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CHAPITRE 7 - RESUME ET CONCLUSION .

Ce chapitre comprend'lés rubriques soivantesA;
A - Résumé géﬁérol du Rapport |

B - Résumé du premier mode de financement.

C - Réoumé du second mode de financement

D - Comparaison des deux modes

e}
|

Conclusion.

A - RESUME GENERAL DU RAPPORT

Intfoduotion

2.

Le groupe franco-britannique pour le financement de la liaison transmanche a
été formé en Aodt 1982. I1 a regu mission, par un &change de lettres dvec
les gouvernements frangais et britannique dont le texte est reproduit dans
le préambule au Rapport, d'exposer aux gouvernements dans quelle .mesure
la construction d'une liaison fixe entre les deux pays pourrait &tre finan-
cée par les marchés des capitaux, en &vitant si possible d'avoir recours

. 3 des garanties d'Etat. Cette mission a &té complétée par un contrat avec

la CEE &largissant 1'&tude aux instruments de financement communautaires
et, plus généralement, aux problémes de financement de projets d'infras-
tructure de . transport en Europe, afin de déterminer 1' importance de 1 aide
qui pourralt provenlr de cette source européenne.

Le document de base sur lequel s' ésf apbuyé,le-groupe de banques pour ses
études est le .rapport du groupe d'étude franco-britannique (GEFB) publié en
Juin 1982. ' i :

a),Lel présent rapport prééenté. par. le gfoupo Ade Banques comprendvdéux'
parties. ’ : ' '
 Lé'promi§re traite :
~ des problémes>géoéfauX'dfun fel'financeoeht (chapitre 1),
- du marcoé trahsﬁanche'—-ttafio_et tarifs - (ohapitre 2), et

- de 1' analyée comparée, sous l'angle f1nanc1er des diverses solutions
de lien f1xe (chapitre 3) :

Ces solutions sont celles qui avaient &té initialement &tudiées et qui
sont exposées dans le rapport du groupe d'étude. franco-britannique.
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b) la seconde partie aborde :

- la capacité des marchés et les principaux instruments de financement
envisagés (chapitre 4),

-~ deux modes de financement distincts appliqués 3 la solution de liai-
son fixe qui a eu la préférence du groupe de banques (chapitre 5),

- un schéma de structure juridique et administrative s'y rapportant
(chapitre 6). )

‘c) la troisieme partie, qui est un supplément au Rapport, traite de fagon
spécifique des questions communautaires telles qu'elles ont &té fixées
par contrat le 21 Juin 1983 et tire certaines conclusions sur la possi-
bilité d'impliquer la CEE.

5. Etant donné la nature complexe du projet, ce chapitre ne peut donner qu'un
bref apergu de tous les concepts qui y figurent. Il est recommandé de se
référer aux chapitres précédents pour mieux saisir la nature et 1'imbrica-
tion des questions qui se posent. C'est essentiel pour la bonne compré&hen-—
sion de tous les problémes financiers et des montages exposés.

6. I1 convient de rappeler l'avis figurant au début du présent‘rapport quant
3 la responsabilit@ que pourrait encourir le groupe de banques dans la
préparation de celui-ci.

PREMIERE PARTIE

Chapitre 1 : Les problémes financiers

7. Les grands projets d'infrastructure différent des autres par bien des
aspects particuliers. Les infrastructures ont vocation 3 servir longtemps.
Les immobilisations nécessaires sont sources d'investissements cofliteux qui
engendrent normalement, moyennant de faibles charges d'exploitation, un
flux stable de revenus sur lequel on peut compter pendant une longue

période..

Pour de tels grands projets, il est malaisé& de prévoir de fagon siire le prix
de revient et les délais de construction. Quant aux revenus, dont la nature
est facilement  identifiable, leur &valuation est fondée sur des hypothéses
détaillées d'utilisation et de tarif qu'il est nécessaire d'effectuer sur
une longue période. Prendre des risques sur de vastes projets d'infrastruc—
ture n'est pas habituel pour les investisseurs et les banques préteus s,
qui sont les principales sources de financement, et qui ont finalement peu
d'expérience en raison du rdle prédominant joué par les Etats dans de tels
projets ces dernidres décennies. Les capitaux 3 risques émanant des particu-
liers ne sont guére disponibles pour des montants importants.
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Les #&lé&ments caractéristiques de la-liaison fixe transmanche, 3 savoir sa
longueur,- sa durée de construction, son coiit et -en corrolaire ses besoins

'de[financement, sont exceptionnels, méme si on les compare 3 ceux de projets:

financés sur les -marchés privés et méme s'ils bénéficient d'un soutien-de.

.la puissance . publique. L'ouvrage présente des difficultés particulidres

s'il doit &tre financé dans une large mesure par des investisseurs privés

‘et des banques avec des techniques bénéficiant de "recours 1im1tes"(1) Orn

.c'est bien ainsi que la majeure partie, sinon la totalité du financement -

"doitv‘étre' faite. pour respecter les impératifs que les: gouvernements ont_'

10.

11.

© - si le projet doit étre finance

12,

exprimés.

Ce projet represente plus qu'une s1mple amelloration du reseau 4 1nfrastruc—.,

ture des ‘transports _existants. I1 cree un 1ien important entre les pays}?
membres de la Communauté Européenne. S -

Compteqtenu de ces facteurs, il ne peut y avoir d autres promoteurs naturels'

que les - gouvernements frangais ‘et britannique (et dans une’ m01ndre ‘mesure
'la CEE), dont 1le . rdle'est primordial.’ De plus, les Etats doivent assurer .. -
‘une - certaine protectlon du projet-au moyen d'un traité, en partlculier pour - -
.les situations d'abandon pour motif politique et les actes de gouvernementﬂ_
qui porteraient atteinte au projet. - S } -

I1. est nécessaire ~de ‘trouver un’ moyen terme .entre. les exigences desfilﬁ

gouvernements et les contralntes des marches f1nanc1ers, notamment

- un rapport . entre 'le' risque et le rendement qui'permette'd attirer”lés,f'
71nvestisseurs en dep1t du caractére differe des revenus mais en tenantg"
compte de la poss1billte de les percevoir sur une. 1ongue perlode.‘.p_ .
"3 recours 11m1tes . ¢ est~a-d1re au moyen -
de concours ' s'appuyant sur la capacité du projet d engendrer des revenus -

et non sur  la qualite 1ntrinseque du bilan de 1 entite qu1 emprunte, ilu;;f

faut demontrer :
. sa'viabilité technique - - °

. la Qraiseﬁblancé,de‘révenﬁs-suffisants

. sa .conformité aux normes. alors en vigueur pour la. durée des concours -,
envisagés. e SR - T e T T

Cette llste n'est en rien exhaustive. Les investlsseurs et’ preteurs ex1ge-f”

- ront>'de surcroit qu'il 'y ‘ait - sufflsamment de fonds pour mener le. prOJet.

~a son terme, et ‘des garanties pour couvrlr les depassements de cout. B

@) on

(1N

Qn entend par’ 13 (prets 'sans’ recours a recours limit

Pl

)'uné.tecnniqde.n"
de prét dont le service est assuré par les seuls revenus du- -projet; l'en— .-
'.semble des . risques: —ou une partle seulement— etant & la charge" des preteurs. C
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Chapitre 2 : Le marché transmanche

13.

14.

15.

16.

17..

18.

I1 est - estimé que le marché transmanche croitra réguli&rement, ce qui
justifie la construction d'une liaison fixe. :

‘Le présent Rapport n'a retenu comme seules composantes du flux des revenus

que 1le trafic et les tarifs, 3 1'exclusion d'un éventuel bénéfice resultant
des ventes hors taxes.

-

Les prévisions de trafic 3 long terme sont malaisées 3 €tablir en raison
des fortes variations saisonniéres et annuelles constatées dans le passé,
et de la difficulté 3 estimer les "taux de détournement” au détriment des
autres moyens de transport. Il est difficile de calculer le trafic engendré

-par l'existence méme d'un nouveau lien fixe. Le groupe de banques a donc
décidé de ne pas prendre en compte de "coefficient d'engendrement”.

Pour &tablir son propre cas de base, le groupe de banques. a repris le trafic
figurant jusqu'en 1'an 2000 dans le scénario central du rapport des

fonctionnaires  franco-britannique. Par exemple, 11 a retenu un taux moyen

de croissance de 4,4 7 par an pour les passagers, qui correspond 3 la moitié
de celui constaté entre 1971 et 1982. Au deld de 1'an 2000, ce taux a été
lui-méme réduit de moitié. Pour les &tudes de sensibilité, il a été jugé
que les é&carts extrémement larges entre les branches haute et basse de la
fourchette. des trafics ne justifiaient -pas qu'on les conserve dans le
présent rapport. -On les a remplacés par des prévisions de trafic raisonna-
blement optimistes et pessimistes..

Les tarifs de base retenus, et quli n'apparaissent pas dans le rapport des
fonctionnaires franco-britanniques, sont ceux qui &taient en vigueur en
1979-1980 sur les voies maritimes courtes, mais on leur a appliqué un
abattement de 25%. Les chiffres ont été ajustés en fonction de la dérive
monétaire pour donner dés prix courants valables en 1983 et au del3.

Dans 1'ensemble ' ces prévisions peuvent donc étre considerees comme raison-
nablement conservatrices.

" Chapitre 3 : Les solutions de liaisons fixes et leur &valuation sur le plan

19.

financier

-

Ce chapitre sé‘_livre' 34 une analyse comparée des divers types de lien fixe

‘présentés dans 1le rapport GEFB. L'analyse de chaque solution sur le plan

économique a &té réalisée 3 partir de données homog@nes .comprenant un endet-
tement 3 100 %, wune inflation 3 9 % et un taux d'intérét de 13 7 pendant
toute la période ¢oncernée. Les cofits d'investissementpour chaque solution,
les dé&lais de construction et les "coefficients de détournement de trafic”

sont les mémes que ceux flgurant dans le rapport des fonctionnaires. Les
résultats ont &té rapprochés dans un tableau comparatif. ’
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Quelle que soit la solution, les risques téchniques et économiques doivent
étre jugés acceptables tant par les investisseurs. que par les préteurs.

Sur le plan technique, il convient de démontrer que les risques suivants ont

-

été analysés de fagon satisfaisante et se situent 3 un niveau acceptable :
- le risque d'annulation d& 3 d'insolubles problémes de construction,

- le risque d'importants dépassements de coilit par suite de difficultés
geologlques imprévues, :

- le risque de manque d'efficacité de 1l'exploitation dG 3 une défaillance
technique.- -

Sur le plan é&conomique, il est nécessaire de prouver que le projet est
capable d'engendrer suffisamment de revenus sur une période fixée 3 25 ans
d'exploitation pour pouvoir rembourser tous les concours, tout en intégrant
les effets de 1'inflation sur 1le montant de 1l'investissement et sur les
intéréts intercalaires capitalisés et en assurant en méme temps aux
investisseurs un rendement convenable. ’

-

En partant des données disponibles et en analysant conformément 3 la mission
donnée les seules solutions qui avaient d&j3 &té retenues dans le rapport
GEFB, 1les réflexions du groupe de banques ont conduit 3 montrer que la
solution 1la meilleure sur le plan financier, celle qui apparait comme la
moins vulnérable lors des tests de sensibilité au trafic et aux coiits, et
qui en méme temps présente les risques techniques et d'exploitation lesplhs
faibles, est la construction simultanée d'un doubletunnel foré ferroviaire.
Elle conviehdrait autant au service ferrov1a1re classique qu'au transport
"roll-on roll-of" de vehlcules routiers.

C'est par conséquent cette option qui a été préférée comme &tant actuel-
lement la mieux 3 mémed'€tre acceptée par les investisseurs et les préteurs
"3 recours limité" tout en ne faisantappel qu'd un soutien minimum des Etats

ou de la CEE¥*.

(*)

N.B. Tout au long du présent rapport, il est fait constamment référence
aux Gouvernements. Le terme gouvernements signifie selon le contexte
oi il est employé gouvernement ou Etat et le pluriel se rapporte aux
Gouvernements de France et de Grande-Bretagne. :

Quant & " la référence 3 1la CEE, elle répond, du point de vue de la
communauté  financiére, 4 1'idée que son soutien est 3 méme de
constituer valablement dans bien des cas une solution alternative.
Mais il n'y a aucune assurance de voir la CEE couvrir tous les domaines
ol un support serait nécessaire. I1 appartient aux Etats ou 3 la CEE
d'approfondir 1le degré de support qu'il est possible a celle-ci de
donner au. projet, &tant entendu qu'a dé&faut, un engagement des Etats
serait considéré comme indispensable dans les cas mentionnés. D'ol la
référence répétée ad différentes -reprises : "les Gouvernements ou la
CEE"” ou "les Etats ou la CEE". :
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A certains égards les solutions d'ouvrage routier ont paru &tre attractives
pour les usagers et donc susceptibles de connaitre un accroissement probable
des revenus mais, compte tenu des problémes techniques qu'elles impliquent,
il a &té considéré que, dans la plupart des cas, les marchés financiers ne
voudraient pas assumer les risques techniques s'attachant 3 des construc-
tions de ce type. Par conséquent, ils demanderaient qu'il y ait des
garanties d'ach@vement et des garanties contre les désordres de 1'ouvrage
risquant d'affecter 1l'exploitation. En outre, 1'importance des besoins de
financement qui pourraient &tre requis par un certain nombre de ces
solutions les place bien au-deld de ce qui est acceptable par les marchés.

Une solution de "construction phasée” a &té considérée, car les travaux de
la seconde phase peuvent bénéficier de 1'expérience de 1la premiére.
Cependant, cette solution a &té &cartée sur le plan financier car elle
accroit le cofit final total et fait reposer trés largement les premiéres
années d'exploitation sur un service ferroviaire classique. On est ramené
d un cas voisin de celui d'un tunnel ferroviaire unique qui dégage des
revenus insuffisants pour pouvoir &tre financé autrement qu'avec une
affectation d'un niveau minimum de revenus 3 titre de garantie.

Chapitre 4 : Les marchés financiers et les instruments de financement

26.

Ayant 3 @&tablir les bases de financement du projet, le chapitre 4 se livre
3 un survol des marchés financiers. il procéde 3 une &valuation quantitative

et qualitative des concours disponibles sur ces marchés. L'objectif est de

27

28.

s'assurer que 1'on a bien indentifié& les sources de financement adéquates.
Trois " principaux instruments ont &té &tudiés : le capital, les emprunts
obligataires et 1les préts. Pour chacun d'eux il a &été procéé 3 un examen
de la capacité d'absorption des marchés et de son évolution en France, en
Grande—-Bretagne et sur le marché international.

Compte tenu de l'ampleur des besoins en cause il est imposéible de s'appuyer

sur une seule source de financement. 1I1 faudra donc lever des fonds sur

les places les plus diverses, notamment en France et en Grande-Bretagne,
sur les marchés 1locaux &trangers, et sur les marchés internationaux, et
faire usage de tout instrument de financement approprié.

-

Un minimum de fonds propres est nécessaire 3 la fois pour marquer 1'intérét
que les investisseurs portent au projet, ce qui permet de donner confiance
aux autres intervenants financiers, et pour faire face aux premidres
dépenses . en allégeant ' ainsi le poids des intéré&ts capitalisés. Le montant
qu'il est envisagé de lever 3 parts &gales en France et en Grande-Bretagne
pendant les deux premiéres années de construction, est de 1l'ordre de 540
millions de  livres strerling compte tenu de 1'inflation, ou 1l'équivalent
en Francs francais (*). Dans la mesure oii les risques seront jugée-accep-—
tables, on peut penser qu'il y aura suffisamment d'investisseurs publics,
semi-publics ou privés dans chacun des deux pays.

(*)

Dans l'ensemble du Rapport, les montants sont exprimés le plus souvent en
livres sterling car les offres et &valuations effectuées 3 la demande des
pouvoirs publics ou 3 1l'initiative des entreprises intéressées l'ont &té

principalement jusqu'd présent dans cette devise.
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Dans les montages de financement proposes, les obligations jouent un rdle

‘important car les besoins sont - long terme. La capacité des marchés a

fortement augmenté en France et en Grande—Bretagne mais il faudra malgré
tout recourir aux marchés étrangers et ‘internationaux afin de profiter de
leur grande capacité d'émission et de 1leur ouverture aux innovations
techniques. Le rapport s'étend sur deux types d'obligations particuliéres,
les obligations indexées et celles qui sont adossées 3 des revenus. Les
premiéres, dont le principal est indexé sur 1l'inflation, &vitent des préléa-
vements de . trésorerie pour régler les intéréts. Les secondes, qui servent '

d'instrument de reflnancement bénéficient d'une affectation des futurs

revenus d' exploitatlon.

I1 est concevable d'obtenir un volume.maximum d'obligations adossées aux
revenus de 1'ordre de 250 millions de livres sterling par an, en termes de
1983 ou 1'équivalent en francs, et de 325 millions de livres sterling pour
les obligations indexées, en -termes de 1983 ou 1'équivalent en francs.
Cependant, comme toute émission importante implique d'avoir un "rating” de
premiére classe, une entité@ qui vient. 3 peine de voir le jour comme 1la
société exploitante de 1'ouvrage devra bénéficier d'un soutien irréprochable

d'une tierce partie qui renforce la qualité de sa signature.

Les préts bancaires constitueront probablement 1'essentiel des moyens de

© financement. Afin d'éviter 1les -risques ‘de change, ‘il semble naturel de

s'adresser en priorité aux marchés locaux frangais et britannique. Cepen-

- dant, compte tenu des volumes et des durdes cherchés,. ces marchés ne peuvent

32.

pas donner totalement satisfaction et il faudra recourir largement au marché

international qui est, de toute fagon, la source traditionnelle des crédits

"3 recours 1limit&" servant aux financements de projet. Etant donné 1'impor-

tance des besoins, il sera nécessaire de proceder d une syndication sur une
base mondlale. :

I1 est difficile d'apprécier de'fégon objective la capécité'des marchés.
Pour. un projet solide et attractif il semble qu'on puisse étendre leurs
llmites actuellement percues. ~

Chapitre 5 : Méthodes alternatives de financement

"~ 33.

