprié reflédte 1le taux d'inflation prévu, le taux d'iuntérét,
le .cofit d'opportunité, le cofit du capital ou le degré de risque selon
1'interprétation qui est faite de la valeur finale. '

-

La formule exprimant le revenu GBP "x" rapporté 3 une période antérieure
de n années, avec un .taux de d % par an est .

X
- (14d)

'b) Valeur nette actualisée (VNA)

68.

La valeur nette actualisée d'un flux de cash flow est sa valeur exprimée
en termes d'aujourd'hui, en utilisant un taux d'escompte .donné. La VNA d'un
cash flow net d'une société provenant de son engagement dans le projet
représente le gain ' ou la perte résultant pour la société en termes d'au-

 jourd'hui. Une VNA positive indique donc un gain et &videmment plus la

VNA est importante, plus le gain l'est.

c) Taux de rendement interne (IRR)

69.

70.

Le taux de rendement interne d'un flux de revenus est le taux d'escompte
qui produit une VNA nulle. Ceci implique que le flux de revenus contienne &
la fois des valeurs négatives et positives. Le moyen le plus simple
d'expliciter ce concept est de prendre un exemple.

Considérons un investissement' d'un colit initial - de GBP "x" &tald sur les

‘deux premidres . années - et créant des revenus  positifs dans les années

suivantes. Il n'est pas tenu compte d'un duelconque arrangement financier.
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soit :

revenus nets positifs
[
o | : | | | | | t
A | | |
| | | | revenus nets générés
Dépenses initiales par le projet.

L'IRR du projet est le taux qui donne une VNA nulle sur le flux de revenus
généré par le projet. Il représente le rendement pour 1l'investisseur. Si
1'IRR est supérieur au cofit des . capitaux, alors le projet (sous les
hypothéses faites dans le cas présent) est profitable. Si le projet est
considéré comme &tant risqué, alors les investisseurs peuvent demander un
rendement supérieur au coiit des capitaux pour refléter le degré de risque
associé au projet. '



ANNEXE TECHNIQUE 2

Formule mathématique pour détermine: 1l'effet sur la durée de.

remboursement d'un allongement de la durée de construction

71. Afin de déterminer 1l'effet sur la durée de remboursement d'un allongement
de la durée de construction, les périodes d'exploitation et de construction
sont considérées séparément. L'année d'ouverture et la premi&re année de
construction sont respectivement les années 0 de ces deux périodes;

a) Détermination du prét pour le tunnel en exploitation

72. Considérons un pré&t avec un taux d'intér&t i, devant &tre rembourse en x
années. Les annuités d'intérét et de princ1pa1 supposées égales 3 la
totalité des revenus nets dlsponlbles croissent chaque année d'un taux'
1+¢t, ot represente le taux de croissance des’ revenus. :

73. Soit L 1le rapport de l'encours du prét 3 la fin de 1'année n et de
1 annuite a, payee au cours de 1l'année n. Le- pret 3 la fin de 1'année
n-1 vaut : : L : ‘
: a_ . n-1
"TTr e

74. C'est aussi la valeur du prét au début de_l'annéé n.

Donc, apres la charge en intéréts et le remboursement de l'annuité a,
pour 1l'année n, le prét 3 la fin de 1 annee n peut etre exprlme par :




1)

|

soit : | Ly = (1+i) Lp -1
| (1+t)

I

A noter que le ratio (1+i) est indépendant de l'inflation,
(1+t)

puisque avec les hypothéses retenues :

(1+i) = (l+taux d'inflation) (1+I) ot I est le taux réel d'intéré@t supposé
, _ : ' . constant
(1+t) = (l+taux d'ihflation) (14T) o T est le taux de croissance du

trafic également constant

les tarifs étant supposés croitre au taux de 1l'inflation,

d'od (1+i) = (1+I)
(I+e)  (A+71)

Posons alors (1+x) = (1+i) = (1+I)
‘ (I+t)  (1+T)

En conséquence, 1'équation (1) s'écrit pour chaque année :

L C(1+x) Lg.y -1 (1)
Ln.; = (1+x) L,_5 -1 (ii)
L, = (1+x) Lo -1 (n)

D'ol en multipliant la seconde &quation (ii) par (1+x), la troisidme (iii)
par (l+x) etc... et en les ajoutant, on obtient :

X

n n .

(1+x) -1 + Lp = (1+x) Lo

X
. n
soit Lp = (l+x) (Lp~1) + 1
X

| |
| n -n |

soit | L, = (I+x) (Lg- (1 - (I4+x) ) | (2)
| |
| |




b) Détermination du prét pour le tunnel en construction

76. Appelons Kn les dépenses en capital pour 1'année n (exprimées en £ 1983)
et Rn le revenu fictif de 1'année n (en £ 1983) qui aurait &té généré si le
tunnel avait &té& opérationnel. [Ce revenu fictif est calculé de la fagon
suivante : supposant que le lien transmanche soit exploité 1' annee k et
fournisse un revenu Rk’ alors le revenu fictif de 1'année k-J, s'il y
avait exploitation, serait : Rp-j =Ry (1+T) J]

77. Appelons Ln“ 1'encours du prét 5 la fin de 1'année n, exprimé en terme de
revenus de l'année n : R . Dans ce cas, le prét 3 la fln de 1' annee n,
exprimé comme un multiple de R vaut

! Ky |
| Lpw = (40 L +—— | (3)
| Ry 1
| |

Ceci est obtenu suivant le méme raisonnement que dans le cas de 1'équation

(1).

c) Combination des &quations (1) et (3)

78. L'équation (1) donne;bé L

no= () Ia -l

(1+x) L

L'équation (3) donqg : Ln* n" | "
"B

79. Appelons A LnAla différence entre les prets al’ année n pour le tunnel
en construction et le_tunnel en exploitation.

soit = A Lh = Lk - Lp
d'od ALy, = ()DL, + I + (1)
‘ . : Rpp
' Kn-i
A_Ln_L = ()AL, g+ 1+ (i1)
I Rn—l
AL, = (+x) ADLlg + 1 + — (n)

Ry
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2
80. Donc, en multipliant (ii) par (1l+x), (iii) par (1+x) etc... et en
additionnant, on obtient .
| I
P n n -] I
I AL = (I+x) [ AL, + § (1+Kj) (1+x) | (4)
I : Rj I
| |
| |

d) Détermination de 1l'encours du prét pour un seul tunnel

8l. En considérant les deux phases (construction et exploitation) pour un seul
tunnel ‘ )

