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CHAPITRE 5 - SECTION A

MODE DE FINANCEMENT 1

AVANT PROPOS - Ce mode de financement est basé& sur 1'hypothése suivante :

1

Tous les facteurs matériels relatifs 3 la construction et 3 l1l'exploitation du

projet peuvent &tre estimés avec un-degré de précision suffisant pour rendre

le risque acceptable par 1les marchés financiers, et par le secteur de
l'assurance. Par conséquent le secteur privé peut fournir des fonds sans
recours dés le début de la construction. ’

INTRODUCTION

2

La premiére étape dans 1la conception d'un montage financier consiste 3
évaluer de fagon approfondie les caractéristiques du projet telles qu'elles
résultent de 1'étude de faisabilité détaillée préparée par les promoteurs
eux-mémes, ou faite pour eux. L'analyse de 1'&tude de faisabilité permet de
cerner les risques du projet pour voir s'ils sont susceptibles d'étre
acceptés par les marchés financiers. De plus, les:objectifs des promoteurs et
des investisseurs sont examinés dans 1le détail de sorte que le montage

- financier soit adapté aux besoins de toutes les parties en présence, c'est-a-

dire non seulement les promoteurs, les investisseurs et les bailleurs de
fonds, mais aussi.les gouvernements des pays oii le projet est situé.

Dans ce contexte, il apparait que les &léments d'information actuels sur le
projet de lien transmanche sont assez limités et dépassés. La rédaction ou la
commande d'une &tude de faisabilité est habituellement le fait des promoteurs .
et des 1investisseurs dont 1l'engagement permanent pour le projet rentre dans
le cadre normal de leurs activités. Dans le cas du lien transmanche, les
seules parties en dehors des gouvernements sont les sociétés de construction
qui cherchent & obtenir un mandat de maftre d'oeuvre ; elles ne sont norma-—
lement ni opérateurs, ni investisseurs en capital ; pourtant elles peuvent
aider les premiers et s'associer aux seconds. Il s'ensuit que les objectifs
des ‘investisseurs peuvent &tre assimilés 3 ceux des créateurs d'une entre-

prise nouvelle en dehors du cadre normal de leurs activités.

"L'attitude du gouvernement dans le 1lien transmanche est primordiale : le

projet est par nature bi-national, il doit s'imbriquer dans une infrastruc-
ture contrdlée par les pouvoirs publics. De plus, une autorisation pour
construire le projet est nécessaire, outre la création d'un ou plusieurs
organismes de contrdle bi-nationaux. La nature méme d'un tel contrdle et la

- structure de la soci&té (ou des sociétés) propriétaire des actifs ont une

incidence sur l'acceptabilité finale de tout plan de financement.
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I1 est donc clair que des travaux sont encore nécessaires avant de pouvoir
formuler un plan de financement définitif. Néanmoins, la procédure décrite
ici veut donner un cadre & 1'intérieur duquel un plan de financement
définitif peut &tre congu pour le projet dans son ensemble, pour autant que
la décision politique de mener 3 bien le projet soit résolument affirmée.
Cependant, comme 1'exposé des motifs le rappelle, il convient de remarquer
que le premier montage ne vaut que 13 ol les éléments matériels de la
construction et de l'exploitation du projet peuvent &tre prévus avec suffi-
samment de précision pour qu'ils représentent un risque acceptable aux
marchés financiers ét 3 celui.de 1l'assurance. En effet, les investisseurs et
les banques préteuses se trouvent en premiére ligne du montage financier et
les financements supplémentaires qu'il faudra rechercher ne serviront qu'a
couvrir ce "qui ne peut raisonnablement &tre prévu”. Par conséquent, la
structure décrite est sans recours au départ mais seuls des impondérables

justifieront 1'utilisation &ventuelle de fonds supplémentaires avec recours.

La meilleure maniére d'illustrer le montage consiste 3 examiner les diffé-
rentes étapes du projet, les besoins de la phase de développement, les finan-
cements de 1la phase de construction et de la phase d'exploitation. Ensuite
les. siiretés nécéssaires seront examinées et la répartition des risques entre
les parties en présence sera clairement indiquée. La présente section, ses
annexes et certains points de la Section C du chapitre 5 expressément signa-
1és .par leurs titres, couvrent l'ensemble du plan de financement. Les procé-
dures de mise en oeuvre seront ensuite résumées. Il s'en suit des répéti-
tions, mais le souci principal est d'assurer la bonne intelligence de la
chronologie des &vénements.

Des exemples de mise en oeuvre sont ensuite passés en revue. Ils donnent une
idée de 1l'importance des besoins de financement. C'est & la lumiére de ces
facteurs que la derniére partie, Contraintes et besoins, a &té rédigée.

BESOINS DE LA PHASE DE PREPARATION

Cette phase doit commencer avec la commande d'une &tude globale et détaillée
des aspects techniques, de 1la conception et de prévisions qui doit &tre
entreprise avant qu'un plan- de financement définitif puisse &tre congu et mis
en oeuvre. Le principal objectif de 1'étude est de produire un prospectus ou
. memorandum d'information, (cf. Titre 1 (e), de la Section C du Chapitre 5),
qui pourra &tre remis aux investisseurs potentiels et aux banques chef de
file afin de commencer 3 réunir les fonds. Pour cela la nature de la ou des
sociétés propriétaires 4 constituer doit &tre arrétée au tout début. Le
groupe d'@tudes doit &tre composé de banquiers et de personnes désignées par
les maitres d'ouvrage délégués du projet : les premiers forment le noyau du
groupe de financement et les derniers sont responsables de la conception, de
la fixation des cofits et de la supervision de la construction. Cela implique
que les maftres d'ouvrage délégués soient totalement indépendants des princi-
paux entrepreneurs et des sous—traitants qui travaillent & la construction.
Mais les entrepreneurs doivent &tre désignés rapidement pour que s'instaure
un véritable dialogue entre eux et les maitres d'ouvrage délégués. Cet
échange est nécessaire pour &tablir un plan acceptable, un programme de
travail correspondant et un devis ferme sous une forme et pour un montant
donnant satisfaction & tous les principaux responsables de la construction.
En outre, une couverture d'assurance devra &tre obtenue et le montant des
primes correspondantes = ne pourra. &tre connu que lorsque les maitres d'ou-
vrage dé&lé&gués et les principaux entrepreneurs seront nommés. Les sous—trai-
tants seront sélectionnés par voie d'appel d'offre public. La deuxiéme partie
de la Section C esquisse le rdle des maitres d'ouvrage délégués ; alors que
la troisiéme partie est consacrée 3 la couverture probable par des compagnies

d 'assurances.
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Parall@lement aux analyses techniques et financiéres mentionnées ci-dessus,
1'étude comprendra un examen sous l'angle juridique de 1'autorisation gou-
vernementale, du Traité et de la constitution de 1l'organisme propriétaire ou
des organismes propriétaires (ci-aprés dénommés la ou les socié&té(s) exploi-
tante(s) ou la ou les organismes ou sociétés propriétaires). Il s'agit d'un
programme progressif qui est exposé de fagon détaillée au point 1 dé la
Section C du Chapitre 5 qui couvre l'ensemble des tdches 3 entreprendre au
cours de la phase de préparation.

Les dépenses 3 engager au cours de la phase de préparation sont évaluées 3
quelques GBP 18 millions en valeur 1983. Il est trds peu probable que la
totalité de ce montant puisse &tre obtenue sous forme de capital-risque
auprés du secteur privé puisque c'est justement 3 la fin de cette phase que
sera rédigé 1le .Prospectus/Memorandum,. décrivant 1le cadre juridique de
1'opération. Cependant, cette phase de préparation sera &maillée d'événe-
ments décisifs qui permettront de faire 1le point et de décider si des
dépenses supplémentaires se justifient (cf. 1l&re partie, Section C du
Chapitre 5).

Les sommes nécessaires sont importantes, mais s'il existe une volonté réelle
de construire 1le lien transmanche et seulement sous ré&serve d'une ultime
vérification de la viabilité technique et financiére, les fonds nécessaires
pour cette phase de préparation pourraient &tre fournis par les banques.
Ces financements devraient &tre assortis d'une clause de remboursement par
une source siire pour le cas ou le projet ne serait pas mis en oeuvre.
Cependant, si 1le projet &tait mis en oeuvre, les frais engagés pendant la
phase de préparation seraient capitalisés.

A un moment donné au cours de la phase de préparation les renseignements
essentiels pour &valuer 1le projet dans son ensemble devraient &tre dispo-—
nibles. Il s'agit notamment :

1) D'un rapport complet d'analyse technique ré&digé par des experts
indépendants, 1'un probablement anglais, l'autre frangais. Ce rapport
devra &tre confirmé par les maitres d'ouvrage d&légués.

2) D'un projet de conception globale réalisée par les maitres d'ouvrage
délégués mais d'une présentation acceptable par 1les principaux
entrepreneurs.

3) D'une analyse du chemin critique de la construction avec
- 1l'objectif de colit (parfois dénommé ci-aprés Colt Objectif)
- un projet de plan d'investissement

- " la durée maximum de construction envisagée

réalisée par les maitres d'ouvrages délégués et vérifiée par un expert
indépendant mandaté par les banques.
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4) D'un @&tat prévisionnel de revenus nets fond&, entre autres, sur les
estimations actualisées en matidre de. trafic et de tarif réalisées par
des experts indépendants, couvrant la période de construction et 35 ans
d'exploitation. Cet @&tat devra &tre fait sous la responsabilité des
Banquiers, '

'5) 1la nature de la société (ou des sociétés) propriétaire 3 constituer :
elle sera proposée par les banques en fonction des besoins financiers
et confirmée par les maitres d'ouvrage délégués qui auront 3 apprécier
le caractére adéquat des procédures de contrdle et de prise de décision
pendant 1la- construction. La décision finale appartiendra aux Gouver-
nements. :

I1 faut &valuer le risque technique, le risque et le colit de construction,
ainsi que 1la rentabilité de 1'investissement et d'esquisser le schéma
d'amortissement des préts. Tous- ces &léments sont cruciaux. Le risque
technique doit &tre acceptable pour les marchés de capitaux, les banques et
les compagnies d'assurance. Le risque de construction doit &tre couvert,
dans toute 1la mesure du possible, par les compagnies d'assurances et quand
il convient par les entreprises de construction. La rentabilité de 1'inves-
tissement doit &tre suffisante pour qu'un placement privé sur le marché des
capitaux soit possible, compte tenu de la nature de 1'entité ou des entités
propriétaires 3@ constituer. Le montant total de financement sans recours
nécessaire ne doit pas dépasser la capacité de placement des banques pour un
méme projet, et il faut démontrer que 1'amortissement financier peut inter-
venir dans un dé&lai acceptable. '

Dans 1'état actuel des choses, il n'est pas possible de réaliser une &tude
détaillée des aspects techniques et économiques. Il est néanmoins possible
d'indiquer 1la nature du test de viabilité &conomique qui sera effectué
avant de se tourner vers les différents marchés financiers impliqués dans
le partage du risque du projet de lien transmanche. Une esquisse de test de
viabilité é&conomique figure 3 1'Annexe 1. Le test a pour but de calculer
1'emprunt maximum qui pourrait &tre amorti sur une durée d'exploitation de
25 ans tout en permettant un rendement satisfaisant des fonds obtenus sur le
marché des capitaux. Ce calcul ne sera possible que lorsque les modalités du
partage des risques auront été arrétées ; cela est expliqué plus loin dans
la partie consacrée aux financements pendant la période de construction. Il
est néanmoins important de souligner que le test de viabilité &conomique
sera effectué avant 1la collecte des fonds, afin que tous les financements
soient en place, ou du moins assurés, bien avant le début des travaux.
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B ~ FINANCEMENT DE LA PHASE DE CONSTRUCTION
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La responsabilité de 1la construction appartient aux malitres d'ouvrage
délégués. I1 s'ensuit que les investisseurs et les pré&teurs doivent avoir
une confiance totale dans la compétence de ceux qui seront désignés. Méme
s'il est vraisemblable que les préteurs désireront entretenir des relations
étroites avec les maiftres d'ouvrage délégués, c'est aux dirigeants ou au
Conseil d'administration de 1la société@ ou des sociétés propriétaire que
ceux—ci rendront compte de leur mission. C'est pourquoi les préteurs deman—
deront que soit choisi un cabinet d'ingénierie indépendant qui agira en
leur nom pour contrdler les initiatives des chefs de projet. Les honoraires
du cabinet d'ingénierie seront un &lément du colit du financement.

-

A supposer qu'il soit prouvé A& la satisfaction des investisseurs et des
préteurs que le projet est techniquement réalisable, il faudra s'assurer que
la construction pourra &tre menée 3 bien dans les limites prévues au budget,
dans les délais et au niveau de qualité souhaité, que des fonds suffisants
et que des fonds supplémentaires seront disponibles si nécessaires pour
mener 3 bien le projet. Il est proposé& que toutes ces questions qui doivent
8tre réglées dés le départ soient traitées de la maniére suivante :

1 Le Colit-Objectif de la comstruction
I1 doit correspondre aux meilleures prévisions des entrepreneurs en matiére
de coiit de construction, de plan d'investissements et de durée maximum de
construction. Le coiit global de la construction est indiqué en donn&es non
corrigées de 1'inflation é&tant entendu que les paiements pour travaux
effectués seront révisés pour tenir compte de l'inflation. Les indices

utilisés seront ceux de la construction au Royaume-Uni et en France.

I1 est essentiel que les facteurs de coilits, de durée et de qualité du projet
solent contr8lés de facon appropriée. On se propose par censéquent de fixer
des objectifs pour le plus grand nombre possible d'&léments afin de déter-
miner un Colit-Objectif global suffisamment fiable. Il faudra avoir des
discussions approfondies avec des ingénieurs indépendants pour déterminer de
quelle maniére des objectifs peuvent &tre fixés pour les différents &léments
du projet ; en prenant comme exemple le percement du tunnel, le coiit—-Objec—
tif comprendra un certain montant pour tenir compte de difficultés prévues.
comme des failles géologiques d'une certaine taille, des désordres géolo=
giques d'une certaine ampleur sur le tracé& du tunnel. Le nombre et 1'impor=
tance des failles, qui serviront de base 3 1'évaluation du cofit d'objectif
seront légérement augmentés par rapport au nombre relevé par 1'Etude
topographique. Si 1le montant convenu &tait dé&passé parce que d'autres
désordres géologiques &taient décelés ou que ceux qui ont d'ores et dé&ja &té
constatés s'avérent plus graves, 1le Colit Objectif augmenterait, mais
seulement pour permettre le remboursement du prix des travaux occasionnés
par ces nouvelles failles, ou par ces accidents de terrain plus prononcés
et, en tout é&tat de cause, aprés vérification par un ingénieur indépendant.
Cette dernidre vérification incluerait une expertise pour é&tayer une demande
d'indemnité auprés d'une compagnie d'assurances.
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Cela s'applique 3 tous les domaines ol seront rencontrés des difficultés
techniques. En outre, conformément aux procédures de soumission dans le
domaine de la construction, la détermination d'un coilit d'objectif global de
la construction doit- comprendre d'avance un filet de s&curité acceptable
tant en matiére de coilit que de délais, et une marge pour les frais généraux
et le bénéfice.

Ce n'est pas 1l'intention que tous les contrats, dans le cadre du projet,
seront du type connu sous le nom de "contrats 3 prix d'objectif” ou "3 la
marge” pour le génie civil. Le but est de fixer un colit d'objectif global de
la construction qui puisse &tre traité comme contrat d'ensemble. Il en
résulte que si la construction considérée au point de vue des trois é&léments
de colit, durée et qualité, est achevée moyennant un cofit inférieur au codt
d'objectif global majoré de 1l'inflation, 1'économie réalisé&e sera partagée
entre la société (ou les socié&tés propriétaires) et les maitres d'ouvrage
délégués, plus s'il y a lieu les principaux entrepreneurs : l'incitation

recherchée existe alors.

L'entidére coopération des maitres d'ouvrage délégués sera nécessaire pour y
parvenir et 3 leur tour ils devront rester en contact avec les principaux
entrepreneurs. Pour déterminer le cofit d'objectif global du projet, les
maftres d'ouvrage délégués et 1les -principaux entrepreneurs devront
comprendre et accepter deux autres aspects du plan de financement, 3 savoir:

a) 1'augmentation du cofit 1iée 3 des difficultés techniques, comme
dans le cas du percement du tunnel &voqué ci-dessus, et tous les
~cas similaires devront &tre couverts par des polices d'assurance
dans toute la mesure du possible. Cela revient 3 dire que toute
révision de coiit doit &tre valablement justifiée et pouvoir étayer
une demande d'indemnisation auprés d'une compagnie d'assurance .

b) tous 1les aspects du risque de construction qui ne peuvent &tre
assurés (voir Section C du Chapitre 5, 3éme partie), ou sont
imprévisibles, pourraient se traduire, dans certaines limites, par
une retenue qui serait couverte par des obligations souscrites par
les constructeurs et matérialisant leurs créances (voir point 34 b
ci-aprés). ' ‘

2 Estimation de base des besoins de financements
Outre ce qui est dit plus haut, 1le plan de financement devra prévoir
d'autres marges de sécurité pour tenir compte d'impondérables qui occasion-
neraient un dépassement du cofit d'objectif de la construction et de la durée

“envisagée pour celle-ci. L'assurance couvrirait le plus grand nombre possi-

ble de risques, pourvu que le montant de la prime n'obé&re pas excessivement
lé cofit. En ce qui concerne la construction, il faudrait s'efforcer de faire
assurer le risque d'un accroissement des cofits dii 3 des difficultés tech-
niques et géologiques imprévues, et des frais financiers qui courront pen-
dant les dé&lais correspondants.

Le risque de défaillance d'un entrepreneur serait aussi couvert par des
assurances, dans toute la mesure du possible.
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Une Estimation de Base des besoins de financement serait alors faite de
la maniére suivante : au cofit d'objectif de la construction majoré d'un
filet de sé&curité et d'une prime d'assurance, sera ajoutée la somme des
montants estimés de révision de prix pour inflation et des inté&réts capita-
lisés. Ces deux derniéres estimations seraient fond&es sur le planning des
dé&penses, et sur les délais de construction révisés pour ménager des marges
de sécurité supplémentaires. Les intéréts seront capitalisés pendant toute
la période de construction, et pendant une durée limitée une fois le projet
achevé.

Les besoins de financement estimés devront &tre couverts par les mises en
capital et par des préts bancaires sans recours. Ces deux financements
devront &tre  assurés dés le début, mais 1l'utilisation des préts sera
fonction du respect du calendrier des travaux pendant la période initiale de
construction.

3 Mise en capital
Le montant des capitaux d'investissement (fonds propres) devrait repré&senter
un pourcentage acceptable du CoGt-Objectif de la construction. Pour attein-
dre cet objectif, le but serait de réunir suffisamment de capitaux d'inves-
tissement pour couvrir la période initiale de construction, jusqu'd ce qu'il
soit possible de démontrer que le budget et la durée de construction sont"
respectés. Cela revient a dire qu'il faut avoir levé des capitaux suffisants

pour obtenir les sites et 1les préparer, que les principaux équipements

nécessaires pour la construction aient &té commandés, que des contrats aient
été passés avec les sous—traitants et que les principaux travaux aient &été
entrepris. Simultanément, il faudra &tre en mesure d'apporter la preuve que
les infrastructures sont en cours d'étude ou de réalisation. Il sera néces-
saire que 1les gouvernements frangais et britannique s'engagent irrévoca-
blement 3 réaliser les infrastructures complémentaires avant la date d'aché-
vement de la 1liaison. Cet engagement devra se traduire par 1l'obligation
d'indemniser 1la sociétd (ou les sociétés) propriétaire de tous les cofits
qu'elle aurait &té amenée 3 supporter en raison d'une défaillance quelconque
dans la réalisation en bonne et due forme de cet engagement (voir aussi le

paragraphe 71).

Ces facteurs sont importants pour démontrer que les fonds ainsi investis
jouent en fait véritablement le r3le de capital social. Il faudrait que ces
investissements soient suffisants pour couvrir les frais de la période de
développement plus le cofit des deux premiéres années de construction, soit
au minimum 20 % du colit d'objectif de la construction;

En France, on peut estimer que les capitaux seront investis par le biais des
secteurs publics, semi-publics ou privés, alors que les capitaux britan-
niques proviendront du secteur privé. La grosse majorité, peut &tre la
totalité des fonds recherchés sur les marchés privés des capitaux devra
8tre obtenue par des placements privés auprés de sociétés, de banques ou
d'établissements de premier plan. L'élément crucial dans la collecte de ces
fonds est le niveau de rentabilité qu'il faudra donner 3 1l'investissement,
compte tenu du temps qui s'@coulera entre 1'apport de capitaux et la
génération d'un cash flow positif par le projet. Pour atténuer cet aspect,
une large majorité des capitaux pourrait &tre levée par exemple sous forme
d'obligations convertibles, avec un nombre tr&s limité de véritables
actions. Elles porteront intérét 3 un taux supérieur 3 celui de 1'inflation.
Ces intéréts seront payés en obligations convertibles nouvelles &mises
jusqu'd ce que le projet produise un cash flow suffisant pour verser des
intéréts en espéces. : :
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Les obligations convertibles et les actions seront placées auprés des mémes
investisseurs sur une base proportionnelle. Ces investisseurs devraient
s'engager a priori 3 acquérir des obligations convertibles supplémentaires
en guise de paiement d'intéré&ts. La capitalisation des intéréts est une
pratique bien connue du marché bancaire des financements de projets, mais
beaucoup plus rare sur le marché des capitaux. Il serait cependant peu
réaliste de demander aux banques d'accorder des préts sans recours pour
permettre le paiement d'intér&ts aux investisseurs des secteurs public et
privé.

Ce n'est 13 que 1'un des aspects du rendement initial (pendant la période de
construction) du capital investi. Il est <tout aussi important pour les
investisseurs que la société (ou les sociétés) propriétaire offre des
avantages fiscaux 'le plus t8t possible sous forme de dégrévements. C'est
la seule maniére qui permette aux actions d'étre rémunérées pendant la
période de construction et les premidres années d'exploitation, jusqu'd ce
que les préts aient &té remboursés ou refinancés en totalité. Compte tenu
de 1'incertitude sur ce probléme, 1'émission d'actions a &té ignorée dans
les calculs (obligations convertibles seules émises). Le placement d'actions
et d'obligations convertibles auprés des m@mes investisseurs permettra de
majorer le taux d'intéré@t sur les obligations convertibles pour compenser
1'absence de rémunération des actions. Toute mesure prise par les gouverne-
ments pour améliorer le traitement fiscal faciliterait 1'émission d'actions,
qui donnerait au projet une meilleure assise, avec un ratio d'endettement et

‘des cofits réduits. Toutes les dé&ductions fiscales autorisées seront en tout

état de cause utilisées pendant la période d'exploitation et seule une
partie d'entre elles sera nécessaire pendant la période de construction. Le
reste servira 34  réduire 1'assiette taxable pendant la période
d'amortissement du prét.

I1 n'est pas possible de fixer une date précise pour la conversion des
obligations mais elle ne peut certainement pas avoir lieu avant que les
préts obtenus pour la construction aient &té remboursés ou refinancés. En
outre, on prévoit que toutes les obligations convertibles émises en paiement

- d'intéré@t seront remboursées et non converties aprés le remboursement ou le

refinancement de tous les pré&ts obtenus pour la construction. Nous n'en
avons pas tenu compte dans le calcul des remboursements puisque cela sera
alors l'affaire de la soci&té exploitante.
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4 Principal prét bancaire sans recours
L'écart entre les fonds propres et les besoins de financement estimés devra
étre couvert par un prét bancaire sans recours.

Le montant des concours bancaires sans recours nécessaires est tel qu'il ne
pourra pas &tre obtenu uniquement sous forme de préts, ces préts bancaires
devront eux-mémes provenir de sources multiples. Il faudra utiliser 1'éven-
tail complet des instruments financiers, les obligations 3 taux révisable,
les obligations indexées, le leasing, etc, moyennant la garantie d'un syndi-
cat bancaire. I1 faudra s'efforcer au maximum de réduire 1l'impact des inté-
réts capitalisés et 3 cet égard tous les types d'obligations &mises avec une
forte décote par rapport au pair seront précieuses. Le risque de change
devra &tre 1limité dans toute la mesure du possible, et par conséquent la
préférence ira aux emprunts en livres, en francs francais, en Ecus, puis

dans les autres principales devises européennes.

I1 faut remarquer cependant que la possibilité d'utiliser des instruments
financiers autres que les préts bancaires sera fonction de l'attitude des
marchés 4 1la date d'émission. Le montant total du risque sans recours doit
étre couvert dé&s le début par un consortium bancaire et il convient donc de
considérer dans ce rapport que le montant total du prét est constitué par le
Prét Principal "sans recours"”.

5 Couvertusg_dg_g¢£a§§gmgn5‘geg_EQEtE
Les besoins de financement estimés contiennent déjé une marge pour dépas-—
sement de devis par rapport au prix d'objectif.

Cependant, - si au cours de la construction, lors du réexamen des dépenses
réelles et des prévisions de dépenses, on estime que le coilit de construction
estimé sera dépassé, et que cela n'est pas couvert par l'assurance, il
faudra obtenir des capitaux supplémentaires. On se prémunira contre cette
éventualité en mettant au point d'avance les financements supplémentaires
suivants :

A - On procéddera 3a des nouveaux appels de capital. Cela se fera par
1'émission 3 hauteur de 90 7 d'obligations convertibles originelles
et de celles destinées & couvrir les paiements d'intérét : les 10 %
restant pourront en effet &tre appelés au fur et 3 mesure des

besoins, moyennant un préavis minimum ;

B - Des obligations seront émises par la société et souscrites par les
principaux entrepreneurs, voire des maltres d'ouvrage délégués,
pour un montant pouvant aller jusqu'd 10 % du Colit Objectif total
de la construction corrigé de 1l'inflation. Les intérd@ts des obliga-
tions seront payés ou capitalisés. Ces obligations pourront é&tre
émises uniquement pour couvrir un dépassement effectif du cofit

“d'objectif pour des travaux achevés. Cette notion d'obligations
souscrites par des entrepreneurs se veut &tre exemplaire et montrer
la maniére selon laquelle 1les principaux responsables de la
construction doivent prendre la part du risque de construction qui
ne peut pas étre couverte par une assurance.
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C - Un prét stand-by sans recours sera fourni 3 hauteur d'un certain
pourcentage (par exemple 10 %) du montant du Principal Pré&t ban-
caire sans recours. Ce concours sera mis en place en méme temps que
ce prét. bancaire principal sans recours et ses tirages autorisés
chaque fois que ses utilisations se trouveront dev01r dépasser les
montants prévus.

Les points 1 34 5 ci-dessus sont censés couvrir . tous les cofits de
construction qui peuvent &tre prévus et pour lesquels il est possible de
s'assurer, plus un certain pourcentage de risque non assurable.