Le chapitre 5 présente deux modes de financement bitis sur deux idéesndiffé¢f

rentes. Il ‘est domnné un résumé comparé de ces deux conceptions dans les
paragraphes- 79 .et suivants. Bien que la solution de double tunnel ferro—f
viaire foré et construit simultanément soit considérée comme capable d'atti-

‘rer des capitaux, force est d'admettre que, quélle que soit la méthode de

financement employée, il faudra impliquer d'une certaine maniére les Etats'

‘ou la CEE, non seulement parce qu'il est nécessaire de faire un traité, mais

également pour obtenir d'eux un soutien financier de degré et nature variés.
Cependant, on a voulu faire la démonstration qu 'il était p0531b1e d'arriver
3 s'entendre sur un partage de risques. -
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Les concepts de financement présentés ne sont pas des notions intangibles :
ils peuvent &tre appelés 3 subir des variations afin d'arriver 3 un montage
définitif permettant un partage des risques.

Précisons a cet &gard que ces deux conceptions ne forment une alternative
que pour les Etats ou la CEE, et non pour les marchés financiers et le
secteur de 1la construction. Il est aisé de comprendre que s'ils en avaient
la possibilité, ces derniers choisiraient systématiquement la méthode de
financement qui leur ferait courir le moins de risque. Les investisseurs et
préteurs accepteront toujours toute garantie qui leur sera offerte et les
entreprises de travaux publics préféreront sans nul doute le cadre contrac-
tuel traditionnellement imposé par les Ministéres des Transports de France
et de Grande-Bretagne. De méme, les Etats ou la CEE seront tenté&s de choisir
celle des solutions qui implique de leur part un niveau minimum de soutien
direct probable. Cependant, en examinant les deux idées de financement, les

‘Etats ou la CEE devraient mesurer soigneusement les difficultés inhé&rentes 3

chaque méthode et tenir compte particuliérement de leur caract@re plus ou
moins acceptable pour 1les investisseurs, préteurs et tous intervenants
financiers potentiels.

I1 est essentiel de créer une structure qui permette de réaliser un équi-
libre des risques entre 1les divers protagonistes, de telle fagon qu'ils
puissent tous l'accepter en fonction de leurs propres conceptions concernant
1l'analyse des risques. Il est important que les Etats ou la CEE lorsqu'ils
définissent 1'ampleur des risques qu'ils sont disposés 3 accepter pour eux-
mémes, prennent également en compte le besoin d'arré&ter finalement des prin-
cipes de répartition de risques acceptables par tous. Ils devront arréter
leur propre position en matiére de partage des risques en admettant claire-
ment la nécessité d'une négociation lors de 1'&tablissement du plan de
financement définitif.

Deux modes de financement sont présentés pour financer la totalité& du pro-
jet. I1 'n'est nullement question de préconiser des financements séparés en
France et en Grande-Bretagne. Bien qu'une telle &ventualité ait &té exa-
minée, elle a &té repoussée par le groupe de banques pour les raisons
suivantes :

(a) on savait qu'un des gouvernements, sinon les deux, juge que ce n'est
pas acceptable ;

(b) un accord préalable sur la répartition des revenus serait trés diffi-
cile 3 mettre sur pieds notamment parce qu'il n'y a guére de possibi-
1lité que les coflits prévisionnels soient les mémes des deux cOtés;

(¢c) chercher & monter simultanément pour le méme projet deux importantes
opérations de prét créerait sans aucun doute des difficultés sur les
marchés financiers ;

(d) la défaillance d'une des parties causerait un tel préjudice 3 1l'autre
qu'il serait pratiquement indispensable d'‘'avoir des garanties d'Etat
croisées. '
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37. Les deux modes de financement différent fondamentalement de tout ce qui a pu
étre présenté auparavant sur les marchés financiers. Elles ont &té délibé-
rément fondées sur des partages de risques différents mais .sans qu'elles
s'excluent mutuellement. '

38. La différence entre les deux méthodes de financement réside principalement
dans la répartition de risques entre les divers protagonistes et dans
1'époque ol ils sont pris. On trouvera ci-dessous dans le paragraphe 79
quelques éléments comparatifs chiffrés mais il est tout d'abord nécessaire
d'esquisser les principes que 1'on appliquera.

39. Lors de la phase de conception du projet dite de développément préliminaire,
les deux méthodes nécessitent un soutien financier des Etats ou de la CEE.
I1 s'agit d'une période de deux ans pendant laquelle on &value les dépenses
d effectuer 3 environ 18 millions de livres sterling, en prix de 1983. Etant
donné que la décision finale de procéder 3 la construction ne pourra &tre
prise 3 1la fin de la phase de développement que lorsque le traité& aura &té
ratifié, 11 sera impossible de trouver auprés d'investisseurs potentiels la
totalité des fonds nécessaires. Cependant, ces investisseurs devraient peut—
-8tre pouvoir intervenir de fagon progressive dans les derniéres &tapes de
cette phase de développement, et cela parce qu'il y aura alors une plus
grande certitude de voir le projet se réaliser. » ' :

40. Une préoccupation extrmement importante est de trouver comment financer
cette phase de développement préliminaire. Le groupe de banques, pour donner
son point de vue sur les possibilités de financement, ne dispose que d'in-
formations relativement limitées et partiellement dépassées. C'est pourquoi,
avant d'arriver 3 un plan de financement d&finitif, une &tude préliminaire
détaillée du projet doit &tre entreprise qui fasse une analyse technique
compléte, établisse un plan de l'ouvrage et un devis détaillé, actualise les
projections de trafic et de tarif ainsi que les autres prévisions et fasse
le tour des questions juridiques concernant le traité, les procédures parle-
mentaires et la création d'une société propriétaire. '

41. Aprds la phase de développement préliminaire, les deux méthodes de finance-
ment sont divergentes. Il n'en demeure pas moins que, dans les deux cas,
c'est au cours. de cette phase préliminaire que sera initié le processus
permettant de réunir les fonds. : - ' ’ ' :

Chépitre 6 : Structure juridique et organisation'administrative

42. Le chapitre 6 expose ~les principes' d'une structure juridique et d'une °
' organisation administrative analysés. sous 1l'angle financier et répondant
‘au principe d'un plan de financement unique.. ) - Cot
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Les questions d'organisation administrative et de modes de financement
sont des prérogatives des gouvernements et elles sont inter-dépendantes.
Ces points doivent &tre réglés avant de commencer les travaux de construc-
tion, tout comme les rapports de la société exploitante avec la CEE et les
Etats, et il doit &tre bien entendu que le projet doit se conformer de fagon
générale i des impératifs commerciaux.

Le groupe de  banques estime cependant essentiel que toute organisation
soit simple si elle veut &tre efficace.

Certes, c'est dans 1le corps du Rapport que se trouvent exposées de fagon
exhaustive les ré&flexions du groupe de banques mais, pour l'essentiel, on
peut dire qu'il recommande :

1) 1la création de deux sociétés nationales distinctes, 1'une britannique,
1'autre frangaise, liées par un accord d'association (*) afin d'assurer
gridce a4 un organe bi-national, 1'Autorité Trans-Manche Fixe (Channel
Tunnel Authority), leur coordination nécessaire pendant la construction
puis d'harmoniser leur exploitation. -

2) Un Traité entre les deux pays qui scelle leur accord politique et pré-
cise 1les relations, d'une part entre les deux Etats et d"autre part
entre chacun des Etats et les deux sociétés dans le cadre d'ensemble de
1'organisation fonctionnelle prévue. Toutes les modalités des accords
commerciaux reldveront du contrat d'association (*), formule qui a pour
avantage d'épargner la création d'une 1législation particulidre et
compléte. .

I1 convient de mentionner trois points importants :

(a) 11 est préconisé pour la liaison transmanche de délivrer une autori-
sation d'une durée minimum de 50 ans & dater de 1'aché&vement de 1'ou-
vrage et autorisant donc 50 ans d'exploitation. Elle sera prorogeable et
les gouvernements ne pourront pas s'y opposer si ‘son bénéficiaire (ou
ses bénéficiaires) a pu démontrer qu'il est capable de continuer 3
assurer .correctement 1l'exploitation. Ainsi, 3 1'expiration de la durée
initiale de 1'autorisation, il n'y aura aucune restitution automatique

" de l'ouvrage aux gouvernements.

(b) Les calculs entrepris par le groupe de banques ne tiennent compte.
d'aucune forme d'imposition. D'ailleurs 1la valeur des actifs créés
devrait permettre des dotations aux amortissements suffisamment impor-
tantes pour qu'il n'y ait aucune substance taxable pendant la durée
d'amortissement des préts. Il est toutefois reconnu que les régimes
fiscaux sont fondamerntalement différents en France et en Grande-Bretagne
‘et qu'une méthode pour les harmoniser, qui pourrait inclure un statut
fiscal spécial, reste 3 trouver afin de faciliter un financement unique
pour tout le projet. Subir une taxe dans un pays et aucune dans 1l'autre
ou #@&tre assujetti 3 des taux différents, créerait des distorsions entre
les capacités d'amortissement possible de chaque société nationale. Pour
un projet bi-national de la taille et d'un caractére aussi spectaculaire
qu'une liaison transmanche, il n'est pas souhaitable que le siége des
entités propriétaires et emprunteuses soit fixé en vertu de critéres
purement fiscaux. : :

(*) Joint Venture Agreément.
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(c) .En  cas d'abaﬁﬂon.junilatéral par une société& nationale, il est proposé .

que la société défaillante cherche un acheteur qui convienne aux parties

concerﬂées,',Eh»vcas d'échec, 1'autre société aura la possibilité-de se

porter acquéreuf 3 un prix acceptable ; en dernier ressort, la société

défaillante elle-méme ou le gouvernement dont. elle reléve, ou les pré-.
teurs, seront -obligés de' trouver un remplagant convenable. En cas

d'abandon bilatéral des  sociétés nationales, non imputable 3 1'inter-

férence des gouVernements, .un - acheteur ' acceptable sera cherché par

chacune d'entre elles. En cas d'échec, chaque société sera soit reprise

-par son gouvernement, - soit par les -préteurs s'ils le veulent K en

dernier ressort, le projet sera aband onné.

B - RESUME DU PREMIER MODE DE FINANCEMENT

L'objectif fondamental de cette premidre méthode est de fairevsppel aux

-

fonds propres ‘et 3 1'endettement bancaire sans recours pour financer la
‘construction, -puis de. reflnancer la dette bancaire d&s la troisidme année

- "d'exploitation en emettant des obligations adossées - aux revenus. Avant:de

48.

49,

50.,

commencer les travaux, tous les fonds doivent étre disponibles ou engages -

et toutes les garanties des Etats ou de la CEE doivent etre 31gnees.

Les maitres-d'oeuvre et principaux constructeurs sont appelés a fournlr
un -prix  d' objectif - global pour la construction, assorti d'un echeancier

des 'dépenses prec1sant la durée de construction envisagee. Ce devis inclut

" une marge - acceptable pour les cofits et 'délais imputables aux difficultés -
. techniques et géologiques décelées, une. dotatiom pour’frais'généraux et.
“une marge bénéficiaire. Le devis.des entreprises figurant dans le rapport
GEFB 'a &té ajusté pour ~ tenir compte de 1! inflation : il atte1nt ‘en 1983Mf '

1. 862 millions de llvres et 1mp11que 7 ans de travaux.

A partir de ce devis, un é&tat estimatif des besoins de financement est

dressé, comprenant :

}(a) une augmentation de 10 A du prix d' obJectif et tenant. compte d une duree‘

de constructlon accrue d'un an ;

(b) 1a prise en compte d une couverture des risques de,cqnstfuctionfpar v

des compagnles d assurances ;

_(c)'des intéréts intefcalaires capitalisés.

Le prix d' ObJeCtlf pour la construction passe ain51 2.047 millions de
" livres -sterling en prix de. 1983 :avec une période de constructlon portée
3 '8 ans.. . Avec -une -inflation de 9 % et un taux d' intérét de 13 %, cela’
conduit _alors '3 un montant estlme ‘des be501ns de financement de 5:938 -

* millions de:livres: sterling. .
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Les besoins de financement &tant arré&tés, un test de viabilité& &conomique
est réalisé. Son objectif est de s'assurer que le montant maximum de 1'en-
dettement est bien susceptible d'&tre remboursé en 25 ans d'exploitation
tout en tenant compte d'une rémunération convenable des capitaux investis.
C'est 13 une épreuve-clé qu'il faut satisfaire non seulement avant de lever
des fonds, mais également pendant la construction, chaque fois que la date
d'ach@vement prévue vient 3 &tre retardée de fagon appréciable.

Le financement préconisé de ces besoins estimés 3 5.938 millions de livres
sterling est le suivant :

(a) Fonds propres - 540 millions de livres sterling (essentiellement sous
forme d'obligations convertibles selon les modalités detalllees exposées
dans le chapitre 5. A),

(b) Prét bancaire sans recours - 5.398 millions de livres sterling (plu-
sieurs instruments financiers peuvent &tre utilisés mais ils impllquent
tous un engagement des banques). :

La couverture d'eventuels dépassements de cofit trés importants et de retards
corrélatifs de travaux doit &galement &tre prévue. Il a &té bati un scénario
fondé sur un doublement des coiits de forage et de construction des tunnels,
une augmentation de 10 % de tous les autres cofits, et tenant compte d'un
allongement des délais de construction de 2 ans. Le prix qui en résulte
est de 2.727 millions de livres sterllng, évalué en janvier 1983, et la
durée de constructlon de 10 anms. : :

L'estimation des besoins de financement tient déja compte d'une marge pour

dépassement de colit par rapport au prix d'objectif global proposé par les

entreprises. Cependant, au-deld du prix d'objectif la couverture de ces

depassements de coiit supplementaire est articulée comme suit :

(a) un supplément - de fqnds propres de 10 %, soit 60 millions de livres,
plus 10 % au titre des intéréts afférents aux obligations convertibles,

'(b).un supplément de prét bancaire sans recours de 10 %, soit 540 millions

de livres sterling,

- (c) une émission d'obligations distribudes aux entrepreneurs et représen—

‘tatives de leurs créances consolidées 3 hauteur de 10 % du prix global
d'objectif, plus un ajustement pour inflation : de telles obligations
ne sont utilisées qu'en' cas de survenance de risques non assurables
pendant les travaux, principalement des gréves.
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Par ailleurs, une couverture par des compagnies d'assurances est organisée
comme mentionné au paragraphe 49. Elle concerne 1'éventail le plus large
possible de. risques, y compris les dépassements de coiit pour difficultés
techniques et géologiques imprévues ainsi que les suppléments d'intérét

"sur les encours de dette en vigueur 3 ce moment-13 et le financement des

dépenses résultant directement de ces &événements. Un chiffre indicatif de
500 millions de livres sterling a &té envisagé pour les. risques de construc-
tion, ajustable en fonction de 1'inflation, plus un montant fixe de 500
millions de 1livres sterling pour la charge d'intéréts. Tout ce qu'il est
normal d'assurer dans les projets de grands travaux le sera, ainsi que,

~dans la mesure du possible, les risques de défaillance individuelle des

constructeurs et fournisseurs. Les calculs présentés dans le paragraphe
79 ci-dessous ne tiennent aucun compte des indemnités d'assurances regues
pour ne pas &dulcorer le scénario pessimiste.

Afin de pouvoir faire face 3 la situation pessimiste &voquée plus haut et
assurer la continuité du financement, le plan de financement s'appuie sur
1'engagement de certaines parties de fournir les fonds nécessaires dans
la mesure toutefois od le résultat du test de viabilité &conomique est
satisfaisant. 51 nécessaire, ces besoins sont couverts de 1la fagon
suivante : ‘

(a) 10 % sous forme de fonds propres fournis par les mémes investisseurs
ou par de nouveaux intervenants.

(b) 90 % sous forme de prét bancaire garanti par les Etats ou la CEE s'il
n'était pas possible de trouver d'autres sources de financement sans
recours.

I1 n'est nullement question de demander une garantie inconditionnelle
d'achévement, c'est-d-dire un instrument donnant droit 3 exiger une somme
illimitée pour achever le projet et sans le moindre &gard pour son equlllbre
financier. Le but est plutdt .de s'assurer que l'on peut compter sur un
complément de prét bancaire pour faire face 3 l'imprévu et éviter ainsi
une annulation prématurée. Afin de préserver le concept de viabilité du

"projet, le montant de 1l'endettement supplémentaire avec recours est limité

par 1l'encours maximum annuel d'endettement résultant du calcul effectué 3
1'occasion du dernier ‘test de viabilité economique ;- en outre, le montant
total de 1'encours de la dette avec recours ne doit & aucun moment excéder

celui de la dette sans recours.
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Il . est nécessaire, comme mentionné dans le paragraphe 47 ci-dessus, de
mettre en place des emprunts obligataires qui réduisent la durée du prét
sans recours. En effet, celle dont on a besoin excéde largement ce que les
marchés financiers sont disposés 3 accepter. Une réduction de 7 ans dans le .
cas de base et de 11 ans dans le cas pessimiste avec dépassement de coiit, ce
qui représente 1les durées du risque de refinancement, est donc obtenue par
1'émission échelonnée d'obligations adossées aux revenus, 3 partir de la
3éme -année d'exploitation. Ceci raméne ainsi la durée des préts bancaires
respectivement & 15 et 17 ans sur la base des hypoth@ses retenues dans le
projet. L'émission d'obligations aprés construction d'un ouvrage de service
public permettant de refinancer un prét bancaire est pratique courante aux "
U.S.A., mais n'a jamais &té faite pour un projet de cette taille et de cette
nature. En outre, un tel refinmancement n'a jamais €té tenté sur les marchés
européens et de surcroit, 3 la date 3 laquelle il est proposé d'émettre une
premiére tranche d'obligations assises sur les revenus d'exploitation, la
liaison transmanche est certes opérationnelle, mais elle constitue une
entité relativement nouvelle et par conséquent le marché obligataire risque
d'exiger sous une forme ou sous une autre une garantie complémentaire.