Phase de Construction

o k D-2 D-1 D D+1 D+2 K1

Phase d'exploitation

Encours du prét pendant

la construction Lk* L* L%

’ D-2 D-1
Encours du prét pendant L L L L
1'exploitation _ D-1 D D+1 K1

82. Appelons V la valeur nette actualisée des dépenses en capitaux 3 la date
du premier tirage.

D-1 -3

soit V = } Kj (1+i)

j=1



83. En ne conéidérant qu'un seul et méme tunnel, pour &tre cohérent, il faut
que : S '

Donc, de 1l'équation (i) (paragraphe 79) ci-dessus
- ‘ K . K

. . b
AL = (1+x) AL b ld—m = 14— 1
D . . D-1 . R R '
D : D
puisque K = o, si D est la premiére année sans dépense en capitaux
D
d'ou | AL =1 (5)

— — — —

I
l

1 D
I

Soit Ro le revenu hypothétique pendant la premiére année de construction :

, , N =j
"soit R = R . (14T)
0 3
" De (4) et (5), on a : |
‘ - D , D -j
AL = 1= (1+x) [AL + Rj + Kj (1+x) ]
D ‘ _ 0 ' R
donc : _ . o : .
: -D D =J D =]
AL = (1+x) _ (1+x) - Kj (1+I)
. 0 . o ' - -3
' =1 j=1 R (1+T)



-D- -D D - D-j

AL = (1+x) - (1+x) (1+x) - V.
0 : ‘ R
j=1 0
-D D-1 i
= (+x) [ 1- E (1+x) ] - _V_
R
i=o 0
=D D
= (1) [ 1 +1- (1+x) i - vV
X R
0
-D D
= (1+x) [ x+1 - (1+x) ] - V_
X R
0
-D+1 D-1
= (I+x) [1 - (1+x) 1 - v
X R
0
I -(D-1) |
d'ol | L = (1+x) -1 - vV J (6)
] 0 X R |
| 0 |

85. Si 1'on prend l'encours du pré&t Lo* égal 3 z&ro au début de la construc-
tion, alors A Lo = -Lo.

86. En appelant N 1'année 3 laquelle le prét est totalement repayé (soit

L = o0 ), 1l'équation (2) donne :
N |
N ~N
L = o= (1+x) [Lo = (1 - (14x) ) ]
N X
-N
soit encore : Alo = -Lo = (1+x) - 1 7)

b




A partir de (6) et (7), on obtient :

| I
I ' -N -(D-1) I
I (I+x) = (1+x) - xv | (8)
| Ro | :
| |
En dérivant 1'équation 8, on obtient
-~ -(D-1) | .
(1+4x) - AN. Log (1+x) = (l4x) . AD. Log (1+x) + x Av
n » n ' R
0
soit
| . |
| N-(D-1) - N | .
| AN = (1l+x) AD+ x . (14x) AV | 9
| - Log (1+x) R ’ i '
I n 0 |

87.

88.

89.

On suppose qu'il n'y a pas de dépassement de cofits donc :

ISvV = o

Les exemples du chapitre 3 montrent que l'année de remboursement finale
est en moyenne atteinte au bout de 22 ans donc N = 22 et la période de

-

construction va de 1985 3 1993 donc D = 9.

D'ol, en prenant un taux d'inflation de 9 %

un taux réel d'intérét de 3,6 % (= I)
un taux de croissance du. trafic de 2,3 % (= T)

cela donne : (1+x) = (1+#41i) = (1.036) (1.09).> = 1.013

(1+t) (1.023) (1.09)
d'ol, 3 partir de 1'équation (9)
14 ‘
AN = (1.013) . AD=(1.20)AD

Ceci montre qu'un retard d'un an pendant la construction sans aucun
dépassement de coiits implique, avec les hypothéses retenues, un retard
d'1,2 année pour la date de remboursement. ,
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PREAMBULE

La premiére partie du Rapport analyse de fagon documentée les différents
types de liaison fixe qui ont été &tudiés ‘dans le rapport GEFB. Le but
général est de comparer, en adoptant la vue d'établissements financiers et
bancaires les options alternatives sur un d'ouble plan technique et financier
tout en tenant compte du souhait des deux gouvernements d éviter le recours 3
des garanties &étatiques.

Cette analyse est présentée dans les Chapitres 1 3 3 ; il en résulte que, 3
partie des iunformations présentement disponibles, le double tunnel de 7 m non
phasé est 1l'option la plus susceptible 3 1'heure actuelle de permettre la
participation d'investisseurs et le montage de préts "4 recours limité&". Dans
cette option les sociétés ferroviaires nationales interviennent comme
signataires de contrats d'utilisation 3 long terme mais la plus grande partie
des revenues est générée par le service denavettesopere 1ndependamment par 1a
société exploitante.

La deuxidme .partie du Rapport comprend les Chapitre 4 3 7 et traite du
financement et 'des problémes d'organisation qui 1lui sont -1iés. Le but
principal est de presenter des modes dé financement qui peuvent s'appliquer 3
la mise en oeuvre du double tunnel non phasé. En complément aux questions
relatives au financement, - celles qui concernent les marchés de capitaux et
1l'organisation juridique du projet . ont &galement &té &tudiées, pour autant
qu'elles ont une infuence sur le financement. Chaque sujet est présenté dans
un chapitre différent.
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CHAPITRE 4 - LES MARCHES DE CAPITAUX ET LES INSTRUMENTS DE FINANCEMENT

Introduction

1 Différents modes de financement sont examinés plus loin au chapitre
5. Malgré 1l'interdépendance entre ceux—ci et les instruments de finan-~
cement utilisables, ce chapitre cherche, en vue de faciliter la lecture
du chapitre 5, 3 identifier 1les problémes potentiels relatifs aux
capacités des marchés de capitaux et i passer en revue les financements
disponibles. La Section 2 du Supplément au Rapport traite des instru~
ments communautaires de financement, de leurs limites, et de -la facon
dont 1ils pourraient &tre adaptés pour répondre aux besoins financiers

d'un lien fixe transmanche.