Les besoins de financement estimés sont adaptés au cas de base du rapport
franco—-britannique. Eventuellement chaque fois que cela sera possible, des
polices d'assurance couvriront les accroissements des coflits qui résulte-
raient de difficultés. . techniques et géologiques imprévues et des frais
financiers encourus 3 la suite des retards en résultant. De plus, les nou-
veaux appels de capital, les obligations &mises auprds des entrepreneurs et
le prét bancaire stand by sans recours qui sont mentionnés plus haut appor-
teront des compléments de financement. Au total tout cela devrait contenir
une marge d'erreur suffisante au-dela du prix d'objectif. Il reste cependant
des impondérables. Cette derniére &ventualité& crée la nécessité d'assurer 1la
continuité des financements sous 1la seule réserve que 1e projet demeure

~ économiquement viable.

Vu 1'importance des montants de financement nécessaires, les assurances
particuliéres pour les impondérables, et par ailleurs le caractére bi-

national du projet, on pense que l'aide des gouvernements ou de la CEE.

sera nécessaire pour couvrir ce qui est totalement imprévu. Cette aide n'a
pas 3 étre illimitée, mais elle doit néanmoins étre suffisante pour assurer
la continuité des financements dans le cas ol surgiraient des difficultés
imprévues. De 13, 1la nécessité de prévoir un engagement de continuité des
financements (cf Annexe 2).

S'il s'avérait nécessaire d'assurer la continuité des financements, les
montants correspondants seraient obtenus de la maniére suivante

- 10 % en capital, soit par les investisseurs actuels, soit par de nouveaux

investisseurs.

- 90 % par des préts bancaires accordés soit par les préteurs actuels, soit
par de nouveaux préteurs sous forme, selon le cas, d'un prét bancaire avec
recours moyennant 1l'engagement acceptable d'un tiers (des Gouvernements ou
de 1la CEE.), (cf Annexe 2 sur cet engagement de continuité des finance-

ments).

L' apport de 10 % supplémentaires sous forme de capital serait une condltion
préalable a 1'octroi des 90 % de préts bancaires avec recours.

Des intéréts seraient payés sur le prét bancaire avec recburs. Ils devraient
Gventuellement &tre capitalisés pendant une période relativement longue. I1
faudra en mesurer l'importance car cela contribuera 3 accroitre le montant
du prét initial dont on aura besoin au moment ol on procédera 3 la mise
en place des financements. '
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Les points 1 3 6 ci-dessus reprennent tous les principes 3 appliquer 3 la
structure financiére. Le Cofit Objectif de la construction servira de base de
calcul pour 1'Estimation de Base des besoins de financement ; il s'agit du
devis des entrepreneurs qui devra &tre vérifié par une firme indépendante de
conseil. Le montant total des financements qui peuvent &tre obtenus pour le
projet devra @&tre contrdlé de maniére a donner des assurances raisonnables

.de remboursement aux préteurs. C'est la principale justification du test de

viabilité é&conomique qui donnera une estimation du montant maximum pouvant
étre remboursé par les recettes du projet et du plafond d'endettement annuel
estimé. Ce dernier &lément servira aux vérifications suivantes :

a) l'encours prévu, année aprés année, du prét bancaire sans recours
principal ne doit pas dépasser 75 7% de 1l'encours maximum de
1l'ensemble des dettes pour le méme exercice, tel que permis par
1'application du Test Economique de Viabilité.

b) Pendant toute la durée de la construction, le montant total des
encours de financements, soit réels, soit prévus, au cours d'un
certain exercice, ne doit pas dépasser le plafond d'encours fixé
pour cette annde pour tout 1l'endettement en fonction du dernier
test de viabilité &conomique. Le plafond d'endettement visé englobe
le prét bancaire principal sans recours, le prét bancaire stand-by
sans recours, le prét bancaire avec recours et les obligations
souscrites par les constructeurs. :

De ce fait 1la vérification a) permet d'obtenir des financements supplé-
mentaires dans les limites fixées au point b).

En outre le plafond prévisionnel du pré&t bancaire avec recours ne pourra en
aucun cas dépasser celui des préts bancaires sans recours. Ces derniers
seront la somme- du prét bancaire sans recours principal et du stand-by.
De ce fait, 1'aide donnée dans le cadre de l'engagement d'assurer la
continuité des financements n'est pas illimité&e. ‘

I1 a d&j3a été indiqué qu'un test de viabilité &conomique sera réalisé avant
de commencer & réunir les fonds. De plus, si au cours de la construction la
date d'achévement doit &tre modifiée sensiblement, il faudra effectuer un
nouveau test de viabilité économique afin de bien vérifier que le projet
continue 3 &tre viable. Cela se justifie puisque la durée sur laquelle
on aura estimé le revenu net annuel ne sera plus la méme. Cet aspect est

abordé plus en détail 3 1'Annexe 1.

Pendant la période de construction les wutilisations seront faites dans
1'ordre de priorité suivant

a) &4 supposer qu'il n'y ait pas de dépassement des besoins estimés
de financement au deld de 1'Estimation de Base : )

- fonds propres utilisés 3 hauteur de 90 %,

- prét bancaire principal sans recours.
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b) dans tous les cas ol un dépassement est envisagé on aura progres-
sivement recours aux financements &numérés ci—-dessous :

- utilisation des fonds propres, & hauteur de 100 %,

= emprunts obligataires souscrits par les constructeurs, &mis
. pour lé montant maximum possible, :

- prét Dbancaire principal sans recours et prét stand—by sans
recours de secours, wutilisés & plein jusqu'd l'achévement des
travaux,

- nouvel appel en capital de 10 %Z, plus prét bancaire avec recours
de 90 %Z en vertu de l'engagement d'assurer la continuité des finan-
cements (ces pourcentages s'appliquent aux besoins financiers alors
existant). ‘ :

-

D'un bout 3 1l'autre de la construction, les dépenses réelles seront contrd-
lées et les prévisions de dépenses seront ajustées réguliérement. Tout
dépassement constaté ou inéluctable et non couvert par l'assurance entrai-
nera une modification du plan d'utilisation des financements.

PERIODE D'EXPLOITATION

Des tirages sur le prét sans recours auront encore lieu apré&s l'achévement
de 1la construction de la liaison transmanche. En effet, il est peu probable
que les recettes nettes dégagées pendant les premiéres années d'exploitation
couvriront intégralement 1les charges financiéres. Il faudra par conséquent
continuer a3 capitaliser les inté&ré&ts. On ne peut donc pas prévoir que
1l'amortissement commencera dés le début de 1'exploitation et il faudra at-
tendre que le cash flow le permette. On a tenu compte de ces &léments pour
déterminer les procédures de collecte des fonds exposées précédemment ; ils
ont égalemént une incidence .sur la durée estimée de 1l'endettement et sur les
schémas d'amortissement. :

Tout prét sans recours s'appuie sur une analyse du cash flow prévisionnel.
I1 faudra en d&duire 1les cofits d'exploitation et les autres charges
annuelles, -<c'est un pourcentage du chiffre net qui sera réservé au paiement
des intéréts et au remboursement du principal. Le chiffre net variera
essentiellement en fonction des tarifs et du trafic. A supposer qu'un tarif
et une certaine fréquence de trafic puissent &tre maintenus, il a &té admis

-dans ce mode de financement que les banquiers accepteront le risque relatif

au tarif et au trafic sous réserve
- que les Gouvernements prennent un engagement de non—intervention ; ou

.= qu'un accord soit signé avec les Etats ou la C.E.E. prévoyant le verse-
. ment d'indemnités dans ~ 1'&ventualité oili des contraintes fiscales ou
réglementaires (par exemple un contrdle des changes ou des barridres
tarifaires) seraient 1imposées par les Gouvernements qui auraient une
incidence sur le niveau du trafic.
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I1 demeure une difficulté fondamentale en ce qui concerne le financement
du projet de lien transmanche : la durée du prét bancaire sans recours né-
cessaire va bien au-deld de ce qui est acceptable par le marché financier.
Par conséquent, il convient de trouver un moyen de réduire la durée du prét
sans recours en faisant prendre le relais de préts bancaires par des em—
prunts -obligataires. L'émission d'obligations du type envisagé rembour-
sables au moyen des recettes générées par le projet, ne peut se faire que
pendant 1la phase d'exploitation. Une telle émission pourrait commencer a
partir de la troisidme année d'exploitation par tranches annuelles d'un

-

montant de GBP 250 millions (en données 1983 3 corriger de 1'inflation).

C'est une pratique courante aux Etats-Unis d'émettre des obligations ados-
sées aux revenus pour refinancer les préts bancaires aprés la construction
d'un ouvrage de service public, mais elle a rarement, voire jamais, &té
tentée sur les marchés européens. En outre, quand on &émettra la premiédre
tranche d'obligations indexées sur les recettes, la soci&té& d'exploitation
sera encore relativement jeune. Par conséquent les marchés obligataires
pourraient bien exiger des assurances complémentaires. On suggére que le
support nécessaire soit fourni par un engagement de soutien 3 1'émission

d'obligations qui aura &té& négocié avec un tiers acceptable (les Gouverne-

ments ou la CEE).

Les obligations adossées aux revenus ne seront émises que si, 3 la date
de chaque é&mission, on peut démontrer qu'il y a assez de cash flow pendant
les 25 années suivantes pour créer un fond d'amortissement adéquat.

Cependant, si pour quelque raison que ce soit, 3 la date d'échéance des
intéréts des obligations, le cash flow ne suffisait pas, une facilité 3
court terme, avec ou sans recours, serait nécessaire (paragraphes 55 et 56
ci-aprés).

Pour pallier une insuffisance du fond d'amortissement 3 la date d'é&chéance
finale des remboursements, il faut d'avoir obtenu 1la possibilité d'un

recours éventuel aux gouvernements (ou 3 la CEE), ce qui permettra de lever
le complément de fonds nécessaires.

Le produit des é&missions d'obligations adossées aux revenus refinancera
la dette sans recours. La capacité du projet 3 rembourser toutes les dettes
sera démontrée préalablement, puis tout au long de la construction, au moyen
d'un test de viabilité &conomique qui porte sur les revenus prévisionnels
des 25 premiéres années.

Etant donné que chaque &mission est fondée sur les revenus prévisionnels
des 25 années suivantes, il devrait toujours &tre possible d'émettre ces
obligations. Par conséquent, il est fort peu probable d'avoir 3 faire appel
d 1l'engagement de soutien & 1'émission des obligations, sauf en cas de

catastrophe au cours de l'exploitation.

Pour 1'essentiel, cet engagement donne l'assurance d'un bon "rating” pour
les obligations et confére une fonction d'audit aux gouvernements ou 3 la
CEE tout en garantissant qu'il n'y aura pas de leur part la moindre inter-
férence dans l'exploitation du lien transmanche selon des critéres purement
commerciaux. L'engagement de soutien & 1'@mission d'obligations est expliqué
en détail dans 1'annexe 3.
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Comme solution de rechange & ces obligations adossées aux revenus, il

.pourrait alors s'avérer judicieux d'obtenir un nouveau pré&t bancaire sans

recours pour une durée de 10 ans, par exemple, qui rallongerait la durée des

-

- concours existants. Il conviendra de prendre une décision 3 cet égard en

temps = utile ainsi que de déterminer la durée des obligations adossées aux
revenus.

Dans le cas bien improbable ol un prét avec recours aurait &té tiré avant
la date d'aché&vement, il pourrait &tre wutile de le refinancer au moyen
d'une é&mission d'obligations adossées aux revenus. Cependant une telle opé-
ration ne peut @&tre envisagée que si elle n'a pas de répercussion sur le

‘refinancement des préts sans recours. -

Pour 1le remboursement, 1la priorité d'imputation du cash flow serait la
suivante : : .

1) les colits d'exploitation et les autres charges annuelles (impdts, main-
tenance, matériel roulant complémentaire ...),

2) les intéréts des obligations adossées aux revenus,

3) les intéréts des préts bancaires sans recours,

4) les intéréts des emprunts obligataires é&mis et souscrites par les
constructeurs, ’ '

5) apréds avoir payé les &€léments des points 1 3 4 ci-dessus, un maximum de

25 7% des recettes alors disponibles  servira 3 payer des intéré&ts en
espéces sur les emprunts convertibles,

6) le solde pourra servir 3 payer dans l'ordre :
a) les remboursements de principal sur les préts bancailres sans recours,

b) les remboursements de principal sur les emprunts obligataires émis
auprés des constructeurs, '

c) les intéréts des préts bancaires avec recours,
d) les remboursemeﬁts de principal des préts bancaires avec recours,

e) 1'amortissement du principal des obligations adossées aux revenus,

~7) la soulte &ventuelle servira 3 payer les dividendes des actions.

Dans cet ordre de priorité&; tous les pr&ts sont remboursables par utilisa—
tion d'un pourcentage assigné du cash flow du projet jusqu'a la date du rem-
boursement final du prét bancaire sans recours. Par la suite les pourcenta-
ges affectés seront maintenus jusqu'da ce que les emprunts obligataires
souscrits par les constructeurs et les préts bancaires avec recours aient
été intégralement remboursés. A 1'échéance du pré&t bancaire sans recours le
consortium de banques devra s'efforcer de transformer 1l'encours de tout prét
bancaire avec recours en un prét sans recours, remboursable au moyen d'un
pourcentage réservé du cash flow du projet. En fait, le tiers qui garantit
la- dette bancaire avec recours prend le risque minime d'abandon du projet

aprés l'achévement des .travaux.
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L'ordre de priorité d'affectation du cash flow aux remboursements a pour
premiére fonction d'éviter autant que possible les situations de déchéance
du terme dues 3 une incapacité de remboursement du capital ou des intéréts i
la date convenue.

Pour que 1la société emprunteuse fonctionne normalement, il faut que son
cash flow brut soit affecté d'abord aux coiits opératoires et autres charges
annuelles, puls aux intér&ts et aux remboursements de principal.

On remarquera que les intéréts des obligations adossées aux revenus sont
servis 1les premiers, et ce pour deux raisons : -premiérement, un défaut de
paiement d'int&réts permettrait & un porteur d'obligations d'attaquer en
justice 1'emprunteur au détriment des banques préteuses, —deuxiémement, le
produit de ces obligations sert 3 diminuer le montant du prét sans recours.

Quand 1les 1intéréts des obligations augmentent, ceux des préts sans recours
diminuent et 1la position globale des préteurs sans recours s'améliore. Ce-.
pendant, il est tout aussi important de s'assurer que tous les autres inté-
réts sont payés a3 bonne date. '

C'est pourquoi, si & 1la date d'échéance des intéréts, les revenus sont

-

insuffisants, le produit des obligations servira d'abord 3 payer les inté&-

réts des obligations avant d'@tre affecté 3 1'amortissement du prét bancaire
sans recours.

Pour les besoins du calcul, on.a supposé que les dates de paiement d'inté-
réts correspondent aux dates d'émission des obligations, ce qui ne sera pas
toujours 1le cas. Lorsqu'une réduction du pr&t sans recours est due 3 1'uti-
lisation du produit d'une &mission obligataire, on maintient la dette sans

-

recours 3 1'intérieur d'une 1limite "revolving" égale 3 celle de 1l'ancien
prét sans recours avant remboursement partiel, ou 3 celle qui résulte de
cette réduction mais augmentée de 6 mois d'inté&ré&ts sur les obligations, si
cela donne un plafond plus &levé (toujours dans le cadre de la limite glo-
bale). Ainsi, si besoin est, on peut faire un nouveau tirage sur le prét
sans recours 34 hauteur de la limite "revolving"” pour payer les intéréts de
tous les instruments financiers '3 leur &chance, sauf ceux des emprunts
convertibles, comme prévu dans 1l'ordre prioritaire d'affectation du cash

flow.

Néanmoins, il est possible que le marché bancaire exige qu'un soutien soit
accordé aux émissions obligataires comme &galement 3 celui du réglement des
intéréts des obligations adossées aux revenus. S'il &tait nécessaire d'ac-
céder & cette demande, il faudrait &éviter de revenir sur la nature sans
recours de la dette bancaire.

I1 est donc suggéré que, si les revenus sont insuffisants pour faire face
34 tous 1les intéréts 3 leur date d'échéance, ceux des obligations adossées
aux revenus devraient &tre payés au moyen d'un tirage sur un prét avec
recours.

Une 1ligne stand-by avec recours serait &tablie pour couvrir une telle &ven-
tualité. Une proportion prédéfinie du.produit de 1'émission suivante =-avec
un plafond de 50 %- serait utilisée pour rembourser les montants.tirés sur
la ligne stand-by avec recours.
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Les intéréts de 1la dette avec recours sont placés loin dans l'ordre des
priorités. C'est parce qu'ils sont capitalisés que 1'on rembourse la dette
sans recours et les emprunts obligataires émis par les constructeurs. Il
faudra en tenir compte pour fixer la limite de la dette bancaire avec
recours. Cependant, dé&s que les remboursements prioritaires auront été
effectués, on pourrait faire passer 1'amortissement de la dette bancaire
avec recours immédiatement aprés les intéréts des obligations adossées aux
revenus. Cette idée n'a pas &té retenue pour calculer 1'enveloppe de la
dette avec recours afin de s'assurer que sa limite est suffisante pour faire
face 3 tous les intér&ts capitalisés.

De méme, on n'a pas utilisé& 1'option consistant 3 émettre des obligations
adossées aux revenus pour accélérer le remboursement - de la dette avec
recours. En consé@quence, on fait toujours apparaitre la dette avec recours
3 son montant maximum et A sa duré&e la plus longue pour montrer le pire des
cas. ,

En ce qui concerne le principai, la priorité d'imputation des cash flows
implique que les remboursements de toutes les dettes bancaires avec et sans
recours et des emprunts obligataires des constructeurs soient effectués
semestriellement et de telle sorte que leurs échéances finales soient res-
pectées. :

On négociera un plan de remboursement qui ne sera sans doute pas linéaire,
mais qui devra &tre spécifique pour chaque instrument. Si, un semestre,
le. plan de remboursement ne peut &tre respecté, le paiement d'intéréts en
espéces sur les emprunts convertibles sera réduit ou méme supprimé, pour
dégager les fonds qui permettent le remboursement des dettes. Tout manque
de fonds lors d'une échéance entrainera un report du remboursement au semes-—
tre suivant ol les sommes deviendront alors exigibles. Dans un tel cas, les
intéréts des emprunts obligataires convertibles continueront & &tre payés au
moyen de nouvelles obligations convertibles &mises pour cela. De telles

émissions permettront de pallier 3 tout moment le manque de trésorerie pour
faire face au paiement des intéréts d'obligations convertibles.

Etant donné 1la durée couverte par le plan d'amortissement ci-dessus et le
délai avant que les investisseurs puissent bénéficier d'un rendement réel
et important, il est essentiel d'obtenir un accord d'exploitation d'un lien
transmanche 3 perpétuité, ou pour une durée minimum de 50 ans 3 compter de
1'achévement. Dans .le dernier cas, le renouvellement de l'accord ne devra
pas &tre refusé sans motif valable pour autant que la société (ou les
sociétés) propriétaire sera disposée et capable de remplir ses obligations

en vertu du traité.

La collecte des fonds, les procédures de tirage et de remboursement seront

assorties de commissions qui 3 ce stade, sont réputés incluses forfaitaire-
ment dans les taux d'intéré@ts retenus pour les calculs et par 13 augmentent.

‘les besoins de financement. De plus, 1l'engagement d'assurer la continuité

des financements et 1'engagement de soutien des &missions pourraient englo-
ber une commission d'engagement et d'utilisation payable aux Gouvernements

-

(ou 3@ la CEE). Ces commisSions feront partie des charges’annuelles.
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Conformément aux pratiques courantes, les préteurs et les souscripteurs
d'emprunts obligataires demanderont 3 bénéficier "pari-passu” :

- d'une hypothéque sur les immobilisations et d'une slireté couvrant de
fagon illimité&e tous les actifs présents et 3 venir ("floating charge”),

- d'un engagement de non-gage concernant toute collecte de fonds supplémen-—
taires,

pour couvrir tous les fonds fournis sans 1'aide d'umn tiers. Cela signifie
qu'en cas de carence de 1'emprunteur, les pré&teurs pourront saisir les ac-
tifs, continuer 1'exploitation du lien transmanche, si cela est possible,
et céder ces actifs au plus offrant, soit séparément, soit avec la totalité
de 1'entreprise en activité. Tout produit d'une vente dépassant 1'encours
de la dette majoré des intéréts sera également réparti entre les investis-—
seurs d'origine.

Si le projet de lien fixe doit &tre financé sur une base commerciale, c'est-
d-dire sans 1'aide totale des Gouvernements ou de la CEE, ces sfiiretés
devront faire partie du plan de financement.

La documentation 1légale 1incluera aussi les dé&clarations standard de 1l'em-
prunteur (sur sa capacité d'emprunter) et des cas de déchéance du terme
(en termes généraux toute action que les banques peuvent prendre 3 1'encon—
tre d'un emprunteur qui ne se soumettrait pas aux obligations du contrat de

prét, par exemple, qui ne pourrait pas payer des intéréts 3 leur échéance).

I1 existe trois &léments de risques qu'il faut examiner bien qu'ils ne puis-
sent pas &tre intégralement couverts par un montage de garantie. Il s'agit
de la défaillance d'un entrepreneur, d'un investisseur ou d'une banque.

La défaillance d'un entrepreneur peut dans certaine mesure &tre couverte
par des cautions de construction (caution d'adjudication, caution de bonne
fin, etc ...) mais le risque des banques s'en trouve accru. C'est pourquoi,
les assurances couvriront, autant que faire se peut, les défaillances des
entrepreneurs (voir chapitre 5, Section C, 3éme partie, paragraphe 66 viii).
Toute carence de 1'un des protagonistes au niveau de la construction entrai-
nerait des perturbations et des retards considérables. Les entrepreneurs
sélectionnés 3 tous les niveaux doivent donc jouir d'une bonne réputation
et les maftres d'ouvrage délégués et les principaux entrepreneurs doivent

avoir une réputation internationalement reconnue.

La défaillance d'un investisseur pendant la période de construction donne-
rait naissance 3 des difficultés de financement et par conséquent ce risque
doit &tre ré&duit au minimum. Seules les signatures de tout premier plan
pourront &tre utilisées pour des placements privés dans le secteur privé
et, avant de se tourner vers le public, il conviendra d'attendre 1'achéve-
ment de la construction, 3 moins qu'une.telle &émission puisse &tre souscrite
dans de bonnes conditions, pendant la période de construction. L'engagement,
formalisé par des documents appropriés, d'organismes publics ou semi-publics
d'assurer la continuité des financements donnera 3 ce placement une qualité
incontestable. ‘ :

1
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66. La défaillance d'une banque dans le cadre d'un prét consortial peut créer
des difficultés mais dans des conditions normales la banque défaillante
sera reprise par une autre ou elle cédera sa participation. Néanmoins, comme
ce projet nécessitera des engagements de financement d'un trés grand nombre
de banques, il appartiendra aux chefs de file de s'assurer que les engage-

-

ments pris par chaque préteur sont proportionnés 3 son standing financier.

67. En derniére analyse une relation de confiance mutuelle doit exister entre
les entrepreneurs, les investisseurs et les banques, faute de quoi le projet
pourrait é&chouer quelles que soient les garanties extérieures mises en .
place.

E. RESUME DES ENGAGEMENTS DE PARTAGE DES RISQUES

68. Le cadre financier prévoit un &ventail d'engagements de partage des risques
qui devront &tre pris avant. le début de la construction. Tous les risques, ¥y
compris les risques techniques et financiers, sont intégralement couverts
et il est essentiel qu'ils soient bien compris par toutes les parties ; ils
sont donc résumés ci-aprés :

69. 1) Le capital doit couvrir :

a) les investissements de départ plus les dépenses des deux premidres
années de construction, soit un minimum de 20 % du colit d'objectif
de la construction, '

'b) les intéré@ts capitalisés sur ce montant jusqu'd ce qu'un cash flow
suffisant soit dégagé, '

- ¢) le financement supplémentaire "stand-by" s'é&levant 3 10 %Z des montants
en a) et b) ci-dessus, au moyen d'une émission d'obligationS'conver—'
tibles libérée 3 concurrence de 90 %, '

d) 10 % du montant nécessaire pour assurer la continuité des financements
au moyen d'une nouvelle &mission placée auprés des investisseurs.
actuels et de nouveaux investisseurs, le cas échéant.

70. 2) Les entreprises de construction, par l'intermédiaire des maitres d'ouvra-
ge délégués et des principaux constructeurs, courent un risque quant au
bénéfice qu'elles tireront de la construction en indiquant un cofit d'ob-
jectif de la construction ; en outre, elles accepteront un paiement dif-
féré qui sera couvert par 1'émission d'un emprunt obligataire pour un
montant maximum de 10 % du colit d'objectif de la construction majorée de
1'inflation. Le paiement différé et 1'émission d'emprunts obligataires
des constructeurs qui s'y rapporte se limitera & toute augmentation réel-
le des cofits de construction qui ne peut pas &tre couverte par une assu-
rance.

71. 3).Le marché de 1l'assurance devra fournir une couverture appropriée pour
tous . les aspects du risque de construction y compris les difficultés
techniques et géologiques imprévues et 1les frais financiers dus aux
retards qui en résultent. : ' :
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4) Le marché bancaire fournira les capitaux suivants :

a) prét sans recours pour couvrir les besoins prévisionnels de finan-
cement, se décomposant ainsi .

- les 80 % restant du coiit d'objectif de la construction,
- une marge de sécurité supplémentaire sur ce coilit d'objectif

— ainsi qu'un montant estimatif concernant l1'inflation et les intéréts
capitalisés, ces derniers couvrant &galement le début de la période
suivant immédiatement 1l'achévement de la construction.

b) prét sans recours "stand-by"” pour un certain pourcentage, par exemple
10 %, du montant prévu au point a) ci-dessus.

Remarque : parmi les .risques inhérents aux &léments a) et b) ci-dessus,
on peut citer : les fluctuations de taux d'intérét, d'inflation et 1les
risques de change.

c¢) 90 % du montant nécessaire pour assurer la continuité des financements
au moyen d'un pré&t sans recours si  possible, avec recours si
nécessaire.

5) Un tiers de qualité incontestable (Gouvernements ou CEE) fournira :

a) une couverture du risque politique non assurable (voir chapitre 5
Sectlon C 3&me partie) ; '

b) le remboursement de tout pré&t bancaire utilis& pour couvrir les coiits
de la phase de développement si le projet n'est pas mis en oeuvre ;

c) toute l'infrastructure complémentaire ;

d) un recours sur 90 % du montant pour assurer la continuité des finan-
cements, le cas &chéant ;

e) un engagement de soutien & l'émission des obllgatlons adossees aux
revenus, émises au cours de la phase d'exploitation ;

f) un engagement de non intervention ;

g) un accord de paiement  en espéces pour compenser les éventuelles
contraintes fiscales ou réglementaires qui  auraient une incidence
sur le trafic.