Le groupe de banques estime qu'il est nécessaire qu'un appui soit trouvé
auprés des Etats. ou de 1la CEE, avec lesquels serait négocié un accord
organisant ce soutien 3 1'Emission d'obligations. Toutefois, les clauses
d'un tel accord ne devraient pas avoir pour effet d'enlever 3 1l'endettement
bancaire ainsi refinancé son caractére sans recours. L'idée est de n'émettre
des obligations adossées aux revenus que s'il est prouvé lors de chaque
émission qu'un fonds d'amortissement alimenté& par le cash flow net pendant
un maximum- de 25 ans permet d'assurer le remboursement. Ainsi, 3 chaque

_émission, ‘il faut prouver que la capacité de la rembourser existe bien et

-

est conforme aux usages des marchés 3 ce moment-1l3. Néanmoins, pour obtenir
le "rating” AAA et les meilleures conditions sur les marchés, 1'engagement
accempagnant 1'é&mission préciserait que, si les revenus qui alimentent le
fonds d'amortissement &taient insuffisants 1lors d'une échéance, une aide

serait donnée si nécessaire pour financer le besoin résiduel. Elle aurait

pour effet de donner aux détenteurs d'obligations une garantie des Etats ou
de la CEE de rembourser le principal. Quant aux intéréts, ils seraient payés
gridce aux revenus générés par le projet ; en cas d'insuffisance 3 une
échéance quelconque, un prét avec ou sans recours serait mis en place de
fagon temporaire afin d'effectuer ¢e paiement d'intér@ts. Son remboursement

se ferait. par le produit de 1'émission obligataire suivante 3 hauteur d'un

"maximum de 50 %.

RESUME DU SECOND MODE DE FINANCEMENT

Un des objectifs fondamentaux de la seconde méthode de financement est de
mettre en place le prét bancaire sans recours le plus important possible,
sans susciter de. besoin de refinancement ; cela implique qu'il ne soit
remboursé qu'd 1l'aide du flux des revenus nets. '
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La seconde préoccupation est d'instituer un partage de risque entre toutes
les parties concernées qui é&volue progressivement, afin de réduire dés que
possible le soutien donné& au départ par les Etats ou la CEE. . :

Afin d'alléger au plus tdt le soutien des Etats ou de la CEE, il faut enga-
ger tr&s rapidement un pr&t bancaire qui ait vocation 2 devenir totalement
sans recours. Ceci est obtenu de la fagon suivante : '

a) Dans le contexte actuel, on considére que la durée maximum acceptable
pour un prét bancaire est de 15 ans 3 dater de son engagement. :

b) Son montant dé&pend des revenus encaissés au cours de la période d'amor--
tissement. Plus cette derniére est longue, plus le montant du prét sera
important. Il s'en suit que pour une échéance de 15 ans, son montant
sera plus élevé si 1'on réduit au minimum le nombre d'années sans revenu
correspondant en fait 3 la période de construction. Pratiquement, cela
plaide en faveur d'une signature tardlve. ‘

c) Si le prét devait étre engagé avant le lancement des travaux, &tant donné

la durée de la construction, le nombre d'années assorties d' un- revenu

net consacré au remboursement serait tel qu 11 conduirait 3 un prét d'un
montant assez modeste. ‘

d) D'un autre cdté, si le prét devait &tre engagé plus tard, par exempie
dés le début de l'exploitation afin.de profiter d'une période de quinze
ans de revenus,' cela permettrait d'accroitre son montant mais créerait
un manque de financement avant que l'on puisse l'utiliser. Dans un tel
cas, il conviendrait de mettre en place un concours garanti pendant la
durée de 'la construction, qui serait lui-méme refinancé de 1la fagon la’
plus compléte p0581b1e par le prét bancalre.

e) D'od 1la nécessité de trouver un compromls entre la date 4' engagement
la plus proche possible et le montant du pret bancalre..r :

Afin de respecter é&galement autant que possible 1les deux objectifs-
mentionnés dans les paragraphes 60 et 61, 3 savoir mettre en place le prét
bancaire maximum et présenter . au marché bancaire le partage de risque le
plus acceptable, la date d'engagement du prét bancaire doit se situer entre
le début de 1la construction et celui de 1l'exploitation. Elle est fixée au
moment oU une portion suffisante du forage de la galerie de service et des
tunnels principaux est réalisée.. Dans. le cas de base, dans la mesure ot
les . travaux auraient avancé de fagon satlsfalsante, la syndication du prét
interviendrait avant méme que les fonds propres initiaux aient été ‘tota-
lement dépensés. .Cela se situerait cingq ans avant la date prévue pour le

‘début de 1'exploitation, permettant ainsi d affecter 10 années de revenus

nets au remboursement du pret bancaire.
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L'entité emprunteuse dispose de la possibilité de retarder la date d'enga-
gement du prét bancaire et d'en augmenter ainsi le montant. On ‘aurait
normalement recours & une telle possibilité s'il devait y avoir un retard
dans la construction avant l'engagement. Dans 1l'intervalle, les besoins de
financement courants .devraient &tre satisfaits, ne serait-ce que temporai—
rement, par un flnancement avec recours, et il serait ev1demment nécessaire
d'avoir 1'accord des garants.

Dans 1le cas de base avec hypothése centrale de trafic et 8 ans de construc—
tion, le plafond du pré&t bancaire qu'il est possible d'engager dé&s le départ
est calculé en actualisant la valeur nette des revenus prévisionnels jusqu'ad
la dixiéme année incluse, aprés prélévement de 10 % pour rémundrer les
investisseurs. Cela donne un chiffre de 3.494 millions de livres sterling.

Le montant maximum de l'encours de la dette bancaire sans recours qui peut
exister une année quelconque est alors calculé 3 partir d'un plafond de
prét bancaire qui tienne compte des intéréts intercalaires capitalisés et

‘de 1'application d'un ratio de couverture. Un ratio de couverture est un

moyen de contrdler le montant du prét qui peut &tre utilisé sans recours
3 tout moment compte tenu des perspectives de revenus valables 3 ce moment-
13. Le ratio de couverture est réduit progressivement & partir de la date
du premier tirage. Il l'est & divers intervalles donnés, car on admet que
l'estimation du trafic attendu s'affine au fur et 3 mesure que l'on s'appro-—

che de la date d'achdvement. Il s'abaisse de la fagon suivante :

a) un ratio de couverture d'l,5 s appllque d partir de la date d'engagement
jusqu'd 2 ans avant-le début des opérations (en cas de dépassements de
cofit, un ratio intermédiaire de 1,3 est -introduit).

b) un ratio de 1,2 est appliqué ensuite jusqu'd la fin de la seconde année
d'exploitation, .

c) un ratio de 1 est appliqué au dela.

L'usage de ratios de couverture est pratique courante dans le financement
avec ‘“"recours limité&"” de projets concernant la mise en valeur de ressources
naturelles et les industries de base s'y rapportant. Ce sont les seuls qui
jusqu'd ce jour aient &té largement syndiqués sur les marchés internatio-
naux. Un ratio de couverture de 1, 3 la connaissance du groupe de banques,
n'a encore jamais &té utilisé& dans un financement 3 “recours limité&". Il est
proposé en raison des caractéristiques spécifiques de ce projet d'infras-
tructure - qui comporte un flux de revenus croissant et d'une trés longue

durée.

Dans les faits, le prét bancaire initial 3 syndiquer se présente comme une
enveloppe globale dont une partie est disponible pour un tirage sans recours
et une autre avec recours mais pouvant devenir sauns recours, si et dans la
mesure olu le ratio de couverture le permet. En d'autres termes, le montant
du prét 1initial 3 engager est égal 4 celui du plafond du prét sans recours
résultant lui-m@me d'un ratio de 1, appliqué, lors de la date d'engagement,
au flux prévisionnel des revenus.
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Des tests progressifs permettront d'é&valuer les revenus prévisionnels
notamment . avant chaque réduction du ratio de couverture. Si le niveau des
revenus estimés décroit, cela n'implique pas pour autant une quelconque
réduction du montant de l'encours du prét sans recours existant 3 ce moment-—
13. S'il augmente, des tirages supplémentaires sans recours peuvent &tre

envisagés 3 1'intérieur du plafond autorisé& du prét engagé et il est egale-’

ment possible que, moyennant 1°' accord de tous les préteurs, cela conduise 3
accroitre le montant du -prét si l'on a besoin de plus amples fonds pour
couvrir les dépassements de cofit. '

Les remarques ci-dessus montrent comment  est -calculée et contrdlée la

portion sans ‘recours du prét bancaire. Tout le reste du financement requis
dans le cas de base, au-deld de 1'encours du prét total bancaire faisant

1'objet d'un engagement, vient des fonds propres, des obligations indexées

ou de préts avec recours complémentaires.

Les fonds propres sont affectés au financement des deux premidres: années
de travaux. Les montants tirés au cours de cette période représentent

environ 540 millions de livres. sterling, et sont levés de la méme fagon
que dans la premiére méthode de financement. Cependant, comme ces fonds
sont . utilisés avant 1l'engagement des autres moyens de financement dont on.

a besoin pour achever 1la construction, certains investisseurs ne seront

attirés que .dans la mesure ol il leur sera offert une garantie de rembour-
sement des Etats ou de la CEE en cas d' incapacité d'obtenir un prét bancaire-

du montant requis. Cette garantie du risque de syndication ne sera suscep-
tible d'étre ~appelée par les 1nvestisseurs que dans la mesure ol les données

'economiques du 'projet ne se seront pas dégradées substantlellement dans

1l'intervalle et oli le montant requis du pret bancaire n'aura pas été syndi-

qué avec succds. Ainsi, le risque économique initial est pris par les inves-

72.
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tisseurs et celui de syndication par les gouvernements ou la CEE.

Le Rapport &voque quelques méthodes pour alléger le risque de‘syndidatiOn
pris  par les Gouvernements. Cela peut avoir un impact négatif sur la mise 3
disposition "de fonds a "recours limité&" par les baunques.. Mais, inversement,

‘le soutien global des gouvernements peut accroitre la volonté des banques de
"recours -‘1limité". Cependant, seule.une ..

\

mettre en place des financements.

réaction initiale positive du marché bancaire dans la période qui précéde le -

début des travaux, suivie d'un avancement satisfaisant de la constructlon,

_consituera finalement un verltable apalsement quant 3 1'issue 3 attendre de:

la syndication.

La rémunération -des fonds propres comprend un minimum assuré correspondant 3
10 % du revenu annuel net avant remboursement des dettes, et deux &léments

- variables : en premier lieu, au moins 50 % des revenus. ‘excé&dant ceux qui-

-sont affectés au service de la totalité de la dette et en -second “lieu,  une

- 1libre dispositlon de la totalité des revenus nets aprés remboursement de

toutes les dettes.
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L'emprunt obligataire indexé constitue le troisiéme instrument fondamental
de financement. Il s'agit d'obligations particulidres dont le principal
est - 1ié au taux d'inflation du pays dans la devise duquel est libellée
1'émission. A cette plus-value 1latente en capital, s'ajoute un droit 3
participer au partage des revenus excélentaires en vertu d'un accord de
participation contractuel. A chaque émission, le remboursement prévu tient
compte de 1l'exigence des 1nvestisseurs concernant la durée permettant de
réaliser wune plus-value . en capital, et du souci de 1'emprunteur d'éviter
les sorties de trésorerie jusqu'd ce que toute la dette bancaire soit
remboursée. D'aprés les calculs qui ont é&té effectués, un amortissement
complet des obligations indexées peut avoir lieu 2 3 9 ans aprés que l'en-
dettement bancaire ait disparu. Afin de permettre 3 une entité récemment
créée d'émettre des obligations indexées avant méme qu'elle soit en mesure
de générer un quelconque cash flow, ces obligations doivent &tre garanties
par les Etats ou la CEE. L'id&e est d'émettre ces obligations en France et
en Grande Bretagne et de le faire de surcroit dans d'autres pays ainsi que
sur le marché des euro—&missions. Toute émission doit &tre jugée acceptable
i ce moment-l3a, 3 la fois par les autorités administratives concernées et
par les marchés. '

Dans les calculs, le montant annuel de 1'émission d'obligations indexées
a été limité au maximum absolu de 500 millions de livres, un tel chiffre
étant sensé ‘représenter ce que les marchés sont disposés 3 accepter pour
des opérations annuelles lancées par un seul &metteur de la qualité requise.
Toute restriction qui entraifnerait une insuffisance de fonds conduirait
34 ‘mettre en place des préts bancaires & court terme avec recours dont la
vocation serait d'@tre remplacés wultérieurement par des obligations
indexées.

Les obligations indexées et les préts avec recours sont utilisés pour
compléter le plan de financement du projet en dehors des fonds propres et
du prét bancaire sans recours. Cela inclut le financement des dé&passements
de coiit. '

Adosser le montant du prét sans recours uniquement sur les revenus des .. -
navettes et affecter ceux du rail au service des obligations indexées
pourrait constituer un autre théme de réflexion. Les revenus du rail
seraient garantis par les compagnies ferroviaires pendant un nombre d'années
pré-déterminé. Un fois le tunnel achevé, ces obligations indexées adossées
aux revenus du rail remplaceraient une partie des obligations indexées
émises auparavant, ce qui permettrait de transférer la garantie des Etats -
ou de la CEE aux sociétés ferroviaires nationales. Cependant, une telle
solution serait assimilée en Grande-Bretagne 3 une garantie &tatique, avec
les conséquences que cela impliquerait sur la présentation comptable de
1l'endettement du secteur public. Ce ne serait cependant pas le cas si
l'accord avec British Rail &tait qualifié de contrat purement commercial et
non d'accord de type financier garantissant le versement de sommes d'argent
en contrepartie d'un droit d'usage (contrat dit de "throughput agreement"),
mais 1l faudrait avoir la certitude de 1l'existence d'un flux de revenus du
rail régulier et susceptible de servir de support aux obligations indexées.
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La possibilité - de surcofits trés importants avec un allongement corrélatif
des délais deé construction est &galement traitée. Les dépassements de cofit’
qui surviendraient ou deviendraient perceptibles- avant 1'achdvement de 1la
galerie de service seront couverts par un financement supplémentaire avec

recours. A cet é&gard, les Etats ou la CEE auront donné au’ préalable leur -

garantie. & un tel concours. Cependant, afin de limiter le niveau final de
leur engagement il faut prouver que 1'équilibre économique du- -projet se
maintient encore avant "de réunir des moyens- de financements complémentaires.
Dans 1l'hypothése avec surcoiits, il a été pris un chiffre maximum de 2.727
millions de 1livres sterling -en prix de Janvier 1983. Cela- représente le
doublement des cofits de forage et de pose des voussoirs, et 'un accroissement’
de 10 % de tous les autres coiits, plus un allongement des délais de 2 ans (3.
comparer  avec les '2.047 ‘millions de lires sterling et 8 ans. de construc-
tion resultant du cas central du ‘rapport GEFB. Pour les calculs, on admet- le
scénario selon 1lequel 1la totalité des dépassements de- cofit ne sont cernés.
qu'aprés 1l'engagement du prét bancaire mais avant 1'achévement de la galerie
de service, ‘et que par conséquent ils sont  financés au moyen d'obligations’
indexées. S - ' " S :

Une fois 'la -galerie de service achevée, on procéde 3 une mise 3 jour ‘des’
besoins de - financement, la limite de la garantle nécessaire des Etats ou
de la CEE est alors dé&terminée, ‘et il s'y ajoute un prét stand-by. Ce

.dernier represente 10. % du prét bancaire princ1pa1 11 est garanti dds 1e7‘:
.départ par .les Etats ou la CEE.et fait 1l'objet d'un engagement de la part =

des banques. au méme moment et .avec la méme &chéance finale que le prét prin-

clpal ;-..de méme, il peut atre transforme d un stade ultérieur -en. tout ou .

partie sur une base sans. recours dans la limite des ratios de couverture.-
Tout dépassement de colit qui surviendrait aprés 1'achévement de 1a galerie

‘de service serait tout d'abord couvert par le prét stand-by. A une époque.

aussi avancee, tout surcofit - supplementalre 1mpliquant des moyens de: flnance—f

ment nouveaux devrait faire 1° obJet d un accord des part1es concernees.

'COMPARAISON DES DEUX MODES

Tous . les chiffres sont-en millions de livres sterling et les dates de rem—il
boursement = sont fond&es sur une construction commengant en’ Janvier 1986 et

- sur la prevision de Trafic Moyen.
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SECOND MODE

- Année du dernier amortissement o=

Cas avec Cas avec
- Cas de base surcoiit Cas de base surcoiit
Taux interne de rentabllite
du Projet 17,6 % 15,6 % -17,6 % 15,6 %
Capital
- Ca'pital total £ 540 £ 849 £ 540 £ 540
~ Capital (valeur 1983) £ 393 £ 542 £ 393 £ 393
— Rendement 20,4 % 17,3 % 21,6 % 19,9 %
Prét sans recours
- Maximum o £ 5398 £ 5396 £ 3494 £ 3329
- Max. (valeur 1983) -£ 1920 £ 1776 £ 1242 £ 996
~ Année du dernier amortissement 2000 2002 2002 2002
Obligations des
" Constructeurs
~ Valeur maximum ’ (0] £ 1018 - -
- Max. (valeur 1983) s 0 £ 235 - -
- Année du dernier amortissement - 2004 - -
Pfét avec récours_
- Maximum ' - - 0 £ 1018 £ 868 £ 945
- Max. (valeur 1983) ’ 0 £ 691 £ 336 £ 336
- Année du dernier amortissement - 2011 1995 1997
Obligations adossées aux revenus
- Valeuf maximum ‘ -~ & 5290 £ 5758 - -
- Max. (valeur 1983) - £ 1222 £ 1120 - -
- Année du dernier amortlssement 2007 2013_ - -
Obligations indexées
- Valeur maximum . - - £ 3208 £ 8008
-~ Max. -(valeur 1983) ' - - £ 572 £ 1428
- 2005 2009
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Note :

Le scénario avec dépassements de cofit figurant dans la seconde méthode de
financement admet par hypothése que ces surcoflits sont connus avant 1988. Par
conséquent, le prét sans recours est assis sur le flux prévisionnel des
revenus nets des années 1997 3 2002, avec un engagement en 1988.

Les chiffres ci-dessus ne sont pas directement comparables pour les raisons

suivantes :

(a) Dans le cas ol il y a des surcofits, aucune des méthodes de financement
ne tient compte des indemnité&s regues des compagnies d'assurances en cas
de sinistre. En admettant que la plupart de ces cofits soient la résul-
tante de risques assurables et dans la mesure ol ils auront &té couverts
par les polices d'assurance, leur financement avec recours serait ré&duit
d'autant. Cette couverture est relativement plus importante dans la pre-
miére méthode de financement dans laquelle les surcofits constituent la
seule justification 4 un financement avec recours pendant la construc-
tion. )

(b) Dans le cas de base de la seconde méthode de financement, les obliga-
tions indexées, qui atteignent 916 millions de livres sterling, sont
émises les troisiéme et quatriéme années dé la période de construction.
C'est le montant optimum qui permet de maximiser le niveau de 1l'endet-
tement sans recours 3 3.494 millions de livres sterling en 1995.