2 L'ampleur des problémes de financement ressort des études initiales
(dont il est fait mention au chapitre 3) qui ont &té réalisées, en
premidre approche, en utilisant 1'hypothése d'un financement intégral
au moyen - de préts bancaires. Dans l'hypothése médiane retenue dans le
rapport GEFB, la pointe d'endettement maximum, méme pour le projet de
double tunnel non phasé (option E) serait d'environ GBP 7,5 milliards
(pointe constatée en 1'an 2000, équivalent a GBP 1,7 milliard en valeur
1983), et le remboursement intégral .n'aurait lieu que quelques 25
années aprés la premiére utilisation des fonds. En régle générale les
préts bancaires les plus longs sont loin d'atteindre cette durée et il
est donc nécessaire de rechercher la fagon dont d'autres moyens
financiers pourraient &tre employés ou comment il serait possible de
refinancer la dette bancaire. o

3 Afin de surmonter les difficultés liées' au financement, il est
nécessaire d'utiliser au maximum '

1) 1l'ensemble des différents types d'instruments de financement :
capital—-action " (pour créer 1la confiance et réduire 1la charge en
intéréts), obligations (pour -obtenir les durées nécessaires) et les
crédits bancaires (pour atteindre le niveau requis de financement) et

2) la multiplicité des marchés de capitaux disponibles, qui ont chacun
des caractéristiques propres.

Les recettes percues dans le cas d'un lien fixe transmanche seront
‘essentiellement en francs francais et en livres sterling. Dans toute la
mesure du- possible les financements devraient &tre obtenus dans ces
monnaies. 11 sera cependant nécessaire d'avoir recours 3 d"autres
marchds et il conviendra alors de s'efforcer de réduire le plus
possible le risque de- change. '
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4 L'opinion parfois exprimée qu'il existe une limite 3 la capacité
globale des marchés est probablement erronée pour les raisons sui-
vantes :

i) I1 est difficile de savoir ou se situe la frontiére entre la
"capacité” et 1la “réceptivité” des marchés financiers, et on
pourrait avancer 1i'argument selon lequel, les 1limites seront
toujours repoussées pour les emprunteurs de premier ordre.

ii) Les marchés ne sont pas figés ils sont soumis aux changements
économiques. Des décisions politiques imprévisibles peuvent affec-
ter la disponibilité des fonds. ‘

iii) I1 faut examiner &galement la question pratique de la politique
bancaire qui peut imposer des limitations aux préts pour des
raisons propres & chaque banque ou du fait des contrdles
officiels.

5 Par conséquent, sont analysées dans ce chapitre les possibilités et
les limites applicables & chaque instrument financier en examinant pour
chacun d'eux les marchés de capitaux et d'autres questions s'y rappor-
tant de la manidre suivante :

- (A) capital : généralités, marchés frangais et britanniques des
actions, rémunération du capital,

- (B) obligations : généralités, marchés domestiques frangais et
britannique des obligations, marché& international des obligations

(obligations "étrangéres” et euro—émissions), formules particulidres de
titres obligataires,

- (C) préts : généralités, le marché des pré&ts bancaires en France,
puis au Royaume Uni, le marché& des euro-crédits.

A - CAPITAL
(i) Généralités

6 Le principal objet d'un apport en capital dans un projet conventionnel
est

- de fournir des ressources pour couvrir les dépenses d'investis-
sement au cours des premiéres années, c'est-d-dire au moment ol
1'avenir du projet pose le plus de problémes de risques,

- de démontrer 1la confiance des promoteurs dans le projet et par
conséquent de susciter la confiance des préteurs,

— de fournir la base financiére nécessaire 3 1l'obtention de fonds

-

complémentaires pour mener 3 bien le projet.
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-

Malgré 1la solidité&, dans une perspective 3 long terme, des caracté-
ristiques &conomiques d'un 1lien fixe transmanche, 1la durée de la
période avant que ne soit généré un cash flow positif permettant de
payer des dividendes ré&duit 1'attrait du projet pour les investisseurs
traditionnels. Néanmoins, un apport substantiel en capital est 3
l'évidence important, non seulement afin de servir de base aux préts
bancaires wultérieurs, mais encore pour réduire dans toute la mesure du
possible la durée et le montant de ces derniers.

La souscription d'une tranche initiale de capital, permet de couvrir
le coiit de la phase de développement, tout en constituant une condition
préalable 3 1la levée de l'ensemble du capital social prévue deux ans
plus tard pour financer la premidre partie des .travaux. L'assistance
d'une tierce partie est nécessaire pour lever les fonds nécessaires 3
la phase initiale de d&veloppement ; cette question est abordée plus en
détail. au chapitre 5 consacré aux modes de financement.

Tout bailleur de fonds potentiel considére 1les points suivants
préalablement 3 son engagement : ~

- disponibilité de 1la totalité des fonds nécessaires pour mener 3
bien le projet, ' a

- existence d'un flux de revenus suffisants
. pour rembourser les emprunts dans un délai donné et,

. pour permettre dans un délai relativement court aprés la
misé en service, de procéder & une distribution satis-
faisante de dividendes ét d'assurer un rendement du capital
acceptable rapport aux risques encourus.

Pour attirer des investisseurs, les droits et obligations normaux des
actionnairés doivent &tre pleinement reconnus dans la mesure ol ils
sont compatibles avec les législations nationales ou avec celle de la

C.E.E. Entre autres principaux points 3 observer, il faut respecter la
liberté de :

- contrdler et exploiter 1l'affaire sur une base pleinement commer-
ciale, : '

- avoir 1la latitude d'acheter et de (quant 3 leur transférabilité)
céder les actions sans restriction eéxcessive,

— pouvoir déclarer. et verser des dividendes en rapport avec les
bénéfices ainsi qué capitaliser les réserves, lorsqu'estimé
nécessaire. )

Toute .intervention ou contrdle &tatique doit prendre en compte ces
critdres de bonne gestion commerciale. Par conséquent il ne doit
exister aucune entrave 3 une action selon les critéres de la libre
entreprise dans les domaines

- des tarifs ; 4

- de la fréquence du service ;

- des décisions d'investissement ;

- de 1'exploitation quotidienne ; 5

~ du personnel et des relations de travail.
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En outre, des dispositions relatives & la protection des actionnaires
existants en cas de modifications dans la structure du capital doivent
étre prévues.

La fiscalité constitue une autre source de préoccupation. Le lien
transmanche est un projet sans &quivalent. Pour ces raisons, il ne
faudrait pas que 1la structure ait des incidences fiscales qui dis-
suadent 1les participants potentiels d'investir. De m&me, &tablir une
structure moins commode dans 1'unique but d'obtenir des avantages
fiscaux serait un non-sens. Un moyen beaucoup plus sir pour &viter tout
impact négatif serait d'introduire une "transparence fiscale" pour que
les participants puissent bénéficier dans leurs pays respectifs d'un
dégrévement total lorsqu'ils y investissent.