I1 ressort de cela que le recours maximum aux financements du secteur privé
se situe aprés 1'achévement de la phase de préparation.

Au cours de la constructlon, il sera possible d'exercer un recours unique-
ment dans le cas oll surviendrait un &vénement totalement imprévu et non as-
surable. Le but est de montrer l'engagement des Etats ou de la CEE dans ce
projet bi-national, de fagon 3 rassurer les préteurs et 3 &liminer la néces-
sité d'obtenir des garanties intergouvernementales directes. L'engagement de
soutien 3 1'émission d'obligations sera utile pour créer un nouveau marché
des obligations adossées aux revenus en Europe au moment od la sociétd du

lien transmanche commencera son exploitation.
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F. ESQUISSE DES MODALITES D'APPLICATION

76.

77.

78.

La mise en oeuvre des concepts présentés dans ce mode de financement 1 ne
saurait &tre immédiatement entreprise, que ce soit par des émissions
destinées 3 des investisseurs, par une syndication de prét bancaire, par
1'établissement de contrats entre les maitres d'ouvrage délégués du projet
et les principaux fournisseurs, ou par 1l'arrangement de couvertures d'assu-
rances méme si le niveau nécessaire de soutien de la part des Gouvernements
ou de la CEE était rapidement disponible.

Le développement des grands projet d'infrastructures ressort depuis long-
temps du domaine des gouvernements et il n'existe pas de méthode &prouvée de
financement pour les marchés de capitaux sans garantie &tatique. Il n'est
pas non plus du r8le des banques de concevoir une structure financiére défi-
nitive pour un projet. Un tel plan de financement définitif doit &tre mis au
point au terme de négociations entre toutes les parties concernées de fagon
qu'un contrat global de partage des risques mutuellement acceptable puisse
étre conclu dans le cadre des limites de ce que le marché peut accepter.

Pour esquisser les modalités d'application de ce plan de financement, il
a &té supposé qu'il n'y aurait aucune interruption et que des décisions
positives seraient prises de bout en bout. Bien évidemment il existera des
décisions clé et il n'est pas possible 3 ce stade de préjuger de ce qu'elles
seront. Ce qui suit doit donc &tre considéré comme une &bauche dont le pre-
mier stade consistera en une négoclation entre toutes les parties concernées

en vue de la mise en oeuvre d'un plan définitif.

Les Gouvernements et 1la CEE sont d'accord sur les principes des modes de
financement, y compris sur leur participation dans 1'engagement de partage
des risques. Ceci inclut 1'acceptation d'un engagement sans réserve des

- Gouvernements ou de la CEE dans. la mise au point d'un plan.de financement

définitif tel qu'il est plus haut mentionné plus haut. Une telle décision
devra prendre place dés le début de la phase de développement. Sur cette
base, les cofits de la phase de développement seront calculés en ménageant
une marge pour tenir compte de 1l'inflation et des intéréts. Les schémas
d'investissement et les modes de financement seront arrétés enm accord avec
les Gouvernements ou la CEE. Les Gouvernements ou la CEE assumeront la res-
ponsabilité de 1la mise en oeuvre de la phase de développement et ils dési-
gneront les banquiers ainsi que les maftres d'oeuvre qui feront partie du

. groupe d'étude. En outre les points suivants doivent &tre clarifiés:

- des représentants des principaux constructeurs seront &galement choisis
pour assurer la coordination avec les maitres d'ouvrage délégués ;

— toutes les banques, tous les maitres d'oeuvre et les principaux entrepre-
neurs doivent s'engager 3 déployer tous leurs efforts en vue d'atteindre
les objectifs du plan de financement dans le cadre du mandat ou des condi-
tions de 1la mission confiée par les Gouvernements ou la CEE. Si du fait
d'une augmentation des coiits ou des frais, ou du dé&sir d'éviter une prise
de risque dans son domaine d'activité .ou si par suite d'une action
quelconque, il en résulte que l'une des parties ne satisfait pas 3 ses
obligations, il devra démissionner ou étre remplacé ;

- tous honoraires et frais professionnels encourus durant la phase de déve-
loppement devront &tre agréés par les Gouvernements ou la CEE et &tre

inclus dans l'estimation des cofits de la phase de développement ;
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- toutes les commissions de direction, de négociation, de placement et
autres relatives & la collecte de fonds ou au financement 3 proprement
parler devront &tre incluses dans les colits financiers du projet.

Le groupe d'étude mettra en place le financement des dépenses de la phase
de développement avec les taux d'intéré&ts en vigueur a 1'époque, si cela lui
est demandé&, conformément aux stipulations du paragraphe 11, et nommera des
spécialistes i qui i1l confiera certaines tiAches spécifiques, telles que des
analyses techniques, certains aspects de la conception de 1'ouvrage, la mise

A jour des estimations de trafic, le réexamen des tarifs etc ... et, au fur

et 3 mesure des besoins, il engagera des comptables et des juristes. Des
discussions seront entamées avec des représentants des principaux construc-
teurs. Les banques choisiront un cabinet de conseil en ingénierie indé&pen-—
dant qui vérifiera, en leur nom et au nom des préteurs futurs, tout le
travail technique, les contrats et les méthodes de construction qui s'y
rapportent.

Les Gouvernements et la CEE se mettront d'accord sur la nature de la société
(ou des sociétés) propriétaire 3 constituer. Il pourra s'avérer utile de
créer une société de chaque c8té de la Manche, afin que les investisseurs
puissent bénéficier de tous les avantages fiscaux en ce qui concerne notam—
ment les dé&ductions sur frais d'établissement, les amortissements et les

charges financiéres pendant la construction.

D&s que la conception aura été arr@tée dans ses grandes lignes, les maitres
d'oeuvre détermineront le coilit d'objectif de la construction et procéderont
3 une analyse du chemin critique de cette derniére.

Le montant du capital (qui sera appelé @ concurrence de 90 %) sera calculé
sur la base des renseignements fournis conformément au paragraphe 81 ci-

.dessus : en fonction, par exemple, des cofits de la phase initiale de déve-

loppement, plus les dépenses des deux premidres années de construction,
1'ensemble de 1'inflation sur la base d'un indice applicable dans le secteur
du batiment et des travaux publics, avec un minimum de 20 % du coiit
d'objectif de la construction.

Le montant maximum des emprunts obligataires des constructeurs susceptibles
d'étre émis sera é&galement calculé sur la base des renseignements fournis
d'aprés le paragraphe 81. On pourrait retenir par exemple 10 Z du colit d'ob-
jectif de la construction.

On calculera ensuite une marge de sécurité supplémentaire pour les surcoiits,
par exemple de 10 %, du colit d'objectif de la construction, et un délai d'un
an en ce qui concerne la durée de la construction et on fera une estimation
des primes d'assurance. On se mettra alors d'accord avec les maltres d'ou-
vrage d&légués sur un schéma d'investissement modifié pour tenir compte des
marges supplémentaires tant en mnatiére de cofits que d'allongement de la
durée de construction.
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Dés que 1l'on aura obtenu des données actualisées sur le trafic et les
tarifs, on procédera au test de viabilité &conomique afin de déterminer
1'encours maximum de pr&t qui peut &tre couvert par le projet pendant chaque
exercice, en prenant pour base, par exemple, la durée de construction esti-
mée, indiquée au point 84 ci-dessus et 80 % des recettes nettes au cours
des 25 premiéres années d'exploitation, les 20 % restants &tant réservés
pour la rémunération des actionnaires.

Le montant des int&r@ts qu'il faudra capitaliser apré&s achévement sera
calculé sur la base des mémes prévisions que celles utilisées dans le test
de _viabilité &conomique et en supposant une &mission d'obligations adossées

sur les recettes 3 compter de la troisiéme année d'éxploitation exclusive-
ment. ' : ’

Les besoins de financement estimés .(l'Estimation de Base) seront alors
calculés 3d partir des cofits de construction ajustés et de la durée indiquée
au paragraphe 84 ci-dessus, des taux d'inflation constatés dans les secteurs
BTP en France et au Royaume-Uni et du taux d'intéré&t estimé 3 partir du taux
d'inflation prévu dans le pays de la devise utilisée dans le calcul. Tout
&cart entre les taux d'inflation prévus en France et au Royaume-Uni devrait
se refléter dans une modification du taux de change. Cependant, si cet écart
paraissait important, il faudrait modifier le taux d'inflation pris en
compte dans le calcul. Les besoins -estimés de financement comprendront
également les intéré@ts capitalisés aprés 1'achévement, calculés sur la base

des dispositions du paragraphe 86 ci-dessus.

Sur la base de l'em1851on initiale et des émissions pour couvrir les inté-
réts s'y rapportant, dont seulement 90 % sont appelés avant la date
d'achdvement prévue, .on calculera le montant total du capital initial
disponible qui sera d&duit des besoins de financement estimés. Le reste
constituera le prét bancaire principal sans recours. La date d'achévement

‘estimée  sera celle qui correspond au colit d'objectif global de 1la

construction, plus, par exemple 1 an, cf. paragraphe 84 ci-dessus.

Un prét “"stand by"” sans recours sera alors calcule sur la base par exemple

de 10 Z du prét bancaire principal sans recours.

L'encours du prét bancaire principal sans recours pendant un exercice
quelconque, sur la base du schéma d'investissement utilisé& pour &valuer les
besoins de financement sera rapproché du plafond d'encours d'endettement
total pour cette méme année, tel qu'il ressort du test de viabilité &cono-
mique. Le pré&t bancaire principal sans recours pendant une année dé&terminée
ne doit pas dépasser 75 % de l'encours maximum d'endettement dé&fini pour cet
exercice. Ceci permettra des tirages complémentaires en cas de besoin.

Si 1les. conditions du paragraphe 90 ci-dessus sont réalisées, on recherchera
sur le marché financier, des fonds pour constituer le capital initial. On se
tournera &galement vers les marchés bancaires. La couverture des risques par
des polices d'assurance sera négociée et contractée, et des appels d'offres
publics 1lancés pour les contrats de fourniture et de sous—traitance pour,
par exemple, au moins 50 % des travaux. Le reste sera pris en charge par les
principaux entrepreneurs désignés.’ '
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Lorsqu'un engagement financier et 1la couverture d'assurance auront &té
obtenus, que la société@ (ou les sociétés) propriétaire aura été diiment cons-
tituée et dotée en capital, que le traité aura &té signé et que toutes
les conventions au niveau local auront &té signées, la construction pourra
commencer. :

Au cours de la construction le plan d'investissement sera susceptible d‘'étre
modifié et il faudra par conséquent réviser le tableau de financement au
moins chaque année pour tenir compte des paiements effectués, des nou-
velles prévisions d'investissement et du programme de construction. Les
variations des taux d'inflation et d'intérét entreront &également en ligne de
compte.

Si 3 tout moment au cours de la construction il s'avére que la date d'aché-
vement doit &tre modifiée.-d'une fagon significative, il faudra effectuer un
nouveau test de viabilité &conomique en plus des calculs visés au paragraphe
93 ci-dessus, afin de s'assurer que le projet demeure &conomiquement viable.
Cela permettra également de recalculer l'encours maximum d'endettement pen-
dant une année quelconque.

Dans 1le tableau de financement révisé dont il est question dans le para-
graphe 93 ci-dessus, on procédera 3 un ajustement du pré&t bancaire principal
sans recours et du prét stand-by, aprés avoir fait appel en totalité au
capital et aux emprunts obligataires souscrits par les constructeurs pour le
maximum possible. Si le montant total des fonds nécessaires pendant un
exercice déterminé dépasse les fonds disponibles sous forme de concours
bancaires sans recours (y compris ceux du stand by), d'indemnisation A& obte-
nir des compagnies d'assurances et d'emprunts obligataires auprés des
constructeurs, on aura alors recours 3 l'engagement d'assurer la continuité
des financements. Le concours bancaire avec recours y compris les intéréts
capitalisés résultant d'un tel appel, ne devra pendant aucune des années
considérées dépasser le plafond d'encours d'endettement total fixé pour
cette année en fonction du test de viabilité &conomique le plus récent.

En complément du paragraphe 95 ci-dessus, dans les &états prévisionnels, le
niveau maximum des concours bancaires avec recours ne devra 3 aucun moment
dépasser le montant maximum des concours bancaires sans recours. Il s'ensuit
que le montant susceptible d'étre appelé en application de 1'accord pour
assurer la continuité des financements, bien que variable en fonction du

dernier test de viabilité &économique, est limité tant par 1'encours maximum

d'endettement que.par le montant maximum de concours bancaires sans recours.

Si des emprunts obligataires ont &té souscrits par les constructeurs pendant
la période de construction et si d@ la fin des travaux, apré@s avoir pourvu au
paiement des intéré@ts capitalisés, il reste des montants non utilisé&s au
titre des concours bancaires sans recours, ces emprunts obligataires (y
compris les intéré@ts capitalisés) seront remboursés 3 due concurrence.
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98. 8i des concours bancaires avec recours sont mis en place pendant la période
de construction, et si aprés la fin des travaux, lorsque la capitalisation
des intéréts des concours bancaires sans recours sera terminée, une partie
de ‘ces concours demeure inutilisée, 1le concours bancaire avec recours
deviendra sans recours dans toute la mesure du possible.

99. Lors du troisiéme exercice d'exploitation du projet les estimations de
recettes nettes seront révisées pour une période de 25 ans 3 partir de la
date de calcul. Les résultats seront utilisés conformément aux dispositions
de 1l'engagement d'apporter un soutien 3 une @mission obligataire. Chaque
fois que des obligations adossé&es aux revenus pourront &tre émises selon
les dispositions de 1'Accord, on lancera un emprunt de ce type. La durée de
1'émission d'obligations adossées aux revenus sera décidée 3 ce moment.
‘Autrement on se prononcera sur 1l'opportunité d'obtenir un nouveau prét
bancaire sans recours. '

i

100. Les calculs mentionnés ci-dessus seront effectués chaque année d'exploi-
tation et leur résultat conduira 3 1'émission d'obligations adossées aux
revenus -chaque fois que cela sera possible ou 3 la mise en place d'un
nouveau prét bancaire sans recours. On procédera ainsi jusqu'd ce que le
montant du concours bancaire originel sans recours ait été intégralement
remboursé ou refinancé. Par 1la suite, le solde de tout encours bancaire
avec recours pourra &tre réglé au moyen d'une &mission d'obligations ados-
sées aux revenus. ' : :

101l. Tout encours d'emprunt obligataire des constructeurs tel que défini au
paragraphe 97 ci-dessus sera remboursé d&s que le flux de trésorerie dégagé
par le projet le permettra, mais avec un rang de priorité inférieur 3 celui
du - prét bancaire sans recours. Autrement, aprés 1l'achdvement, la société
(ou les sociétés) propriétaire pourra autoriser la conversion de tout ou
partie des emprunts obligataires des constructeurs.

102. En temps utile, une fois que tous lés fonds emprunté&s pour la construction
auront &té remboursés ou refinancés, les obligations convertibles sous-
crites par les investisseurs seront converties ou remboursées. La dé&cision
appartiendra 3 la société@ (ou les société&s) propriétaire.

103. Tout ce qui précéde repose sur l'hypothése que la licence d'exploitatidn du
lien transmanche sera &mise 3 perpétuité ou pour une durée minimum de 50
ans renouvelable 3 compter de 1'achévement. ' :

- G. EXEMPLES DE MISE EN OEUVRE ET RESULTATS

104. Les exemples ci-aprés reposent sur les estimations de cofits de construction
du rapport du groupe d'étude franco-britannique. I1 est donné & la quatri-
dme partie de 1la section C du Chapitre 5 'de plus amples détails sur les
hypothéses utilisées en matiére de tarifs, de taux d'inflation, de taux
d'intérét et de trafic. I1 convient cependant de remarquer que :
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— 3 partir de 1983 il a &té& retenu un taux d'inflation global de 9 % 1'an,

- les taux d‘'intéré&t utilisés pour l'ensemble des calculs sont 14 % pour
le capital initial, 13 7% pour les pré&ts bancaires sans recours, les
emprunts obligataires des entrepreneurs et les obligatious adossées aux
revenus, 12 1/2 % pour les préts bancaires garantis.

Les taux d'intérét et d'inflation mentionnés ci-dessus ne l'ont &té que
pour permettre d'effectuer les calculs. et n'impliquent aucune forme de
prévision é&conomique ou d'évolution du marché de la part du groupe ban—
caire.

- e

105. Les chiffres donnés ci—-aprés aux points (iii) intitulé "Test de viabilité
économique” et (iv) "Recapitulation des résultats” sont calculés sur la
base des tendances de trafic mentionnés dans le rapport du groupe d'étude
franco-britannique. Outre ces calculs effectués 3 partir d'hupothéses
moyennes en matiére de trafic une analyse de sensibilité a été faite pour
des hypothéses hautes et basses. Les résultats sont donnés dans la cinqui-
&me partie du Chapitre 5 - Section C.

(i)Evaluation des investissements, matériel roulant exclus (en millions
‘deGsp) -~~~ - -7 77=
106. Dans chaque cas :
.= la colonne (é) indique les prix de Janvier 1983
—~ la colonne (b) reprend les prix courants correspondants 3 la colonne (a).
Hypothése des Hypothése. . - Hypothé@se de dépassement
constructeurs de base de coiit
Cofit d'objectif pour Chiffres pris comme Sensibilité aux dépas-
une construction base pour les esti- sements de colits pour une
en 8 ans. mations des besoins construction en 10 ans.
(Coiit Objectif) de financement (hypo- (Dépassement des Coiits)
.thése de base du rapport .
du groupe d'étude franco-
britannique).
(Estimation de Base)

Année .

(a) (b) (a) () (a) (b)

1984 . 9 10 10 11 : 10 i1

1985 9 11 11 : 13 11 13

1986 106 137 , - 115 149 116 150

1987 223 315 246 347 250 353

1988 371 517 409 629 256 394

1989 468 785 , 516 865 286 480

1990 368 . 673 402 735 329 601

1991 173 345 _ 190 379 372 741

1992 99 215 108 235 475 1032

1993 36 85 40 95 372 A 881

1994 ‘ 211 544

1995 39 110

TOTAUX

1862 3093 2047 3 458 2 727 5 310
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Remarque .: dans tous les cas la phase de développement recouvre les années 1984

107.

108.

et 1985 et la construction commence au début 1986. Les montants des
investissements annuels au cours de la phase de développement reflé-
tent les hypothéses du rapport du groupe d'étude franco-britannique
plutdt que 1'analyse des décisions c¢cl&s de la premidre partie de 1la
Section C du Chapitre 5;

Dans - les hypothéses des constructeurs et dans 1l'hypothése de base,
l'exploitation 3 plein régime commence au début 1993.

Dans 1'hypothése de d&passement, 1l'exploitation 3 plein régime

commence au début de 1995.

a) Capital

Le coiit d'objectif de la construction sert de base pour le calcul du capi-
tal 3 réunir. Un montant minimum de 20 % donne GBP 372 millions (valeur
1983) et couvre les colits de 1la phase de développement ainsi que ceux des
deux premidres années de la période de construction. Ce montant étant
appelé 3 hauteur de 90 7%, 1'engagement total, qui tient compte de
1'inflation et qui est arrondi A& la tranche de GBP 50 millions la plus
proche est de GBP 600 millions. Dans les exemples, l'ensemble du capital
est représenté par des obligations convertibles. Il n'est pas tenu compte
d'un véritable capital mais il est bien &vident qu'il faudra en &mettre par
exemple dans la proportion de GBP 1 par tranche de GBP 1 000 d'obligations
convertibles. : '

Le coiit d'objectif de la construction sert é&galement de base pour le calcul
du montant maximum qui pourrait &tre émis sous forme d'emprunt obligataire
aupr@s des constructeurs. Ce ‘dernier représente 10 %Z du coiit d'objectif
pendant la période de construction, 3 majorer de 1'inflation ce qui donne
le tableau suivant, qui ne tient pas compte des délais dans les dates
d'émission :

Années : , 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

‘Millions de GBP 13,7 31,5 57,1 78,5 67,3 34,5 21,5 8,5

109.

110.

Dfaprés 1'état prévisionnel des tirages et remboursements des différents
financements, 11 est possible de déterminer le montant maximum du prét
bancaire principal sans recours. Le capital initial utilisé est GBP 540
millions (en prix constants, base 1983, soit 90 % de GBP 600 millions) et
le reste des dépenses doit &tre financé& au moyen d'un prét bancaire sans
recours, dans 1'hypothése d'un refinancement par des obligations adossées
aux revenus 4 partir de la troisiéme année d'exploitation incluse sur ces
bases. Le montant maximum de prét bancaire principal sans recours est de
GBP 5 398 millions. :

Le prét bancaire stand-by -sans recours est fixé 34 10 %Z du prét bancaire
principal sans recours. Il ressort ainsi 4 GBP 540 millons.
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(iii) Test de viabilité économique (cf également Annexe 1)

111. Le test de viabilité &conomique est calculé sur 25 années de recettes

nettes 3 partir du début de 1l'exploitation.

Les recettes nettes sont &gales aux recettes brutes diminuées des charges
d'exploitation. La valeur nette actualisée (VNA) des futures recettes net-
tes annuelles estimées s'obtient en actualisant au début de chaque exercice
le flux de recettes annuelles estimé i tout moment en les affectant d'un
taux de 13 % 1'an, qui est le taux d'intéré&t le plus élevé appliqué au prét
bancaire. On suppose que les recettes nettes sont dégagées 3 la fin de
chaque exercice. '

112. Pour donner un exemple (cf tableau page suivante) le chiffre de la VNA
‘du  ler test pour 1'année 2017, est GBP 5 317 millions, obtenu en actua-
lisant au taux de 13 % le chiffre des recettes nettes annuelles estimées
pour l'exercice 2017, soit GBP 6 008 millions sur une année. La VNA pour
2016 ressort 3 GBP 9 495 millions, chiffre obtenu en escomptant sur deux
ans au taux de 13 Z le revenu net annuel estimé de 1l'exercice 2017, soit
GBP 6 008 millions, et en escomptant sur un an celui de 2016, soit
GBP 5 413 millions puis en additionnant les deux résultats.

113. Les résultats du test n° 1 ci-aprés sont obtenus avant le début de la cons-
truction. Ils sont fondés sur une date d'achévement ou de début d'exploi-
tation situées au commencement de 1993.

114. Les résultats du test n° 2 repris ci-dessous correspondent au cas de dépas-
sement de devis intervenant pendant la construction 3 partir du moment ol
il est estimé que la date d'achdvement/de démarrage de 1l'exploitation doit

étre reportée au début de 1995.
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TEST 1 TEST 2 .
Année Revenu net VNA 13 % 80 7 de VNA VNA 13 2 | 80 % de VNA
annuel 1993-2017| Montant max. 1995-2019 Montant max.
prévisionnel de 1'endet- de 1'endet-
tement tement
1986 |  nul 3 687 2 949 3 587 2 869
87 nul 4 166 3 333 4 054 3 243
88 nul 4 708 3 766 4 581 3 665
89 nul 5 320 4 256 5176 4 141
90 nul 6 012 4 809 5 849 4 679
91 | nul 6 793 5 434 6 609 5 287
92 | nul 7 677 6 141 7 469 5 975
93 445 8 675 6 940 8 440 6 752
"} (nul Test 2) :
94 501 9 358 7 486 9 537 7 629
(nul Test 2) . ' ’

95 | . 564 10 074 8 059 10 777 8 621
96 | 635 10 819 | 8 655 P 11 616 | 9 291
97 | . 715 11 591 | 9 273 12 490 l. 9 992
98 | 804 12 383 | 9 906 13 398 | 10 718
99 | 906 13 189 | 10 551 I 14 336 | 11 469
2000 1 017 13 997 11 198 15 294 12 235
1 1 129 14 800 11 840 16 265 13 012
2 1 254 15 595 12 476 17 250 13 800
3 1 392 . 16 368 13 094 18 239 14 591
4 1 546 17 104 13 683 19 218 15 374

5 1 716 17 781 14 225 20 170 16 136
6 1 904 18 377 14 701 21 076 16 136
7 2 114 18 862 - 15 089 21 912 17 529
8 2 347 19 200 15 360 | 22 647 18 117
9 2 605 . 19 349 | 15 479 | 23 244 | 18 595
10 2 893 19 260 | 15 408 23 661 18 929
11 3 211 18 870 | 15 096 23 844 -19 075
12 3 565 18 113 .14 490 23 733 18 986
13 3 957 16 902 13 522 23 253 18 602
14 4 393 15 142 12 114 22 319 17 855
15 4 876 12 718 10 174 20 828 16 646
16 5 413 9 495 7 596 18 660 14 928
17 6 008 5 317 4 253 15 672 12 537
18 6 670 11 701 9 361
19 7 405 6 553 5 242
I N




116. (iv) Etat résumé des résultats - de 1983 a 2027

(en millions de GBP) - Trafic Moyen

Taux interne de rentabilité
(IRR) du projet (%)

Capital

Engagement total au titre du
capital initial

Colit—-Objectif

18,3

- 600

" Montant total de capital appelé 540

(en valeur constante 1983)

393

Valeur maximum du capital aprés 4564

capitalisation des intéréts
(en valeur 1983)

Montant total des intéréts
versés en espéces et revenu
distribuable (en GBP cons-
tantes, base 1983)

Année de premidre émission
du capital

Premiére année du paiement
des intéréts en espéces

Rendement sur capital total
appelé pour les investisseurs
(taux interne de rentabilité
appliqué au montant total de
capital appelé des intéréts
payés en -espéces et du revenu
distribuable)

Prét sans recours

Engagements au titre du prét
bancaire (principal) sans
recours

Engagements au titre du prét
bancaire (stand-by) sans
recours

Montant maximum du prét
bancaire sans recours

629

6 397

1986

1997

21,1 %

5 398

540

4 772

Estimation
de Base

113

Dépassement
des Coiits

17,6

600
540
393

5552
702

6063

1986
1998

20,4 7

5 398
540

5 398

15,6

600
849
542

16166
1118

4655

1986
2000

17,3 %

5 398

540

5 936



Colit-Objectif

Montant maximum du prét
(en valeur 1983)

Année d'encours maximum (en
début d'année)

-Année du premier tirage
Année du remboursement final

Emprunts obligataires souscrits

-par les constructeurs

Valeur maximum des emprunts
obligataires des constructeurs

Plafond d'emprunts obligataires
des constructeurs
(en valeur 1983)

1 696
1995

1988

2000

Année d'encours maximum des emprunts -

obligataires des constructeurs
(en début d'année)

Année de la premiére émission
Année du ler remboursement

Année du dernier remboursement

Prét garanti

Encours maximum du prét garanti

. Encours maximum du pré&t garanti
(en valeur 1983)

Année de 1'encours maximum du p
garanti (en début d'année)

Année du ler tirage
Année du ler remboursement

Année du dernier remboursement

rét -

Obligations adossées aux revenus

Valeur maximum des obligations
adossées aux revenus

4 424

Valeur maximum en GBP constantes 1 022

base 1983

" Année d'encours maximum des obliga-

tions adossées aux revenus (en
début d'année)

2000

Estimation
de Base

1 920

1995

1988

2000

5 290
1 222

2000

114
Dépassement
des Colits
1776

1997

1988

2000

1 018

235
2000

1988
2002

2004

4 605

691
2005

1993
2005

2011

5 758
-1 120

2002
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Estimation Dépassement

Colit-Objectif de Base des Coiits
Année de lére émission 1995 1995 1997
Année de dernidre &mission 2000 . 2000 : 2002
Année du ler remboursement 2000 2000 2011
Année du dernier remboursement 2006 2007 2013
Test de viabilité économique
Montant total de l'endettement . 62,3 % 69,7 % 88,1 %
(excluant le capital) en cours
d'année exprimé en pourcentage
du montant maximum de 1l'endet-—
tement autorisé pendant 1'année
considérée
Année de l'endettement maximum 1994 1994 - 1996
117. Remarque : les résultats ci-dessus ne tiennent aucun compte de sommes

118.

recues au titre d'indemnisation par des compagnies d'assurances. L'hypo- -
thése de Dbase et le cas de dépassement de colit reflétent donc le pire des
cas. Il ne devrait cependant pas &tre nécessaire d'utiliser les préts ban—
caires garantis dans 1'hypothése de dépassement des devis si une police
d'assurance est souscrite pour couvrir :

- des difficultés techniques de construction, sur la base de GBP 500 mil-
lions par exemple, en GBP constantes base 1983 3 ajuster en fonction de
1'inflation ;

- les charges financidres courant pendant les retards correspondants, 3
hauteur de GBP 500 millions par exemple, en GBP constantes, base 1983,
ceci dans 1'hypothése ol la plupart .de ces dépassements de devis sont dus
3 des risques assurables.