Les obligations index&es, qui portent intérét 3 9 % et sont émises en
dessous du pair, commencent 3 @&tre remboursées avec les revenus de
2003, c'est-3d-dire d&s que la dette sans recours est elle-méme rembour-
sée. A cette é&poque-l1l3 les intéréts capitalisés auront glonflé la dette

obligataire totale qui atteindra 3.211 millions de livres sterling,

somme cependant considérablement inférieure 3 celle qui résulterait d'umn
prét avec recours &quivalent ou d'obligations classiques 3 13 %, soit_
5.429 millions de livres sterling. On retire donc un avantage substan-—
tiel en é&mettant des obligations indexées, 2.218 milllons de livres
sterling économisées dans le cas de base, chiffre porté 3 5.214 millions
de 1livres sterling dans 1le scénario avec dépassements de colit et bas
trafic, et cela résulte simplement d'un différence de 4 % dans les taux

d'intérét.

Si 1'on se trouvait dans un cas ol les intér&ts du prét avec recours ou
ceux des obligations .classiques 3 13 Z devaient &tre versés a leur

échéance normale, il faudrait faire d'autres tirages ou d'autres émis-
sions pour y faire face jusqu'en 2003. On comprend donc qu'il faudrait
aller tous les ans sur les marchés bancaire ou obligataire pour y
trouver au total 4.513 millions de lires sterling de plus, c'est~ad-dire
un montant &gal & la différence entre la valeur maximum du prét ou de
1'emprunt obligataire, soit 5.429 millions de livres sterling, et ‘le
montant initial de 916 millions de livres sterling. Dans le scénario
avec dépassement de cofit et bas trafic, le chiffre calculé de la méme -
fagon atteindrait 11.243 millions de livres sterling.

Cela prouve le profit substantiel que 1'on peut tirer d'une émission
d'obligations index@es 'si elle est autorisée et si les marchés
1'acceptent. :
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(c) Puisque 1'émission d'obligations indexées réduit le prix de revient du
projet en minorant la charge d'intéréts, les investisseurs peuvent bé&né-
ficier d'un rendement plus important. Le mode de rémunération des
investisseurs explique également qu'il y ait une différence de rendement
dans les chiffres ci~dessus.

(d) Par suite du caract@re particulier de chaque méthode proposée, notamment
un partage de risque &volutif et un recours 3 des obligations indexées
qui n'existent que dans la seconde méthode, il n'est pas possible de
comparer directement les financements avec et sans recours dans les deux
méthodes. Par exemple, les obligations index@es ne peuvent pas se compa-—
rer aux obligations adossées aux revenus.

Les deux méthodes ont &té préparées afin de proposer deux concepts
différents de partage de risque. Cependant, les deux appellent un soutien
des Etats ou de la CEE concernant :

- 1'abandon du projet pour dés causes politiques : la notion de risque
politique couvre tout acte de gouvernement qui annulerait ou dé&truirait
1'équilibre du projet 3 un quelconque moment de son existence.

- les mesures pour que tous les travaux périphériques d'infrastructure
permettant de relier 1'ouvrage aux  autres réseaux soient achevés 3
la date prévisionnelle de fin des travaux.

I1 est reconnu qu'aucune des deux méthodes ne répond totalement aux
exigences des Gouvernements telles qu'elles ont &té exprimées dans leur
lettre de mission. Néanmoins, ces deux méthodes qui expriment des concepts
de financement distincts ont pour objectif de minimiser le niveau de soutien
des Etats ou de la CEE apporté 3 tout le projeét.

Les deux paragraphes qui suivent montrent comment se partagent dans les deux
modes de financement les divers risques entre les principales parties
concernées.

La premiére méthode implique d'engager tous les fonds avant le début des
travaux de construction. '

(a) Les capitaux des investisseurs sont utilisés les deux premiéres années
de construction, et par conséquent ceux—ci doivent accepter de la ma-
nidre 1la plus classique 1'intégralité des risques techniques et &cono-
miques 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 coiit modeste, cela a déja
été prévu dans l'estimation des besoins de financement faite initiale-
ment. Si les dé&passements de cofit sont substantiels, il convient de
rester néanmoins 3 l'intérieur des limites du test de viabilité.
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(b) Les banques, qui doivent &valuer et accepter la totalité des risques

techniques et #&conomiques, fournissent la plus grande partie des capi-
taux destinés 4 faire face aux cofits de construction et autres besoins
de financement dans 1le cas de base, au moyen d'un prét sans recours
engagé avant le début des travaux. Il est utilisé aprés épuisement des
capitaux des investisseurs, 3 moins qu'une dé&cision d'abandon soit
acceptée par toutes les parties concernées 3 la suite du résultat néga-
tif du test de viabilité &conomique entreprls lorsqu'une modlficatlon de

la date d'aché&vement est entrevue.

La méthode de financement est congue pour permettre de rembourser en
premier 1lieu 1les banques par 1le produit de 1'émission d'obligations
adossées aux revenus, 1'émission bénéficiant du soutien des Etats ou de
la CEE (*). Les banques doivent accepter le risque qu'une dégradation
‘des conditions de 1'équilibre &conomique puisse empé&cher que ce soutien
joue pleinement et donc prennent un risque de refinancement. Cela signi-
fie 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 consolid&e se ferait par priorité au moyen du cash flow dis-
ponlble aprés paiement de tous les intéréts.

En cas de dépassement.de cout, 1'engagement des banques de fournir des
fonds sans recours prend, d&s le départ, la forme d'un prét stand-by
d'un montant limité 3 1'avance. Il est toutefois relativement important,
comparé aux capitaux fournis par les investisseurs, les coﬁstructeurs'et
le marché de 1' assurance, ‘qui part1c1pent tous au partage de ces risques
du projet.

Si d'autres dépassements de coiit surviennent, qui soient substantiels,
les banques peuvent avoir & fournir ou 3 aider 3 mettre en place les
financements nécessaires pour terminer les travaux, mais seulement sur
la base d'une . garantie des Etats ou de 1la CEE et avec, quant aux
montants, une limite qui dé&pendra des résultats du test de viabilité

économique.

Par conséquent les banques prennent, d&s 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 &galement un
engagement important pour financer la totalité des dépassements de coiit,
mais partagent les risques &conomiques qui s'y rapportent avec les
autres parties  en cause.

Le montant des fords 3 lever, notamment si 1'on considére qu'il s'agit -
de fonds & T“recours llmit’“,'est extrémement &levé et la procédure de
‘financement - proposée, . y compris le refinancement de la 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. : ' '

'(5) “Bond Issue Support Agreement"
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Les entreprises de construction et le marché de 1'assurance prennent une
partie des risques :

- s'il survient pendant la construction certains é&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 coiit tels
que les difficultés &conomiques et geologiques et les charges d'intéréts
de retard qui en resulteralent.

Cette maniére de procéder limite indirectement le recours au 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 également &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 émissions obligataires.

(1) La premiére assurance est nécessaire pour lever des fonds supplé-
mentaires en cas de dépassements de coiit substantiels, mais :

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

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

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

(ii) Le second soutien permet de faciliter le remplacement, dés la
troisidme année d'exploitation, des concours bancaires sans
‘recours, par des obligations assises sur 1les revenus. Ces
obligations ne pourront &tre &mises avec l"aide de ce support
contractuel que s'il est prouvé que les revenus prévisionnels nets
pendant 1les 25 années qul suivent 1'é&mission sont suffisants pour
rembourser les obligations & leur &ché&ance.

Le risque pour les Etats ou la CEE, est que 1'&quilibre économique
du projet se dégrade aprés 1'émission, au point que le fonds
d'amortissement ne -permette pas de rembourser les obligations 3
leur &chéance. En un tel cas, les Etats ou la CEE sont appelés 3
couvrir 1'insuffisance de fonds, en vertu de leur accord initial
de soutien & 1'émission.

On peut en conclure que la premiére méthode de financement est
acceptable ‘pour les Gouvernements ou la CEE dans la mesure oi les
‘niveaux de soutien qu'ils impliquent de leur part est considéré
8tre le minimum pour réaliser le projet. Cependant, les risques
qu'il est demandé de prendre aux investisseurs, et particuliéremen
aux banques préteuses, sont substantiels. On ne peut donc préjuger
de 1'acceptabilité par les marchés financiers. ’
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la seconde méthode de financement, le partage des risques entre les

différentes parties est le suivant :

(a)

(b)

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 1les investisseurs une
compensation & 1l'absence d'engagement initial .des banques. Il 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‘était predetermine et si sa

syndication é&choue.
Dans une telle situation, les gouvernements ou la CEE ont le choix :

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

Si les prévisions 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 était envisagé initialement
pour celle-ci, les gouvernements ou-la CEE peuvent alors choisir .soit
d'abandonner le projet, soit de laisser le montant du prét s'&tablir 3.
un niveau plus faible tout en garantissant la couverture des besoins de
financement non satisfaits. Toutefois, dans un tel cas les investisseurs
ne sont pas en droit de demander le remboursement de leurs capitaux:en
invoquant 1la garantie de remboursement des Etats ou de la CEE, quand
b1en méme- le test de v1ab111te serait p031t1f 2

Banques

Le mécanisme de leur prét dérive des concepts utilisés dans les "finan-
cements de projets” appliqués aux ressources naturelles et aux indus-—
tries de base. On peut penser raisonnablement que de tels concepts sont’
acceptables pour le marche bancaire, bien que : '

1) l‘appllcatlon du pr1nc1pe de ratios de couverture soit adaptee a la15
specific1te de ce prOJet et que, :

2) 1'on - arrive 3 ~ une situation encore’ extreme pour une syndi-.

cation, compte ‘tenu des risques et des montants en cause.
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Les banques doivent é&valuer et accepter 1les risques techniques et
économiques lors de leur engagement, qui devrait avoir lieu en fin de
deuxiéme année de construction quand tous les fonds des investisseurs
ont &té utilisés. Les banques bénéficient d'une marge de sé&curité
représentée par 1les ratios de couverture décroissants qui déterminent
les montants maxima des tirages sans recours. Par conséquent, elles
fournissent des fonds de maniére 3 permette une augmentation progres-—
sive des tirages sans recours, 3 1'intérieur d'une limite globale ayant
fait 1'objet d'un engagement préalable. La proportion des autorisa-
tions de tirage sans recours, comparée 3 la totalité du prét bancaire,
devrait @&tre de 66 Z au début et atteindre 100 7 deux ans aprés 1l'achaé-
vement complet de 1'ouvrage lorsque le ratio passe a 1.

Les banques préteuses peuvent participer 3 une prise de . risque complé-
mentaire en cas de dépassements de cofit encore imprévus au moment de
1'achévement de 1la  galerie de service, sous forme d'un prét stand-by
avec recours d'un montant limité, dont tout ou partie peut &tre ensuite
converti sur wune base sans recours suivant les contraintes des ratios
de couverture. Au-deld, la couverture de dépassements de colit supplémen-
taires est une question 3 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 &ch@ance de leur prét sans recours.
Toute détérioration des revenus du projet par rapport 3 ceux qui étaient
prévus et aprés application du ratio de couverture peut entrainer un

retard dans la date d'amortissement final.

Gouvernements ou CEE

Les Gouvernements, ou la CEE, doivent &galement é&valuer et accepter la
totalité des risques &conomiques et financlers, 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
8tre maintenue en permanence.

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

1) A garantir, dans des conditions fixées, le remboursement au pair du
capital souscrit par les investisseurs. Cette garantie n'a plus d'objet
d&s que le prét bancaire est syndiqué.

2) Ils s'engagent &galement 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
d devoir choisir cntre 1'abandon du projet ou son soutien au moyen de
financements avec recours. ‘

ii) Lorsque la syndication du prét bancaire est réalisée, les Etats ou la

CEE donnent les assurances suivantes
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' (a) Garantie d'une partie du prét bancalre jusqu'3 ce que 1'application de -

ratios de couverture décroissants aux revenus prévisionnels régulis-

. rement actualises permette de convertir sans recours les tirages effec-—

tués . avec recours.. Cetté garantie peut étre limitée au tiers du prét

bancaire. Elle diminuera progressivement et disparaitra 2 ans apréds
1'achévement. o o ’ :

-(b) Garantie'du.service de 1'emprunt obligataire indexé 3 hauteur du montant
que l'on pensait étre nécessaire au moment de la syndication du prét
bancaire pour completer le plan de financement. .

(c) Garantie du service de  tout emprunt indexé supplémentaire nécessaire.
" pour couvrir les dépassements de cout effectifs, ou décelé&s avant
1'achévement de la galerle de service. co

) Garantié d'un prét stand—by' ‘de - montant limité afin de couvrir les
surcofits survenant . aprés 1'ach&vement de la galerie de service. A un
. stade ultérieur, ce prét stand-by peut &tre converti sans recours, 3
1'instar du prét principal, en fonction des contraintes dues aux ratios
de couverture. Tout - dépassement " de colit supplémentaire au-deld de ce
montant peut conduire 3 d'autres engagements, qui ne seraient en tout
état de cause décidés qu'en accord avec les investisseurs et les autres
partiés concernées. ' : -

Tous <ces engagements portent sur des montants deflnls, bien que la
limite  s'appliquant & la couverture des dépassements de cofit survenant
avant 1'achévement de la galerie de service ne soit fonction que du test-
dit de "remboursement final” (&quivalent & ‘un test d'eQuillbre
économique du projet). R ’ : -

Les rtisques' qu'il est proposé aux Etats ou 3 la CEE de prendre sont
substantiels, mais la plupart des engagements pris par ceux-ci’ ont
vocation & diminuer ou dlsparaitre avec le temps et selon des conditions
prédéterminées. Par conséquent, la part de risque supportée par les
Etats. est considérée comme moins importante que celle qu'ils prénnent
‘traditionnellement en  finangant de grands projets d'infrastructure. Il
“est loisible de conclure que la seconde méthode de financement peut &tre
acceptable par les banques préteuses, dans la mesure ou leurs engage-
ments face aux risques du projét sont liés 3 une connaissance progres- -
sivement améliorée des données &conomiques de celui-ci. Toutefois, 3 ce
stade, il ne saurait &tre préjugé de son acceptabilité par les investls—
seurs, les Etats, ou. 1a CEE.

'E - CONCLUSION

87. Le gfoupevde”baﬁques estime qu' un -test permettant de connaitre l'oplnion du.
-marché est nécessaire etant donné : -

- 1les incertitudés .qui régnent quant 3 l'acceptabilité par les marchés
financiers des concepts exposés dans la premiére méthode de financement, .
ainsi qu'd un moindre ‘degré, du moins en ce qui concerne les banques,

'dans la seconde methode,
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- 1'importance des engagements demandés aux Etats ou 3 la CEE dans la
seconde méthode, et dans une moindre mesure dans la premidre méthode,
et,

- 1l'ampleur des financements recherchés.

L'objectif de ce test est de permettre aux gouvernements de mieux apprécier
et comprendre la capac1te et la volonté de tous les partenaires de partager
les risques.

Pour réaliser ce test, il est proposé d'organiser un contact avec

un certain nombre d'investisseurs potentiels

-~ des grandes banques internationales qui ont 1' experlence des financements
de projet et des projets d' 1nfrastructure

- quelques ‘entreprises de construction, groupes~d'entreprises, et maitres
d'oeuvre potentiels, acceptables pour les gouvernements -

- un nombre limité de compagnies d'assurances importantes et,

- la S.N.C.F. -et British Rail.

‘En rencontrant ces interlocuteurs, les repfésentants des Etats ou de la

CEE indiqueraient 1le niveau du soutien qu'ils entendent proposer et les
membres du . groupe de banques souligneraient ce que recouvrent les concepts
figurant dans la procédure de financement qu'ils ont conjointement acceptée
avec les deux gouvernements. -

Le but de ces réunions serait de pérmettre un échange de vues qui conduise 3
formuler une propositlon de partage de risque acceptable par tous. De méme,
il pourrait étre Judic1eux d'offrir 3 quelques uns des investisseurs poten-

-

tiels, & des compagnies d'assurances et- 3 des banques qui participent 3 ces

'réunions, la possibilité de contribuer de fagon permanente et officieuse aux

travaux du groupe d'études. De telles sociétés ou banques ne formeraient pas
d elles seules un groupe.de placement complet, car le volume des besoins de
financement est trop grand pour y parvenir. Cependant, elles pourraient pré-
figurer de maniére trés valable un.groupe de direction pour uune présyndi-

cation des fonds propres, des concours bancaires et des risques a couvrir

sur le marché de 1'assurance.

En suivant cette procédure, il n'est pas question d'obtenir un engagement
définitif des participants 3 une stratégie financiére elle-méme définitive.
Les gouvernements doivent se rendre compte que cette démarche ne sera
probablement pas totalement concluante car toutes les parties concernées ne
s'engageront qu'en fonction de 1la situation politique, &conomique, et de

1'état du marché qui prévaudront 3 ce moment-13.
_ qul pre
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Les deux gouvernements doivent savoir que les objectifs de partage de risque
qu'ils ont intitialement fixés avant de faire le test peuvent devoir &tre
modifiés au vu des réactions du marché. Par conséquent, il en résulte un
risque d'arrét du projet que l'on ne peut ignorer, s'il n'est pas possible
d'arriver 3 une proposition de partage de risque acceptable. Les gouver-
nements doivent &tre conscients que ce risque se poursuivra jusqu'd 1'enga-

-

gement des capitaux et il doivent se préparer 3 agir en conséquence.

'Si ‘les gouvernements souhaitent arriver conjointement 3 un plan de. finance-

ment fondé sur les concepts présentés dans 1l'une ou 1l'autre des méthodes de
financement, ils doivent reconnaitre les difficultés que cela implique et
participer totalement au test de marché mentionné plus haut.