I1 est possible qu'il existe une source potentielle de conflit entre
actionnaires publics et privés ; si leurs propres critéres fondamentaux
en matiére commerciale et pour leurs investissements ne sont pas
harmonisés dés 1le début, le capital privé ne coexistera pas aisément
avec les fonds publics en 1'absence d'un moyen de sauvegarde approprié

~permettant de protéger les 1intéréts de chacun. Si 1les intéréts

divergent on se retrouve dans une situation inextricable dans des
domaines cruciaux et la viabilité commerciale en souffrira. De 13 la
nécessité de prévoir wune forme de relation acceptable dés le début ;
une fois les notions fondamentales réglées, les questions relatives au
droit de vote, 3 1'équilibre entre les différents types d'actionnariat
et 3 la domiciliation des actionnaires, peuvent &tre ré&solues. De ces
aspects dépendent la possibilité de lever des fonds privés.

Pour autant que les questions fondamentales soient réglées et des
moyens trouvés pour &viter les difficultés potentielles, il est
possible d'approcher une gamme d'investisseurs assez large. En France,
il  est probable que les actionnaires proviendront pour la plupart du
secteur public et semi-public. Au Royaume Uni des institutions, des
caisses de retraite et des banques peuvent &tre encouragées 3 souscrire
et étant donné 1la vocation européenne du projet, il est loin d'é&tre
impensable que des fonds puissent &tre obtenus dans certains pays
membres de 1la communauté. La souscription du capital pourrait &tre
élargie 3 d'autres pays si une décision politique favorable &tait
prise.

(ii) Le marché frangais des actions

A peine deux pour cent des sociétés frangaises sont inscrites 3 la
bourse. Cependant, si la nationalisation récente de plusieurs sociétés
a privé 1la bourse de sociétés leaders et a ré&duit la capitalisation
boursiére totale d'environ FRF 30 milliards (soit GBP 2,9 milliards),
1'Etat encourage les sociétés non cotées 3 le devenir et stimule le
marché financier. Aprés 1la mise en service de la liaison fixe, la
Bourse pourrait représenter une source de financement mais ce marché
n'est ni trés large, ni trés actif. Voici quelques statistiques :
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i) Capitalisation boursidre totale en France

1980  FRF 248 milliards (GBP 23,6 milliards)
1981 FRF 219 milliards (GBP 20,9 milliards)
1982 FRF 204 milliards (GBP 19,4 milliards)
1983 = FRF 323 milliards (GBP 30,8 milliards)

ii) Volume des &changes

1980 FRF 59 milliards (GBP 5,6 milliards)
1981 FRF 66 milliards (GBP 6,3 milliards)
1982 ° FRF 66 milliards (GBP 6,3 milliards)
1983 '~ FRF 108 milliards (GBP 10,3 milliards) dont FRF 35 milliards
: I dus aux actions étrangéres
- , (GBP 3,3 milliards)
iii) Emissions d'actions nouvelles

1981 : FRF 24,8 milliards, dont FRF 2,7 milliards émis par
* 40 sociétés.

1982 : les sociétés cotées en bourse ont émis des actions pour
un total de FRF 2,7 milliards, soit 1,3 % de la capitalisation
boursiére totale. Les sociétés non cotées ont également procédé
a des augmentations, quoique modestes, de leur capital, comme les
années précédentes. '

En 1983, les émissions d'actions'nouvelles_ont atteint FRF
9,86 milliards. L ' » .

I1 est difficile de prédire a ce stade quels seront les actionnaires
de la société  d'exploitation du lien transmanche. Cependant vu
1'importance du projet, 1'Etat frangais voudra probablement.compter
sur un important engagement du secteur public ou semi-public. Parmi les
actionnaires potentiels on peut citer 1'Etat lui-méme, les collecti-
vités . locales (établissements  publics régionaux, départements,
communes), les Chambres de Commerce, la SNCF, les banques nationalisées
et la Caisse des Dépdts, les holdings industriels nationalisés, etc...
I1 est probable que - les investisseurs privés ne seront que trés
minoritaires dans la société. ' '

En ce qui concerne le montant du capital,.il est possible d'envisagéf
la contrevaleur en francs . .de quelques GBP 200 millions (en valeur
1983) ; bien que 1le montant de 1l'investissement soit probablement

- budgété dé&s le. dé&but, la souscription effectuée doit &tre &talée sur

une période minimum de deux ans, en raison des limites des capacités
budgétaires annuelles des parties susceptibles d'&tre concernées. On
pourrait envisager des montants supérieurs si, ainsi qu'on le pense,
les politiques financi&res régionales s'appuyaient sur des moyens plus
accrus. L'introduction en. bourse peut &tre envisagée aprés la mise en _
service du lien, pour autant qu'un accord soit signé entre la France et
la Grande Bretagne qui assure la négociabilité des actions et définisse
le pourcentage qui pourrait &tre mis sur le marché.
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(iii) Le marché des actions au Royaume-Uni

Un véritable capital risque n'existe gulre sur le marché britannique.
La Bourse pourra constituer wune source de financement une fois la
liaison fixe en fonctionnement, mais probablement pas avant.

La capitalisation boursiére est cingq fois supérieure 3 celle du marché
frangais, soit quelques GBP 125 milliards en 1981, année pendant
laquelle 1le volume des échanges a atteint GBP 16 milliards. Les émis-

sions d'actions, au cours de la période 1980 - 1982 ont &té les
suivantes
(en millions de GBP) - 1980 1981 1982

Emissions d'actions par :

. des entreprises privées, 902 : 1622 946
hors établissements financiers

. établissemeﬁts financieré 62 214 19

autres - - ' 33

TOTAL 964 1836 998

Sources : statistiques financiéres de 1'OCDE et de 1'Institut National
Britannique de Statistiques (CSO).

21

La capitalisation totale est trés &levée, mais il convient d'exclure
les émissions d'actions &trangéres et d'euro-obligations pour s'en
faire une idée plus juste, ces &léments correspondant essentiellement 3
la cotation 3 Londres de valeurs détenues 3 1'é&tranger.