On aura vu d'aprés les chiffres fournis au paragraphe 116 ci-dessus, que
méme dans 1'hypothése de dépassement

- Le rendement pour les investisseurs est de 17,3 %, soit inférieur de
3,1 % seulement 3 1'hypothése de base.

- Tous les ©préts sans recours sont remboursés en 1'an 2002, soit 17 ans
aprés 1'engagement initial, c'est—3-dire 2 ans plus tard que les 15 ans
prévus dans 1'hypothése de base.

- Tous les emprunts obligataires des constructeurs sont remboursés en 1l'an
- 2004, soit 17 ans aprés la premiére émission.
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120.
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- Tous les préts garantis sont remboursés en 2011, soit 19 ans aprés le
premier tirage.

- Les obligations adossées aux revenus peuvent &tre émises selon les condi-
tions figurant dans 1l'accord de soutien des émissions d'obligations, et
toutes les obligations adossées aux revenus correspondantes peuvent &étre
remboursées en 2013, soit 17 ans aprds la date de la premiére émission.

De plus, ainsi qu'il est dit dans le paragraphe 105, les résultats des
études de sensibilité, dé&taillées dans 1la 5&me Partie de la Section C,
montrent que, méme dans le pire des cas de dépassement des devis et de
faible trafic : : ' : :

- a) le rendement est de 15,3 % pour les investisseurs, soit 5 1 % de moins
que dans le cas de base,

b) tous les préts sans recours sont remboursés en 2003, 18 ans aprés la
date d'engagement initial, soit 3 ans de plus que dans le cas de base
ou 1' engagement initial est de 15 ans,

- ¢) tous 1les emprunts obligataires souscrits par des constructeurs sont
remboursés en 2008, 21 ans aprés la date de leur premiére émission,

- d) tous les préts avec recours sont remboursés en 2015, 23 ans aprés
leur - premier tirage. L'engagement de soutien peut &tre utilisé& pour
émettre les obligations adoss@es aux revenus qui peuvent toutes &tre
remboursées en 2018, soit 22 ans aprés la date de leur premiere émis-
sion.

Au total, les analyses entreprises montrent que 1l'économie du projet est

robuste. Le financement implique un risque non négligeable de retard dans

les remboursements mais un risque minimum de perte.

Le montant total des fonds requis 3 moyen et long terme est situé bien au-
deld de tout ce qui a &té précédemment fait pour un financement de projet
sans recours et c'est: 13 un probléme majeur. De plus, l'ensemble des
parties concernées doit accepter le risque technique d&s l'origine. Leur
décision sera prise aprés avoir &été satisfait de la faisabilité de 1la
construction et de l'exploitation et la présence de provisions suffisantes

pour les dépassements de coiits.
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H - CONTRAINTES ET EXIGENCES POUR LA MISE EN OEUVRE

121.

-122.

I1 ressort du paragraphe 120 ci-dessus que le projet de double tunnel
ferroviaire foré est @conomiquement viable. Toutefois le financement dans
le cadre du montage n° 1 ne peut &tre entrepris que s'il est prouvé que le
risque géologique est acceptable pour tous d&s le départ. Il faudrait ap-
porter une attention toute particuliére aux résultats de 1'hypothé&se de
base 1lors de 1l'examen des contraintes et des exigences de la mise en
oeuvre. Si 1les financiers pensent raisonnablement que les estimations des
entrepreneurs se réaliseront, il sera possible de revoir en baisse le mon-
tant des engagements financiers 3 rechercher. Sinon, dans 1'éventualité
d'un dépassement des coiits, il convient que le financement soit quand méme
assuré, méme si 1les compagnies d'assurances ne versent pas d'indemnité.
Néanmoins s'il s'avére dés le début qu'il faudra supporter de tels cofits,
1'engagement de financement devra &tre réaménagé et de fait, s'il faut pré-
voir des capitaux supplémentaires, la viabilité& pourra &tre remise en ques-
tion et le projet abandonné.

(i) Les contraintes

Si 1'on prend en compte les hypothéses moyennes de trafic du cas de base :

a) I1 faut obtenir des engagements pour les investisseménts de départ de
GBP 600 millions sous forme d'obligations convertibles. Méme si ce mon-
tant n'est appelé qu'd hauteur de 90 Z et que des émissions nouvelles
couvrent les intér&ts capitalisés, 1'encours total s'accroftra finale-
ment jusqu'd GBP -5 552 millions. En outre les intéréts des emprunts
convertibles ne sont pas versés avant 1998. Cependant, 3 terme, le
rendement pour les investisseurs quil s'&tablit avant impdt 3 20,4 Z du
capital initial utilisé peut &tre jugé satisfaisant.

b) Les marchés bancaires doivent s'engager sur un pré&t principal et un
prét stand-by sans recours pour un montant total de GBP 5 938 millions
‘qui sera utilis& sur une période de 10 ans 3 concurrence de ce montant

. (prét principal sans recours) avec une &chéance finale en 1'an 2000,
soit une durée de 15 ans 4 partir de la date ol 1'engagement est pris.
Et encore cette durée ne pourra 8tre obtenue que par le biais d'une
émission d'obigations adossées aux revenus.

c) Les principaux entrepreneurs et le cas &chéant les maitres d'ouvrage
délégués doivent s'engager & souscrire si besoin est, pour quelques
312,6 millions de GBP courantes d'emprunts obligataires dont les inté-
réts pourraient &tre capitalisés sur une période assez longue. I1 est
admis que dans 1l'hypothése de base il n'y aura pas d'émission mais cet
engagement doit quand méme &tre pris.
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d) Le marche de 1'assurance doit &tre approché en vue de fournir, moyennant
-une prime raisonnable, 1la couverture requise selon la 3&me partie du
Chapitre 5C. Les principaux montants sont, 3 titre indicatif, de GBP
500 millions en 1983 3 corriger de 1'inflation pour couvrir les diffi-
cultés rencontrées lors de la construction, plus GBP 500 millions pour
couvrir les charges financiéres qui courront pendant les retards qui
en découleront. On cherchera aussi i s'assurer autant que possible

contre la défaillance ou la faillite des constructeurs.

e) I1 est demandé& aux Gouvernements et 3 la CEE d'apporter leur appui pour
les travaux de construction au moyen d'un engagement d'assurer la conti-
‘nuité des financements, et leur aide pour 1l'é@mission d'obligations ados-
sées aux revenus aprés l'achévement des travaux par le biais de 1'Accord
de Soutien aux Emissions d'Obligations. I1 faut souligner que 1l'enga-—
gement d'assurer 1la continuité des financements ne doit pas jouer dans
1'hypothése de base, mais cet engagement doit néanmoins &tre pris.

Le paragraphe 122, ci-dessus, donne la liste des engagements fondamentaux
qui doivent &tre souscrits et qui sont 3 la fois substantiels et d'une
nature peu commune. L'importance réelle de ces engagements tient toutefois
dans les risques qui leur sont associés. L'objectif poursuivi est le par-
tage des risques, mais les risques ne sauraient &tre &liminés. L'&quilibre
entre les parties impliquées . : investisseurs, banques préteuses sans
recours, maltres d'oeuvre, principaux constructeurs, compagnies d'assu-
rances;, Gouvernements ou CEE est la caractéristique fondamentale.

‘I1 est de la plus haute importance que toutes les parties assument dés

le départ, la totalité des risques &conomiques et techniques. En ce qui

- concerne les risques techniques, on remarquera 1'importance de 1l'apprécia-

tion de ceux-ci par un conseiller technique indépendant, notamment dans. le
domaine des faillles géologiques et des délais de construction qu'elles
pourraient entrainer. L'analyse des risques &conomiques est du ressort de
chacune des parties concernées qui statuera en fonction de sa perception du
rendement escompté.

Quoi qu'il en soit, un tel risque comprendra : la durée de la construction,

les colits et la qualité, les taux futurs d'inflation, les taux d'intéréc,
la marge entre les taux d'intéré@t et le taux d'inflation et les taux de
change, auxquels s'ajoute le niveau adéquat des revenus qui sera affecté
par les tarifs, le volume du trafic et 1'efficacité opérationnelle.

I1 faut prendre en considération la nature du projet et celle des concepts
présentés dans le présent schéma de procédure n° 1. On ne voit que rarement
sur les marchés financiers internationaux de grands projets d'infrastruc-
ture non assortis de .quelque forme globale de garantie ou de proprlete éta-
tique.

En - conséquence, il est difficile de mesurer la réaction des investisseurs
potentiels, et ce d'autant plus que tous les fonds nécessaires devront
8tre levés sous forme de placement privé, puisqu'il n'existe pas de groupe

‘d'investisseurs patronant le projet.
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La majorité des préts bancaires sans recours offerts sur les marchés ban-
caires internationaux a trait 3 des projets de développement de ressour—
ces naturelles auxquels on applique par convention des ratios de couver-
ture établis sur la durée du prét. C'est—-d-dire que le montant du pr&t sans
recours est limité 3 un certain pourcentage de la valeur actuelle du revenu
net escompté pendant 1l1la période de remboursement du prét. Aucun ratio de
couverture de cette nature sur la vie du prét n'est prévu dans le présent
schéma de financement n° 1 ; en remplacement, le concept d'appréciation et
de limitation du risque repose sur un test de viabilité &conomique congu de
maniére 3 offrir une protection similaire 3 un ratio de couverture mais sur
la base d'une exploitation de 25 ans (cf Annexe 1). Cette procédure a été
suivie en raison de 1la nature des grands projets d'infrastructure qui-
présentent un cofit &levé par rapport aux revenus a court et moyen terme.
Toutefois de tels projets ont é€galement une vie &conomique longue durant
laquelle un flux continu de revenus peut &tre raisonnablement escompté. Ils
constituent donc des objectifs de choix pour monter des financements

-

bancaires 3 court ou moyen terme pendant leur construction, relayés par des
moyens de refinancement 3 long terme sous forme d'émission d'obligations
adossées aux revenus. Toutefois, 1les banques préteuses & court et moyen
terme, sans recours, doivent accepter un risque de refinancement car la
majeure partie de leur prét devra &tre transférée sur des instruments de
financement & long terme remboursables 3 partir du flux de revenus sur une

longue période.

De tels concepts de financement sont largement utilisés pour la réalisation
d'installations de services publics aux Etats-Unis, mais rarement avec des
sociétés nouvellement formées. Qui plus est i1ils n'ont jamais &té utilisés
pour ler développement d'infrastructure en Europe Occidentale et par
conséquent, pour le moment, de tels concepts pourraient ne pas &tre
acceptés volontiers par les marchés bancaires européen et international. En
conséquence, un premier pas en direction de ce qui promet d'&tre une
syndication de crédit extrémement large, consistera. en un effort
considérable nécessaire pour convaincre un groupe international de banques
préteuses 3 1la fois de 1la validité du montage financier des structures
proposées et de la certitude du caractére régulidrement applicable de
1'accord de soutien des émissions d'obligations (cf Annexe 3).

Le niveau des risques qu'il est demandé d'accepter aux maitres d'oeuvre
et aux principaux constructeurs excéde celui qui est normalement exigé
pour- les projets d'infrastructure contrdlés par les Etats. Ceci s'applique
également aux risques qui doivent €tre placés auprés des compagnies d'as-
surance.

Dans le mode de financement 1, 1le r8le des Etats ne sera pas celui de
propriétaires assumant la responsabilité totale du contrdle et du finan-
cement, il sera au contraire celui d'un promoteur assumant des devoirs spé-
cifiques de soutien. Cette tdche de promotion ainsi que le soutien pour les
dépassements de cofits non assurés et 1'émission d'obligations adossées aux
revenus constituent des engagements irremplagables.

En résumé, on peut faire les commentaires suivants :

- il est demandé aux marchés des capitaux d'accepter une émission privée
4 caractére inhabituel et pour des montants substantiels, avec des inté-

réts capitalisés pendant environ 13 ans ;
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- les warchés bancaires se voient demander dans une hypothdse de base de
participer pendant 15 ans, 3 compter de la date d'engagement de souscrip-
tion, & wun prét sans recours avant achévement qui comporte, dés 1l'ori-
gine, 1la totalité du risque technique et &conomique et une partie subs-
tantielle du risque de refinancement ; c'est 13 une méthode de finance-
ment qui n'a jamais &té& utilisée précédemment en Europe pour un projet

d'infrastructure, et pour un montant d'une importance supérieure 3 tout
ce qui a @té fait en matidre de financement de projet 3 ce jour ;

- les maftres d'ouvrage dé&l&gués et les principaux comstructeurs doivent
assumer la totalité du risque de construction d'une fagon_totalement
nouvelle ; ' '

- il est demandé au marché des assurances de fournir une couverture 3 un
niveau 3 la fois inhabituel et substantiel ;

- les Gouvernements et la CEE sont sollicités de fournir un appui financier
direct dans la phase initiale du projet et par la suite de 1l'appuyer pen-—
dant la construction en cas d'événement fortuit non assurable puis, aprés
1'achévement, d'alder 3 la création -d'un marché européen nouveau d'obli-
gations adossées aux revenus.

De plus, s'il doit &tre du secteur privé, tout important

investisseur en capital, doit &tre assuré& de l'existence d'engagements de
financement couvrant la totalité des coiits, y compris les intéréts capita-
lisés, avant le début de la construction. On doit toujours &tre assuré de
l'achévement, sauf en cas de cessation de la viabilité &conomique.

L'équilibre des risques dans ce qui précéde n'est &videmment pas respecté
mais, ainsi que mentionné au paragraphe 123, il constitue un facteur clé.

- Les marchés de capitaux sont requis de fournir une proportion relati-
vement faible des besoins globaux de financement. Toutefois, ces fonds
seront d'abord utilisés pour achever les deux premidres années de
construction. Il est concevable que cette période constitue le moment ol
le risque est maximum, c'est alors que seront mis & 1'épreuve, la
possibilité technique de réalisation, les estimations des 'coiits de
construction et la coordination de la construction.

Bien que toutes les autres sources de financement sojent d'ores et dé&j3
engagées, un échec durant ces deux premiéres années de construction ne
porterait préjudice qu'aux seuls investisseurs.

Les marchés bancaires se voient demander -de fournir 1'essentiel des capi-~
taux 3 risque par le biais d'un prét sans recours :

. bien que 1les fonds ne doivent pas &tre tirés avant la troisidme année
de construction, aprés 1l'investissement du capital ;

. bien que toutes les informations regues 3 ce jour indiquent clairement
que le risque d'annulation pour cause de problémes techniques soit
léger et que cela doive étre confirmé par un consultant indépendant
avant que 1l'engagement ne soit pris ; :
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. bien que tous les calculs effectués lors de la préparation du présent
rapport démontrent clairement que le risque de perte est minime et
que cela sera confirmé par le test de viabilité &conomique avant le
début de la construction. ‘

Le fait demeure que le risque &conomique et technique doit &tre accepté
dés 1le départ avec en plus' un risque substantiel de délai dd a la
nécessité d'un refinancement au moyen de 1'émission d'obligations ados-
sées aux revenus.

- Les maitres d'ouvrage d&légués et les principaux constructeurs devront
d'une part risquer leurs profits en vertu de 1'objectif global du coiit de
la construction, d'autre part accepter un certain niveau de paiement
différé dans tous les cas ol les obligations des constructeurs pourront
étre émises. Toutefois, 1'un dépend de leur propre estimation, 1'autre se
référe principalement aux conflits - sociaux sur lesquels ils devraient
pouvoir exercer un certain contrdle.

- I1 est demandé au marché& des assurances de couvrir un volume important
de risques dont 1la majeure partie est relative 3 des dépassements de
colits dont on espére qu'ils se situeront dans les limites des estimations
actuarielles.

- Les Gouvernements et la CEE devront fournir des capitaux 3 risques de
fagon 3 faire démarrer le projet mais dans les domaines principaux od
s'exerce leur appui, leur risque est atténué par des stipulations d'un
autre ordre. L'engagement de continuité dans le financement est atténué
par la couverture d'assurances pour les dépassements de colits et 1l'enga-
gement de soutien aux émissions d'obligations ne peut &tre mis en oeuvre
que dans 1la mesure oll les revenus nets escompté sont suffisants pour
assurer le remboursement des obligations adossées aux revenus 3 leur

échéance.

I1 en résulte que globalement les marchés financiers prennent un risque
initial important mais qu'ensuite les marchés bancaires reprennent 1l'essen—
tiel du risque & la fols en montant et en durée. Les maltres d'ouvrage
délégués et 1les principaux constructeurs assument les risques inhérents 3
la construction et 1le marché des assurances couvre la possibilité de
dépassement substantiel des cofits. Les Gouvernements et la CEE prennent un
faible montant de risque initial en termes monétaires et leurs risques
ultérieurs prennent plutdt la forme de garanties que de financements. En
conséquence de quoi le poids des risques porte lourdement sur les marchés
des capitaux et les marchés bancaires, ces derniers assumant la charge de
1'apport de l'essentiel des fonds.

Aprés avoir passé en revue tous ces facteurs, il parait raisonnable de
conclure que 1l'ensemble de la proposition est extrémement tendu. Il doit,
sans aucun doute, &tre mentionné que ce financement présente des difficul-
tés qui n'ont encore jamais &été rencontrées par les marchés financiers.

D'oli il résulte que, pour que le montage du financement soit entrepris,

certaines conditions devront &tre satisfaites.
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(ii) Les conditions

Tout d'abord et avant tout, les Gouvernements et la CEE devront s'engager
officiellement et de fagon irrévocable sur le plan politique en faveur d'un
type défini de lien, d'une structure administrative (entité propriétaire
unique ou entités nationales) et d'un plan de financement. Ceci n'implique
pas que les Gouvernements et la CEE garantissent le financement mais plutdt
qu'ils coopérent de fagon 3 encourager la participation du secteur privé.
Bien que 1les Gouvernements et la CEE ne doivent 3 aucun moment se voir
demander . de reprendre les dettes des autres parties impliquées, un engage-

ment de partage des risques est requis comme indiqué ci-aprés.

Des garanties couvrant 1'abandon pour des raisons politiques devront étre
délivrées sous une forme acceptable.

Le soutien effectif des Gouvernements ou de la CEE en vertu de l'engagement
d'assurer la continuité des financements et de 1'Accord pour soutien des
émissions obligataires est considéré comme un minimum absolu pour qu'un
financement conforme au mode de financement 1 ait une chance d'aboutir. De
plus, l1'appui demandé dans le cadre de l'engagement d'assurer la continuité
des financements est considéré comme le seul moyen d'éviter que soient
nécessaires des garanties financiéres directes entre les Etats.

Les Gouvernements doivent &galement mettre en place des infrastructures
publiques. sous une forme qui permette l'utilisation la plus large possible
par l'ensemble des pays membres de la CEE.

I1 est essentiel que les Gouvernements autorisent et, s'il y a lieu, encou-
ragent la négociation de contrats commerciaux avec la SNCF et BR. I1 doit
étre entendu que ces contrats devront avoir une base commerciale, et il est
bien @&évident que la société (ou les sociétés) propriétaire aura la préten-
tion légitime de retirer un bé&néfice du contrat passé avec la SNCF et BR
pour 1l'utilisation du 1lien transmanche. Ce bénéfice devra aussi &tre.
proportionnel au montant global des risques assumés par les investisseurs
dans le lien. '

Afin de prouver sur une trés longue période sa viabilité& aux marchés des
capitaux et aux marchés bancaires qui escomptent des recettes futures, le
projet doit @&tre exploité sur une base essentiellement commerciale et la
licence d'exploitation doit &tre délivrée pour une durée raisonnable aprés

1'ach&vement de 1'ouvrage : nous pensons que 50 ans assortis d'une option
. g P q 4

de renouvellement constituent un minimum.

En ce qui concerne 1le capital proprement parler et afin d'accroitre les
chances d'absorption des obligations convertibles par les marchés des capi-
taux, il faut 1leur assurer un rendement plus tdt que prévu par 1'état
prévisionnel des flux de trésorerie. On ne pourra y parvenir que par le
biais d'avantages fiscaux, ce qui conduit 3 choisir un certain type
d'organisation. Il n'est pas prévu de solliciter des avantages exorbitants,
mais plutdt que les Etats aident 3 trouver de part et d'autre de la Manche
un type de société propriétaire fiscalement avantageux. Une certaine
harmonisation de la réglementation fiscale applicable entre la France et le
Royaume Uni sera nécessaire pour permettre un financement unique de la
totalité du projet. : '
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Ce qui précéde aura des répercussions sur la nature des investisseurs
potentiels. Il est 3 remarquer que les banques d'affaires qui ont participé
d 1'étude des différents projets de liaison fixe transmanche présentés au
gouvernement, n'ont guére donné d'encouragement quant aux possibilités de
trouver des capitaux dans le cadre d'un financement privé de projet, et ce,
en dépit du fait que c'est sur ce genre de marché financier que les banques
d'affaires traitent la majorité de leurs opérations de courtage. I1 faut
par conséquent supposer que les principales institutions financiéres qui
sont généralement sollicitées par les banques d'affaires n'ont montré qu'un
intérét 1limité pour un investissement dans le lien transmanche. Pour y
pallier, le mode de financement 1 propose 3 titre d'exemple d'incorporer
des obligations convertibles qui devraient intéresser 1les banques
puisqu'elles leur permettraient, 3 terme, de retirer des bénéfices sur le
capital d'un projet ‘pour 1lequel elles ont pris le risque de fournir des

fonds sans recours. Il est possible que des compagnies d'assurances et

d'autres institutions financiéres soient elles aussi intéressées. En dehors

des marchés financiers, les grosses sociétés, notamment les fournisseurs de
matériels du 1lien transmanche et celles de 1'industrie des transports
pourraient &tre intéressées par une prise de participation. Il est
important cependant que 1l'investissement soit réparti le plus largement
possible et, pour autant que les questions politiques le permettent, qu'il
soit é&largi au moins aux pays membres de la CEE, voire 3 1'Amérique du
Nord. Limiter le marché& pour un tel investissement aux seuls Royaume-Uni et
3 la France par exemple, pourrait rendre difficile la réunion des montants
nécessaires.

Le montant sans précédent du risque bancaire sans recours est un défi
extraordinaire. Le principal avantage est que le projet a 1l'avantage d'é&tre
situé dans une zone politiquement stable et devrait générer unm flux de
recettes sur une trés longue période ; le lien transmanche n'est en rien un
actif périssable. Il pourrait donc &tre bon de -se tourner vers les marchés
bancaires 3 une - époque de reflux probable de la demande de pré&ts pour de
grands projets dans d'autres parties du monde. Cela dépendra toutefois du
respect du calendrier selon 1lequel 1la collecte des fonds se fera pour
1'essentiel en 1985.

Faire contribuer les maitres d'ouvrage délégués et les principaux entrepre-
neurs au financement par le biais d'emprunts obligataires des constructeurs
en cas de besoin, est également un gros avantage. Les principaux responsa-
bles de la construction ne peuvent &tre que des sociétés de solvabilité
incontestable qui ont un intéré&t d finir la construction 3 bonne date et
sans dépasser les devis. Une certaine concurrence ne manquera pas de jouer
pour peu qu'une large part des contrats de sous-traitance soit passée par
voie d'appel d'offre tant pour les travaux que pour les fournitures de
matériels. Nous ignorons cependant si les entreprises frangaises et
britanniques du secteur de la construction sont susceptibles d'accepter le
principe de 1'émission d'emprunts obligataires des constructeurs et la
nature spécifique des contrats avec les maitres d'oeuvre et les principaux
constructeurs. Il s'agit 13 d'une exigence indispensable.

Le marché de 1'assurance jouera un r8le vital & jouer au niveau du partage
des risques. Bien que des informations estiment possible la couverture des
risques, des offres fermes ne pourront &tre obtenues qu'aprés un rapport
technique détaillé et que les maitres d'ouvrage délégués et les principaux
entrepreneurs auront &té engagés ou au moins désignés. Les négociations
portant sur la couverture d'assurance devront &tre entamées rapidement ; la
prime devra &tre acceptable au regard du risque.



145.

146.

124

I1 est enfin souhaité que les Gouvernements et la CEE comprennent que le
financement. du lien fixe transmanche, dans le cadre des concepts présentés
dans le mode de financement 1, consituerait une entreprise sans précédent.
On ne peut entreprendre la phase de développement qu'imprégné d'une ferme
volonté de négocier un ensemble de partage des risques mutuellement accep-
table. Il est de la plus haute importance que la nature unique de la tiche
entreprise soit bien acceptée, afin que complé&tement d'accord sur les
objectifs, toutes les parties concernées consentent un effort concerté de
coopération. ' :

En conclusion, 1l parait approprié de résume: les aspects du partage des
risques dans le mode de financement n° 1 de _a fagon suivante (ce résumé
est également reproduit au Chapitre 7) : -

Le mode de financement 1 implique d'engager tous les fonds avant le début
des travaux de construction.

(a) Les capitaux des investisseurs sont utilisés les deux premid&res années
de construction, et par conséquent ceux—ci doivent accepter de la
maniére la plus classique 1'intégralité des risques techniques et &co-
nomiques dés le départ. Les investisseurs doivent aussi s'engager 3
fournir ou & accepter qu'il soit levé un pourcentage donné de capital
supplémentaire. Dans un cas de dépassement de cofit modeste, cela a
déja été prévu dans 1l'estimation des besoins de financement faite
initialement. Si les dépassements de colit sont susbtantiels, il
convient de rester néanmoins 3 1'intérieur  des limites du test de

viabilité.