Les deux modes de financements ne sont pas mutuellement exclusifs. Il y a
bien évidemment plusieurs variations possibles entre elles, et le plan de
financement définitif ne peut qu'étre &tabli de fagon conjointe et
acceptable par tous les preneurs de risque. La décision premidre dans.ce
montage doit &tre le fait des gouvernements 3 qui le présent rapport est
destiné. ' : ' ' :

L'idée d'investissement privé d'une telle importance et celle de prét sans
recours s'appliquant 3 un plan de financement de cette ampleur pour le pro-
jet de liaison fixe transmanche constituent un fait sans précédent. A cet
égard, 1l n'a pas &té possible de présenter une méthode déji éprouvée et
testée. Le plan définitif devra faire une synthése des intéréts légitimes
des Etats et de la CEE, des investisseurs et préteurs, ainsi que, dans la
mesure du possible, des constructeurs, du marché de l'assurance et des
fournisseurs d'é&quipement, autour d'une formule conjointement acceptée de’
partage de risque. On ne pourra en arriver 13 que par la négociation.

Le groupe de banques consid@re que pour faire avancer le financement d'une
liaison fixe transmanche, il faut qu'au préalable les gouvernements ou la
CEE décident avant d'approcher les marchés de fagon générale : - '

- d'une solution particulidre de lien fixe

-

- du niveau du soutien conjoint qu'ils sbnt disposés 3 offrir dans le cadre
d'un plan-de financement accepté& par tous ' ‘

-

- de la nature de l'entité (ou des entités) propriétaire 3 constituer et de
1'ensemble de 1'organisation administrative 3 réaliser.

Qutre c¢ela, il convient qu'ﬁn,accdrd sur les principes du plan de finance-
ment inclut : | .

- unelferme indication quant aux termes de la licence

- une définition claire des objectifs commerciaux
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~ une confirmation que tous les efforts seront faits pour s'entendre sur
un statut fiscal satisfaisant et,

— les précisions nécessaires quant & la possibilité puis 3 1l'autorisation
d'émettre des obligations indexées dans les deux pays.

. 97. Le projet n'a pas de soutien naturel d'un groupe d'investisseurs et aucun
n'émergera sans des encouragements formels et un support des gouvernements.

98. Le groupe de banques est prét i aider les gouvernements 3 réaliser le test

de marché, ce qui implique nécessairement un mandat, et & agir 3 titre de
conseiller des gouvernements tout au long de la phase de préparation.






" SUPPLEMENT AU' RAPPORT







SUPPLEMENT AU RAPPORT

EVALUATION DE LA FAISABILITE FINANCIERE DE -PROJETS D'INFRASTRUCTURE DE TRANS-
PORTS EN EUROPE, DES POSSIBILITES D'INTERVENTION DE LA CEE DANS LEUR FINANCEMENT
ET DE L'UTILISATION DES INSTRUMENTS FINANCIERS COMMUNAUTAIRES EXISTANT OU A
CREER, A L'OCCASION DU PROJET DE LIAISON FIXE TRANSMANCHE.

Introduction - L'intérét et l'intervention de la CEE dans 1'étude d'une liaison

l. L'intérét pour la CEE d'une liaison fixe transmanche entre la Grande-Bretagne
et la France a été évalué dans le rapport rédigé, en 1980, par Coopers and
Lybrand (UK) et Setec (France).

2. A la suite de 1la création du groupe bancaire et du mandat octroyé& par les
gouvernements francgais et britannique (voir Chapitre 1, page 1 du rapport)le
Conseil des Ministres a, par sa décision 3600/82 du 30 décembre 1982,
autorisé 1la Commission des Communautés Européennes (la "Commission") 3
confier 3 ces mémes banques 1'étude de certains aspects additionnels relatifs
au financement des projets d'infrastructure de transport en général et de

la liaison fixe transmanche en particulier.

3. La Commission avait identifié 1les quatres sphéres d'intéréts suivantes

a) le rdle que pourraient jouer les instruments communautaires existants pour
le financement d'une liaison fixe transmanche ;

b) le champ d'application possible de 1'instrument de financement spécifique
aux projets d'infrastructure de transport, tel que présentement envisagé;

c) les formes particuliéres d'assistance -parmi les diverses possibilités

d'action offertes & la CEE- qui seraient les plus appropriées aux grands
projets d'infrastructure (ou aux projets 3 durée de vie trés étendue);

d) les possibles lignes de conduite permettant de déterminer le niveau d'as—.
sistance requis pour rendre de tels projets finangables ;

toutes susceptibles d'8tre &tudiées avec un point de vue bancaire.

4. Ces problémes spécifiques sont traités dans le présent Supplément
. Section 1 : principales caractéristiques d'un projet d'infrastructure de
transport et approche bancaire pour un "financement de projet”

(couvrant notamment les points c¢) et d) indiqués ci-dessus)

Section 2 : instruments communautaires de financement (points a), b) et c)
indiqués ci-dessus).

. Conclusions



Cependant ce Supplément ne peut s'apprécier sans 1l'illustration détaillée que
donnent les Parties 1 et II du Rapport sur le mode d'approche bancaire du
financement d'une 1liaison fixe -transmanche ; par la force des choses une

‘partie des réponses aux questions posées ci~dessus, y compris quant aux

aspects généraux, se trouvent ou se retrouvent dans le Rapport. Inversement,
certaines généralités, qu1 ne sont traitees que dans ce supplement éclairent
les évaluations  des types de . projets proposés pour une liaison fixe
transmanche ainsi que les modes de financement suggérés.

Comme convenu dans le contrat avec la CEE daté.du 21 juin 1983, le groupe
bancaire s'est attaché dans ce Supplément © d décrire les possibilités de -
financement, non seulement dans le contexte des Parties I et II du Rapport
mais aussi dans le cadre des grands projets d'infrastructure en général.

Comme tel, le contenu de ce Supplément ne doit pas &tre considéré& comme
ajoutant ou rétractant, ni comme &tant une variante d'une: quelconque consif,H

"dération contenue dans les Parties I et II du Rapportf

- Sectioen 1 .;.....f{...f.. ﬁ.'S_ 3,.
. Section 7 U p. S 35

r'ConclﬁsiQnS’L.....;;....;'p.'S 42



SECTION 1 - PRINCIPALES CARACTERISTIQUES .= D'UN PROJET D'INFRASTRUCTURE DE

TRANSPORT ET APPROCHE BANCAIRE POUR UN "FINANCEMENT DE PROJET"

-

A. Application " de 1la notion de "financement de projet” 3 une infrastructure
de transport (paragraphes 1 3 7, pages 3 3 6) ;

B. Principales caractéristiques d'un grand projet d'infrastructure de
transport (paragraphes 8 3 31, pages 6 3 12) ;

C. Identification et analyse des risques (paragraphes 32.3 48, pages 12 3
17) ;

D. Sources de financement et leur perception des risques 1li&s au projet
(paragraphes 49 a 80, pages 18 & 23) ;

E. La CEE et son rdle de support initial (paragraphes 81 3 95, pages 23 3
25) ' B :

‘F. Concepts de financements (paragraphes 96 i 137, pages 26 3 32) ;

F. Conclusions (paragraphes 138 3 146, pages 33 a 35) ;

*

-

- Application de .la notion de "financement de projet” & une infrastructure de

transport :

L'expression “financements de projet” a une variété de significations et, de
plus, 1les concepts utilisés par les banques pour monter ces opérations sont

.en constante &volution ; il apparait donc nécessaire de trouver une défini-

tion qui ait un lien direct avec le type de projet considéré ; pour le finan-
cement de grands projets d'infrastructure de transport, celle-ci pourrait se
présenter de la fagon suivante :

"Le projet financé doit &tre socialement positif et utile, créateur de biens,
et d méme, sur la base d'hypothéses techniques et financi@res faites au début
de la construction, de produire un flux de revenus susceptible de :

. couvrir les cofits opératoires,

. offrir aux investisseurs un taux de rendement acceptable,

. faire face au service de 1la dette et la rembourser totalement dans un
délai - correspondant aux possibilités offertes par les marchés de
" capitaux, . :

et ce, dans la limite de la vie &conomique envisagée du projet”.



2.

-

De nombreux grands projets d'infrastructure de transport continueront 3
8tre financés sous la responsabilité de la puissance.publique, sur la base
de fonds " budgétaires ou de financements bénéficiant de la garantie &ta-
tique. La substitution de 1'intervention des Etats par celle de la CEE ne
constitue pas par elle-méme un "financement de projet” qui, pour jusfifier
une approche spécifique des marchés des capitaux, implique que d'autres
entités que les Etats ou la CEE assument tout ou partie des risques 3 1la
fois pendant 1la période de construction et aprés la mise en service ;
c'est dans ce cadre, qui améne 3 prévoir un certain niveau d'investis-
sement privé et de prét "3 recours limité", que s'inscrit 1l'approche
financiére décrite dans la présente Section. '

Les. différentes parties de 1la définition proposées au paragraphe 1 ci-
dessus, doivent &tre examinées en dé&tail :

a) "projet socialement positif et utile, crlateur de biens®
La CEE agit par definition comme un Etat et la "désirabilité sociale”
est essentiellement du domaine &tatique ; son &tude n'a pas &té consi-
dérée dans le présent document. Les conditions préalables 3 la création
de bien-&tre et d'activités peuvent se trouver remplies grice & 1'in-
vestissement, qu'il soit public ou privé, mais l'interdépendance avec
1'action gouvernementale existe toujours et.la répartition des.rdles
entre les différents secteurs de 1'é&conomie reléve de la politique du
gouvernement : il est donc important de considérer conjointement 1'uti-
1ité sociale d'un projet et la création de biens qui en résultent. Le
r6le des organes de 1'Etat ne peut donc &tre ignoré dans 1le type de
projet é&tudié ici. Inversement, il est juste de dire que la création
d'activités doit aussi &tre un des buts recherchés pour obtenir du
secteur bancaire et des investisseurs privés un partage des risques.

b) "sur 1la base d hypotheses technlques et f1nanc1eres faites au debut,'

La premidre condition au démarrage d'un projet est une &tude détaillée
des prévisions techniques .- et &conomiques. Par conséquent une &tude
de faisabilit& compléte devra &tre préparée couvrant :

- le colit et les conditions de la construction ;
- les estimations de revenus et de coiits opératoires 5

- les structures juridiques utilisables pendant les phases de cons~-
.truction et de fonctionnement. ' I

La préparation d'une telle &tude entraine des dépenses de temps et
d'argent mais le projet ne peut débuter avant qu'elle soit terminée.
De plus les prévisions techniques et financiéres doivent &tre actua~
lisées le plus possible jusqu'au moment ol la construction commence et
elles doivent identifier un_ ‘flux de -revenus ayant un caractére raison-
nable et certain.

¢) “couvrir les cofits gps.rﬁtgizei

La démonstration doit &tre faite que le projet pourra fonctionner effi-
.cacement pendant la durée de vie &conomique considérée et que les reve-
nus bruts produits pourront couvrir, par priorité, les cofits opération-
nels ‘quotidiens et tout investissement en capital prévisible.-Les
contraintes juridiques 3 1'inté&rieur desquelles le projet opérera et la
compétence des dirigeants sont.des points importants & con51derer pour

les prévisions du flux de revenus nets. )



Les investisseurs, qu'ils proviennent des secteurs public, semi-public
ou privé, doivent &tre traités 3 &galit& pour co—exister au niveau de
l'actionnariat ; il faut prioritairement tenir compte de la nécessité
pour un investisseur privé de bénéficier d'un rendement sur -son inves-
tissement qui soit 3 la fois continu et d'un niveau acceptable et de

recevoir des dividendes le plus tdt possible aprés sa mise de fonds.

L'investisseur appartenant au secteur public ou semi-public prend en
considération des facteurs socio—économiques, qui peuvent signifier
1'acceptation d'une prise de risque plus importante et d'un &talement
plus important des revenus. Mais il est peu probable qu'un investisseur
privé accepte de  considérer les mémes €léments ; en conséquence la
nécessité de " traiter é&galement 1l'ensemble des investisseurs doit &tre
reconnue et une solution adéquate recherchée et &tablie, notamment dans
le cadre d'un projet oi la combinaison du coiit et de la durée de
construction peuvent résulter en un long délai avant le versement de
revenus d'un niveau acceptable.

* e) "faire face au service de la dette et la rembourser totalement dans

un délai correspondant aux possibilités offertes par les marchés de

L'échéance de la dette ne peut pas &tre indéterminée mais est au
contraire -sous réserve de recours 3d des refinancements— fix&e au
moment ol elle est contractée. Les préts bancaires ont des &chéances
d court/moyen terme ; le marché financier offre des durées allant du
moyen au long terme. Mais en tout état de cause toutes les formes d'en-
dettement requi&rent une &chéance finale déterminée 3 1'avance qui
dépend des contraintes du marché auquel il est fait recours. Par consé-
quent et en tenant compte des possibilités de refinancement, il faut
démontrer que le flux des revenus est en mesure de couvrir le service
‘envisagé de 1la dette, en capital et intéré&ts. On voit fréquemment
évoluer 1'endettement des groupes industriels des pré@ts bancaires 3
‘moyen terme vers le marché financier & long terme.

f) "dans la limite de la vie &conomique envisagée du projet”

Bien que les projets d'infrastructure de transport soient par nature

3 ‘long terme, il n'est pas aisé de déterminer leur vie &conomique.

En effet, plus lointain est le revenu, moins certaine est la prévision

et par conséquent 1la période de fonctionnement utilisée pour les
- calculs de prévisions de revenus se doit d'étre limitée.

4. Les considérations ci-dessus sont essentiellement destinées 3 démontrer
que préalablement d toute présentation ou syndication du financement d'un
grand - projet d'infrastructure auprés des marchés de capitaux, il faut
établir :

- un document de base présentant, sur la vie économique du projet, 1'ana-
lyse des risques techniques &conomiques qui lui sont liés ;

- une structure juridique susceptible de satisfaire les intéréts de l'en-
semble des participants pendant les différentes phases du projet (prépa-
ration, constructionn et fonctionnement) ;

- un mode opératoiré - entre .1'entité chargée du projet et les pouvoirs
_publics.



Ainsi cette premi&re Section du Supplément commence par 1'examen des Carac-
téristiques Spéciales aux grands projets d'infrastructure, suivie de 1'Iden-
tification et de 1l'Analyse des Risques et enfin de leur appréhension par les
sources de financement, ce qui débouche sur le rdle proposé a la CEE.

Les concepts de financement possibles sont ensuite indiqués, suivis d'une
premiére conclusion. : S .

.Ce supplément ne traite en aucune manidre les analyses concernant 1l'utilité

sociale” de chaque projet, qui ont &té considérés comme hors du champ d'étude

~par le groupe de banques.

Les grands' projets' d'infrastructure de transport'dans la CEE présentent un

certain nombre de caractéristiques spécifiques qui requiérent une attentlon'

toute spéciale, et qui sont présentées de la fagon suivante :

1. Promoteurs ("Sponsors"”) et Actionnaires

2. La participation de la CEE ;

3. Durée totale du projet (preparatlon, constructlon et fonctlonnement),
.4. Le cofit global-;

5. Les sources de revenus ;

6. La propriété des actifs.

B.l. Promoteurs et Actionnaires

Les promoteurs . et les futurs actionnaires d'un projet doivent constituer
‘un groupe clairement défini ; ceci est toujours 1e_cas,lorsque 1l'actionnariat
est - public ou.semi-public. Cependant, la présence d'investisseursprivés est.'
requise par définition dans les financements des grands projets d'infrastruc- .

ture de transport €tudiés dans cette section supplémentaire.

Dans ces conditions, les problémes relatifs 5'1'éctionnariat se présentent

-de la maniére suivante :

a) La CEE peut decider de promouvoir un projet en aidant 3 la recherche du
financement et 3 la confection de 1'étude de faisabilité sans &tre néces-

sairement un futur -actionnaire. Les gouvernements -h3tes du projet--

demeureront continuellement engagés car ils resteront responsables de
'ses aspects. socio—&conomiques. Cependant ces gouvernements peuvent délé-
guer leur rdle de promoteur 3 la. CEE et inciter des investlsseurs publics,

semi~publics et prives a participer..

b) Le . typevet_la nationalité des actionnaires sefont'probablement dictés par

(N

des considérations politiques des gouvernements concernés (politiques et

~ gouvernements ‘qui peuvent changer avec le temps), mais aussi par la struc-
ture Juridique adoptée: pour la reallsatlon du prOJet.



Compte tenu des rdles respectifs des gouvernements et de la CEE, des
promoteurs et des futurs actionnaires, des sociétés de construction et
des 1investisseurs potentiels, 1la situation est suffisamment compliquée
pour qu'une méthode d'approche soit fermement convenue dés le départ ;
elle devra, dans 1la mesure du possible, donner priorité aux nécessités
finani@res et techniques du projet plutdt qu'aux considérations politiques
du moment.

Si 1l'ensemble des - actionnaires provenait finalement des secteurs public
ou semi-public -y compris 1la CEE- la raison d'&tre d'un financement "3
recours 1limité&" pourrait alors &tre remise en question ; en effet, cette
méthode de financement est substantiellement plus onéreuse qu'un prét
bénéficiant d'une garantie de caractére étatique et a pour principal objet

de transférer tout ou partie du risque aux organismes préteurs.

B.2. La participation de la CEE

10. Le rd8le de la CEE en tant que promoteur de projets d'infrastructure a déja
été mentionnée. Cependant il est nécessaire de préciser les raisons pour
1'intervention de 1la CEE et 1'étendue de son é&ventuelle position de
promoteur et d'actionnaire.

La raison 1la plus @&vidente est le caractére européen du projet. Une

 pluri-nationalité du projet implique -entre les Etats-hStes— diffé-
rentes dispositions et contraintes législatives, fiscales, comptables
et monétaires et différentes attitudes politiques.

Si 1le projet est situé dans un seul pays, l'intervention de la CEE peut
étre dictée par une des raisons suivantes :

i) - il n'a pas une priorité suffisante pour &tre financé par le budget
de 1'Etat ; et/ou

- le gouvernement de 1'Etat concerné est opposé 3 1'utilisation de
ressources budgétaires pour le financement de tels projets ;

ou

ii) le pays concerné n'est pas en mesure de dégager ou de lever les
fonds nécessaires 3 la réalisation du projet ; cette derniére situa-
tion peut résulter d'un flux insuffisant des revenus commerciaux
générés 3 court terme.

I1 peut aussi y avoir la volonté globale de la CEE de développer une
infrastructure de transport communautaire 3 travers les pays membres,ou
d'autres raisons, telles que la création d'emplois pendant les diffé-
rentes phases du projet, 1l'amélioration des conditions de transport
entre les nations constituant la CEE et l'ouverture de nouvelles régions

au développement industriel ou agricole.