Emprunts du secteur public et des

collectivités locales GBP 107 milliards
Actions'britanniques'et irlandaises ' 123 milliards
Obligations de sociétés britanniques 7 milliards

Sous—-total 237 milliards
Actions étrangéres 342 milliards
Euro—obligations ‘ _ 30 milliards

Sous—-total 372 milliards

TOTAL 609 milliards
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I1 a @été fixé comme principe que les actionnaires britanniques
potentiels d'une liaison fixe transmanche ne devraient &tre que privés;
ils pourraient &tre composés ou comprendre des institutions et des
banques. Sous réserve que .le projet présente des avantages satis-—
faisants (du point de vue fiscal par exemple) un investissement de
1'ordre de GBP 200 millions (en valeur 1983) pourrait &tre envisagé au
cours des deux premiéres années de la période de construction. Ces
montants pourraient &tre supérieurs aprés quelques années lorsque les
risques seront moindres et que le niveau de rémunération sera jugé
acceptable. ' '

(iv) Rémunération du capital

Afin d'attirer les investisseurs privés, il faut que les rendements
soient proportionnels aux risques. Etant donné la durée qui s'é@coulera
entre le versement initial du capital et l'encaissement des premiers
revenus de 1'exploitation, ainsi que la nécessité de donner priorité
sur les revenus nets a la satisfaction du service de la dette, le
rythme de pailement des dividendes différera des schémas auxquels sont
habitués les investisseurs institutionnels ; cette constatation diminue
1'intérét des actions. En outre, il faudra que les investisseurs aient
la certitude de retirer une rémunération satisfaisante.
I1 a &té examiné un certain nombre d'hypoth@ses sur les formes que
pourrait prendre le capital ou les avantages qui lui seraient attachés. -
Entre autres '

- un capital traditionnel, 1laissant supposer que la rémunération.
serait libre une fois la dette remboursée. Pour réunir les montants
nécessaires aux Royaume ‘Uni, il peut &tre nécessaire d'accorder
des encouragements fiscaux aux investisseurs en leur permettant
d'obtenir directement des déductions fiscales pour amortissement
sans attendre les retombées indirectes dues .a ces déductions dans
les comptes de la société propriétaire ; ’

- cette notion n'existe pas en France, mais dans les deux pays des
dividendes pourraient. &tre versés dans les toutes premiéres années
d'exploitation si wune clause spéciale &tait introduite ou si les
revenus nets s'avéraient plus importants que ce qu'exige le seul
service de la dette ;

- 1'émission d'un certain type "d'obligations . convertibles” qui
différerait de ce qui existe actuellement en ce sens que les
intéréts seraient versés aux investisseurs sous forme de nouvelles
"obligations convertibles” jusqu'3d ce que le niveau des revenus
dépasse celui du service de la dette externe.
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B - OBLIGATIONS
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(i) Généralités

Les obligations devraient présenter wun attrait particulier dans le
cadre du financement d'un 1lien fixe transmanche en ce sens qu'elles
permettent d'obtenir des périodes de remboursement longues, ce qui est
important compte tenu du délai qui s'&coulera avant la génération d'un

‘flux de recettes. La difficulté réside dans le fait que pour lever des

obligations d'un montant suffisant pour &tre réellement significatif au
regard des besoins financiers totaux, elles devraient avoir un “"rating

triple A" 3 la date d'émission. Cela ne pourra se faire qu'avec 1l'aval
d'une tierce partie ayant un tel standing.

(ii) Le marché frangais des obligations

Le marché obligataire en France prend wune importance de plus en
plus . grande. La capitalisation a bondi de FRF 581 milliards (GBP 55,3
milliards) en 1981 3 FRF 700 milliards (GBP 66,6 milliards) en 1982.
Le volume des &changes a progressé de 77 % (FRF 153 milliards ou GBP
14,6 milliards) et les émissions nouvelles se sont &levées au total &
FRF 155,2 milliards (GBP 14,8 milliards) contre FRF 106,9 milliards
(GBP 10,2 milliards) en 1981l. Pour 1983, le montant a &té de FRF 194
milliards. Le Trésor Public entre pour 26 % dans ce total. Il existe
une liste d'attente et la Direction du Trésor peut favoriser ou
décourager certains types d'obligations et leurs caractéristiques. On
distingue des emprunts de premidre et de deuxilme catégorie, les
premiers bénéficiant de 1la garantie &tatique {(ou assimilés). Ils
différent par les taux et la possibilité qu'ont 1les compagnies
d'assurance d'investir ou non dans ces titres. Les emprunts
obligataires de premiére catégorie ont représenté 33 % du nombre total
d'emprunt en 1982, et 73 % du volume total

(en milliards de FRF) 1980 1981 1982 - 1983
Gouvernement 39,10 25,- 42, 51,01
Etat et collectivités locales 4,11 2,86 4,14 15,59
Entreprises, hors établis- :
sements financiers 14,36 12,41 29,88 )
Etablissements financiers 53,- 66,08 77,71 ( 126,55
Reste du monde 1,10 0,50 1,50 0,70

TOTAL 111,67 106,85 155,23 193,85

Etant donné& que l'on trouve des emprunteurs publics et privés sous les
rubriques “Entreprises” et "Etablissements Financiers” dans le tableau
ci-dessus on peut dire que globalement la part du secteur public et
semi-public, Etat  inclus, dépasse 73 % du total des emprunts
obligataires émis en 1982, dont 26 % directement 1'Etat. L'analyse
par opération montre qu'en 1980, 11 opérations seulement dépassaient
FRF 2 milliards et 10 en 1981, et qu'en 1982 22 % des émissions &taient
assortis de taux variables (contre 19 % en 1981). Ea 1983, 1la part
du Gouvernement est restée stable.
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Le montant total des émissions d'obligations convertibles est trés
bas : FRF 1,4 milliard en 1980, FRF 150 millions en 1981 et FRF 645
millions en 1982 (en six opérations seulement).

I1 existe deux types d'obligations 3 warrant : celles qui permettent
au porteur de 'souscrire des obligations nouvelles, et celles qui lui

permettent de souscrire de nouvelles actions de la société émettrice.

Pour le premier type d'obligation, la premi&re opération a &té réalisée
vers la fin 1981 ; il est maintenant connu et bien accepté par le
marché. Le deuxiéme type n'a &té que récemment autorisé par la
législation, mais il a dé&j3 donné lieu 3 plusieurs applications, ce
qui est prometteur.

Au 31 Décembre 1982 1l'encours total des placements réalisés par les
compagnies d'assurances frangaises (y compris la Caisse Nationale de
Prévoyance) s'élevait & FRF 297 milliards. Quarante milliards supplé-
mentaires avaient &t& placés en 1982, en augmentation de 15,7 % par
rapport 8 1'année précédente.

(en milliards de FRF)

Obligations 151 (50,9 %)
Actions 42 (14,2 %)
Préts aux entreprises
industrielles 5 (1,3 %)
Immobilier 60 (20,2 %)
Divers _ 39 (13,4 %)
297

Sourcé : Notes bleues du Minist&re de 1'Economie des Finances et du
Budget ; ler et 14 Aoiit 1983.

.I1 est plus difficile d'obtenir des chiffres quant aux placements

réalisés par les caisses de retraite ou des &tablissements similaires.