(b) Les banques,  qui doivent &valuer et accepter la totalité des risques
économique -et = &conomiques, fournissent la plus grande partie des
capitaux destinés 4 faire face aux cofits de construction et autres
besoins de financement dans le cas de base, au moyen d'un pré&t sans
recours engagé avant le début des travaux. I1 est utilisé aprés
épuisement des capitaux des investisseurs, 3 moins qu'une décision
d'abandon soit accepté&e par toutes les parties concernées 3 la suite
du résultat négative du test de viabilité ‘économique entrepris

lorsqu'une modification de la date d'ach@vement est entrevue.

La méthode de financement est congue pour permettre de rembourser en
premier lieu les banques par le produit de 1l'émission d'obligations
_adossées aux revenus, l'émission bénéficiant du soutien des Etats ou
de 1la CEE (*). Les banques doivent accepter le risque qu'une dégra-
dation des conditions de 1'&quilibre &conomique puisse empé&cher que
" ce soutien joue pleinement et donc prennent un risque de refinancement.
Cela signifie qu'elles devront maintenir leurs préts sans recours
jusqu'd ce qu'il y ait suffisamment de cash flow pour les rembourser.
Dans. une telle situation, le remboursement de la partie du prét sans
recours qui se trouverait consolidée se ferait par priorité au moyen
du cash flow disponible aprés paiement de tous les intéréts. '

En cas de dépassement de - colit, 1l'engagement des banques de fournir
des fonds sans recours prend, d&s le départ, la forme d'un pr&t stand-
by d'un montant 1limité & 1'avance. Il est toutefois relativement
important, comparé  aux capitaux fournis par les investisseurs, les
constructeurs. et le marché de 1'assurance, qui participent tous au
partage de ces risques du projet. : ‘

(*) -

'Bond Issue Support Agreement”
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Si d'autres dépassements de coiit surviennent, qui soient substantiels,
les banques peuvent avoir 3@ fournir ou & aider 3 mettre en place les
financements nécessaires pour terminer les travaux, mais seulement
sur la base d'une garantie des Etats ou de la CEE et avec, quant aux
montants, une limite qui dépendra des résultats du test de viabilité

&conomique.

Par conséquent les banques prennent, dés le départ, une part de risque
du projet bien plus grande que n'importe quelle autre partie, tant
en ce qui concerne le volume que la durée. Elles prennent également
un engagement important pour financer 1la totalité des d&passements
de colit, mais partagent les risques &conomiques qui s'y rapportent
avec les autres parties en cause.

Le montant des fonds 3 lever, notamment si l'on considére qu'il s'agit
de fonds &d “recours 1limité", est extré@mement &levé et la procédure
de financement proposée, y compris le refinancement de 1la dette
bancaire, n'a jamais &té entreprise sur le marché européen, bien
qu'elle ait une ressemblance avec celle utilisée aux USA pour financer
les services publics. '

Les entreprises de construction et le marché de l'assurance prennent
une partie des risques

- s8'il survient pendant la construction certains &vénements qu'il
n'avait pas &té possible d'assurer, les entreprises de construction
seront en partie payées 3 terme au moyen d'obligations.

- on s'efforcera de couvrir si possible par des polices d'assurances
-les risques susceptibles d'entrainer d'importants dépassements de
colit tels que les difficultés &conomiques et géologiques et les
charges d'intéréts de retard qui en résulteraient.

Cette maniére de procéder limite indirectement le recours du prét
stand-by ainsi que 1'engagement d'assurer que le plan de financement
est complet de fagon permanente.

Les Etats ou la CEE doivent &galement &valuer et accepter les risques
du projet : il leur est demandé de s'engager 3 assurer que les besoins
de financement soient totalement couverts de fagon permanente, et
d'accorder leur soutien aux &missions obligataires.

(i) La premiére assurance est nécessaire pour lever des fonds supplé-
mentairés en cas de dépassements de coflit substantiels, mais :

1) son poids peut &tre allégé gridce aux engagements initiaux des
investisseurs, des banques et des entreprises de comnstruction
ainsi que par les polices d'assurances et,

2) cet engagement ne peut &tre mis en force que si le projet est
encore économiquement viable au momen ol il y est fait appel,

3) son montant n'excéde pas le plafond de 1'engagement bancaire
sans recours.

(ii) Le second soutien permet de faciliter le remplacement, dés la
troisiéme année d'exploitation, des concours bancaires sans
recours, par des obligations assises sur les revenus. Ces obli-
gations ne pourront &tre émises avec 1l'aide de ce support contrac-
tuel que s'il est prouvé que les revenus prévisionnels nets pendant
les 25 années qui suivent 1'émission sont suffisants pour rembouser
les obligations 3 leur échéance. )
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Le risque pour 1les Etats ou la CEE, est que 1'équilibre économique du
projet se dégrade aprés 1'émission, au point que le fonds d'amortis-
sement ne permette pas de rembourser les obligations 3 leur é&chéance.
En un tel cas, les Etats ou la CEE sont appelés 3 couvrir 1l'insuffisance
de fonds, en vertu de leur accord initial de soutien i 1'€mission.

On peut en conclure que la premiére méthode de financement est accep-
table pour 1les Gouvernements ou la CEE dans la mesure ol les niveaux
de soutien qu'ils impliquent de leur part est considéré &tre le minimum
pour réaliser le projet. Cependant, les risques qu'il est demandé de
prendre aux investisseurs, et particulidrement aux banques préteuses,
sont substantiels. On ne peut donc préjuger de 1l'acceptabilité par les
-marchés financiers. '
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ANNEXE 1

TEST DE VIABILITE ECONOMIQUE

A - DEFINITION

147.

148.

149.

150.

151.

152.

A la date 3 1laquelle le test est entrepris, la somme des dépenses enga-
gées, des frais 3 encourir, tels qu'estimés 3 1'é&poque, des intéréts futurs
estimés sur les sommes empruntées (quelle que soit leur origine) diminuée
du montant du capital des investisseurs d&j3d versé ou 3 libérer doit
pouvoir @&tre amortie sur une période de 25 années 3 partir de la date
d'aché&vement estimée par imputation d'un pourcentage prédéterminé de la
valeur actualisée des recettes nettes annuelles estimées. Pour le test
initial, comme pour tous les tests ultérieurs, ce pourcentage sera de 80 %
, mais pourra &tre plus &levé pour éviter 1'abandon(voir plus basle point
4).

Les calculs seront effectués de fagon 3 déterminer 1'encours maximum de
prét pour chacune des années de la période de construction et des 25 années
d'exploitation.

L'état prévisionnel des encours, dressé sur une base annuelle, destiné
3 étre rapproché de l'encours maximum possible pour chacune des années sera
établi conformément & 1l'ordre des priorités de remboursement fixé dés le
début du projet et de 1'émission des obligations adossées aux revenus aprés
1'achévement.

Pour calculer 1l'encours maximum possible des préts pour chaque année et
pour dresser 1'état prévisionnel des encours année par année, les coiits
d'exploitation, les taux d'inflation, les prévisions de trafic et de tarif
utilisés seront ceux qui sembleront les plus probables & la date du
calcul.

La date du premier calcul précddera le commencement de la construction.
Les prévisions de tarifs et de trafic du calcul initial seront conservées
pour les calculs suivants sauf s'il y a lieu de penser qu'il faut les faire
vérifier par un expert indépendant. Les fluctuations annuelles du trafic
du détroit ou les révisions des tarifs publiés par les compagnies maritimes
au cours de 1la période de construction ne devraient pas modifier d'une
fagon significative de prudentes estimations i long terme.

Les détails des calculs sont donnés aux paragraphes 162 et 163.

Le test de wviabilité &conomique sera entrepris au départ et seulement si
nécessaire pendant la construction. Ce ne sera plus utile pendant la phase
opératoire aprds 1l'achévement des travaux ou l'engagement de soutien pour
1'émission des obligations peut &tre mis en jeu (voir annexe 3).
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B - PERIODE D'AMORTISSEMENT

153.

Une durée maximum de 25 ans a &té retenue pour tenir compte de la durée
de vie totale du projet. S'il est convenablement entretenu, 1'ouvrage
devrait avoir une durée de vie d'environ 100 ans. Cette estimation semble
raisonnable si 1'on considé@re les tunnels ferroviaires en service actuel-
lement. Il n'est pas possible de prévoir si la durée de vie physique
correspondra 3 la durée de vie &conomique, car ceci dépend de 1l'utilisation
future, mais . toute diminution importante du trafic ne pourra s'expliquer
que par 1'introduction de technologies  nouvelles dans le domaine des
transports ou par un déclin tr@s net dans les relations &conomiques entre
les pays membres de la C.E.E. Il est improbable que ces facteurs aient une
incidence sensible en moins de 25 ans et par conséquent il est trés
vraisemblable que 1le flux de recettes se poursuivra au-deld d'un terme
de 25 ans.

C — ANALYSE DES RESULTATS

154.

155.

156.

157.

158.

Les calculs du test de viabilité &conomique seront effectués et leurs

résultats analysés avant le début de la construction et au cours de la
phase de construction, chaque fols que l'on prévoira un changement de la
date d'achévement. L'analyse réalisée avant le démarrage de la construction
devra démontrer que 1'état prévisionnel des encours, année par année, du
prét bancaire principal sans recours ne dépassera pas 75 % de l'encours
maximum autorisé pour 1'année considérée. Ceci permettrait en cas de
besoin de procéder 3 des appels de fonds supplémentaires.

Pendant 1la construction, le montant total des préts effectifs ou prévus,
utilisés ou envisagés pendant une année donnée, ne doit pas dépasser
1l'encours maximum autorisé pour l'année considérée tel que démontré par le
test de viabilité &conomique le plus récent.

Ledit montant total du prét recouvre le prét bancaire sans recours, le prét
bancaire garanti et 1les emprunts ~obligataires des constructeurs. Ceci
englobe 1l'endettement total.

En outre, le montant maximum des préts bancaires garantis ne doit en aucun
cas dépasser le montant maximum prévu de préts bancaires sans recours ; ces
deux montants comprenant les inté&réts capitalisés. Les préts bancaires
garantis sont ainsi plafonnés. :

Les résultats de chaque test de viabilité &conomique seront communiqués 3
tous les participants dés qu'ils seront connus. Si le ré&sultat est positif
et si1 les prévisions de besoin de financements futurs ne dépassent celles
du plan de financement initial, le projet sera mis en oeuvre. Le plan de
financement initial recouvre 1le capital deés investisseurs (utilisé 3
100 %), le pré&t bancaire sans recours et les emprunts obligataires des
constructeurs, soit le cofit de construction estimé plus un filet de

sécurité pour les dépassements de devis.

Dans 1'éventualité o le montant total des fonds nécessaires dépasserait ce-
qui est prévu dans le plan initial de financement, il y aurait lieu de
faire jouer 1'Accord pour assurer la continuité des financements (cf Annexe
2). ‘ : :
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D - RESULTATS JUSTIFIANT L'ABANDON

159.

160.

161.

La poursuite du projet exige que soit prouvée la viabilité &conomique,
néanmoins il faut surtout éviter qu'il avorte. Il s'ensuit que si un test
de viabilité &conomique entrepris au cours de la période de construction
est négatif sur 1la base de 80 % des recettes nettes futures estimées, on
prendra un pourcentage supé@rieur pouvant aller jusqu'd 100 Z pour achever
le projet. On reconnait que cela entrainera un rendement inférieur pour les
investisseurs et allongera la période de remboursement. Cependant un accord
préalable sur ce test devrait permettre d'éviter que le projet ne soit
abandonné prématurément avec les pertes qui en découleraient pour tous.

En cas d'échec total d'un test de viabilité& &conomique effectué au cours de
la période de construction ou réunirait tous les participants, d savoir les
représentants des investisseurs, les banques chefs de file et les Etats et
la C.E.E. si des préts bancaires garantis ont &té& utilisés. L'avis des
maitres d'ouvrage délégués pourra aussi &tre recherché. L'assemblée aurait
3 se prononcer sur l'abandon ou la poursuite du projet. Dans la pratique,
il est trés improbable que le projet soit abandonné vu 1l'ampleur de la
perte qui en découlerait, 3 moins que 1'on ne se trouve confronté 3 des
difficultés techniques pratiquement insurmontables. Cependant si ia
poursuite &tait décidée il faudrait restructurer la dette et collecter des

fonds supplémentaires, le risque &tant reparti équitablement entre les

.investisseurs, les préteurs sans recours et les Etats et la C.E.E. pour les

préts garantis. Toutes les banques préteuses devront voter une résolution
mais les Etats et 1la C.E.E. n'auront pas automatiquement 3 apporter des
fonds supplémentaires. C'est pour empécher une telle éventualité que le

prét bancaire garanti est plafonné.

En dépit de ce qui précéde il est important de ménager pour les investis-
seurs et les préteurs la possibilité d'abandonner le projet en cas d'échec
du test de viabilité &conomique.

E - METHODE DE CALCUL
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Le test de viabilité é&conomique sera effectué par le groupe de travail
constitué pendant la phase de préparation en accord avec les gouvernements
ou la CEE. Il s'appuiera sur les derniéres prévisions de tarif et de trafic
produites par un expert indépendant.

Tout autre test de viabilité nécessaire pendant la construction sera fait
par les banques chefs de file, en accord avec tous les préteurs. Si besoin
est, de nouvelles - prévisions de tarif et de trafic seront produites aux
frais de 1'emprunteur par un expert indépendant.
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ANNEXE 2

ENGAGEMENT D'ASSURER LA CONTINUITE DES FINANCEMENTS

Dans la collecte des fonds nécessaires pour financer un projet d'infra-
structure de la taille du lien transmanche, il faut arriver 3 concilier 1la
couverture des besoins minimum et la continuité des financements.

Par conséquent le plan de financement initial a tenu compte de tous les
aspects qui pourraient occasionner un dépassement des devis. Il reste
cependant la question de tout ce qui ne peut &tre assuré et qui n'est pas
couvert par les emprunts obligataires des constructeurs et les
impondérables ; «c'est 1la raison d'8tre de 1'engagement d'assurer la
continuité des financements. Cet engagement doit &tre, garanti du fait de
1'impossibilité de prévoir si des fonds sans recours seront disponibles 3
une date wultérieure’ au-deld du niveau déjd tré&s €levé de 1'engagement
initial sans recours. En outre, 1le montant des fonds. sans recours
disponibles dépendra toujours de 1la durée du prét. Dans la structure
financiére du lien transmanche, la durée va déjd bien au-deld des usages du
marché pour les financements bancaires tant garantis que sans recours. Ce
qui explique que l'engagement d'un tiers irréprochable donnera l'assurance
que les financements ne seront pas interrompus en cas d'impondé&rable s'il
est prouvé que le projet demeure &économiquement.viable.

L'intention n'est pas de créer une garantie d'achévement inconditionnelle,
c'est-d-dire de s'assurer des capitaux pour un montant illimité afin
d'achever le projet indépendamment de l'aspect &conomique. Le but recherché
est plutdt de s'assurer de la disponibilité indiscutable de préts bancaires
supplémentaires pour couvrir les impondérables et, par l3i-méme, d'éviter
un abandon prématuré. Mais, ainsi qu'il est dit 3 1'Annexe 1 consacrée au
test de viabilité &conomique, il faudra prouver que le projet continue bien
3 @étre viable avant de demander 3 utiliser des fonds supplémentaires. Pour
bien cerner 1la notion de viabilité continue, le montant des préts supplé-
mentaires qui peut &tre financé sur base garantie, est limité par 1'encours
maximum d&terminé pour une année considérée dans le test de viabilité éco-
nomique le plus récent et par le plafond des préts bancaires sans recours.
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ANNEXE 3

ACCORD DE SOUTIEN DES EMISSIONS OBLIGATAIRES

Comme nous l'avons dit au paragraphe 46 dans la partie consacrée 3 la phase
d'exploitation, les banques ne peuvent engager des capitaux pour une durée
aussi longue que celle impliquée par le projet. Par conséquent pour obtenir
les financements bancaires initiaux nécessaires pour la construction il
faudra, aprés 1l'achdvement, &émettre des obligations dont les intéréts
seront payés au moyen des recettes futures de l'ouvrage. Ce qui permet de
ramener la durée des financements bancaires & des niveaux acceptables. Nous
nous proposons de commencer 1'@mission de ces obligations adossées aux
revenus au cours de la troisi@me année pleine d'exploitation par tranches
annuelles de GBP 250 millions (chiffre de 1983 3 corriger de 1'inflation).

L'émission d'obligations adossées aux revenus pour refinancer les préts
bancaires aprés 1la construction d'un service public a rarement, voire
jamais, €té tentée sur les marchés européens. En outre & la date 3 laquelle
on se propose d'émettre la premiére tranche d'obligations adossées aux
revenus, l'exploitation du lien Transmanche n'aura commencé& que depuis peu
de temps. Dans ces conditions les marchés obligataires pourraient bien
demander des assurances supplémentaires. Pour faciliter
1'émission nous proposons de mettre en place un accord qui jouerait en cas

d'insuffisance de recettes.

Selon cet accord, les gouvernements ou la CEE prendraient 1'engagement
vis 3 vis de 1la société (ou des sociétés) propriétaire pour le cas ol 3
1'échéance .des obligations, le flux de recettes se serait montré insuf-
fisant pour alimenter le fonds d'amortissement nécessaire pour faire face:
au remboursement des obligations, d'apporter .leur aide au financement de ce
déficit.

I1 n'est pas question de modifier 1le caracté@re sans recours des préts
bancaires qui doivent &tre refinancés par 1'émission d'obligations. Par
conséquent des obligations adossées aux revenus ne pourront &tre &mises que
dans la mesure ol, 3 la date d'émission, le flux de revenus nets estimé du
projet montre 3 1'évidence qu'il est possible de constituer un fonds
d'amortissement. En outre, les intéréts payables sur les obligations
adossées aux revenus émises bénéficieraient d'une priorité sur ce cash flow
net du projet pour reconnaftre qu'elles remplacent les pré&ts bancaires sans
recours (mais voir aussi les paragraphes 55 et 56). Par conséquent, pour
chaque é&mission d'obligations adossées aux revenus, la société (ou les
sociétés) propriétaire devra apporter la preuve qu'elle pourra rembourser
conformément aux procédures habituelles sur 1le marché. L'accord devant
jouer en cas d'insuffisance des recettes est nécessaire pour obtenir un
classement “TripleA” pour 1'€mission, classement qui n'existerait pas vu
les renseignements trés limités dont on disposerait sur la société (ou les
sociétés) propriétaire. '
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La durée de 1'émission des obligations adossées aux revenus doit &tre
décidée par 1la société (ou les sociétés) propriétaire immédiatement avant
chaque placement. Cependant, 1l'accord devant jouer en cas d'insuffisance
des recettes sera fondé sur une durée de 25 années pour chaque émission.
Par conséquent, la capacité de remboursement visée ci-dessus sera calculée

sur 25 années de futurs revenus nets estimés 3 partir de la date de chaque
émission.

Pendant la durée de vie des obligations adossées aux revenus les calculs
seraient effectués de la maniére suivante

la société (ou les sociétés) propriétaire communiquerait chaque année le
solde du fonds d'amortissement, indiquant s'il est  excédentaire ou
déficitaire. Tout déficit serait constaté par les gouvernements ou la CEE.
A 1'8chéance de chaque tranche d'obligations participantes et indexées
toute insuffisance devra &tre couverte soit par l'émission de nouvelles
obligations du méme type soit au moyen d'un prét bancaire sans recours.
Dans le pire des cas cependant, il resterait la possibilité& d'utiliser un
prét bancaire garanti béné&ficiant du soutien des gouvernements ou de la CEE
sur la base de cet accord. :

Le fonds d'amortissement ne serait pas constitué par la société& (ou les.
sociétés) propriétaire  tant que le pr&t bancaire sans recours n'aura pas
été remboursé en totalité. Il est bien &vident que cela allongera la durée
des obligations adossées aux revenus. mais en contrepartie, le volume
d'obligations 3 émettre-devrait s'en trouver réduit.

Le but recherché est donc de menager encore une marge de sécurité une fois
que les obligatlons auront &té émises.

Puisque 1'émission ne sera effectuée que pour autant qu'il puisse &tre
prouvé que le cash flow sera suffisant, on a l'assurance que les banques
n'échapperont pas 3 leur engagement sans recours. L'accord en cas d'insuf-
fisance de recettes, méme s'il est trds improbable qu'il ait 3 jouer,
sécurise le marché obligataire et assure une fonction de contrdle précieuse
tout en apportant la confirmation que 1'état n'interviendra pas dans
1'exploitation commerciale du lien Transmanche.
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CHAPITRE 5 — METHODES ALTERNATIVES DE FINANCEMENT

SECTION B - MODE DE FINANCEMENT 2

INTRODUCTION

1.

Cette méthode de financement fait appel au. capital, aux obligations et a
un prét bancaire pour la construction. Le prét bancaire est dans une large
mesure sans recours, mais il comporte un &lément de recours qui est norma-
lement destiné 3 devenir totalement sans recours la seconde année d'exploi-
tation. L'objectif est de :

a) mettre en place le prét sans recours le plus grand possible sans susciter
de besoins de refinancement, c'est-3d-dire qu'il soit remboursé& seulement

par les revenus. C'est pourquoi il est adossé 3 un flux prévisionnel de
revenus nets durant un certain nombre d'années d'exploitation.

b) créer un partage de risques entre toutes les parties concernées qui per-
mette d'alléger progressivement le soutien initial demandé& aux gouverne-
ments ou 3 la CEE. : :

Etant donné

a) qu'il est actuellement admis que la durée maximum acceptable pour un prét
bancaire sans recours est de 15 ans 3 dater de son engagement, et

b) qu'il est préférable d'allonger la période pendant laquelle la totalité
des revenus nets peut &tre consacrée au remboursement afin d'avoir un

montant initial de prét sans recours significatif,

il s'ensuit que le pr&t sans recours ne peut pas faire 1'objet d'un engage-

‘ment dés le départ.

L'emploi de ratios de ' couverture et un passage progressif de financements
avec recours en financements sans recours sont des techniques familidres au-:
marché bancaire international. La seconde méthode de financement est congue
afin que la conversion du prét avec recours en prét sans recours se fasse 3

la lumiére d'une meilleure connaissance des revenus prévisionnels durant la
phase de construction. Dans 1'ensemble, ces concepts ont une certaine simi-
larité avec ceux . qui s'appliquent au financement de projets de ressources
naturelles et d'industries de base.

Pour diverses raisons, y compris le manque d'engagement ferme des banques au
départ, le besoin de protéger les premiers investisseurs du risque de syndi-
cation et celui de couvrir les dépassements de colit imprévus décelés avant
1'achévement de 1la galerie de service,. la seconde méthode de financement
implique un soutien relativement important des gouvernements au départ.
Cependant, ce soutien diminue progressivement tout au long de la période de

‘construction.
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Les besoins. de financement, en plus du capital et du prét bancaire, sont
satisfaits par un nouvel instrument de financement, les obligations indexées
mentionndes au paragraphe 43 du chapitre 4, dont 1l'utilisation réduit subs-
tantiellement 1'appel au marché financier gr3ce 3 l'appréciation de leur
principal. Les caractéristiques du flux des revenus, c'est-d-dire sa stabi-
1lité et sa durde doivent &tre prises en considération, car elles sont parti-

-

culidrement favorables 3 cet instrument.

Tous les concours faisant 1'objet d'un engagement ne sont pas mis en place
au début de la construction. Bien que la décision finale des diverses parties
dépende de 1'état d'avancement des travaux, il est nécessaire et possible
de sonder 1les marchés financiers pour en connaitre la réaction pendant la
phase de développement préliminaire, selon une procédure similaire 3 celle
décrite dans la premiére partie de la Section C du chapitre 5.

Pendant cette phase de préparation, il faut au moins avoir réglé les points
suivants :

- avoir ratifié le Traité, créé l'entité (ou les entités) propriétaire de
1'ouvrage et mis au point les indispensables questions d'organisation,

- avoir mené de fagon satisfaisante les &tudes géologiques et techniques,
y compris des tests de sensibilité aux retards et aux dépassements de cofit,

- avoir fait des études de trafic probantes,

- quant aux contrats de construction, si leur nature n'est pas la méme que
dans la premidre méthode de financement, elle n'en implique pas moins la
désignation de maitres d'ouvrage délégués (se reporter au chapitre 5,
Section C, deuxiéme partie).

Ce mode de financement est fondé sur un partage de risques entre les action—
naires, les gouvernements ou la CEE et les préteurs. Elle est présent&e sous
les rubriques suivantes : '

- Plan de financement

Partage des risques

- Principes généraux de mise en force du plan de financement
Illustrations et résumé des résultats.

OO0 Wy
I

Les scénarios de financement s'appuyant sur les principes du mode de finan—
cement 2 sont exposés de fagon détaillée dans la Section C du chapitre 5
(cinquiéme partie) dont 1la connaissance est indispensable pour son entiére
compréhension.
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A. PLAN DE FINANCEMENT-

8.

10.

11.

12.

13.

Au sein de cette section les trois sources de financement suivantes sont
examinées :

I) le capital initial
II) le prét bancaire "sans recours”
III) les autres instruments de financement

z

IV) et il a &té procédé 3 une illustration du cas de base

Tous les chiffres se rapportent au cas de base pour les dépenses d'investis-
sement, et au . scénario central pour le trafic (Trafic Moyen/Estimation de
Base). C'est dans ce cadre que sont présentés un plan de financement, un
état des encours et un plan d'amortissement des concours.

Les risques et besoins financiers qui pourraient se révéler en cas de dépas-—
sements de colit sont bien appréciés mais comme ils n'affectent pas les prin-
cipes régissant les préts bancaires sans recours, ils sont décrits dans la
rubrique suivante ("Partage des risques” aux paragraphes 78 et suivants).

"I) Capital initial

Notion de capital. Les commentaires effectués lors de la présentation du
premier mode de  financement sous la rubrique "Mise en capital” et concernant:
tant le capital social que les obligations convertibles restent valables

pour ce mode de financement 2. .

Rémunération. Quelles que soient la qualité et la taille des actionnaires,
une politique de rémunération doit &étre admise par avance. Il est également
nécessaire de s'assurer que tous les actionnaires sont traités de la méme

maniére.