(b) E?_CEE_,BIEPE‘EPE.SF_?EFEQBPEiEe
Du point de vue des marchés des capitaux, les rdles respectifs de la CEE
et des gouvernements concernés peuvent &tre complémentaires et parfois
interchangeables ; cependant si la CEE prend la décision d'assister la
réalisation d'un projet comme promoteur, et/ou comme actionnaire, son
r6le en tant que tel doit &tre clairement précisé le plus tdt possible.

I1 peut &tre envisagé que la partlcipation de la CEE se concrétise de la
fagon suivante : 4

- financer ou garantir le financement nécessaire 3 la réalisation totale
ou partielle des &tudes initiales de faisabilité et des travaux de
recherche effectués pendant 1la "phase de développement™ qui précéde
le début de la construction ; : '

-~ agir comme un actionnaire initial afin de :
. jouer un rdle incitatif pour d'autres actionnaires potentiels ;
. représenter d'autres pays membres et/ou d'autres entités qui ont
un intérét dans 1le projet ou qui peuvent &tre des bénéficiaires

du projet ;

- couvrir certains risques qui sont inacceptables pour les marchés de
capitaux, ou dépassent leur capacité d'absorption pour un seul projet.

B.3. La durée totale du projet (préparation, construction et fonctionnement)

11. 11 -est de fait que les projets d'infrastructure ont comme caractéristiqueg'
générales une période de construction étendue et une durée de fonctionnement
trés importante. Dans le contexte européen, particuliérement si le but est
de monter des f1nancements 3 "recours limité&", il existe d'autres facteurs
particuliers. o

12. La durée de 1la "phase de développement” (encore appelée dans ce Rapport
"phase de préparation”) du projet -c'est-3-dire la période pendant laquelle
.11 est procédé aux études de faisabilité technique et de design, 3 1'examen
financier du projet, 4a-la mise en place de la structure juridique et 3 la
levée initiale des financements- est affectée non seulement par le volume du
travail & effectuer, mais aussi par toute indec1sion environnant le projet.
Aussi, comme il 1'a &té déj3 mentionné, cette phase de développement ne peut
étre harmonieusement planifiée si les promoteurs et les futurs actionnaires
ne sont pas clairement identifiables. Il faut aussi une décision ferme quant
d 1la solution technique retenue, qui est souvent un probléme de choix entre
innovation technologique et recherche d'une relative certitude &conomique
et financiére. o S :



13.

14.

15.

16.

17.

Les maitres d'ouvrages délégués et les maitres d'oeuvre doivent &tre dési-
gnés assez tdt afin de préparer, avec l'aide de consultants, une &valuation
fiable du planning des travaux. Alors qu'une idée générale de la durée de
construction peut &tre obtenue au vu des soumissions déposées par des entre-
prises de travaux publics mises en concurrence, une recherche plus approfon-
die est nécessaire pour analyser en détail les facteurs de qualité, de coiit
et de délai menant 3 wune é&valuation fiable du rythme de construction ;
celle-ci est particulidrement importante car, si l'investissement privé est
recherché, 1'ensemble des moyens financiers nécessaires 3 la construction
doit &tre en place avant le début des travaux ou sa mise en place ultérieure
doit étre assurée par des engagements-et un calendrier précis couplés proba-
blement avec un certain support de la CEE ou des gouvernements concernés.

Par ailleurs, 1'évaluation des problémes 1iés & la prise en compte de
1'inflation, du volume des intéréts 3 capitaliser et du délai apporté au
versement des premiers dividendes dé&pendent é&troitement de la durée de

construction.

A condition d'étre réguliérement entretenue, une infrastructure de transport
a une vie physique importante qui peut &tre &tendue moyennant le renouvelle-
ment ou 1l'amélioration de certaines parties de 1'ouvrage. Cependant la vie
économique du projet n'est pas nécessairement similaire ; les besoins
changent avec le temps et ces variations peuvent avoir pour conséquence
ultérieure une utilisation réduite de 1'ouvrage. Comme c'est le flux de
revenus générés par le fonctionnement de 1'ouvrage ‘qui rémunére les inves—
tisseurs et. couvre le service de 1la dette, la vie &conomique doit &tre
évaluée de facon prudente. Les niveaux de tarifs et de trafic sont et
doivent &tre estimés avec prudence mais un doute quant 3 la fiabilité des
prévisions existera toujours ; il doit donc se démontrer que méme en tenant
compte de retards dans la mise en service et de revenus inférieurs aux
prévisions , la viabilité &conomique du projet n'est pas remise en cause.

B.4. Le coiit globai

Une cotation d'un projet est généralement indiquée en monnaie du moment, ne
prenant en considération ni 1les effets de 1'inflation, ni le poids des
intéréts intercalaires, notamment pendant les années précédant ou suivant
immédiatement 1la mise en service ; de plus les conséquences de variations
cambiaires entre les  monnaies d'emprunt et celles dans lesquelles sont
libellés les revenus peuvent aussi avoir &té ignorées.

La premiére é&tape pour estimer le colit total d'un projet porte sur la
fixation d'un profil de dépenses indicatif, couvrant les phases de dévelop-
pement et -de construction, y compris une provision raisonnable pour dépas-
sements de coiit ; les chiffres résultant de ce profil de dépenses sont alors
accrus d'une part au méme rythme que 1l'inflation, et d'autre part du volume
des intéréts capitalisés jusqu'au moment ol le flux de revenus devient suf-
fisantpour couvrir "le paiement des intéréts et commencer le remboursement
du capital. Dans tous les cas il y aura une courte période aprés la mise en
service pendant laquelle il sera nécessaire de capitaliser des intéréts.
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Ces calculs sont nécessaires pour les investisseurs afin de déterminer le
montant et le rythme de 1leur mise de fonds ainsi que pour &valuer les
besoins- d'emprunts ; les préteurs, aprés analyse des prévisions retenues
pour cette évaluation, peuvent demander 3 cé que des hypoth@ses plus conser-
vatrices soient prises en compte. Sans doute cet exercice dé pessimisation
risque d'allonger -au moins théoriquement— la période de remboursement mais
les préteurs trouveront dans cette attitude conservatrice plus de motifs -
d'apaisement que si des hypothéses plus optimistes leur sont présentées.

La .qualité des &tudes et de 1'analyse des précédents sont évidemment essen-
~tiels pour permettre une appréhension raisonnable par les é&tablissements
financiers concernés. o : : . o

Au total, le montant -global indicatif, sur la base duquel les financements
seront réunis ‘devrait souvent - éxcéder les éstimations préparées par les
promoteurs ou. les mattres d'oeuvre ; cette situation due 3 la nécessité
d'inclure dans 1'étude 1la survenance d'un certain nombre d'hypothdses
pessimistes eventuelles -doit @&tre acceptée et comprise comme une pratique
bancalre prudente. ' R B ’ : :

B.S.‘Les sources de revenus

En pr1nc1pe, la  source de revenus pour un projet-d’' 1nfrastructure de.
transport est un droit ou un tar1f levé sur la base du volume de trafic.

Cependant ‘un tel droit =-ou tarif- peut ne pas &tre recueilli directement
;auprés de 1l'utilisateur. En_ effet le développement d'une nouvelle infra-
structure de transport,’ realisee ou non sous les auspices de la CEE, doit
s'intégrer avec le réseau public existant et une nouvelle route peut,ne_pas‘
8tre nécessairement une voie 3 péage. Le principe et la méthode de paiement
pour 1'utilisation d'un ouvrage sont décidés en tenant -compte des p0351b1—

-~

lités alternatives et des raisons ayant mené a sa constructlon»

Ces difficultés peuvent &galement .se présenter lors de la création d'une
‘ligne de chemin de fer, 3 moins qu'elle puisse 8tre individualisée, par
exemple du centre d'une ville 3 un aéroport (terminal 3 terminal). Cepen-
dant, m@me dans ces circonstances un terminal-rail sera normalement imbriqué
'dans une gare importante et bénéficiera de ses &quipements. Sans rendre
le financement  impossible, les problémés " d'individualisation d'une’
infrastrueture d01vent etre reconnus et s aJoutent aux.difficultés de- finan-

cenent.
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Tunnels et ponts permettent de lever simplement une taxe ou un péage, mais
méme dans ce cas il ne serait pas possible 3 une nouvelle infrastructure
de survivre si elle se trouve en compédtition avec un moyen de communication
alternatif qui soit géré par le secteur public.

Les difficultés que - peut rencontrer la société exploitant un ouvrage pour
prendre des mesures efficaces susceptibles d'accroitre son activité est une

. autre caractéristique des infrastructures de transport ; en effet cette

société offre un seul produit dont le succés dépend largement des mobiles

‘des usagers. La construction méme de 1'ouvrage peut induire du trafic mais
l'existence et 1le volume du trafic initial sont influencés par des raisons
non contrdlées par les actionnaires de la société d'exploitation. L'utilisa-
tion d'une autoroute -ou d'une déviation dépend du trafic existant sur les
voies actuelles dont le niveau est en relation avec la situation &conomique.
L'avenir d'une liaison menant 3 un aéroport dépend de 1l'activité de celui-
ci ; <ce trafic ou cette activité sont eux-mémes affectés par la situation
économique. De telles constatations se vérifient &galement pour des tunnels
et des ponts qui doivent par &vidence &tre intégrés 3 1' 1nfrastructure exis-
tante et bénéficier de son trafic. :

De plus 1les .actionnaires -peuvent ne pas &tre en mesure d'améliorer leurs
revenus en ajustant le niveau des péages ; dans de nombreux cas un nouvel
ouvrage peut .présenter un caractére monopolistique s'il est contrdlé par
la CEE et 1l'ensemble des pays membres. Il est certain que les critéres
utilis@s pour . la fixation d'une structure de tarifs devraient &tre
“pleinement commerciaux” mais cette définition est parfois difficile 3
quantifier. Pour le moins une structure de tarifs "commerciaux” doit &tre
déterminée afin de produire un flux de revenus suffisant pour, 3 la fois,
couvrir le service de 1la dette, la rembourser 3 1'échéance finale prévue

et assurer aux investisseurs un rendement acceptable.

Ces considérations montrent qu'il est difficile de préciser clairement les
sources de revenus disponibles pour un projet d'infrastructure de trans-
port ; de. plus les pouvoirs publics sont impliqués 3 un degré plus -important
que dans‘' un autre secteur industriel quant aux facteurs déterminant la

structure des revenus.

B.4. La propriété'des actifs

Lorsqu'un investisseur achdte les actions d'une société, celle-ci est sensée
posséder ses propres actifs ; un préteur qui avance des fonds "3 recours
1limité" est normalement en mesure de bénéficier d'une garantie réelle prise
sur les immobilisations financées. Cependant, dans le cas d'une infrastruc-
ture de transport, les actifs créés peuvent ne pas &tre 3 la libre dispo-
sition de 1'entité emprunteuse ou exploitante ; en effet, il n'est pas
possible, dans de nombreux pays qu'une route soit privatisée lorsqu'elle
fait partie intégrante du réseau public. Méme lorsque la possibilité existe
légalement, elle peut @&tre sujette 4 des conditions que les actionnaires
ne sont pas en mesure de remplir ou d'accepter comme risques ou charges
éventuels, comme : drainage, nettoyage, déneigement, sablage et salage,
surveillance, é&clairage, prévention des accidents et assistance, dépannage
des véhicules. ... : ‘ ' '
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La majorité de lignes ferroviaires sont nationalisées. Les réglementations
qui s'appliquent 3 leur exploitation, notamment sur le plan de la sécurité
sont centralisées et s'appliqueraient 3 toute ligne prlvatisee, ouverte au
- public et faisant partie du réseau.

29. Ces facteurs s'appliquent &galement aux ponts et aux tunnels mais, méme

30.

31.

s'ils peuvent paraitre a priori moins contraignants, 1l'environnement est peu

comparable 3 celui dont bénéficie une installation industrlelle.

Les projets d'infrastructure avec participation privée doivent normalement
fonctionner dans 1le cadre d'un accord avec les pouvoirs publics et avec
la CEE ; bien qu'il puisse s'agir d'une concession 3 perpétuité, il est
plus probable que cet accord soit renouvelable 3 intervalles réguliers et
prolongé dans 1le temps. Pour que cela soit possible, il faut que le projet

repose sur une entité séparée et identiflable.

Dans le cas d'un accord renouvelable, la propriété de actifs serait rendue 3
1'Etat en cas de non-renouvellement avec la possible conséquence d'une mise
en liquidation de la société exploitante ; si cette éventualité& survenait
les 1investisseurs n'auraient pas &té de véritables actionnaires mais des
préteurs & trés long terme. Ils doivent donc &@tre en mesure d'espérer non
seulement le paiement de dividende mais aussi 1'amortissement du capital
investi. Cette remarque influence la détermination des bes01ns f1nanc1ers

et la cle de répartition des revenus.
Résumé

Tous les caractéristiques particulidres revues ci-dessus donnent une dimen-
sion accrue 3 1'identification et 3 1'analyse des risques ; elles impliquent
également des contraintes sur le processus de financement et sur la possi-
bilité d'attirer 1leés investisseurs privés et les préteurs sans recours.
Elles auront donc des conséquences sur les structures de garanties qui

' peuvent &tre utilisées.

C.

32.

33.

Identlflcatlon et analyse des rlsques

Avant 'd'étudier le financement de n'importe quel projet, il est nécesSairé.
que sa viabilité technique et &conomique soit prouvée. I1 faut donc .
démontrer que : '

a) les facteurs de cofit, de temps et de qualité peuvent etre controles
pendant les périodes d'étude et de construction ;
—_ .

b)_l'ouvrage'peut fonctionner de fagon satisfaisante et continue ;

c) le revenu net envisagé —sur une période de fonctionnement raisonnable-
. sera suffisant pour assurer le service de la dette et son remboursement
dans les délais prévus ainsi qu'un rendement acceptable pour les- inves-
tisseurs. ' : ‘ I

Pour que le projet se revele présentable aux marchés de capitaux, une bonne
expérience des techniques utilisées’ doit exister et il est nécessaire que
les risques &conomiques. puissent &tre appréhendés de fagon satisfaisante.
En pratique, les risques technlques et économiques sont partlellement inter-
dépendants et tout test de viabilité &conomique doit en tenir compte. -
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La constatation précédente n'implique pas qu'un financement A “"recours
1imité"” n'est pas en mesure d'intégrer l'utilisation de techniques nouvel-
les ; cependant les préteurs demandent a4 &tre confortés sur les domaines
qui apparaissent, d&s le départ non conformes 3 une technologie &tablie ;
confort dont 1le niveau peut varier dans 1'absolu et dans le temps, suivant
le degré d'innovation en question et qui suppose bien souvent la garantie

d'un tiers acceptable.

C.1. Identification des risques

L'appréhenSion' des risques d'un projet peut &tre facilitée par 1'é&tablis-
sement d'une liste indicative des caractéristiques du projet qui apparais-
sent a -priori susceptibles de devoir &tre systématiquement analysées. Pour
un grand projet d'infrastructure de transport en Europe, une proposition de
liste est donnée ci-apreés :

32 - Risques techniques

33 - Risques &conomiques

34 - Risques interdé&pendants

Examen des risques techniques

a) Terrain : incluant les caractéristiques du sol, les problémes géolo-
giques,les conditions  météorologiques et tout probléme structurel ou
géologique, particuliérement ceux ayant un caractére inhabituel ;

b) Techniques de construction : couvrent 1'ensemble des techniques utilisées

pour la . construction et surtout celles qui n'auraient pas &té précédem—
ment testées , B

.c) Matériels wutilisés : cet examen doit inclure une analyse de 1'adéquation

et de 1la disponibilité des matériels qu'il est proposé d'utiliser. Les
sources d'approvisionnement doivent &tre identifiées et les dispositions
logistiques analysées. Ici. aussi on insistera sur tout matériel qui
n'aurait pas fait 1'objet de précédentes utilisations dans les mémes
conditions.

d) Conditions nécessaires au fonctionnement : air conditionné, é&lectricité,

sécurité et autres réglementations gouvernementales ou statutaires ;

e) Procédure de fonctionnement : cette rubrique couvre la fagon dont le
fonctionnement Ee?é_'afgéﬁisé afin de remplir les conditions présentées
ci-dessus. Une analyse particulidre doit couvrir les procédures qui
sont primordiales pour le bon fonctionnement du projet, mais sortent
du champ de contrdle de la société exploitante : acheminement du trafic &

1l'entrée et 3 la sortie, organisation des services de douanes si passage
de frontiére il'y a ...

f) Maintenance : incluant non seulement 1l'entretien mais aussi la mainte-
nance exceptionnelle. Cette rubrique doit &tre analysée en méme temps que
les deux paragraphes d) et e) ci-dessus afin qu'un niveau maximum d'uti-
lisation soit obtenu. Il faut mesurer les conséquences d'une permanente

utilisation maximale.
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37. Examen des risques &conomiques

a)

b)

c)

d)

e)

f-')

Degré g.gxgcg;gpgg_dg_l_E;E;ga};gp_ﬁg'qut_glpbal : il s'agit d'un point
crucial : une sous-estimation aurait pour résultat une déficience quant
au montant. de financement réuni alors qu'une sur-estimation entrainerait
sans nécessité des charges supplémentaires pour rémunérer 1'engagement
bancaire. -Les .facteurs qui ont une influence pour 1l'estimation du coit
global ont &té mentionnds en B.4. ci—-dessus. Il existe une forte corré-

lation entre ce risque et ceux repris ci-dessous de b) 3 e).

ration et celle de . construction. Une altération sensible du planning
de travaux peut avoir comme résultat immédiat un accroissement sensible
du coiit global ;

doute des prov181ons . pour dépassements‘de codt sont déjid incluses dans
les - propositions des constructeurs et d'autres doivent &tre prévues par

‘la société responsable du développement du projet. Cependant dans un

certain nombre de projets, le risque de dépassement de colits est extr@me-~
ment difficile & &valuer. Pour les trés grands projets, ol le colit global
est déjd trés important, 'les &tablissements bancaires ne sont pas en
mesure d'accepter ce risque et, par conséquent il est nécessaire que
les pouvoirs publics (CEE ou gouvernements) apportent leur support ;
certains aspects de ce risque peuvent &galement &tre partagés avec le

marché de 1'assurance.