(iii) Marché des obligations au Royaume-Uni

Comme dans d'autres pays, les conditions du marché changent conti-
nuellement. . La décennie qui s'est achevée & 1'automne 1982 3
6té particulildrement difficile et sans aucun emprunt obligataire émis
par une entreprise industrielle. Méme récemment les placements privés
et les émissions publiques pour des entreprises privées ont été trés

peu -importants par  rapport au  volume total du marché.
(en millions de GBP) - 1980 1981 1982
1) Emissions publiques 16 154 147155 12 538
dont _
- entreprises privées, hors
établissements financiers 87 58 ’ 38

-~ &tablissements financiers - - 62
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En millions de GBP 1980 1981 1982
2) Placements privés 269 381 640
dont
- entreprises privées, hors ,
établissements financiers 189 220 0
- établissements financiers 6 1 224

Les émissions d'obligations 3 faibles coupons et les émissions indexé&es
peuvent &tre réalisées tant par des sociétés britanniques qu'étrangéres
mais, en vertu d'une réglementation du 19 Juillet 1982, le calendrier
est soumis 3 1l'approbation de la Banque d'Angleterre. La Banque dé&finit
le montant et 1la périodicité de ces émissions que les emprunteurs
étrangers du secteur public n'ont pas le droit de réaliser.

Les caisses de retraite et les compagnies d'assurances représentent
une source importante de placements qui ne devrait pas se réduire
dans un avenir prévisible, 3 moins d'un changement important dans les
modes de financement des retraites ou une perte de compétitivité de
1'assurance-vie (dans le cas, par exemple, ol des modifications inter-
viendraient au niveau des modes d'imposition). Le tableau suivant fait
ressortir les emplois de ces investisseurs institutionnels en 1983

Acquisition nette d'actifs par les compagnies
d'assurances et les caisses de retraite en 1983

en millions de GBP

Titres du Titres de Titres
TOTAL Gouvernement sociétés étrangers Autres
britannique britanniques :

Compagnies ' '
d'Assurances 7 478 2 466 1 280 1 458 2 274

Caisses de Retraite 7 136 2 505 1 597 1 197 1 837

(a)

33

Sources : CSO

(1ii) Marché international des obligations Euro-&émissions et obligations
étrangéres

Les Euro-émissions internationales d'obligations et de "notes 3

taux flottant”.

Elles sont principalement des obligations en eurodevises. Elles sont
émises et vendues hors du pays de la devise en laquelle elles sont
libellées et leur placement est garanti par un syndicat de banques
internationales. Les é&missions ont atteint un niveau record de USD
50,09 milliards en 1983. Les sociétés emprunteuses doivent &tre d'une .
qualité incontestable. Les pays de 1'OCDE ont emprunt& un total de USD
45,59 milliards, les Etats-Unis entrant pour USD 6,11 milliards dans ce
chiffre, contre USD 44,12 et 13,05 milliards respectivement. Les orga-—
nismes internationaux ont emprunté USD 6,07 milliards.
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Les émissions publiques d'euro-obligations libellées en francs frangais
n'ont jamais représenté des montants trés importants. Etant donné le
désir des autorités frangaises d'exercer un contr3le trés strict sur
le marché de 1l'eurofranc, elles ont tendance 3 imposer des restrictions
et s'opposent parfois & ces opérations comme c'est le cas 3 1l'heure
actuelle. D'une maniére générale le volume des euro—émissions en FF. a

été le suivant :

1980 - contrevaleur en francs de USD 882 millions (troisiéme devise
, _ utilisée cette année-1l3)
1981 - contrevaleur en francs de USD 553 millions

Juin 1981 ) Aucune émission publique
Décembre 1983 (

Les émissions d'obligations 1libellées en euro-livres sterling sont
soumises & 1l'approbation préalable de 1la Banque d'Angleterre
puisqu'elles sont susceptibles d'avoir une incidence sur le marché

national des capitaux. Il n'y a pas de liste d'attente 3 1'heure
actuelle. ‘ A

Volume des émissions

1980 : contrevaleur en GBP de USD 980 millions
1981 : contrevaleur en GBP de USD 540 millions
1982 : contrevaleur en GBP de USD 850 millions
1983 . contrevaleur en GBP de USD 2 150 millions

Une émission d'un montant de GBP 100 millions en faveur d'une société
emprunteuse classée "triple A" ou considérée comme telle est
concevable. Etant donné 1l'importance des montants 3 emprunter dans le
cas du lien transmanche, il faudrait probablement procéder par tranches

et 1l serait peut &tre possible de réaliser plusieurs émissions de GBP

100 millions au cours d'une méme année 3 hauteur par exemple de GBP 350
millions. De tels montants n'ont jusqu'ici jamais &té réunis sinon pour
des émissions par des Institutions publiques nationales ou inter-
nationales. Les acquéreurs potentiels des obligations voudraient
probablement &tre en mesure de constater 1'évolution des revenus du
lien fixe au bout de deux ans d'exploitation. Les durées envisageables
actuellement seraient de 7 & 10 anms. -

Les 'emprunts obligataires. internationaux peuvent &galement &tre
libellés en d'autres devises que le US Dollar.

(en milliards USD) ECU  Unités de DEM ' - CHF USD
comptes : Y DFC
1980 - 0,08 3,46 0 13,3 0,3 0,55
1981 10,24 0,13 1,37 0 21,25 0,41 0,42
1982 0,82 0,01 3,25 0,10 38,68 0,6 0,62

1983 2,20 - 4,04 0 39,21 0,20 0,75
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(b) Obligations étrangéres

37

38

39

Les obligations &trangéres sont &mises sur un marché local par un
emprunteur étranger ou non résident sous 1'égide d'un syndicat de
banques locales. Ces obligations sont libellées dans la devise de ce
pays et placées sur le marché domestique localement. En 1983, les
émissions d'obligations se sont é&levées au total 3 USD 27,04 milliards
(contre USD 25,20 milliards en 1982). La décomposition par pays donne
un montant de USD 13,49 milliards pour la Suisse, USD 4,74 milliards
pour les Etats Unis, USD 3,85 milliards pour le Japon, USD 2,62 pour la
RFA, USD 0,86 milliard pour le Royaume Uni et USD 0,19 milliard pour la
France. Les @&chéances varient d'un pays 3 1'autre mais peuvent &tre
assez longues (par exemple jusqu'd 30 ans pour des émissions &trangéres
sur le marché britannique et 20 ans pour celles réalisées aux Etats
Unis, beaucoup moins dans le cas de la Suisse).

La levée du -contrdle des changes a réouvert le marché domestique
britannique aux émissions par des entreprises non-résidentes.