-

La rémunération consiste 3 distribuer 10 Z du revenu net annuel et 3 y
ajouter une participation aux revenus résiduels aprés service de 1l'ensemble
de la dette. Sur une telle base, le taux interne de rentabilité pendant la
vie du projet est de 21,6.% pour les investisseurs (il varie de 18,5 % &
22,2 7% dans les divers scénarios de sensibilité &tudiés 3 la section C du
chapitre 5). '

Etant donné les hypothéses conservatrices retenues pour le trafic et les
tarifs, 11 devrait y avoir quelques revenus excédentaires. Tout revenu
dépassant le niveau nécessaire pour satisfaire le service de la dette est
partagé entre les préteurs sans recours, les obligataires, les actionnaires
et les porteurs d'obligations convertibles selon la clé de répartition

suivante :
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- Pré@teurs sans recours : 20 %, jusqu'd un maximum de 2 % de 1'encours
des préts sans recours

- Obligataires : : 30 %, dans la limite de 5 % de 1l'encours des
' obligations

- actionnaires et porteurs 50 %, sans limite, mais il est possible que les
d'obligations conver- préteurs et obligataires souhaitent imposer un
tibles ‘ ratio de distribution :

- 60 % distribuable (c'est-3d-dire autant que
la part allouée aux obligataires)
- 40 % reportable 3 nouveau.

En cas de revenus excédentaires, les actionnaires peuvent préférer affecter
leur part 3 un remboursement accéléré de la dette.

Il est recommandé& d'offrir aux actionnaires potentiels des avantages fiscaux
comme ceux exXposés dans leur grande ligne au paragraphe 29 de la Section
A du Chapitre 5.

Sources ‘et montant. Le montant du capital est de 540 millions de livres
sterling, soit 393 millions de livres sterling en termes de 1983. Si 1'on
tient compte du risque d au fait que les autres moyens de financement ne
sont pas engagés dé&s le début, il est peu probable que le secteur privé
suive facilement dans ce genre d'investissement. On peut cependant rétorquer
qu'au moment ol on aura besoin de capital, les résultats de la phase de
développement et les premidres réactions des marchés financiers seront déja
connus et que les actionnaires potentiels auront alors quelque idée de

1'appétit des marchés pour un tel projet.

En France, on pourrait mettre 3 contribution un certain nombre de sociétés
nationalisées, d'établissements publics et méme d'institutions 3 vocation
régionale ; on pourrait ainsi lever un montant de l'ordre de 2 milliards
de francs (en francs de 1'année 1983) auprés de la Caisse des Dépbts et
Consignations, des banques, de 1la SNCF, de la Région Nord-Pas de Calais,
des Départements, des Chambres de Commerce et peut—-&tre de quelques sociétés -

industrielles.

Actuellement, le gouvernement frangais n'entend pas wutiliser de fonds
émanant du budget de 1'Etat.

Du c8té britannique, la situation semble quelque peu différente. Non seule-
ment lever des capitaux privés, compte tenu des risques en cause, pose le
méme probléme qu'en France, mais de surcroit l'introduction de fonds publics
est repoussée par l'actuel gouvernement.
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Dés que 1'achévement du tunnel semblera proche, une ouverture plus grande du
capital peut @&tre envisagée tant en France qu'en Angleterre. Les montants
offerts 34 la souscription doivent alors &tre similaires dans chaque pays et
un droit préférentiel’ de souscription donné aux anciens actionnaires afin
d'éviter une dilution de leur investissement. Ces fonds supplémentaires.
pourraient permettre d'accélérer les remboursements ou couvrir une partie

des surcoiits éventuels.

slire d'attirer des capitaux privés serait d'obtenir 1l'engagement des gouver-—
nements ou de la CEE de rembourser les actionnaires si le projet venait 3
étre annulé faute d'avoir pu réunir les financements bancaires néccessaires.
Cependant un tel engagement pourrait entrainer le risque que les banques
soient moins disposées 3 fournir des financements sans recours car elles
pourraient s'imaginer que leur refus entrainerait simplement les gouver-
nements ou la CEE 3 accorder un soutien total au projet. D'un autre cdté, il
est permis de penser que 1le large soutien accordé par les gouvernements

permettra d'accroitre le ferme désir des banques de préter des fonds.

-

La - seconde méthode de financement donne aux gouvernements ou a la CEE,
jusqu'd ce que le pré&t bancaire soit engagé, la liberté de choisir d'aller
de 1l'avant ou d'abandonner le projet en versant une compensation aux inves—

. tisseurs en cas d'échec de la syndication du prét bancaire di 3 des circons-

tances bien déterminées. Dans 1les autres situations, un abandon, sans
remboursement des investisseurs peut avoir lieu, méme si le projet est
encore jugé viable d'aprés le test de remboursement. Ce risque limite sans
doute la probabilité d'attirer des capitaux d'investisseurs privés.

En effet, il est proposé dans ce mode de financement 2 que :

a) les investisseurs puissent demander aux gouvernements ou 3 la CEE un
remboursement au pair de leur capital, 3 la condition que le montant
du prét bancaire visé ait pu dépasser tout de méme un certain seuil pré-
déterminé mais que la syndication ait &choué. En pareille circonstance,
les gouvernements ou la CEE ont le choix :

i) soit d'abandonner le projet et de rembourser les investisseurs,

ii) soit de  le poursuivre et de fournir une garantie qui permette de
satisfaire les besoins de financement supplémentaires.

Si la '‘syndication a réussi, les gouvernements ou la CEE n'ont. pas le
droit d'abandonner. :

b) Si 1les prévisions .de revenus se détériorent au point que le montant du
prét bancaire qui peut @&tre remboursé par les revenus prévisionnels

pendant la durée du prét, ‘est inférieur 3 un seuil prédéterminé, les
gouvernements, ou la CEE, peuvent choisir :

i) soit d'abandonner le projet sans rembourser les investisseurs,

ii) soit de 1le poursuivre, quitte 3 lever un montant plus faible auprés

- des banques et donc 3 admettre qu'ils doivent accorder globalement un
soutien plus important. ’ :
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Bien entendu, il est nécessaire de s'entendre sur la base de calcul condui-
sant 3 ce seuil prédéterminé du prét bancaire. Ce montant est défini comme
étant égal 3 la valeur nette actualisée des revenus prévisionnels durant la
vie du prét, calculée au moment de l'engagement des investisseurs, aprés
déduction du montant du capital 3 verser par ceux—ci. Dans le cas de base,
il est de 2 594 millions de 1livres sterling (3 494 millions de livres
sterling au départ, moins 540 millions de livres sterling correspondant aux

fonds versés par les investisseurs).

Afin de minorer 3 la fois :

- le risque d'échec de 1la syndication du prét bancaire, pour les gouver-
nements ou la CEE, et

- le risque d'abandon prématuré du projet, pour les investisseurs,

il est proposé de chercher 3 obtenir, auprés d'un groupe de grandes banques
impliquées dans le financement, un montant minimum de fonds sur la base de
leurs "meilleurs efforts”. Cet engagement de la part de 20 3 30 é&tablis-
sements. pourrait couvrir environ 1,5 milliard de livres sterling. Un enga—
gement d'une nature plus ferme, une confirmation de crédit, pourrait &tre
demandé aux mémes banques et pour les mémes sommes 3 la condition que
1'équilibre é&conomique du projet ne se détériore pas et que le risque
géologique soit acceptable. Une telle confirmation entrainerait le paiement
d'une commission spéciale lors de la signature du prét.

Une telle procédure :

- laisse le risque économique aux actionnaires,

- fait porter aux gouvernements ou & la CEE le risque de syndication ;
celui-ci est atténué par 1'engagement pris sur la base des "meilleurs
efforts” ou par la confirmation de crédit @&manant d'é&tablissements
bancaires ainsi que par la probabilité de réactions positives des banques
si les conditions économiques ne se détériorent pas avant,

- assure qu'il y aura suffisamment de fonds pour compléter le plan de finan-—
cement dés que le montant requis du prét syndiqué est obtenu.

I1) Le prét bancaire sans recours

Afin que le prét sans recours soit acceptable pour les marchés bancaires,
sa durée initiale est limitée 3 15 ans.
L'année de son engagement est fondamentale car elle dé&termine

a) le moment auquel 1les préteurs sont disposés 3 prendre 1le risque
géologique, '

b) le nombre d'années de revenus qui peuvent &tre pris en compte pour
calculer le montant du prét sans recours.
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Bien qu'un risque géologique demeure au moins jusqu'd la fin des opérations
du forage des tunnels principaux, il est tré&s probable que l'achdvement de
la galerie de service confirme la faisabilité technique du projet.

Les é&tudes de la phase préliminaire de développement et 1'état d'avancement
des travaux au cours des deux premiéres annnées de construction sont de
toute &vidence des points cruciaux et pendant cette période il convient
d'examiner si les banques peuvent et veulent bien accepter le risque géolo-
gique 3 ce stade de construction. Le concept du risque géologique recouvre
tout probléme technique qui surviendrait pendant la construction du tunnel
et qui pourrait entrainer 1'annulation du projet ou bien des dépassements de
colit et retards tels que le projet en deviendrait non rentable ou les delals
de remboursements inacceptables.

Dans le second mode de financement, il a &té admis par hypothé&se qu'une
partie du - risque géologique est prlse début 1988 (1la construction débutant
en 1986) parce que :

a) il est espéré qu'une portion suffisante de la galerie de service et des
tunnels principaux est alors creusée, ce qui devrait assurer que les
marchés sont alors en mesure d'avoir pleine confiance dans la faisabilité
technique et les coiits prévisionnels de construction actualisés ;

b) il aura &té prouvé que la coordination de la construction est maitrisée.

A ce stade, le capital initial a é&té dépensé et afin de limiter la durée du
prét bancaire 3 15 ans, son montant est fixé& 3 un niveau é&gal 3 10 années de
revenus prévisionnels. Ainsi, un partage de risque entre toutes les parties
est créé. o ‘ ' :

-

Le montant maximum de 1'encours du prét sans recours est calculé 3 partir
de 1la valeur actualisée* du flux des revenus nets prévisionnels jusqu'd la
dizidme année incluse aprés 1l'achévement de. 1l'ouvrage, moins les 10 %
" affectés 3 la rémunération des investisseurs. Cela donne dans le cas de base
un montant maximum de 3 494 millions de livres sterling. La somme utilisable
au cours d'une année quelconque tient compte des intéréts' intercalaires et
du ratio de couverture qui est un moyen de contrdler le montant du prét sans
recours 3 la lumiére des prévisions de revenus.

(millions de livres sterlihg)

1988 = - 1,118

1989 ' : 1,264
1990 : : 1,427
1991 ‘ 1,613
1992 : 02,279
1993 (ouverture) : ' 2,575
1994 - : 2,910
1995 : 3,494

Se reporter au dévéloppement sur le "partage des risques” (paragraphes 52
et suivants) pour de plus amples considérations sur la dette bancaire sans

recours.

Net Presént Value”
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-

Pour les besoins du calcul, 1'intéré&t du prét sans recours est fixé a 13 7
par an, soit un taux d'inflation de 9 Z plus un différentiel de 4 %. I1
s'agit d'un chiffre global utilisé& pour les calculs et qui est sensé inclure
entre autres la margé réelle ainsi que les commissions qui seront prélevées
au moment ol l'on montera ce prét.

Chaque tirage doit respecter le montant maximum autorisé& figurant ci-dessus
et la totalité des tirages est elle-méme limitée par les ratios de couver-—
ture.

Toutefois, dés lors qu'il est accepté de préter une certaine somme, il n'est
pas possible de demander la réduction de l'encours. Des prévisions de reve-
nus doivent &tre effectuées aux dates auxquelles il est prévu de modifier
le ratio de sécurité, c'est—3a-dire en 1992 et 1995 ; cependant il est
toujours possible d'effectuer des prévisions complémentaires 3 d'autres
moments. Elles peuvent servir 3 augmenter les tirages du prét sans recours 3
1'intérieur du montant maximum engagé initialement.

I1 sera effectué un paiement d'intérét complémentaire au titre du prét sans
recours au cas ou les revenus excéderaient ceux qui sont nécessaires au
service de la dette résultant du plan d'amortissement (voir le paragraphe 13
se rapportant au partage des revenus excédentaires).

I1I) Autres instruments de financement

Etant donné que le prét sans recours est assujetti 3 des limites de montant
et de durée, d'autres moyens de financement doivent &tre mis en oeuvre afin
de satisfaire les besoins de financement.

Méme avec le -capital initial de 540 millions de livres sterling, les revenus
des premiéres années d'exploitation ne suffisent 3 couvrir 1'intégralité
de 1la charge des intéréts dans aucun des scénarios de trafic examinés. Cela
met en valeur la sensibilité du projet 3 la masse des intéréts intercalaires
pendant la période de construction et les premiéres années d'exploitation.
De plus, comme il est essentiel que les préteurs sans recours aient une
priorité sur ‘le flux des revenus, il serait utile de disposer d'un instru-
ment . qui permette de retarder le réglement des intéréts. Dans les calculs,
il a é&té admis qu'il serait disponible pendant tout le projet. Il s'agit
des obligations indexées.
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1) Emprunt obligataire indexé

35. Les caractéres essentiels de ces obligations sont les suivants :

15 a 20 ans, avec un remboursement "in fine". Il est aussi possible
d'autoriser un amortissement anticipé apré@s une période minimum d'environ
10 ans. Normalement, de telles obligations sont souscrites par des tréso-—
riers . ou des  particuliers intéressés par 1'ensemble des modalités de
rémunération offertes et capables de prévoir leurs besoins financiers
plusieurs années 3 1'avance. Tout amortissement anticipé décidé unilatéra-
lement par l'entité emprunteuse risque d'affecter la stratégie des inves-
tisseurs. D'ol 1'exigence d'une franchise wminimum qui est destinée i
protéger l'investisseur et non 1'emprunteur.

- gqgtgpg :

Etant donné la capacité annuelle des marchés mondiaux pour les obligatioﬁs
de toute nature, y compris les euro-marchés et les marchés domestiques
étrangers (dans la mesure oil de telles &missions y sont autorisées pour
des emprunteurs non-résidents), on estime qu'il est possible pour un méme"
emprunteur d'émettre annuellement 1'équivalent de 325 millions de livres
sterling en valeur 1983 (500 millions de livres sterling en termes de
1988) par an. Par mesure de simplification, il pourrait &tre décidé de
faire des @émissions sur le marché frangais pour un tiers, sur le marché
anglais par un autre tiers et de trouver le solde sur d'autres marchés. Un
chiffre annuel fixe de 500 millions de livres sterling a été retenu pour
les calculs sans qu'il soit ajusté en raison de 1'inflation.

Le recours 3 ces obligations est 1limité au montant non couvert par le
capital initial et le pré&t sans recours, c'est—-3-dire dans le cas de base
d 916 millions de livres sterling en monnaie courante, s'étalant sur deux
ans.

Sous réserve des ' contraintes résultant des montants maximum qu'il est
possible d'émettre chaque année, ces obligations sont utilisées avant le
prét sans recours afin de minorer les intéréts capitalisés et donc le
volume global .3 financer tout en tenant compte du montant fix& pour le
prét sans recours. Cet &lément ne devralt pas modifier quoi que ce soit au
principe du partage de risques.

La rémunération sera calculée. en  indexant le principal pendant la vie
de 1'emprunt sur le taux d'inflation annuel du pays dont la monnaie est
utilisée dans 1'émission (et en y ajoutant une marge, si c'est nécessaire,
pour refléter les conditions du marché). La valeur des obligations s'ac-
croft ainsi chaque année et le prix de remboursement inclut par le jeu
d'un calcul d'intérdts composés le prodult de 1l'indexation pendant la vie
des obligatlons.‘

Tout au 1long des calculs, le taux de capitalisation retenu est celui de
1'inflation sans marge. 11 est cependant admis que le taux réellement
utilisé reflétera les conditions du marché au moment de chaque é&mission
et qu'il peut donc &tre nécessaire d'inclure une marge au~-dessus du taux

annuel d4' 1nflat10n.
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Clause participative
Les porteurs d'obligations participeront au partage des revenus excéden-—
taires ainsi qu'il est expliqué au paragraphe 13.

Etant offertes au public, ces obligations doivent &tre assorties d'une
garantie de premiére qualité. Cela implique essentiellement une garantie
des Etats ou de 1la CEE ou, si ce devenait possible en Grande-Bretagne
comme cela l'est en France par un nantissement des contrats d'utilisation
4 long terme signés par les sociétés ferroviaires avec 1la société
exploitante. Une garantie émanant du syndicat des banques qui prétent sans
recours pourrait &galement &tre utilisée 3 1'intérieur des limites de
montant et d'échéance ayant fait 1l'objet de leurs engagements. Dans cette
derniére é&ventualité il y aurait une réduction corrélative du montant de
prét sans recours, l'engagement total sans recours demeurant le méme.

36. Commentaires sur la capacité des marché&s pour les obligations indexées.

a) Le marché obligataire réagit de fagon différente dans chaque pays. Une

b)

37. L'
ét

telle réaction dé&pend du régime fiscal et des hypothéses d'inflation
pour les années 3 venir. Sur ce dernier point, certains pays répondront
de fagon plus favorable que d'autres, quel que soit le niveau d'infla-
tion. I1 peut &tre avancé que par rapport aux estimations indiquées au
paragraphe précédent les virtualités de certains marchés domestiques
risquent d'avoir @&té sous—estimées, comme en France, tandis que celles
d'autres marchés ont pu &tre sur-estimées, comme les euro—marché&s obli-
gataires.

Si un tiers des obligations &taient &mises en France ou en Grande-
Bretagne, cela représenterait dans les deux cas moins de 1 % du montant
total des obligations émises en 1982.

De telles obligations indexées qui &vitent les sorties de trésorerie
pour payer les intéréts sont particuliérement utiles pour 1'emprunteur
et le souscripteur lorsqu'il y a beaucoup d'inflation ; elles sont rela—
tivement moins intéressées lorsque 1l'inflation peut &tre maitrisée en
permanence 3 un faible niveau.

émission d'obligations indexées et convertibles pourrait &tre &galement
udiée. Mais cela créerait quelques difficultés notamment au niveau :

de la dilution du contrdle pour les actionnaires

de la fiscalité

de 1la fixation d'un prix de conversion alors que l'on manquerait de cours
de référence si les actions ne sont pas cotées.
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Le groupe de banques est conscient des.problémes que ce type d'obligations
peut créer au Tré&sor dans les pays concernés..Elles entrainent :

- un traitement fiscal special de la rémunération qui s'y attache ainsi que

des plus-values ;

- une autorisation, puisque la base de 1' indexatlon est un indice général de
prix reflétant 1'inflation.

Ces obligations sont trés importantes pour ce mode de financement car elles
entrainent dans le cas de base une &conomie d'environ 693 millions de livres
sterling par rapport au montant ré&el de 1l'encours en 1997, année oi la dette
culmine. L'&conomie réelle en termes d'intéré@ts capitalisés est méme de
1692 millions de 1livres sterling car sans cela il faudrait lever plus
d'emprunts. C'est pourquoi d'ailleurs 1'autorisation d'émettre de telles
obligations serait tout aussi valable dans le premier mode de financement.

Ces chiffres sont calculés en tenant compte des obligations indexées, ce qui
donne un encours d'endettement qui culmine en 1997 (voir le paragraphe 49).
916 millions de livres sterling d'obligations index&es sont émises en 1988
et 1989, ce qui conduit 3 un encours de 1' 915 millions de livres sterling en
1997. Si les obligations indexées &taient remplacées par un prét garanti ou
des obligations 3 13 7% d'intérét par an, la valeur de 1'encours de pointe
serait de -2 608 millions de livres sterling en 1997. D'ol une é&conomie par
rapport au niveau réel de 1'encours de la dette en 1997 de 693 millions
(soit 2 608 millions de 1livres sterling moins 1 915 millions de livres
sterling) et une économie de tirages effectués jusqu'en 1997, due aux

intéréts capitalisés, de 1 692 millions de livres sterling (soit 2 608

" millions de 1livres sterling moins 916 millions de livres sterling). Si les

obligations . indexées &taient remplacées par un pré&t avec recours ou des
obligations a 13 % d'intérét par an, instruments qui ont un rang moins
privilégié que 1le prét sans recours dans l'affectation prioritaire des

revenus, les intéréts de ces obligations continueraient & &tre capitalisés
jusqu'en 2003 (c'est-3-dire aprés remboursement du prét sans recours).

‘Dans un tel scénario, la valeur maximum des obligations serait de 5 429 mil~
‘lions de livres sterling en 2003, 3 rapprocher des 3 211 millions de livres

sterling en 2003 pour les obligations index&es. Ainsi, la véritable &économie
due aux obligations indexées est de 2 218 millions de livres sterling (soit
5 429 millions de livres sterling moins 3 211 millions de livres sterling).
Ce montant total d'économie de tirages due 3 la capitalisation des intéréts
jusqu'en 2003 est de 4 513 millions de livres sterling (soit 5 429 millions
de livres sterllng moins 916 millions de livres sterling).



41.

42.

43.

44.

45,

46.

145

Si leur émission n'est pas autorisée ou si, bien qu'autorisée il n'a pas
été possible d'en placer tout le montant, il faudra alors lancer des obli-
gations classiques portant un intéré&t normal pour combler le besoin résiduel
de financement, et avoir recours 3 un nouvel instrument financier garanti
pour faire face au paiement des intéréts de ces obligations. Comme il a &té
signalé ci~-dessus, cela représenterait au total un montant maximum
d'endettement supplémentaire de 4 513 millions de livres sterling. Cepen-
dant, si cette émission d'obligations classiques &tait rendue nécessaire par
suite de 1'absence d'autorisation d'émettre des obligations indexées, elle
entrainerait un codt supplémentaire de 2 218 millions de livres sterling
pour le projet et 1le remboursement final des financements avec recours
serait différé de 2 3 3 ams.

I1 est par ailleurs vraisemblable que d'autres emprunteurs, qui sont aux
prises avec des projets similaires puissent &tre intéressés par cet instru-
ment financier mais les pouvoirs publics pourraient 1'autoriser dans le seul
cadre du Traité s'ils désiraient éviter de créer un précédent dont pour-
raient se prévaloir d'autres emprunteurs.

2) Prét bancaire avec recours

Dans les hypothéses retenues pour le cas de base, le capital social couvre
toutes les dépenses jusqu'au début de 1'année 1988, date 3 partir de laquel-
le les obligations indexées et le prét sans recours sont utilisés. Le para-
graphe. 29 donne des précisions sur 1'existence d'une partie sans recours
pour le prét bancaire, mais les besoins de fonds pour les investissements
des années 1991 et 1993 excédent ces limites et on a besoin d'autres moyens
de financement.

Cette insuffisance de financement peut &tre comblée par un prét avec
recours, garanti par les gouvernements ou la CEE, qui atteigne un montant
maximum de 868 millions de 1livres sterling dans le cas de base. Prati-
quement, les préts avec et sans recours seraient syndiqués ensemble au sein
d'un concours global de 3 494 millions de livres sterling (tout au moins
dans le cas de base), dont une partie serait sans recours et l'autre avec
recours mais destinée 3 @&tre convertie en prét sans recours en totalité
deux ans aprés le dé&but de l1l'exploitation.

Si 1les banques ne prennent pas en charge le risque géologique avant 1'aché-
vement de la galerie de service, tous les préts bancaires avant cette date
seront avec recours et convertis ultérieurement en préts sans recours, selon
les contraintes dues aux ratios de couverture.

Pour 1les besoins des calculs, 1l'intérét du prét avec recours est le méme
que celui du pré&t sans recours, c'est—-d-dire le taux d'inflation de 9 %
plus un différentiel de 4 Z. C'est 13 un montant global qui représente le
coiit total de 1l'argent. Il ne préjuge pas d'une estimation définitive de
la rémunération des préteurs.
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IV) Illustration du cas de base

47. Les trois tableaux suivants montrent le plan de financement, un &tat des
encours - de la dette et le plan d'amortissement en se situant dans le cadre
du cas de base pour l'investissement et en prenant une hypothése de trafic
moyen. L'ouverture du tunnel a lieu en 1993.

48. Plan de financement du cas de base

. TRAFIC MOYEN/ESTIMATION DE BASE

(en millions de GBP)

| [ ] | Tirage du | Tirage du |
Début - |Investissement y| Capital |Obligations | prét avec | Tirage du |
d'année |compris matériel| appelé | indexées IV_recours | prét sans |
| roulant | | émises | (conversion) | recours |
I I I I (1)_| |
| | | I | I
Phase de -1984 | 11) I I I | I
préparation I ( | I | I |
1985 | 13 ) l | I | l
| - | | | I I
1986 | 149 ) IE 176 (2) | | | |
| I | | I I
1987 | 347 | 347 | | | |
I I | | I |
1988 ] 629 | 17 | 500 | | 112 |
Phase de | I ’ | | | |
construction 1989 | 865 I ] 416 | ] : 449 |
I | I | I I
1990 | 735 | | | ] 735 |
I | I | | |
1991 | 555 | | | 508 ] 47 |
| I I } . I I
1992 | 411 | | | (46) (3) | 456 I
| | I I . I |
Ouverture 1993 I 271 | ] | 271 | 0 |
| : | I I I |
1994 | 0 | | | (400) (4) | 0 I
Fonctionnement 1 I | | i |
- 1995 | - | J | (657) (5) | 2 061 |
I 1 I I I |

v(l) Les tirages figurent en montants positifs. _

Les montants convertis figurent en montants mégatifs, mis entre parenthéses.
Cela inclut &galement les remboursements faits en 1993 et 1994 3 partir
des revenus.

(2) GBP 3 millions dans ce montant sont nécessaires pour couvrir les intéréts
des sommes investies les années 1984 et 1985, et les GBP 176 millions
couvrent les trois premidres années d'investissement, soit 1984, 1985 et
1986. ' ' :

(3) GBP 46 millions sont convertis sans recours par suite d'un changement de
ratio de couverture.

(4) Le  remboursement s'effectuer avec 90 7% des revenus de 1993, soit GBP 400
millions.

(5) GBP 206  millions sont tirés sur le prét sans recours et GBP 451 millions

proviennent dés revenus (note 4).
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49, Etat des encours du cas de base

TRAFIC MOYEN/ESTIMATION DE BASE

(en millions de GBP)

Obligations indexées
Année (incluant les inté- Prét avec Prét sans Encours total
réts capitalisés) recours recours
1986 : |
| 1987 | } | I |
1988 500 112 612
1989 961 ' 576 1 537
1990 1 046 ' 1 386 2 432
1991 1 141 508 1 613 3 262
1§92 1 243 _ 528 2 279 | 4 050
| 1993 | 1 355 ' | 868 2 575 l 4 798 |
: 1994 1 477 581 | 2 910 4 968
| 1995 | 1 610 | | - | 3 494 5 104 |
1996 1 755 , 3 447 5 202
1997 1 913 | 3 330 5 243
1998 2 085 | 3 126 5 211
| 1999 | 2 273 | 2 817 | 509
2000 2 477 2 376 4 853
| 2001 | 2 700 | | 1777 } 4 477 |
2002 | 2 943 991 | 3 934
2003 3 208 ' - 3 208
2004 © 2 255 | | 2 255
2005 ' 1 077 1 077
2006 - : -

Note : Les montants des encours sont calculés aprés tirages faits dans 1'année,
mais avant capitalisation des intér@ts et amortissements de ladite année.
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TRAFIC MOYEN/ESTIMATION DE BASE

L'affectation des  revenus (disponibles 3 hauteur de 90 %) au service de la
dette se fait selon l'ordre de priorité suivant :

- intéréts sur le prét sans recours

- remboursement du principal du prét sans recours

- amortissement des obligations indexées (aprés capitalisation)

Le prét avec recours est totalement converti en prét sans recours en 1995
ainsi qu'il apparait dans le plan de financement.