Degré QAExaCEFEPQ?;_ﬁES_PEéXiEEQPE.QQ_F£?£¥ES.: il s'agit 3 la fois d'un
facteur essentiel pour une infrastructure de transports et d'un secteur
ol les marchés des capitaux ont une expérience limitée, ce qui les amé-

nera 3 prendre une position essentiellement conservatrice.

Estimations des structures de tarifs (taxes ou peages) ¢ ces estimations

peuvent &tre é&tablies :
. soit & partir d'une structure de tarifs connue et proposée par -
un concurrent ; -

. soit a3 partir du coiit du projet et des prévisions de traflcs, dans
le but d'obtenir un taux de rendement adéquat.

Par ailleurs, demeure le risque‘d'une intervention des pouvoirs publics
dans . la . procédure de fixation des tarifs, pour lequel les apaisements
nécessaires doivent @&tre donnés afin que la nature "commerciale” des
activités de la société exploitante soit protégée. ; autrement les inves-
tisseurset préteurs ‘"sans .recours’ verraient leur position faussée par
rapport aux ‘estimations sur lesquelles ils se sont basés pour 1' analyse
et la prise des rlsques du’ prOJet.

Défaut d'un contractant, d'un fournisseur, d'un investisseur ou d'un

préteur : ce risque ne peut &tre &vité mais seulement atténué gridce au

choix des parties intervenantes, dont la taille, le standing interna-
tional et la réputation doivent &tre aussi importants que possible.

Par ailleurs 1le dé&faut d'un contractant ou d'un fournisseur peut &tre
couvert -mais paé dans tous ses aspects— par le marché de 1'assurance.
Quant aux investisseurs, leur intervention, pour couvrir une partie
d'éventuels dépassements de colits hors de la période initiale de la
construction, ne peut &tre envisagée qu'd un moment proche de la mise en
service ou plus normalement lorsqu'un flux de revenus stable est
constaté. ' ’
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g) Régime fiscal : il s'agit d'un domaine complexe présentant de nombreuses
difficultés, provenant notamment de 1'existence de régimes nationaux
différents si le projet est bi-national ou multi-national ; il est sou-
haitable, et méme nécessaire, que les estimations de revenus puissent

prendre en compte une taxation harmonieuse du projet.

Risques interdépendants

La plupart des facteurs revus ci-dessus sont par nature interdépendants ;

un certain nombre d'autres facteurs doit &galement &tre ajouté 3 cette
liste:

a) Degré d'exactitude des é&tudes de faisabilité technique : les marchés
des capitaux sont trés sensibles 3 la qualité professionnelle des
consultants : il est donc primordial que tous les points techniques

soient couverts par les experts les plus réputés en chaque domaine.

b) L'étendue des travaux de design : le degré d'exactitude des &valuations
de coiit depend de celui des travaux de design. Il est usuel pour les
projets d'infrastructure demeurant sous la responsabilité& des pouvoirs
publics de démarrer les travaux sur la base d'un design global et de
préciser celui-ci au fur et 3 mesure de 1'avancement de la construction:
cette procédure convient bien aux contrats de construction "3 la marge”
et donne 1la flexibilité nécessaire aux ingénieurs tant de la société
exploitante que des compagnies contractantes. Pour de grands projets
ce systéme est insuffisant car 1le planning de travaux et de dépenses
doit &tre suffisamment précis pour que les estimations de cofit initiales
soient crédibles.

c) Efficacité de la structure juridique pendant la période de construction :
quelle que sSoit la compétence des sociétés contractéﬁtzéihglié§>abzvgnt
travailler & 1'intérieur d'une organisation permettant de prendre
efficacement les dé&cisions nécessaires pour que soient respectés dé&lais
et coits de construction. Cette efficacitéd est particuliérement difficile
3 obtenir pour de grands projets, et les difficultés sont mé@me exacerbées
pour des projets pluri-nationaux suivis par plusieurs maitre d'ouvrage
délégués. -

d) Efficacité de 1_g;gag;§a£1gq_pgugagp_lg période de fonctiomnement : ce
domaine est tout 3 fait sensible dans le cas Ee_b;djezs—m;lzl—hgfzbnaux
compte tenu des aspirations nationales et de l'application des réglemen—
tations sociales différentes.

e) Marché de 1l'assurance : les grands projets -dans quelque secteur que ce

soit— impliquent des risques inhabituels pour les assurances et un dia-
logue continu doit &tre maintenu pendant toute la phase de préparation
avec les représentants du marché des assurances afin que celui-ci soit
correctement approché et que toutes les p0351b111tes de polices d'assu-
rances et de leur colits soient étudiées.

I1 s'agit 13 d'un domaine fondamental ol une extension du rSle des assu~
rances dans le partage des risques apparait grandement souhaitable.

1" apprec1ation que les investisseurs et préteurs portent sur le projet.

g) Conflits d'intérét : ils sont toujours possibles si les intéréts en pré-

sence divergent, notamment lorsqu'il s'agit d'un projet bi-national ou
multi-national.
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h) Difficultés politiques nationales ou locales . elles ne'peuvent étre

évitées a cause de 1'importance que présente un grand projet d'infras-
tructure présente trop d'importance sur .les plans national ou local.

C.2. Analyse des risques

Aprés avoir identifié les risques, il faut les analyser 3 la fois séparément
et globalement afin qu'il puisse &tre procédé 3 un test de viabilité &cono-
mique du projet . et qu'une dé&cision sur sa faisabilité financiére soit
prise. -

Pour une infrastructure de transport, il est nécessaire de recueillir 1l'avis
d'un expert sur les prévisions de trafic ; ses estimations doivent &tre
basées sur une documentation et wune argumentation détaillées et inclure
une &tude de probabilités, afin d'établir un cas de base s'appuyant sur une
hypothése médiane et prudente. Des niveaux supérieurs et inférieurs de
trafic doivent aussi &tre choisis pour préparer une analyse de sensibilité.

La structure envisagée pour le tarif ne peut &tre ignorée dans la mesure
oii la demande peut &tre élastique et donc dépendre partiellement du prix :
il sera tenu compte de toute structure de tarifs comparative existant é&ven-
tuellement sur une voie de transport susceptible d'@tre en compétition avec
le systéme envisagé.

Une fois la documentation technique assemblée et un certain nombre d'offres
recues des contractants et fournisseurs potentiels, une premidre analyse
des travaux de design peut &tre effectuée afin de déterminer (1) une provi-
sion normale pour dépassement de cofits qu'il est nécessaire d'ajouter au
prix de base proposé, (2) le planning des travaux et (3) la durée totale de
construction : il est alors possible de procéder 3 une évaluation initiale
du cofit total. A cet effet, la sélection des hypothéses. de taux d'inflation,
de taux d'intérét, de différentiel entre ces deux &léments et, si néces-
saire, des possibles variations de change (si biens et services sont cotés
en diverses devises) doit &tre effectuée avec prudence. Méme si le projet
est multi-national, 1l faut bien exprimer une estimation de cofit global en
une seule devise. :

I1 faut également tirer les cons@quénces de 1l'analyse des risques techniques
en tentant d'estimer 1le montant approprié de dépassement de colit qui doit
&tre- utilisé dans le "cas de base initial” ainsi qué le niveau maximum que
ces dépassements semblent susceptibles d"atteindre, ce qui sera inclus dans
les analyses de sensibilité.

La préparation d'un "cas de base initial” pour les grands projets d'infra-
structure se heurte 3 1'importante difficulté d'y inclure 1'analyse compléte
du régime fiscal applicable. Ce probléme d'imposition doit cependant gtre
abordé 1lorsque le "cas de base initial” est discuté avec les gouvernements
concernés, couvrant &galement la  taxation indirécte et les possibilités
d'incitation fiscale, qui peuvent &tre d'une particuliére importance .pour
les investisseurs privés. Avant la présentation aux marchés des capitaux une
analyse compléte -aprds taxes— doit &tre faite.
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Suivant ces travaux initiaux, 1'analyse de certaines composantes du projet
ne peut &tre approfondie que pendant une "phase de préparation” par un
groupe opérationnel regroupant les principales parties concernées : sociétés
contractantes, assureurs, financiers, banquiers et investisseurs.

Ce groupe opérationnel ne pourra en tout &tat de cause fonctionner qu'en
liaison avec les autorités du/des pays hétes et avec la CEE.

I1 doit &tre compris qu'une forte proportion de grands projets sont arrétés
pendant cette “phase de préparation”. Ces &checs n'ont pas nécessairement
de lien avec 1les risques techniques et &conomiques mais peuvent souvent
étre 1la résultante de conflits d'intéré&ts sous-jacents qui se manifestent
lorsqu'on approche du commencement de la construction. Le refus des marchés
de capitaux d'accepter les risques du projet peut &tre une autre source
d'échec : il est donc important d'obtenir les engagements financiers néces-
saires le plus tdt possible. La communauté d'intéréts est un &lément primor-
dial de succés pour tout grand projet.

-

A la suite de 1'analyse plus approfondie 3 laquelle il est procédé pendant
la "période de préparation” et 3 condition que l'environnement juridique
du projet soit mis en place, un prospectus/memorandum d'information peut
étre préparé afin d'offrir formellement 1'opération aux marchés de capitaux.
Ce document doit reprendre une analyse &conomique détaillée du projet, et
une explication des caractéristiques techniques susceptibles d'&tre confor-
tées par une documentation supplémentaire c'est—id-dire 1'étude de faisabi-
lité technique, les prévisions de trafic et autres rapports d'expertise.

Un facteur essentiel dans 1la préparation de ce document est la sé&lection
d'une période appropriée pour 1'analyse des revenus. Comme il a dé&j3d été
mentionné la vie physique et &conomique d'un projet d'infrastructure n'est
pas nécessairement la méme et la période de revenus prise en compte peut

difficilement &tre supérieure 3 25 ans ; d'autre part le remboursement final

de 1'ensemble de 1l'endettement, accompagné du versement d'un revenu adéquat
aux 1investisseurs, doit &tre prévu non seulement en degd de cette limite,
mais encore en tenant compte des diverses contraintes imposées tant par les
marchés de capitaux quant & la durée des financements que par les
incertitudes relatives 3 la prévision 3 long terme.

Ces considérations ne s'appliquent pas seulement au "cas de base"” mais aussi
au "cas pessimiste” couvrant 3 la fois les hypothéses de dépassements de
colits substantiels et de trafic bas. Bien entendu les investisseurs et les
préteurs souhaitent &galement &tre en mesure de considérer un "cas opti-

miste” de colit 1limité et de trafic élevé.

Pour 1'investisseur ces analyses de sensibilité@ apportent une indication
du ratio risque/revenu : plus grand est le risque dans le cas pessimiste,
plus élevé doit &tre le profit potentiel dans le cas optimiste ; mais 11
est important que le "cas de base" puisse &tre considéré comme 1'hypothése
la plus probable.

Pour le préteur, il en est de méme, bien que les décisions finales soient
prises sur la base d'évaluations conservatrices.
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49. L'analyse de 1la perception par les marchés de capitaux des risques 1liés
au projet commence naturellement par celle des sources de financement privé
(1'ad jectif privé s'oppose 1ici aux opérations sur fonds budgétaires ou
garanties par. les Etats ou la CEE) qui sont‘essentiellément : les inves-
tisseurs et les banques. Un certain nombre d'autres intervenants peuvent
étre considérés plus comme des participants 3 un partage des risques que
comme des sources de financements :

« les contractants qui peuvent accepter un certain niveau de rlsque dans
le cadre de leurs contrats de construction ;

. les assureurs qui sont susceptibles de couvrir une partie de certains

risques déterminés, et -ce, tant pendant les phases de construction
que de fonctionnement. ' i

D.l1. Les marchés financiers ; a) investissement en capital. ;
b) émissions obligataires.

D.2. Les marchés bancaires
D.3. L'évolution de la perception des risques pendant la,vié du projet.

; D.4. Résumé du péftage des risques.

D.l.ALes marchés financiers

a) Investissement en capital

50. Historiquement la principale source de capltal était les épargnants 1ndiv1—
duels susceptibles de risquer une partie de leurs avoirs pour obtenir un
~rendement substantiel : -plusieurs projets fameux d' infrastructure 1nterna—
'tionale ont été flnances sur cette base.’ : S

51 Aujourd'hui le capital 'susceptible d'&tre investi est principalément'dans o
les mains d'investisseurs 1institutionnels qui se-doivent d'&tre prudents:
car ils sont dépositaires des fonds du public : il s'agit principalement des:
caisses de ‘retraite, des compagnies d'assurance et des institutions d'épar-
gne. Toutes -ces catégories ne sont pas actives dans chacun des pays membres
de la CEE mais 1' equ111bre general du marché. financier y est le méme. . '

52. Le montant d'investissement purement privé susceptlble d'étre levé pour
un grand ’pfOJet' est  extrémement faible : une offre publique a' actions, 3
condition qu'elle soit autorisée, peut réunir quelque argent pour un projet
attractif et faisant appel au prestige national mais le montant ne peut -
que demeurer marginal < par rapport 3 1l'ensemble des besoins, méme si la
présence d'incitations fiscales peut susciter 1'intéré&t des investisseurs.

53. Cependant la création d'une nouvelle société destinée 3 développer un .grand
projet ne peut se comprendre sans un capital initial minimum. Dans le cas
d'une infrastructure de transport, les carac;éristiques_ sulvantes sont
particuliéremén; importantes :- - - m
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- compte tenu de 1la durée de la construction, le délai entre la mise de
fonds et 1le versement des premiers revenus est nécessairement long. En
plus de 1leur perception du taux de rendement, les investisseurs doivent
étre motivés par d'autres considérations : retombées commerciales,
incitations fiscales ... ;

~ pour lever un montant significatif de fonds il faut tenir compte du
souhait des investisseurs de recevoir un revenu régulier dans le choix
du papier offert ;

- le capital doit couvrir les dépenses initiales et l'investisseur souhaite
normalement que toutes les autres sources de financement soient dispo-
nibles ou au moins fassent 1'objet d'engagements fermes d&s le début de la
construction. Si- cela n'est pas possible, un support des Etats ou de la
CEE peut devenir nécessaire afin de protéger les actionnaires initiaux
contre le risque de non-syndication ultérieure.

A 1'approche de 1l'ach&vement de la construction, il peut &tre plus ais@& de
procéder 3 des augmentations de capital par voie d'offre au public a
condition qu'une large part du risque de construction ait disparu. Cependant
1'utilité de fonds levés 3 ce moment se limite 3 la couverture des E&ventuels
dépasseéments ou 3 la diminution de l'endettement extérieur ; par ailleurs

les droits des actionnaires initiaux doivent &tre protégés.

b) Emissions obligataires

I1 est essentiel de pouvoir utlliser les marchés f1nanc1ers, qui repré-

" sentent la seule source de financement & long terme.

Le long terme n'est pas indéfini et, si une &chéance de 20 ans peut &tre
recherchée sur certains marchés, la moyenne des durées qu'il est possible

"d'obtenir est moins importante ; quant aux périodes plus longues (25 ans par

exemple) les montants susceptibles d'étre levés sont limités.

L'élément essentiel pour le recours aux marchés obligataires lorsqu'il
s'agit de trouver des montants substantiels est l'obtention d'un rating
de premier ordre (AAA) ; un rating inférieur (A ou AA) permet de lever des
fonds de manidre plus modeste et pas toujours de fagon réguliére. :

En ce domaine un nouveau projet sans historique de fonctionnement ne peut
obtenir de tels ratings, ni méme &tre coté en bourse. Il faut donc, soit
obtenir une garantie extérieure de qualité& AAA, soit ne lever des fonds
que lorsqu'un flux de revenus positif est atteint aprés la mise en service
du projet.

D.2. Les marchés bancaires

Pendant la derniére décade, les &tablissements bancaires ont progressivement
pris un large r8le dans le financement des grands projets. On a pu aussi
noter un mouvement graduel vers un allongement de la durée des financements
bancaires, jusqu'd un maximum de 15 ans pour les préts "3 recours limité&" ;
sans doute, s'agit-il seulement d'une source de financement 3 moyen terme,
mais ce sont 1les établissements bancaires qui ont développé, 3 travers ce ..
type de crédits, une expertise en financement de projets.
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Cependant- il faut noter que cette expertise s'est développée afin de satis-
faire les besoins des industries pétrolidres et miniéres, et non initia-
lement 3 1'occasion du financement des projets d'infrastructure.

Une des principales différences entre les deux types de projets concerne le
flux de revenus : un gisement de pétrole a une durée de vie limitée et rela-
tivement courte avec un profil de production habituellement dé&croissant,
alors qu'une infrastructure de transport —comme il a déjd été indiqué- a une
vie physique trés longue et un profil de revenus continuellement croissant.

Cependant 1ils Trequiérent tous les deux des engagements financiers substan-
tiels et & terme de 10 ans ou plus. Si les banques ont donc développé des
méthodes. de financement basées sur un flux de revenus et d'un terme é&qui-
valent, elles n'ont jamais offert ces financements isolément, sans un
partage de risque avec des tiers, promoteurs ou autres.

Ceux—ci sont clairement identifiables lorsqu'il s'agit d‘'un secteur &cono-
mique 3  tradition &tablie et dont les principaux intervenants offrent une
importante surface financiére ; mais cette exigence est plus difficile 3
satisfaire =-hors des pouvoirs publics-. pour un projet d'infrastructure

" nouvelle. I1 faudra utiliser une approche différente mais les marchés

bancaires ont une grande capacité& d'adaptation.

I1 est important de souligner qu'en participant 3 des schémas de partage
de risque, les &tablissements bancaires demeurent fondamentalement prudents
tant au niveau de la prise de risque que du montant engagé sur un seul pro-
jet ; les banques s'appliquent 3 respecter des pratiques bancaires saines et
sont conscientes ‘de la responsabilité qu'elles ont vis—3-vis des action—
naires et des déposants. A c¢dté d'une prise de risque, elles rendent un

.service, notamment quant d la flexibilité des engagements et des rythmes de

remboursement.

D.3. L'evolutlon de la perceptlon des risques pendant la vie du projet

Compte tenu des contraintes des marchés, il est nécessaire que le pros-
pectus/memorandum’ d'information présente un partage de risque jugé a priori
acceptable ; s'il est estimé que les marchés ne peuvent accepter de prendre
la totalité des risques, la structure de garantie proposée doit comprendre
des engagements pris par les pouvoirs publics.