1980 contrevaleur en GBP de USD 180 millions
1981 contrevaleur en GBP de USD 910 millions
1982 contrevaleur en GBP de USD 1 130 millions
1983 contrevaleur en GBP de USD 860 millions

En vertu de la Réglementation de la Banque d'Angleterre du 10 Novembre
1980, des obligations en sterling peuvent &tre &mises par des non rési-
dents (il s'agit des obligations "bull dogs"). Le calendrier est soumis
3 1l'approbation de la Banque d'Angleterre et 11 y a par conséquent une
liste d'attente. pour 1les nouvelles &émissions. Une communication doit
étre faite 3 1la Division des valeurs de la Banque pour l'informer de
tout projet d'émission au Royaume Uni d'euro-obligation en sterling ou
d'obligation &trangére sur le marché domestique y compris celles assor-
ties d'une option sterling ou d'une option de conversion en valeurs
libellées en sterling. L'accés au marché des emprunts d'Etat pourrait
8tre #élargi aux gouvernements é&trangers et aux autres institutions
internationales avec lesquelles 1le Royaume Uni a des liens. Il faut
pour cela 1l'accord des autorités boursiéres et l'autorisation de la
Banque d'Angleterre. Toutes les &missions en sterling doivent &tre
dirigées par un établissement ayant son siége au Royaume Uni et ayant
pouvoir d'agir comme banque de placement ("issuing house™)

Les émissions é&trangéres en France représentent des montants relati-
vement peu importants. Par exemple

1980 contrevaleur en FRF de USD 263 millions
1981 contrevaleur en FRF de USD 89 millions
1982 . contrevaleur en FRF de USD 221 millions
1983 contrevaleur en FRF de USD 188 millions
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Autres pays concernés par les émissions &trangdres (en contrevaleur
de milliards USD)

1980 1981 1982 1983

* RFA L 4,95 - 1,19 2,11 2,62
USA 2,74 7,57 - 6,03 4,74
SULSSE 7,47 8,12 11,32 13,49
JAPON : 1,54 . 2,72 3,32 3,85

La décomposition pér pays emprunteur se présente ainsi (contrevaleur
de milliards USD) :

1980 " 1981 1982 1983

FRANCE 0,68 0,89 1,28 1,23
ROYAUME UNI 0,07 0,16 . 0,19 0,55
RFA . 0,16 - 0,13 . 0,10 0,47
USA . 1,37 0,70 1,78 1,24
JAPON 2,04 2,32 - 3,9 6,67

Obligations de type particulier

Etant donné 1'attrait intrinsdque des obligations pour le financement
du lien transmanche le groupe des banques a examiné si leur flexibilité
pouvait &tre adapt@e aux caractéristiques du projet. Il a retenu deux
types d'obligations, et il en est donné ci—-aprés un apergu. De plus
amples détails sont fournis au Chapitre 5 ol les modes de financement,

-ainsi que la maniére dont les instruments de financement sont utilisés,

sont décrits.

Un premier type d'obligations a &té &tudié dans le but de réduire la
durée des préts bancaires et d'atténuer les problémes provenant des

difficultés 3 réunir  les fonds en capital. Il pourrait s'agir d'um

titre "participatif/index&" @&mis au tout début de la phase de cons-

truction. Les montants de principal seraient capitalisés sur la base du

taux d'inflation et leur amortissement commencerait une fois que les
préts bancaires auraient &té remboursés. Une clause participative
porterait soit sur la distribution de 1l'excédent des recettes, soit sur
une conversion en actions. Ce type d'obligations, bien que n'existant
pas actuellement en France ni au Royaume Uni, devrait connaitre un.
certain succés, particulidrement sur le marché frangais.
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Aprds 1'achévement du projet et un début d'exploitation, qui s'effec—
tuerait dans de bonnes conditions, il deviendrait envisageable de
procéder 3 un refinancement, &ventuellement par 1'@mission d'obli-
gations dont le remboursement serait assuré par les recettes futures. A
titre d'illustration, le premier mode de financement décrit au Chapitre
5 introduit la notion d'obligations “"adossées aux recettes”. Ces
titres sont réguliérement wutilisés pour le financement des entre-
prises de service public aux Etats Unis ou ils sont assortis d'avanta-
ges fiscaux (sur 1'intéré&t) et ot, dans la. plupart des cas, ils bénéfi-
cient directement ou indirectement du soutien de 1'Etat. Ces obliga-
tions ne sont pas une procédure habituelle en Europe, mais s'il est
possible de les faire classer en "triple A" ou é&quivalent, une &mission
de ce type peut &tre envisagée.

C - PRETS BANCAIRES
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(i) Généralités

Pour un projet de 1l'importance du lien transmanche, les préts bancaires
doivent @&tre considérés non seulement comme la principale source de
financement, mais aussi comme celle susceptible d'assumer les risques
inhérents au projet (préts sans recours ou avec recours mails pouvant
étre convertis en préts sans recours sous certaines conditions).

Pour avoir une idée de la disponibilité des financements bancaires,
nous renvoyons au classement des 400 premiéres banques 3 fin décembre
1982 (dans le numéro d'Euromoney daté de Juin 1983). Les fonds propres
cumulés s'élevaient & USD 242 milliards, les bénéfices nets 3 USD 35
milliards (soit respectivement GBP - 150 et’ 21,7 milliards pour une
parité de GBP 1 : USD 1,6155 3 fin Décembre 1982).

Un autre point de vue consiste & supposer que les banques soient
disposées 3d participer au financement d'un lien Transmanche au moyen
d'un prét syndiqué d'un montant &quivalent, par exemple 3 USD 7,5
milliards (GBP 4,6 milliards) ; 1le syndicat bancaire pourrait se

présenter ainsi :

5 premi&res banques USD 200 M. chacune 1 000

20 suivantes UsD 100 M. " 2 000

30 suivantes : USD 50 M. " 1 500

100 suivantes usp 20 M. . " 2 000

100 suivantes » uUsD 10 M. " 1 000
UsSDh 7 500

Ces 255 @&tablissements n'ont pas tous une expérience des préts sans
recours, mais beaucoup d'entre eux ont déjid pratiqué dans des finan-
cements de grands projets situés dans des pays politiquement stables.
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Si 1l'on rapproche ces montants des cofits estimés et des endettements
maxima indiqués au chapitre 3, paragraphe 44 on s'apergoit que les
sommes nécessaires pour un, et peut &tre deux des types de projet
pourraient dé&passer les 1limites acceptables par le marché bancaire,
auquel cas il faudrait trouver d'autres modes de financement. Cependant
d'autres considérations peuvent &galement &tre avancées. Certains
marchés progressent vite, d'autres lentement, pas obligatoirement au
rythme de 1'inflation. I1 y a &galement la question des différentiels
de taux de change qui &voluent avec le temps. L'analyse précédente a
uniquement pour but de montrer 1l'importance du probleme de syndication
pour un projet de cette nature.