‘(en millions de GBP)

| |
Année " Prét sans recours _ Obligations ' Revenu
' Intéréts " Principal indexées disponible’
1995 454 47 501
1996 448 117 565
1997 433 204 637
I I | 3 I ' |
4 1998 | 407 | 309° | | 716 |
| | . | I |
1999 | 366 | 441 | | 807 |
2000 309 599 908
2001 230 786 1 016
2002 127 991 1118
12003 - - 1 242 1 242
| | I | . | |
2004 1381 1 381
2005 1177 1 530
I

Note : tous les remboursements sont supposés &tre réalisés en fin d'année. Les

conséquences

d'une

insuffisance de

revenus

pour faire face & ce plan

de remboursement sont &tudiés aux paragraphes 81 3 85.
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B. PARTAGE DES RISQUES

51.

52.

53.

54.

55.

Ce schéma de financement effectue un partage de risque entre les garants
extérieurs, les actionnaires et les préteurs sans recours. Les deux princi-
paux risques sont :

- le risque de trafic

- les risques d'achévement, d'insuffisance de revenus et d'abandon.

I) Le risque de trafic

Le risque de trafic que les banques prennent est 3 1la fois substantiel et
de longue durée. Cette durée court pendant dix années d'exploitation, cette
derniére devant commencer en 1993, soit 5 ans aprés que les banques se
soient engagées. Il est impossible de prévoir avec certitude la croissance
économique pendant une telle période et dans quelle mesure 1'augmentation
de trafic transmanche en dépend ; en outre les évolutions récentes montrent
1'instabilité de ce ‘trafic. Cela renforce 1l'attitude prudente que les
banques ne manquent pas d'adopter. C'est pour cette raison qu'elles
demandent des prévisions de trafic complémentaires réalisées par un expert
indépendant qui a fait 1l'objet d'une désignation préalable.

Les préteurs sans recours ont toujours besoin de fonder leurs raisonnements

.sur des hypothéses prudentes et appliquent aux prévisions de revenus un

ratio de sécurité ou de couverture qui donne un certain apaisement contre
les é&léments . imprévus, et plus particulidrement ceux qui peuvent altérer
1'équilibre &conomique du projet.

Tandis que les revenus d'un projet de ressources naturelles diminuent avec

le temps et peuvent méme &ventuellement &tre taris aprés un certain nombre
d'années, la paticularité d'un projet d'infrastructure est que les revenus
qu'il génére ne sont pas limités, mais sont permanents et croissent. En
outre, il est clair qu'une meilleure connaissance des caractéristiques du

trafic transmanche et des tarifs devrait résulter d'études réguliérement

entreprises par des experts indépendants.

Par conséquent, ce ratio de sécurité devrait pouvoir &tre progressivement
réduit. Le marché bancaire pourrait accepter les ratios suivants :

. 8 partir de 1988 : 1,5 (i1 n'y a pas lieu d'appliquer un ratio
(soit 5 ans avant le début avant le début du prét sans recours)
de 1l'exploitation) :

. 8 partir de 1992 : 1,2
(soit un an avant le début

de 1l'exploitation)

. deux ans apré@s 1l'ouverture : 1



150

EVOLUTION DU MONTANT MAXIMUM
DU PRET SANS RECOURS AUTORISE !
SUIVANT LES RATIOS

a
,
P
rd
P
. . ,/’
(en milliards de é} P
GBP) 3 | -7 1 3
2
- 2
1
1
A ratio 1,5 ; 4 ratio 1,2_—'_ﬁ
- : } = ; ' >

1988 89 90 91 92 93 94 95

. . années
emee—- DPrét sans recours maximum

meme=e valeur actualisée a 13 % des revenus futurs affectés au remboursement du
' prét sans recours

56. Normalement, on ne saurait recommander un ratio de couverture de 1 i un
emprunteur ou 3 un préteur. Il signifie pour tous -deux un risque supplémen-
taire car tout retard de paiement peut entrainer une déchéance du terme.-
Cependant, dans les projets d'infrastructure, les indispensables marges
de sécurité dues au temps qui s'écoule et au caractl@re conservateur des
hypothéses retenues, permettent d'utiliser un ratio de couverture de 1
pendant un nombre d'années limité. Il serait néanmoins sage que 1'emprunteur
et les gouvernements demandent dés le dé&part aux préteurs 1'engagement
‘d'accepter au moins deux ans de latitude dans la date d'&chéance finale. En
1'absence d'un tel engagement, la souplesse, s'il en faut, ne peut venir que
de négociations conduisant & un refinancement. :

57. Dans 1'éventualité ol il y aurait un retard de la date d'ouverture excédant
un an, le ratio serait ramené & un chiffre intermédiaire de 1,3 en 1992
(au lieu de 1,2) et de 1,2 un-an avant la nouvelle date d'ouverture prévue.

58. Ces ratios s'appliquent 3 tous les revenus nets prévisionnels (que 1l'on
actualise pour s'assurer que 1'on peut couvrir le paiement des intéréts)
au cours d'une période de 10 ans aprds la date présumée d'ouverture, corres—
pondant 3 la vie du prét. Les revenus prévisionnels pendant ces 10 années
remboursent le prét sans recours. Les revenus ultérieurs seront utilisés
pour couvrir le remboursement de tout encours de dette avec recours.
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Si les revenus “rail” sont formellement garantis jusqu'd un certain seuil
par les sociétés ferroviaires, un ratio de couverture de 1 peut s'appliquer
4 partir de 1988 au montant garanti.

Ces ratios peuvent sembler bas si on les compare d ceux utilisés dans des
projets concernant des ressources naturelles mais en fait ils tiennent
compte comme on 1l'a expliqué ci-dessus de la nature spécifique du présent
projet.

a) Application des ratios ' de couverture aux revenus prévisionnels et consé-

61.

62.

63.

64.

quences sur les tirages sans recours autorisés

Dans ce mode de financement le ratio final de couverture de 1 est utilisé
pour déterminer dé&s le départ le montant maximum du prét bancaire engagé en
1988. Ce plafond est ensuite actualisé& pour calculer ce qui reste disponible
pour financer les 1investissements, le solde étant affecté 3 la couverture
des intéréts capitalisés. La totalité du prét n'est pas disponible en 1988
sur une base sans recours, mais elle le devient progressivement au fur et a
mesure que le temps passe et que le ratio de couverture diminue.

De nouvelles prévisions de revenus sont faites chaque fois que le ratio
de couverture change. La facon d'établir les prévisions de trafic et de
tarifs est soigneusement mise au point pendant la phase de préparation, mais
de toute fagon, elle est 1'oeuvre d'un expert indépendant désigné d'avance
et acceptable pour 1les banques et 1l'emprunteur. Cette fagon de faire des
prévisions et le r6le de l'expert indépendant sont exposés dans l'annexe 1.

En outre, des prévisions actualisées auront lieu 3 la demande de 1'emprun-
teur, des préteurs et des garants. Les améliorations que l'on y constaterait
n'auraient aucun incidence sur le montant total du prét mais pourraient en-
trainer une conversion anticipée du pré&t -avec recours en prét sans recours.
Cependant si les prévisions s'avérent moins bonnes que celles en vigueur,
le profil des tirages de la partie sans recours du prét sera affecté mais
cela n'aura aucune conséquence sur les montants sans recours déjid tirés.

Au vu de toute prévision améliorée, 1l'emprunteur aura le droit de proposer
aux banques préteuses que les montants sans recours soient augmentés afin
de faire face aux dépassements de coiit éventuels. Il peut alors également
sembler  justifié que 1'emprunteur demande une modification de la date
d'8chéance ou toute autre mesure adaptée aux circonstances de 1'espéce.
Toute augmentation entrainant une réduction des revenus excédentaires poten—
tiels, 1'accord de l'ensemble des parties est requis.
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b) Cas ol les revenus du rajl et ceux des navettes sont distincts

65.

66.

67.

68.

En admettant qu'il puisse exister un contrat avec les sociétés de chemin
de fer qui garantisse un niveau minimum de revenus, une variante possible
au présent schéma de financement consisterait 3 ne fonder le montant du
prét sans recours. que sur les seuls revenus des navettes et 3 se servir
des revenus du rail pour le service des emprunts obligataires indexés dans
la mesure ol ils seraient garantis par les compagnies ferroviaires 3 hauteur
d'un certain montant et pour un nombre d'années fixé d'avance. On appelle
de telles obligations des obligations "indexé&es~rail”. Le montant 3 &émettre
dépend du niveau de 1la garantie des compagnies de chemin de fer et du

plafond d'émission annuelle de 500 millions de livres sterling.

Par rapport au schéma ol les revenus du rail et des navettes ne font qu'un
et ol les obligations indexées ne servent qu'd combler le manque de finan-
cement au-deld du capital et des préts sans recours, il apparait que le
réle et 1la fagon dont sont calculées les obligations "indexées-~rail” sont
largement différents. Elles ne financent aucun besoin résiduel. Leur montant
est .calculé en fonction du montant prévisionnel des revenus garantis du
trafic-rail. Au cas ol il y aurait une insuffisance de fonds, celle-ci
serait couverte par d'autres moyens, parmi lesquels des obligations indexées
normales. '

Les obligations "indexées-rail"” seront &mises avec la garantie initiale des
Etats ou de 1la CEE. Dés le début de la phase d'exploitation la nature de
la garantie changera. Ce sont alors les compagnies ferroviaires qui garan-
tiront pratiquement 1les obligations "indexées-rail”. En effectuant une
comparaison avec 1le schéma ol tous les revenus sont mélangés, &tant donné
que les obligations—rail ne se bornent pas & couvrir une insuffisance de
fonds mais sont &gales au montant prévisionnel des revenus garantis du
trafic-rail, elles appellent de plus amples garanties des Etats ou de la
CEE pendant la construction. D'un autre c8té, dé&s la mise en service du
tunnel elles seront sensiblement diminudes, puisqu'elles seront remplacées
par. les revenus garantis du rail. Quant au montant du prét sans recours,
il est inférieur dans le schéma oli les revenus sont distincts.

I1 convient de noter que d'aprds la présentation comptable des besoins de
financement du secteur public en Grande-Bretagne ("P.S.B.R."), tout contrat’
dit de ‘"throughput” qui serait signé par British Rail augmenterait ces
besoins. C'est pourquoi l1'affirmation contenue dans le paragraphe précédent
quant aux garanties &tatiques ne s'applique pas au Gouvernement britannique
dont 1'engagement augmenterait méme si la CEE était le garant pendant la
phase précédant 1'achévement. En cas de contrat commercial, il en irait.
autrement. Cependant, un engagement purement commercial, méme s'il porte sur
un montant plus grand que celui de l'accord de “throughput” n'est pas une

‘sireté suffisante pour une émission d'obligations indexé&es. Des garanties

complémentaires des gouvernements ou de la CEE seraient nécessaires (par
exemple le paiement de commissions de passage méme si le lien transmanche
n'est temporairement pas en service). .

Ainsi qu'il est indiqué dans 1les paragraphes 33-36 du chapitre 2 et le
paragraphe 74 du chapitre 5 Section C, le groupe de banques a essayé de
déterminer un tarif pour l'utilisation du tunnel par les sociétés ferrovi-
aires qui soit &quitable par rapport i celui demandé& aux utilisateurs des
navettes. On est cependant conscient que ce n'est pas forcément sur cette
base-13 que 1les sociétés de chemin de fer accepteront d'assurer un niveau
de revenus garantis, méme si pour sa part le groupe de banques a calculé

les tarifs sur une base purement commerciale.
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Il est probable que 1les points suivants ont des chances d'é&tre une cause
de dissension lors d'une négociation avec les sociétés ferroviaires concer-
nant le seuil minimum de revenus garantis.

a) des tarifs payés & la société transmanche qui soient en rapport avec
le coiit d'un tunnel unique de diamétre réduit et exclusivement ferro-
viaire, base sur laquelle les sociétés de chemin de fer pourraient appli-
quer leurs propres méthodes d'amortissement sur une longue durée.

b) le fait que les sociétés de chemin de fer affronteront directement la
concurrence des navettes, particuliérement pour le frét.

D'un autre point de vue, les sociétés ferroviaires bénéficieront de la pos-
sibilité d'utiliser un double tunnel avec une capacité pratiquement illimi-
tée sans investissement direct de leur part, si ce n'est pour leur matériel
roulant. En outre, pour la premiére fois il y aura un systéme de transport

- -

direct pour le frét 3 longue distance 3 partir ou vers le Royaume-Uni.

En tout &tat de cause, si 1'on doit retenir cette méthode de garantie des
obligations indexées, il est nécessaire d'obtenir un accord entre les socié-
tés de chemin de fer et la société exploitante de 1'ouvrage avant la mise

-

en place du financement, cet accord portant 3 la fois sur :
- un niveau garanti de revenus
- une satisfaction des exigences commerciales des sociétés ferroviaires

- une gestion concertée des activités du rail et des navettes au sein de la
société du tunnel.

-

Au cas ol 1'on substituerait 3 la garantie des gouvernements ou de la CEE
celle des revenus du rail, il serait nécessaire que ces derniers ne souf-
frent aucune restriction et soient payables en toute circonstance, y compris
si le tunnel ne fonctionne pas. C'est primordial si 1'on veut que les inves=-
tisseurs privés soient attirés par ces obligations et soient certains que
les échéances d'amortissement seront respectées.

Les détenteurs d'"obligations—rail indexées"” devraient considérer qu'elle
sont pratiquement assorties d'une garantie de la SNCF et de BRITISH RAIL

‘quoique leur “rating” puisse &tre abaissé en raison du remplacement des

garanties formelles des gouvernements ou de 1la CEE par des contrats de
"throughput”, ce qui constituerait un concept nouveau.

Les revenus des navettes peuvent contribuer 3 accélérer le remboursement
des "obligations-rail indexées” et celui de n'importe quel prét avec recours
une fois que celui du prét sans recours 1l'aura été.

Cette modalité implique un aménagement des rapports entre la soci&té emprun-—
teuse et 1les investisseurs et préteurs car elle a une incidence sur la
répartition des revenus excédentaires au titre des clauses sur la partici-
pation.
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II) Risque d'achdvement, d'insuffisance de revenus et d'abandon

Ces risques peuvent &tre définis 3 trois niveaux distincts :

1 - celui des dépassements de coiits
2 - celui de 1'incidence des retards et d'un trafic plus bas que prévu
3 - celui de 1'abandon du projet. ‘

1) Couverture des dépassements de coiits

-

Les marchés financiers seront tré@s sensibles 3 ce risque car il présente
un caractére difficilement quantifiable. C'est pourquoi des mécanismes de
couverture des dépassements de colit doivent &tre prévus avant d'approcher

“les marchés. Pour les besoins des calculs, les hypothéses de dépassement

de colit représentent le doublement des coilits de forage et de pose des
voussoirs, et un accroissement de 10 %Z de tous les autres coiits, plus un
allongement des dé&lais de 2 ans- (3 comparer avec les 2 047 millions de

-livres sterling et 8 ans de construction résultant, aprés actualisation,

du cas central du Rapport des Fonctionnaires franco-britannique). Il est
aussi admis que la totalité des dépassements de cofit ne sont cernés qu'aprés
1'engagement du prét bancaire mais avant 1'achévement de la galerie de
service. Ils sont financés au moyen d'obligations indexées.

'

Les possibilités de recourir aux assurances sont décrites dans la troisiéme
partie de 1la Section C du Chapitre 5. Il sera fait un usage maximum des
assurances et les consultations n&cessaires auront lieu pendant la phase
de développement. Il n'a &té tenu aucun compte des assurances bien qu'elles
puissent réduire 1l'intervention des gouvernements ou de la CEE.

En retenant le prix indicatif fourni au départ par les constructeurs, on
peut @&tablir un cas de base. Avant 1l'achévement de la galerie de service,
tout dépassement de colit intervenu. ou discerné sera couvert soit par un
accroissement des obligations indexées, soit par la mise en place d'un prét
avec recours complémentaire, bien que ~1les garants puissent demander aux
préteurs sans recours d'accroitre les tirages au titre de leurs .concours
jusqu'd un plafond résultant de 1'application des ratios de couverture.
L'engagement des gouvernements de donner leur soutien & 1'émission
d'obligations indexées ou 3 la mise en place de préts avec recours
supplémentaires devra &tre irrévocable. Si des financements 3 long terme
sont cherchés, des obligations indexées sont préférables 3 un pré&t bancaire
avec recours. Cependant, la limite supérieure de cet engagement sera fixée
en fonction du dernier test de remboursement, ce qui revient 3 dire que ce
dernier devra &tre positif pour pouvoir appeler les gouvernements en
garantie.

Lorsque 1le forage de la galerie de service sera terminé, le prix indicatif
deviendra un prix quasi d&éfinitif car il ne devrait plus 'y avoir de probléme
géologique imprévu susceptible de provoquer des dépassements de coiit ou des
retards supplémentaires.

~
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Un prét stand-by, représentant environ 10 % du prét maximum tel qu'il avait
été déterminé initialement pourrait &tre disponible et doit &tre engagé sur
une base avec recours au moment oli 1'on syndique le prét bancaire. Il
pourrait &tre tiré seulement aprés l'achévement de la galerie de service
pour couvrir les dépassements de cofit imprévus. A 1'instar du pré&t prin-
cipal, ce prét stand-by pourrait &€tre converti totalement ou partiellement
sur une base sans recours dans la mesure ou les ratios de couverture le
permettraient, ou &tre refinancé afin de ne pas excéder la durée de 15 ans.
I1 faut cependant admettre que les commissions de montage d'un tel prét
stand-by représentent un accroissement de cofit pour le projet et qu'il est
possible que ce concours ne soit jamais utilisé. Au—-deld, tout dépassement
de cofit supplémentaire implique un accord entre toutes les parties concer-
nées pour lever des fonds.

2) Incidence des retards et d'un trafic inférieur au trafic prévu

Pour faire face & d'é&ventuels retards, il est demandé aux préteurs sans
recours d'accepter, lors de leur engagement initial, que les premiers amor-
tissements puissent &tre différés de deux ans au plus. La date d'&ché&ance
finale ne sera pas forcément repoussée pour autant, sauf avec l'accord des
préteurs. Sachant que le point de départ des revenus sur lesquels s'applique
le ratio de 1 sera alors lui-méme repoussé, ce ratio s'appliquera 3 un
volume de revenus calculé sur une période plus courte. Ce volume pourrait
gtre moins important que celui qui &tait prévu mais cela n'aura pas d'influ-

P

ence sur les tirages sans recours déja effectués.

Avant 1'achévement, le supplément d'intéréts capitalisés qu'il ne serait
pas possible de couvrir au moyen d'un prét sans recours serait 3 financer
par des tirages sur un prét avec recours. Les intéré&ts capitalisés sont

alors traités comme le sont les dépassements de cofiit.

Pendant la comstruction, si 1'on pergoit un trafic prévisionnel plus falble,

"il peut arriver que les encours des tlrages sur le prét sans recours

excédent son plafond autorisé tel qu'il résulte des dernidres prévisions
de revenus mises 3 jour. Si ce dépassement ne peut pas étre résorbé par
suite d'un prochain changement du ratio de couverture ou d'une nouvelle
amélioration des revenus prévus, cela revient 3 admettre que le dernier
ratio de 1 ne pourra pas &tre respecté. En ce cas, contrairement au cas
décrit ci-dessus, le risque pour les banques est que la dernidre prévision
de revenus actualisés soit insuffisante pour rembourser les préts avec et
sans recours aux dates d'échéances normales.

Aprd&s achévement, et 3 tout moment, si les revenus sont insuffisants pour
assurer le service de la dette du prét sans recours :

- les intéréts devront étre capitalisés et,

- les banques devront accepter que le prét ne soit pas remboursé 3
1'échéance finale.

Si les banques n'ont pas accepté lors de leur engagement de repousser de

deux ans la date d'éché&ance, des négociations conduisant 3 un refinancement

seront alors nécessaires.
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Au cas ol par suite d'un trafic inférieur aux prévisions, on ne pourrait pas
rembourser 1la totalité des obligations indexées et du prét avec recours, il
serait nécessaire d'appeler les garanties. Cependant, il est bien plus
probable que 1les encours d'obligations et de prét seront refinancés pour
s'adapter au flux des revenus. Pour de tels refinancements, il sera fait le
plus grand appel possible 3 une seconde série d'obligations indexées. Si 1le
niveau " réel des revenus 1leée permet, on remboursera par anticipation tout

instrument de refinancement.

3) Abandon du projet

On admet que les gouvernements frangais et britannique dédommageraient les
préteurs et actionnaires en les remboursant immédiatement si le projet
venait i @&tre abandonné pour des raisons "politiques”. La notion de risque
politique couvre n'importe quel acte de gouvernement qui anéantirait 1'équi-

libre du projet 3 tout moment de son existence.

Au. cas ol 1le risque d'abandon se matérialisait pour une raison autre que
politique, 'la perte potentielle serait supportée au momént ol cet &vénement
surviendrait par toutes les parties concernées, c'est-3d-dire les détenteurs
du capital, les tiers garantissant les obligations index@es et le prét avec
recours, ainsi que les préteurs sans recours. '

Les situations d'abandon peuvent &tre constatées avant ou aprés l'achdvement
de 1'ouvrage, mais en ce dernier cas l'autorisation des gouvernements est
nécessaire sauf s'il y a des raisons &conomiques évidentes pour une telle
action.

Avant 1'achévement

Avant 1'émission des obligations indexées et le tirage du prét sans recours,
le risque d'abandon pour des raisons de manque d'équilibre économique est
supporté par les détenteurs du capital car les gouvernements ont la faculté
d'abandonner 1le projet bien qu'il soit éncore viable selon le test de rem—
boursement final (se reporter 3 1'Annexe 2). La protection due 3 la garantie
des gouvernements ou de la CEE couvre le risque de syndication au cas ol les
banques n'accepteraient pas de s'engager sur le montant du prét bancaire
recherché, et donc garantit les investisseurs contre les conséquences d'un

abandon 3 condition que 1'équilibre &conomique du projet permette au moins
de tenter le montage d'un prét bancaire qui excéde un niveau pré-déterminé.

Une fois le prét sans recours engagé, 1'engagement des garants de couvrir

1'émission d'obligations indexées et le prét avec recours, y compris celui
destiné aux surcoits (voir paragraphe 79) est irrévocable. Le projet ne
peut alors &tre abandonné que si des tests de remboursement prouvent qu'il

-~

n'est pas rentable. Voir également 3 cet égard le paragraphe 94 ci-aprés.

L'engagement ‘des banques est irrévocable et n'est soumis qu'au test final
de remboursement. ' :
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Aprés l'achévement

Tant que le test de remboursement final reste concluant, 1l'emprunteur n'a
pas le droit d'abandonner.

Des clauses de protection et de déch&ance du terme seront insérées dans les
contrats de prét 3 l'instar de ce qui figure dans le premier mode de finan-
cement. La décision de les faire jouer appartient aux pré@teurs, et dépend
des obligations légales de l'emprunteur et des garants.

C. PRINCIPES GENERAUX DE MISE EN FORCE DU PLAN

94.

95.

96.

97.

98.

a) Avant 1'établissement de tout plan de financement

I1 est admis que toutes les procédures ayant trait au partage de risque
sont fix&es dans 1le traité ou font l'objet d'autres accords, ainsi que
celles concernant la structure juridique et l'organisation.

b) Mise en place du capital

-

La téche préliminaire consiste 3 lever suffisamment de capital pour couvrir
les frais de 1la phase de préparation et les coilits prévisionnels des deux
premiéres années de construction, avec un ajustement tenant compte de la
dérive monétaire. Ainsi qu'il a déja &té dit, ce montant est le méme dans
tous les scénarios, c'est-3d-dire qu'il se situe autour de 540 millions de
livres sterling (393 millions de livres sterling en termes de 1983).

Bien que les investisseurs s'engagent dé&s le départ d souscrire le capital,
celui-ci est progressivement appelé en fonction du planning des dépenses et
en vertu d'un accord entre actionnaires. Ces appels pourront &tre régle-
mentés dans des conditions pré-déterminées.

Comme condition préalable aux premi@res dépenses réglées avec le capital,
il doit y avoir un accord entre les investisseurs et les gouvernements ou la
CEE qui couvre les obligations des uns et des autres quant au risque d'échec
de la syndication du prét bancaire et celui d'abandon.

c) Avant 1'engagement du prét bancaire

Si des moyens de financement plus importants que ceux que.l'on avait &valués
d 1'origine s'avéraient nécessaire, 1ils pourraient &tre mis en place et
remboursables par 1'émission d'obligations indexées ou la syndication d'un
prét bancaire. La base sur laquelle ces fonds seront fournis dépendra de
leur montant, de 1'é&tat du projet, et des réactions attendues du marché
pour la syndication du prét principal.
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I1 est nécessaire d'avoir un &tat des besoins de financement s'appuyant
sur des estimations de cofit mise 3 jour. Il doit &tre préparé par les
maitres d'oeuvre et contr8lé par un conseiller extérieur indépendant. Les
chiffres en résultant tiendront compte de tous les dépassements de cofits

-

survenus ou prévus a cette date.

Une prévision de trafic mise 3 jour sera disponible et les niveaux estima-
tifs de . ce trafic auront fait 1'objet d'un accord. Ces &léments sont
utilisés pour calculer le montant maximum initial d'engagement des banques,
le profil initial des tirages du prét sans recours et donc &galement celui
du prét avec recours ; ce-calcul tient compte des intéréts intercalaires
et donne le montant du prét bancaire 3 syndiquer sur les marchés interna-
tionaux.

Avant la syndication, ou si la syndication du prét bancaire n'est pas réus-
sie, les gouvernements ont le choix de décider de poursuivre ou d'abandon-
ner le projet. Sous certaines conditions, les investisseurs seraient alors
remboursés (voir le paragraphe 21).

Les gouvernements peuvent décider de s'approprier le projet, conséquence
de la mise en jeu de leur garantie. Cependant, les banques n'ont pas
1'habitude de préter des fonds sans recours 3 des entités dé&tenues par
des Etats et afin de ne pas risquer de faire &chouer la mise en place du
prét bancaire principal, il serait alors demandé aux gouvernements, ou 3
la CEE, l'assurance spécifique de ne pas modifier les bases sur lesquelles
le projet doit fonctionner, 3 la fois pour les conditions d'exploitation et
la fixation des tarifs. Une telle assurance est nécessaire, car il est
demandé aux banques de faire un prét sans recours assorti d'un é&ventuel
ratio de couverture de 1, et toute interférence dans la fixation des tarifs
affecterait le flux des revenus servant au remboursement.