(ii) Le marché frangais des préts bancaires

Les préts bancaires aux entités frangalses ont atteint les montants
suivants

TOTAL (milliards Préts & LMT (hors
de FRF) crédit 3 la consommation)
1980 1373 848
1981 1 587 984
1982 1 866 1 155
Préts bancaires ' dont préts bancaires
aux entréeprises, hors pour le financement

établissements financiers " des investissements

(en milliards de FRF)

1981 767 - 318
1982 - 902 371

(source : bulletin trimestriel N° 47 de la Banque de France, Juin
1983)

Les mesures d'encadrement font obstacle 3 la croissance de certains
types de préts bancaires aux entreprises du pays. Les banques i
vocation speciale, tel le Crédit National, peuvent accorder des préts 3
long terme mais les montants disponibles sont modestes et de solides
garanties sont nécessaires.

Les compagnies d'assurance accordent elles aussi des préts, les "bons
industriels”, mais ces opérations portent sur des petits montants, vu
les diverses contraintes imposées par les organismes de tutelle.
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(iii) Le marché des préts financiers au Royaume-Uni

Certaines institutions, par exemple les compagnies d'assurance et les
caisses de retraite peuvent &tre des préteurs potentiels de sterling
3 long terme. Les montants pourraient atteindre GBP 30 millions par
opération, et des &chéances longues, telles que 20 ou 40 ans peuvent
étre envisagées.

Le volume des crédits 3 moyen terme accordés par les banques commer-—
ciales britanniques a -connu une forte progression au cours de la
derniére décennie. Les préts, habituellement de 5 3 7 ans sont accordés
pour la plupart par les banques elles-mémes, mais les banques d'af-
faires ou des "joint ventures” telles que Investors in Industry
octroient souvent aux entreprises des préts 3 long terme qui peuvent
parfois aller jusqu'd 20 ans. Le volume net des pré&ts nouveaux aux
entreprises s'est @&levé a4 GBP 2,5 milliards en 1982, contre 6,8
milliards et 4,4 milliards en 1980 et 1981 respectivement. Un grand
projet européen, comme le-lien transmanche pourrait attirer une part
raisonnable des financements de ce type.

(iv) Les préts internationaux

En matidre de financement de projet, le marché des eurodevises
constitue 1la source traditionnelle de trésorerie pour les banques.
Ce marché est apte 3 fournir des sommes trés importantes sur des bases
assez souples, en matidre de choix de la devise, de période de tirage
et de durée de remboursement. Les préts peuvent &tre libellés en de
nombreuses devises quoique 1les dollars - US soient le plus souvent
demandé&s, 1les autres devises utilisées 1'étant sous réserve de leur
disponibilité au cours de la vie du prét. Les emprunteurs remboursent
aux banques 1le loyer de l'argent, par exemple le LIBOR & 3 ou 6 mois
renouvelable pour 1les concours 3 moyen terme de montants &levés, plus
une marge. Des &chéances plus courtes ou plus longues peuvent dans
certains cas étre négociés, si elles sont disponibles.

La durdée normale des préts pour ces projets est au maximum de 10 ans,
mais selon 1'é&tat du marché & un moment donné, des projets techni-
quement et financiérement viables situés dans des régions politiquement
stables ont, dans des cas exceptionnels, bénéficié de préts pouvant

aller jusqu'd 15 ans et méme parfois plus.

L'obtention de préts . bancaires pour des montants importants ne peut

se faire que par l'intermédiaire d'un syndicat regroupant de nombreux
participants. Cela permet de répartir le risque entre les banques et
d'optimiser les montants. :
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En 1983 1le volume annuel des nouveaux préts bancaires internationaux,
pour la plupart sur le marché des eurocrédits, a chuté de USD 95,-
milliards en 1982 3 USD 85 milliards. Le volume des eurocrédits en
eurodevises a suivi la méme tendance tombant de USD 90,8 milliards 3
60,2 milliards de 1982 3 1983. : ‘

Compte tenu des émissions internationales d'obligations et de "notes”,
des émissions d'obligations &trangéres et des préts bancaires inter-
nationaux, un montant global de USD 158 milliards a &€té obtenu sur les
marchés internationaux en 1983 comparé & USD 179 milliards en 1982
et USD 200 milliards en 1981. ' -

Ce déclin s'explique par les problémes financiers qui affectent le
marché depuis le milieu de 1982 et 1'inquiétude plus récente quant aux
taux d'intérét futurs, -ce qui a pesé sur le volume d'émissions
d'obligations. o

Malgré 1'importance de ces sommes, cela ne veut pas forcément dire que
des financements peuvent toujours &tre trouvés pour de grands projets.
Par exemple, le réseau de transport du gaz naturel de 1'Alaska a &té
différé en 1982 3 cause d'un manque de financement privé, pour des
raisons tenant 3 la fois 3@ la capacité des marchés, 3 1'appréhension du
risque par 1les banques et A leur manque d'enthousiasme. Le coiit du
projet a été estimé 3 quelques USD 10 milliards en 1975 (environ USD 40
milliards en 1982). Sur la partie située aux Etats Unis, il manquait
au moins USD 8 milliards. Sur la partie canadienne, les banques ont
éprouvé des difficultés 3 réunir 8 milliards de dollars canadiens, soit
plus que le total des fonds propres de toutes les banques canadiennes.

En ce qui concerne le passé récent, quelques eurocrédits ont rencontré
un plus grand succés, tel celui d'un montant de USD 1,7 milliard de 1la
New Zealand Synthetic 0il dont 1,2 milliard sans recours et 0,5
milliard 3 titre de “stand-by". La durée maximum et de 16,5 ans, le
remboursement &tant &talé sur 10 ans aprés l'ach&vement. La vie moyenne
est de 12 ans dans le pire des cas. Le capital représente 18 % sur un

coiit total de USD 1,5 milliard.

L'une des plus grandes opérations est celle de 1l'état frangais de USD 4

milliards d'une durée de 10 ans. En outre, les entreprises frangaises
comme Electricité de France et le Crédit National ont emprunt& quelques
USD 11 milliards sur les marchés internationaux des capitaux en 1982.

Si un projet bénéficie du soutien ferme du Royaume Uni, de la France,
et ‘éventuellement de 1la CEE, des sommes importantes pourront &tre
réunies sur les marchés. Cependant la partie sans recours du
financement devra rester dans des limites acceptables et &tre en
rapport avec les risques. o