L'emprunteur et les gouvernements, ou la CEE, peuvent chacun différer la
syndication du pré&t bancaire et procéder d'abord 3 1'émission d'obligations
indexées et au tirage d'un prét avec recours. Une telle action aurait pour
but d'éviter de réduire le montant initial du prét s'il y avait d'impor-
tantes difficultés techniques. Cependant, une syndication retardée pourrait
conduire 3 engager un montant de prét plus important résultant de calculs
faits plus tard et de la possibilité d'avoir un flux de revenus plus impor-
tant ; cela peut également inciter les investisseurs et les gouvernements,
ou la CEE, 3 préconiser de différer la syndication du prét bancaire.

d) Condition préalable 3 remplir lors de l'engagement du prét bancaire

En admettant que 1l'on obtienne un montant satisfaisant 1lors de 1la
syndication du prét, les gouvernements, ou la CEE doivent s'engager 3 :

~ accorder leur soutien 3 l'émission d'obligations indexé&es pour couvrir
la différence entre le montant du prét disponible et les besoins d'inves-
tissement tels qu'ils ont &té calculés. Il sera respecté une enveloppe
annuelle maximum d'émissions de 500 millions de livres sterling par an.
Tout besoin de fonds supplémentaire au-deld de ces émissions d'obli-
gations indexées sera couvert par-des préts bancaires avec recours.
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-~ accorder leur soutien 3 1'émission d'obligations indexées supplémentaires
ou a des préts avec recours pour faire face 3 tout dépassement de coiit
qui pourrait survenir ou &étre constaté, dans les limites permises par le
test de remboursement.

En méme temps qu'ils prennent cet engagement, leur garantie envers les
actionnaires quant au risque de syndication devient caduque.

e) aprés l'engagement du pré&t bancaire

Les procédures mentionnées aux paragraphes 98 et 99 se répéteront chaque
année jusqu'd 1l'achévement de 1la galerie de service. Toute modification
dans les prévisions de revenus faite ultérieurement aura une incidence
sur les tirages sans recours (voir les paragraphes 81 3 85). S'il y a une
augmentation des besoins de financement, elle sera considérée comme un

dépassement de coilit (voir les paragraphes 77 - 80).

S'il y a un retard dans la construction, le ratio de couverture intermé-
diaire de 1,3 pourra prendre effet. Cependant, il n'y aura aucune
modification de la méthode de financement bien que la possibilité de trans-
former un prét avec recours en prét sans recours ou de tirer sur ce dernier
soit alors affectée.

f) aprés 1'achévement de la galerie de service

Les modalités décrites aux paragraphes 99 et 100 restent en vigueur, mais 3
ce stade, tous les principaux problémes géologiques doivent &tre connus et
il doit @&tre alors possible de déterminer avec quelque certitude les
besoins de financement définitifs et la date d'ouverture espérée.

-

Le prét principal continue 3 &tre tiré et 3 &tre converti sans recours
dans la 1limite des contraintes du ratio de couverture. Les dépassements
de colit discernés avant l'achévement de la galerie de service sont financés
par d'autres émissions d'obligations indexées et par des préts avec recours
bénéficiant d'un soutien des gouvernements ou de la CEE. Toute augmentation
imprévue des investissements aprés l'achévement de la galerie de service
est d'abord couverte par un prét stand-by, et si ce n'est pas suffisant il
sera nécessaire de chercher 3 accroitre les pré&ts ou augmenter le capital.
I1 n'y a aucun engagement de qui que ce soit pour faire face 3 de telles
situations et il conviendra que toutes les parties concernées prennent
alors ensemble les décisions qui s'imposent.

g) au cours de la phase d'exploitation

Un déclin permanent des recettes par rapport 3 celles qui &taient espérées
aurait des conséquences sur tous les instruments de financement (voir le
paragraphe 84 pour le prét sans recours et le paragraphe 85 pour les
obligations indexées et le pré&t avec recours).
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D. ILLUSTRATIONS ET RESUME DES RESULTATS

110. Le résumé des résultats chiffrés pour chacun des instruments de financement
(capital, obligations indexées, préts avec et sans recours) et dans chaque
scénario montre leur valeur maximum 3 la fois en monnaie courante et en
valeur 1983, 1'année de 1leur premidre &mission (ou tirage) et leur date
d'échéance. ‘

Deux tableaux sont présentés, 1'un pour les dépenses d'investissement dans
le cas de base et l'autre pour les dépassements de cofit. Chacun fait &tat
de trois hypothéses de trafic, basse, moyenne et haute (les dépenses
d'investissement et les hypothéses de trafic  figurent au chapitre 5,
section C, quatriéme partie).

Dans tous les cas le prét bancaire est engagé en 1988.

" Les scénarios sont “statiques” dans la mesure oii les hypoth@ses retenues
pour calculer le plan de financement demeurent valables tout au long du
scénario (c'est-d-dire celles concernant les investissements et le
trafic).

Les scénarios sont "évolutifs” si 1les hypothéses varient au cours d'un-
scénario. Par exemple, un changement des dépenses d'investissement, qui
passent du cas de base au cas de dépassement de cofit pendant la période de
tirage, est exposé dans la section portant sur 1'application de la méthode
de financement (partie 5B de la section C du chapitre 5).

Lorsque les scénarios sont statiques, il ne reste aucun prét avec recours
deux ans aprés l1l'achévement du projet. Le prét bancaire est remboursé en
©2002. '
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111. Résumé des résultats 1983 - 2027
(tous les chiffres sont en millions de livres sterling)

Coilit de 1l'investissement : Estimation de Base

TRAFIC
BA3 MOYEN HAUT

Taux interne de rentabilité du projet 16,2 % 17,6 7 18,1 %
Capital
Montant total tiré 540 540 540
Valeur en termes de 1983 393 393 393
Valeur actuelle des revenus

disponibles en 1983 5742 7080 8147
Rendement pour les investisseurs 20,0 % 21,6 % 22,2 %
Obligations indexées
Montant émis 1398 915 863
Année de la premiére émission 1988 1988 1988
Montant émis (valeur 1983) 841 572 541
Valeur maximum 4712 3208 3034
Année ot la valeur est maximum 2003 2003 2003
Année du premier amortisscment 2003 2003 2003
Année du dernier amortissement 2007 2005 2005
Prét sans recours
Prét sans recours maximum 2810 3494 3619
Année du premier tirage 1988 1988 1988
Montant maximum (valeur 1983) 999 1242 1287
Début d'année du prét maximum 1995 1995 1995
Année du premier remboursement 1995 1995 1995
Année du remboursement final 2002 2002 2002
Prét avec Recours
Montant maximum 675 868 868
Année du premier tirage 1991 1991 1991
Montant maximum (valeur 1983) 285 366 366
Début d'année du prét maximum 1993 1993 1993

Année de remboursement final ou
conversion en prét sans recours 1995 1995 1995
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112. Résumé des résultats 1983 - 2027
(tous les chiffres sont en millions de livres sterling)

Colit de 1'investissement : Dé&passement des Cofits

TRAFIC
BAS MOYEN HAUT

Taux interne de rentabilité du projet ‘ 14,5 % © 15,6 % 16,2 %
Capital-
Montant total tiré 540 540 ' 540
Valeur en termes de 1983 " 393 393 393
Valeur actuelle des revenus

disponibles en 1983 4821 6111 7188
Rendement pour les investisseurs 18,5 % 19,9 % 20,6 7
Obligations indexées
Montant &mis 3270 2691 2592
Année de la premiére émission 1988 1988 1988
Montant émis (valeur 1983) _ 1659 ' 1428 1387
Valeur maximum i 9299 8008 7773
Année ou la valeur est maximum 2003 2003 2003
Année du premier amortisscement 2003 , 2003 . .2003
Année du dernier amortissement 2011 2009 2008
Prét sans recours
Prét sans. recours maximum - 2705 . 3329 3490
Année du premier tirage - 1990 : 1990 . 1990
Montant maximum (valeur 1983) , 809 996 1044
Début d'année du prét maximum 1997 1997 1997
Année du premier remboursement 2002 2002 2002
Année du remboursement final 2002 - 2002 2002
Prét avec Recours
Montant maximum 754 _ 945 973
- Année du premier tirage A 1993 _ 1994 1994
Montant maximum (valeur 1983) . 268 " 336 346
Début d'année du prét maximum 1995 . 1995 1995

Année de remboursement final ou ,
conversion en prét sans recours 1997 1997 1997
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Des chiffres figurant aux paragraphes 111 et 112, il apparait que les préts
sans recours sont remboursés dans tous les cas en 2002, c'est—-3-dire 15 ans
aprés la date de leur engagement initial. Le prét principal est totalement
converti sans recours vers 1997 au plus tard, bien qu'en cas de déclin du
trafic par rapport a ce qui &tait espéré au moment de son engagement, il
puisse y avoir un retard dans sa date d'échéance finale. D'autres scénarios
de sensibilité sont donnés dans la cinquidme partie B de la section C du
chapitre V.

Dans le pire des cas examiné ci-dessus (Trafic Bas et Dépassement des
Colits, toutes les obligations indexées sont remboursées vers 2011, c'est-a-
dire en 24 ans. I1 faut garder 3 1l'esprit cependant que les remboursements
ne commencent qu'en 2003, 16 ans aprés 1'émission.

Les montants maximum et minimum pour les pré@ts sans recours sont respecti-
vement de 3619 millions de livres sterling et de 2705 millions de livres
sterling et pour les obligations indexées de 3270 millions de livres ster—
ling et de 863 millions de livres sterling.

En rapprochant les dates de remboursement final des obligations indexées
dans le cas de base et dans celui avec dépassements de colit, on constate
qu'il y a dans ce dernier 3 3 4 ans de plus.

Comparé avec les cas olu le trafic est moyen, le trafic bas entraine un
retard de 2 3 3 ans dans la date de remboursement final des obligations
indexées. '

Le rendement du capital investi par les investisseurs va de 18,5 % dans
le pire des cas 3 22,2 % dans le meilleur.

Dans le pire des cas combinant un trafic bas et des dépassements de coiit,
1'émission d'obligations indexées représente une économie totale de 5,2
milliards de livres sterling par rapport 3 l'émission de prét avec recours
ou d'obligations classiques a4 13 7 d'intérét. L'économie totale due aux
intéréts capitalisés jusqu'en 2003 (c'est—-3-dire aprés remboursement du
prét sans recours) est de 11,2 milliards de livres sterling qu'il faudrait
sans cela lever sous forme d'endettement supplémentaire. Toutes les dettes
sont remboursées 10 ans plus tdt (2011 au lieu de 2021).



120.

121.

164

Les chiffres ci-dessus sont calculés en supposant que les revenus rem-—
boursent le prét sans recours jusqu'en 2003 et que les intéré@ts des obli-
gations sont capitalisés jusqu'a cette date. Ainsi, le montant maximum du
prét avec recours. ou des obligations classiques est de 14,5 milliards de
livres sterling en 2003, 3 comparer 3 9,3 milliards de livres sterling pour
les obligations index&es. L'économie réelle est de 5,2 milliards de livres
sterling (soit 14,5 milliards de livres sterling moins 9,3 milliards de
livres sterling). L'économie totale de tirage est de 11,2 milliards de
livres sterling (soit 14,5 milliards de livres sterling moins 3,3 milliards
de livres sterling qui est le montant d'obligations é&mis initialement).

En conclusion, il semble approprié de résumer les aspects du partage de
risques de 1la seconde méthode de f1nancement comme suit. Ce résumé est
également repris dans le chapitre 7.

a) Investisseurs

Les investisseurs doivent accepter dés le départ la totalité des risques
techniques et &conomiques. Leurs fonds sont utilisés au cours des deux
premiéres années de construction.

I1 peut s'avérer nécessaire de trouver pour les investisseurs une compen-
sation 3 l'absence d'engagement initial des banques. I1 est proposé que les
investisseurs puissent demander aux Etats ou 3 la CEE de leur rembourser au
pair leur mise de fonds si le montant du prét~bancaire dont on a besoin
dépasse ce qui &tait prédéterminé et si sa syndication &choue.

Dans une telle situation, les gouvernements ou la CEE ont le choix :

1) soit d'abandonner le projet et de rembourser les investisseurs,
2) soit de poursuivre le projet et couvrir 1l'insuffisance de fonds en
garantissant 1'émission complémentaire d'obligations indexées.

Si les prévision ayant trait 3 1'équilibre &conomique du projet montrent
que les revenus attendus ne permettent pas d'assurer le service de la dette.
bancaire, du moins au niveau qui &tait envisagé initialement pour celle-ci,
les gouvernements ou la CEE peuvent alors choisir soit d'abandonner le pro-
jet, soit de laisser le montant du prét s'établir 3 un niveau plus faible
tout en garantissant 1la couverture des besoins de financement non satis-
faits. Toutefois, dans un tel cas les investisseurs ne sont pas en droit de
demander le remboursement de leurs capitaux en invoquant la garantie de
remboursement des Etats ou de la CEE, quand bien méme le test de rembour-

" sement final serait positif.

b) Banques

Le mécanisme de leur prét dérive des concepts utilisés dans les "finance-
ments de projets” appliqués aux ressources naturelles et aux industries
de base. On peut penser raisonnablement que de tels concepts sont
acceptables pour le marché bancaire, bien que :

1) 1l'application du principe de ratios de couverture soit adaptée 3 la
spécificité de ce projet et, ' :

2) 1l'on arrive 3 une situation encore extréme pour une syndication compte
tenu des risques et des montants en cause.
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Les banques doivent &valuer et accepter les risques techniques et &cono-
miques lors de leur engagement qui devrait avoir lieu en fin de deuxiéme
année de construction quand tous les fonds des investisseurs ont &té uti-
lisés. Les banques bénéficient d'une marge de sécurité représentée par les
ratios de couverture décroissants qui déterminent les montants maxima des.
tirages sans recours. Par conséquent, elles fournissent des fonds d'une
maniére qui permette une augmentation progressive des tirages sans recours
d 1'intérieur d'une limite globale ayant fait l'objet d'un engagement préa-
lable. La proportion des autorisations de tirage sans recours comparée 3 la
totalité du prét bancaire devrait &tre de 66 % au début et atteindre 100 %
deux ans aprés 1l'achévement complet de 1'ouvrage lorsque le ratio passe a
1.

Les banques préteuses peuvent participer 3 une prise de risque complé&men-
taire en cas dé dépassements de colit encore imprévus au moment de 1l'aché-
vement de la galerie de service, sous forme d'un pré&t stand-by avec recours
d'un montant limité, dont tout ou partie peut &tre ensuite converti sur une
base sans recours suivant les contraintes des ratios de couverture. Au-de-
13, 1la couverture de dépassements de coiit supplémentaires est une question
d trancher par toutes les parties concernées.

Le montant du prét bancaire est ajusté au flux des revenus prévisionnels
des 10 premiéres années d'exploitation et les banques ont priorité sur
les revenus nets jusqu'd l'ultime &chéance de leur prét sans recours. Toute
détérioration des. revenus du projet par rapport i ceux qui &taient prévus
et aprés application du ratio de couverture peut entrainer un retard dans

la date d'amortissement final.

c¢) Gouvernements ou CEE

Les Gouvernements, ou la CEE, doivent également évaluer et accepter la
totalité des risques &conomiques et financiers car ils sont impliqués dans
un ensemble d'engagements financiers qui ne sont d'ailleurs valables que
s'il est prouvé que la viabilité &conomique du projet peut &tre maintenue
en permanence.

i) Dés le départ, les Etats, ou la CEE, s'engagent :

1) & garantir, dans des conditions fixées, le remboursement au pair
du capital souscrit par les investisseurs. Cette garantie n'a plus
d'objet dé&s que le pré&t bancaire est syndiqué ;

2) 1ils s'engagent également 3 donner d'autres garanties et assurances
en cas de succés de la syndication du prét bancaire.

Avant 1'engagement des banques, les Etats ou la CEE peuvent &tre
amenés 4 devoir choisir entre 1'abandon du projet ou son soutien au
moyen de financements supplémentaires avec recours.



166

ii) Lorsque 1la syndication du prét bancaire est réalisée, les Etats ou la
CEE donnent les assurances suivantes

a) Garantie d'une partie du pré&t bancaire jusqu'd ce que l'application
de ratios de couverture décroissants aux revenus prévisionnels
régulidrement actualisés permette de convertir sans recours les
tirages effectués avec recours. Cette garantie peut &tre limitée
au tiers du prét bancaire. Elle diminuera progressivement et dispa-
raitra 2 ans aprés l'achévement.

b) Garantie du service de l'emprunt obligataire index& 3 hauteur du
montant que 1l'on pensait &tre nécessaire au moment de la syndica-
tion du prét bancaire pour compléter le plan de financement.

c) Garantie du service de tout emprunt. indexé supplémentaire néces-
saire pour couvrir les dépassements de coiit effectifs ou décelés
avant l'achévement de la galerie de service.

d) Garantie d'un prét stand-by de montant limité& afin de couvrir les
surcolits survenant aprés 1l'achévement de la galerie de service.
A un stade wultérieur, ce prét stand-by peut &tre converti sans
recours 3 l'instar du prét principal en fonction des contraintes
dues aux ratios de couverture. Tout dépassement de coiit supplémen-
taire au-deld de ce montant peut conduire & d'autres engagements
qui ne seraient en tout &tat de cause décidés qu'en coopération -
avec les investisseurs et les autres parties concernées.

Tous ces engagements portent sur des montants définis bien que la
limite s'appliquant 3 la couverture des dépassements de coiit survenant
avant 1'achévement de 1la galerie de service ne soit fonction que du
test dit de "remboursement final™.

Les risques qu'il est proposé aux Etats ou 3 la CEE de prendre sont
substantiels, mais 1la plupart des engagements pris par ceux-ci ont
vocation & diminuer ou disparaitre avec le temps et selon des condi-
tions pré-déterminées. Par conséquent, la part de risque supportée par
les Etats est considérée  &tre moins importante que celle qu'ils
prennent traditionnellement en finangant de grands projets d'infras-
tructure. I1 est loisible de conclure que la seconde méthode de finan~-
cement peut &tre acceptable par les banques préteuses dans la mesure
ol leurs engagements face aux risques du projet sont liés 3 une.
connaissance progressivement améliorée des données &conomiques de
celui-ci.” Toutefois, 3 ce stade, il ne saurait &tre préjugé de son
acceptabilité par les investisseurs, les Etats, ou la CEE.
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ANNEXE T

METHODE EMPLOYEE POUR EFFECTUER LES PREVISIONS ET ROLE DE L'EXPERT INDEPENDANT

122.

Dans 1la 'seconde méthode de financement, 1l est indispensable que les
prévisions de trafic et de tarifs soient totalement acceptées par les
investissteurs et 1les préteurs car de telles prévisions sont 3 la base
des calculs du montant maximum de la partie de prét qui est sans recours.
D'oli le besoin de s'entendre de fagon satisfaisante sur la maniére de
nommer un ou plusieurs experts indépendants qui préparent ces prévisions
et d'accorder 3 ces derniéres une valeur certaine.

A. LE BESOIN DE PREVISION DE TRAFIC ET L'EPOQUE DE LEUR REALISATION

123.

I1 y a un besoin de prévisions de trafic en quatre circoanstances

1. Pendant la phase de développement préliminaire, lorsque les banques
du groupe d'études préparent les prévisions initiales de cash-flow.

2. Avant 1la syndication, lorsque les banques chefs de file déterminent
la partie du prét bancaire qui est sans recours, et appliquent le ratio
de couverture pour faire ce calcul. :

3. Chaque fois que 1le ratio de couverture change, afin d'autoriser un
ajustement des tirages sans recours, et

4. A tout moment 3 la demande de l'emprunteur, des préteurs ou des garants,
4 la condition qu'il n'y ait pas plus d'une prévision par période de
12 mois. '

B. LA TACHE DE L'EXPERT

124.

125.

Toutes les parties intéressées, c'est-d~-dire 1’emprunteur, les préteurs
et les garants fixeront les fils conducteurs, l'objectif et les limites
du rapport. Cela peut comprendre, par exemple, la préparation de scénarios
particuliers en marge du cas central principal.

L'expert travaillera en @&troite association avec un comité technique
composé de 1'emprunteur, des banques chefs de file, et si possible des
garants s'ils sont connus. Il est espéré que chaque partie, et en parti-
culier 1les gouvernements qui possélent au sein de leur administration une
bonne base de données statistiques, accordera 3 1l'expert toute aide pos-
sible. D'une fagon confidentielle, 1l'expert doit avoir accés 3 toutes les
statistiques utiles.
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126. Les méthodes utilisées par 1'expert doivent &tre clairement expliquées
aux diverses parties intéressées afin de leur donner 1'assurance que les
prévisions sont faites sérieusement et peuvent &8tre facilement mises 3
jour de fagon homogéne.

-

c. CHOIX; NOMiNATION ET REMPLACEMENT POSSIBLE DE L'EXPERT.POUR LES TRAFICS

127. Etant donné le petit nombre d'experts potentiels qui sont 3 mé@me d'effec-
tuer des &tudes sur le trafic transmanche, il faut reconnaitre que le choix
est limité.

128. Outre sa maitrise des problémes techniques des &tudes de trafic, 1l'expert
doit @&tre indépendant. Pour certains d'entre eux, une telle condition peut
étre difficile 3 remplir en raison de leurs actionnaires qui peuvent avoir
quelqu'intérét direct ou indirect dans le lien transmanche, ou parce qu'ils
ont dé&j3 produit des &tudes similaires pour des clients particuliers inté-
ressés par d'autres moyens de .transport transmanche. Dans cette derniére
hypothése, il s'agit plus d'un probléme de confidentialité que d'indé&pen-
dance. '

129. Les diverses parties concernées par la nomination de 1l'expert -sont l'entité
(ou les entités) propriétaire de 1l'ouvrage, les investisseurs et préteurs
et les gouvernements frangais et britannique. 1I1 peut &tre é&tabli une
procédure qui implique dans wune certaine mesure toutes ces parties.
L'Autorité Trans-Manche (voir le chapitre 6) sera chargée de la nomination
sur recommaﬁdacion des banques et aprés avoir sollicité 1'avis des deux
gouvernements. ’

130. Etant donné le grand nombre de banques qui participeront finalement au
financement, elles seront représentées par les quelques banques faisant
partie du groupe d'études de la phase de développement préliminaire. Elles
sélectionneront les candidats possibles et en choisiront un, voire deux

d'entre eux.

131. Les deux gouvernements seront consultés avant qu'une décision finale soit
prise par 1'ATM, bien que leur avis ne soit que consultatif.

132. Pour d'évidendes raisons de continuité, 1l'intention est d'aVoir recours
au méme expert pendant toute la période de financement. Cependant, si pour
une quelconque raison 1'expert ne s'avére pas satisfaisant ou souhaite
se retirer, il doit &tre remplacé. L'initiative d'une telle action revient
i 1'emprunteur, aux garants ou aux préteurs, mais la décision elle-méme
est prise exclusivement par une majorité de banques. Elle est notifiée
pour la forme 3 1'ATM.
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LA VALEUR DES ETUDES DE TRAFIC ET SES CONSEQUENCES SUR LA METHODE DE

FINANCEMENT

133.

134.

135.

136.

L'expert indépendant est rémunéré par 1'ATM et rend compte 3 celle-ci
ainsi qu'aux banques chef de file. Cependant, pour des raisons légales
il est pratiquement impossible de ne pas 1informer 1la totalité de 1la
communauté des investisseurs et préteurs.

Le premier ensemble de chiffres sera préparé au début de la phase de déve-
loppement. Méme si des simulations nombreuses sont préparées, seul le cas
central bancaire sera officiellement utilisé. Les banques chefs de file
s'entretiendront avec 1l'expert des critéres 3 utiliser et de la fagon de
présenter les résultats dans le rapport. Les mémes critdres seront employés
lors des futures mises & jour des prévisions. Au moment oli les concours
seront syudiqués, 1l sera clairement expliqué aux banques invité€es que la
signature du contrat de prét comportera implicitement 1'approbation des
méthodes utilis@es pour les prévisions de trafic et par conséquent les
contraindra #&ventuellement & accroitre 1la partie sans recours de leur
engagement dans les limites du plafond du prét initialement engagé si les
résultats des prochaines prévisions de trafic et de revenus font preuve
d'une amélioration significative. Cependant, aucun ‘accroissement de
1'engagement total ne s'appliquera de fagon automatique mais il d&pendra de
1'approbation formelle de toutes les banques.

En temps utile, il peut s'avérer nécessaire de modifier les mé&thodes et
dans un tel cas les parties suivantes qui sont intéressées ont le droit
de demander 1leur changement : 1'expert, l'entité& emprunteuse, le tiers
garant, les banques chefs de file et peut-8tre le quart des banques qui
participent au financement.

Si une telle modification est demandée, 1l sera constitué un comité
technique comprenant 1les banques chefs de file et des représentants des
banques participantes. La décision finale de faire un changement et de
le présenter aux banques appartiendra 3 ce comité& technique. Un changement
nécessite 1'accord de la majorité des banques.

E. PREVISIONS DE TARIF

137.

I1 convient d'éviter toute confusion entre la politique tarifaire et les
prévisions de tarifs. La politique tarifaire appartient 3 1'ATM (voir
le chapitre 6), y compris le gel ou 1l'augmentation des péages, les rabais
et les tarifs différenciés selon les &poques et heures de passages, etc...,
alors que les prévisions de tarifs sont préparées principalement par les
banques chefs de file. Cette composante du cash-flow est constituée par les
péages appliqués aux prévisions de trafic, et le petit nombre de banques
qui participe au groupe d'études pendant la phase de dé&veloppement
préparera une méthode qui sera appliquée plus tard par les banques chefs de
file du consortium, en harmonie avec les points de vue de 1'emprunteur et
des garants. '
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Lors de la syndication, les banques chefs de file devront obtenir 1l'accord
implicite des banques sur la maniére d'établir les prévisions de tarif
ainsi que sur celle des prévisions de trafic.

Les banques chefs de file devraient &tre 3 méme d'obtenir suffisamment
d'information des minist@res concernds. Si elles peuvent avoir besoin
d'experts extérieurs, elles pourront consulter un expert indépendant, et
de préférence un autre que celui employé pour faire les prévisions de
trafic car il peut @&tre dangereux de reposer exclusivement sur un seul
expert extérieur pour le trafic et les tarifs, c'est—3-dire pour les
prévisions de revenus et par voie de conséquence pour 1l'établissement du
plan de financement et la détermination des besoins ou de 1'absence de
besoin de garanties extérieures.

Les autres parties, c'est-d-dire 1'emprunteur, les garants, les chefs de
file et peut-&tre 25 % des banques auront &galement le droit de demander
de consulter un expert indépendant. Em un tel cas, le rapport de 1l'expert
sera transmis au comité technique pour décision. Les membres du comité
technique seront les mémes que ceux mentionnés ci-dessus pour les questions
de trafic. :