La participation respective des marchés financiers, dés banques et des
pouvoirs publics (plus celle -&ventuelle- des contractants et des assureurs)
ne sera pas identique pour chaque projet. Il n'existe pas de régle unique
applicable en toutes circonstances, mais plutdt des principes sur les
méthodes d'analyse 3 suivre.

Le risque varie avec le temps. Un engagement financier pris au début de
la construction implique un plus grand risque que s'il est pris aprds la
mise en service ; bien que les risques peuvent faire 1'objet de partage
et méme de transfert, ils ne peuvent étre ev1tes.
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La période de risque maximum est celle de la "phase de préparation” ; les
dépenses de cette période peuvent &tre entiérement perdues si le projet
n'est pas commeuncé.

Dans 1'intensité du risque, 1'étape suivante est celle des premi&res années
de travaux, pendant lesquelles les techniques de construction sont testées,
les prévisions relatives au planning des dépenses et au codit total et les
structures administratives mises 3 1'épreuve.

Pendant la période suivante -jusqu'd la mise en service- peut &tre constatée
la survenance ou non des risques liés a la construction ; l'essentiel des
dépassements de colits, décelés ou non auparavant, interviennent 3 ce
moment .

I1 est presque inévitable que les estimations de revenus —trafics et tarifs-

soient altérées pendant les deux phases de préparation et de construction.
et 1'évaluation des conséquences résultant de la survenance de délais ou
de dépassement de coiits dépend aussi des changements intervenus dans les.
prévisions de revenus. I1 est probable que le risque tend 3 diminuer & 1'ap-
proche de 1'ouverture, les réactions du public et des éventuels moyens de
transport en compétition &tant alors mieux cernés ; mais il est difficile
de savoir dans quelle direction varieront les estimations et quel sera le
degré de variation.

Le niveau de risque  &conomique diminue réellement aprés un petit nombre
d'années de¢ fonctionnement lorsque peut &tre fait le bilan initial du fonc-
tionnement technique et surtout constaté 1'établissement d'un trafic de
base ; des améliorations, soit techniques, soit relevant de la politique

commerciale peuvent alors &tre décidées.

Ensuite, et méme si certains éléments de risques subsistent, notamment sur
la progression du trafic et 1'augmentation des tarifs, le projet devient
alors une société @&tablie, susceptible de recourir aux refinancements
nécessaires. '

-

En procédant & une premidre analyse d'un possible partage de risques entre
les différentes sources de financement, il faut tenir compte que la prise
d'un risque ne va pas de soi et qu'une négociation doit s'é&tablir : si
un risque n'est définitivement pas accepté par une partie, il doit 1'&tre
par une autre. Si certains risques résiduels ne peuvent &tre assumés par
un intervenant au financement, un support adéquat des pouvoirs publics est
alors nécessaire pour lancer le projet. :

D.4. Premiére approche d'un partage des risques

Au-deld d'un - support fourni par les Etats et la CEE, un partage de risques
peut, sur les bases indiquées ci-dessous, &tre ébauché entre les sociétés
contractantes, les marchés financiers, les banques et 1les compagnies
d'assurances ; leurs contraintes sont rappelées ci-dessous :

a) sociétés contractantes

Les sociétés de construction ne pourront assumer qu'une quantité réduite de
risques, d'une part parce qu'elles chercheront 3 les éviter, d'autre part
parce qu'elles ne peuvent le faire que proportionnellement 3 leur capacité
financiére. Le contrat de construction doit &tre rédigé 3 cette fin et
prévoir un intéressement quant aux résultats des travaux ou un blocage ou un

réinvestissement d'une partie des sommes facturées.
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b) Les marchés financiers

Les marchés financiers doivent fournir 1'investissement initial, sans quoi
le projet ne peut &tre envisagé. Une société doit &tre constitude avec un
capital social fixé 3 un niveau minimum acceptable, destiné en général 3
couvrir 1les premidres anndes de travaux. Quant 3 la "phase de préparation”
antérieure 3d la construction, il est trds improbable que des montants subs-
tantiels puissent &tre trouvés et une levée de fonds ne peut méme pas &tre
envisagée avant un moment proche du début de la construction.

Les marchés financiers représentent . également une source de fonds 3 long
terme et des obligations de plusieurs types peuvent &tre émises aprés une
période minimum de construction lorsque le flux de revenus nets apparait
suffisant pour assurer le service de la dette. Si de telles émissions sont
envisagées avant cette date, elles doivent bénéficier d'une garantie in-
conditionnelle extérieure. Quel que soit le moment de 1l'émission, le support
emprunteur doit bénéficier d'un rating suffisant, par ses propres perfor—

‘mances ou sur la base de la qualité des garanties obtenues.

¢) Les établissements bancaires’

Le marché bancaire offre le plus fort degré de flexibilité ; les banques ont
récemment accepté, dans certains “financements de projets”, de s'engager
avant le début des travaux (impliquant ainsi la prise du risque de bonne
fin) < méme si aucun tirage substantiel n'est normalement autoris& pendant la
phase initiale de construction. De toute fagon 1l'acceptabilité des risques
techniques et @&conomiques doit &tre démontrée : les banques n'acceptent ni
un risque technique substantiel, ni un risque imprévisible de revenus, ni un

‘délai indéfini de remboursement.

La capacité des banques 3 assumer le risque de dépassement de colits est fort
limitée et inadéquate pour les grands projets ; pour ceux-ci, et 3 condition
que la viabilité &conomique du projet continue d'€tre prouvée, une assurance
sur 1la disponlbillte de 1'ensemble des fonds necessalres pour les couvrir (a

leur niveau maximum envisagé) doit exister.

Mais 1la plus grave difficulté présentée par le marché bancaire est 1'é&ché-

"ance présumée des préts qui, 3 l'heure actuelle, ne peut raisonnablement .

dépasser 15 ans.

Dans ces conditions, il est obligatoire, soit de limiter le montant du prét

'‘au  niveau. susceptible d'&tre remboursé -apré@s service des intéré@ts- sur
‘cette durée de 15 ans, soit de mettre en place un mécanisme de refinan-

cement, présentant un caractére assez certain pour &tre acceptable aux
préteurs initiaux. '

d) Le marché de 1'assurarce

11 s'agit d'un marché du risque qui travaille normalement sur une base ac-
tuarielle, de combinaison et de répartition des risques et de la syndication
de ceux-ci. Mais, pour un grand projet, leur importance est telle qu'une
procédure d'analyse et d'appréhension progressive des risques doit prendre
place ‘pendant 1la "phase de préparation”. De nombreux domaines peuvent &tre
couverts, et notamment une certaine sécurité obtenue quant aux dépassements
de cofits. Mais ~le marché de l'assurance n'a pas une capacité illimitée et
n'est pas en mesure de couvrir des risques inacceptables aux trois sortes
d intervenants 1ndiques ci—dessus.
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Conclusion

L'examen de 1'appréhension des risques par les sources de financement dispo-
nibles n'a pas @&té pratiquée ci-dessus de fagon exhaustive. Le but est de
fournir une position de départ pour comprendre 1l'approche d'une structure

-

de garantie applicable 3 un grand projet d'infrastructure de transport.

E. LA CEE ET SON ROLE DE SUPPORT INITIAL

81.
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Avant d'aborder 1les concepts de financement et de structure de garantie
applicables 3 un grand projet d'infrastructure, il apparait utile de revoir
les actions que la CEE peut mener au stade de la "phase de préparation” sur
le triple plan '

i) des caractéristiques du projet considéré ;
ii) de 1'étude de faisabilité ;
iii) de la détermination des niveaux de risques acceptables.

Une telle procédure doit prendre place en méme temps que l'analyse du projet
proposé aux chapitres précédents ; il est supposé, comme dans toute la pré-
sente section que 1la CEE cherche & promouvoir, en coopération avec les
gouvernements concernés, certains projets d'infrastructure clairement déter-
minés, sur la base d'un partage de risque entre pouvoirs publics et autres

parties intéressées.

i) Caractéristiques du projet considéré

(a) Claire définition de 1'étendue du projet qui doit inclure 1'ensemble
des &léments concernant le projet, sa localisation, et le type de cons-
truction requis ;

(b) Obtention de 1l'agrément d'autres pays membres, si nécessaire ;

(c) Confirmation de la disponibilité des infrastructures connexes : création
ou amélioration de voies d'accés et d'immeubles ;

(d) Définition des principes régissant la nature et la nationalité de 1'ac-
tionnariat, en accord avec les gouvernements concernés ;

(e) Etablissement de principes régissant la propriété des actifs : en accord
avec les gouvernements concernés, il est important de définir le plus
tdt possible les contraintes relatives 3 1l'organisation juridique.

(f) Réalisation d'un contrat entre les gouvernements, la CEE, et la société
exploitante : il s'agit 13 d'un €lement essentiel de la structure de
financement ; wune période de validité de 25 ans 3 partir de la mise en
service est certainement requise pour 1la plupart des projets, alors
qu'une durée de 50 ans doit &tre envisagée pour les grands projets. Dans
toute la mesure du possible 1'accord doit &tre renouvelable si néces-
saire et & condition que le service s'effectue de manidre satisfai-
sante

>
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(g) Accord sur la nature des revenus et leur versement : le flux de revenus
peut &tre constitué par des taxes ou péages versés par le public ou
payés par les gouvernements, sur la base d'um trafic soit réel, soit
garanti ; une combinaison entre ces différents &léments est toujours
possible..5'il y a lieu & versements de la part des gouvernements, ceux-
ci peuvent &tre décroissants de fagon inversement proportionnelle 3 la
progression des trafics.
I1 est aussi primordial de déterminer si la société& commerciale pourra
mener llbrement une politique commerciale pour la fixation des droits
de péages.

(h) Fixation du Eégige_figgal) -incluant toutes les sortes de taxation appli-

cables et créant, dans 1la mesure du possible une harmonisation entre
les différents régimes fiscaux. auxquels le projet est soumis.

ii) L'étude de faisabilité

Lorsque sont connus les &léments indiqués au paragraphe ci-dessus -ou en
tout cas le plus possible d'entre eux— une &étude de faisabilité technique et
économique doit &tre préparée avec l'assistance des consultants appropriés,
ainsi qu'un conseiller. bancaire pour procéder 3 1l'approche initiale des
méthodes de financement. L'ensemble de ces profe531onnels doivent coopérer

ensemble dans le cadre d'un "groupe 4' etudes .

-

La préparation de 1'étude de faisabilité améne indvitablement 3 encourir
des dépenses qu'il n'est gudre possible de recouvrir ultérieurement. Mais
une telle &tude est une condition préalable au démarrage de la "phase de
préparation” qui doit donc é&galement inclure 1'évaluation de son cofiit.

La premidre action nécessaire pendant cette "phase de préparation” concerne
la mise au point des spécifications relatives aux propositions de soumis-
sion : cette taAche peut &tre effectuée soit par le "groupe d'études",
soit par la société exploitante, si elle est alors créée.

11 est proposé que la procédure de soumission ait pour but de sélectionner 3
la fois un maitre d'ouvrage délégué et un ou plusieurs maitres d'oeuvre,
puisqu'il parait grandement souhaitable de partager les deux rdles pour un
grand projet -; pour des infrastructures de taille moins importante, cette
répartition est moins importante, mais une fusion des rdles ne peut se

-

concevoir qu'en utilisant la notion de contrat 3 prix ferme et définitif.

Le processus d'analyse détaillée et de mise au point de l'organisation juri-

'dique et administrative peut alors &tre engagé ; sa réalisation couvre 1l'en-

semble de la "phase de préparation”.

I1 - est extré@mement improbable qu'investisseurs ou banquiers soient 3 méme
de financer 1le cofit de cette phase intermé&diaire ; seule une participation
limitée peut &tre recherchée lorsqu'on approche du début de la construction
et que le démarrage du projet présente une certitude raisonnable.

-

I1 existe un besoin de fonds pour les dépenses correspondant i 1'ensemble de
ces études et mises au point nécessaires, qui aura besoin d'&tre couvert par
la CEE ou par les gouvernements concernés —directement ou indirectement-.

Pour des projets moins importants, ces cofits sont inférieurs et la proba-
bilité de démarrage des travaux plus importante : une prise de risque de la
part du secteur privé peut alors &tre envisagé.
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iii) La détermination des niveaux de risques acceptables

A ce stade la revue des risques et des sources de financements, et 1l'appré-
hension des risques par les marchés financiers, bancaires et de 1l'assurance
peut &tre engagée dans le but de préparer une proposition de plan de
financement et de structure de garantie.

La CEE doit rechercher 3 limiter le niveau-de son intervention directe dans
le financement et le support de nouveaux projets ; celui-ci dépend évidem-
ment de la nature de chaque projet, des risques techniques et é&conomiques
qu'il présente et du concept de financement retenu. Le partage de risque
doit faire 1'objet de négociations mais, pour un grand projet, l'interven-—
tion de 1la CEE est nécessaire ; celle-ci peut concerner les domaines
suivants ’

(a) apport d'un confort aux investisseurs entre le moment de leur engagement
et celui des autres sources de fonds ;

(b) levée des fonds supplémentaires au-deld des montants auxquels les pré&-
teurs "3 recours limité&" peuvent s'engager ;

(¢) garantie d'une portion des c¢rédits bancaires dans 1l'attente de la
conversion de 1la totalité de cette portion "avec recours” en crédit
"4 recours limité” (une portion "3 recours limité" pouvant &tre fixée
dés le départ), sous réserve d'une progression satisfaisante des travaux
et d'une ré-estimation des revenus que le projet doit générer.

(d) couverture des dépassements de coiit, & condition que la viabilité du
projet continue d'étre prouvée ;

(e) assistance pour refinancer 1la dette bancaire aprés la mise en service
du projet.

Les engagements financiers correspondant ne sont pas tous requis ou appelés
d jouer au méme moment du projet ; un certain nombre d'entre eux étant par
ailleurs conditionnels ou non chiffrés ; wune alternative est de tenter
la budgétisation d'un montant annuel fix& afin de clarifier, en les limi-
tant, les engagements pris par la CEE. :

Dans le processus de décision concernant le niveau des engagements requis de
la CEE, il est nécessaire de tenir compte de 1'impact de ces engagements sur
le propre rating de la CEE (les montants engagés pendant la "phase de déve-
loppement” sont trop marginaux pour .avoir un quelconque effet).

Cet impact est 1limité 1lorsque le projet n'est pas nomément identifié et
qu'il n'existe pas une affectation spécifiée de certaines sommes ; la
destination des fonds n'est pas alors individualisée pour les préteurs. Par
exemple, les emprunts de la Banque Européenne d'Investissement sont réalisés
sur la base de son propre rating et les risques pris par cette banque ne
sont pas connus de ses créanciers.

I1 est certain que tant en termes &conomiques que politiques, la CEE a
intérét & identifier les financements de projets dans lesquels elle parti-
cipe ; parmi les peuples composant l1la CEE, il existe siirement un fort
souhait de connaitre la destination des fonds budgétaires ou empruntés et,
politiquement, la CEE ne peut que bénéficier de la création de biens et
d'activités par un projet socialement utile qu'elle aura financé, au moins
en partie.
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F. Concepts de financement

96.

97.

Trois concepts de financement susceptibles de s‘'appliquer aux grands
projets d'infrastructure ont été imaginés par le groupe bancaire ; les deux
premiers d'entre eux sont largement développés dans le chapitre 5 du présent
Rapport.

Le premier concept est basé& sur la possibilité pour les investisseurs et
les ‘préteurs a recours limité de s'engager pleinement avant méme le dé&but
des travaux, lorsque les &tudes montrent que les risques techniques et &éco-

.nomiques peuvent &tre acceptés dés cette date.

98.

99.

100.

101.

Le second concept est basé sur 1'hypothése que les préteurs 3 recours
limité, dont la rémunération est limitée 3 une marge au-dessus de leur cofit
de ressources, ne sont pas en mesure d'accepter 1l'ensemble des risques dés
le départ : leur engagement n'est alors pas ferme au moment ol les travaux
commencent. La premidre . phase de travaux doit donc &tre financée par les
seuls investisseurs, notamment privés, qui peuvent estimer que 1l'espérance
de gain et un ensemble de facteurs socio-é&conomiques permettent de compa-
rer la prise de risques telle qu'elle ressort des études effectuées. '

Un troisiéme concept de financement -applicable 3 des projets dont le cofit
final peut @&tre cerné de fagon plus certaine- prend en compte la nécessité
pour les pouvoirs publics -s'ils interviennent directement— d'é&tre en mesure
de connaitre les sommes 3 budgéter. '

-

Les trois concepts de financements requidrent 3 la fois un support financier
de 1la part des pouvoirs publics et la participation d'investisseurs privés.
Le manque de support extérieur ne permet pas au projet d'aboutir ; 1l'absence
d'investisseurs privés méne 3 un contrdle direct ou indirect du capital par
le pouvoir politique : dans un tel cas la réaction de la communauté bancaire
internationale ne peut qu'étre réservée, sauf mise au point d'un arrangement

contractuel acceptable quant 3 la formation et 3 1la répartition des
revenus. < : :

Plusieurs &lements qui s'appliquent ou peuvent s'appliquer de fagon géné-
rale 3 chacun des concepts de financements, doivent etre soullgnes préala-
blement 3 leur présentation. : :

‘a) La nature et le contenu des contrats de construction déterminent le
degré de risques acceptés par 1l'entreprise chef de projet et les prin-
cipaux constructeurs. A 1'issue des négociations aboutissant i la

-signature de ces contrats, il est &vident que les engagements pris par
les entreprises de travaux publics doivent &tre proportionnés 3 la
difficulté technique et que - l'attitude des entreprises’ doit &tre
réaliste, wune prise importante de risques financiers pouvant se révéler

inacceptable 3 eux—mémes et 3 leurs banquiers (par ailleurs préteurs au
projet). ’
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b) Pour tout projet 3 durée de construction longue, il est souhaitable de
retarder et de diminuer 1'impact des intéréts capitalisés pendant 1la
période de construction. En conséquence, l1'utilisation d'obligations
indexées, qui répond 3 ces deux souhaits complémentaires, peut pré&senter
de substantiels avantages, et méme diminuer le coiit global notamment
lorsque 1le taux effectif global est inférieur & celui des alterna-
tives de financement. Cependant leur lancement requiert 1l'accord des
autorités financi@res de chaque pays d'émission, un traitement fiscal
spécial et, puisque ces obligations doivent &étre offertes pendant la
période de construction, wune garantie ext&rieure (pouvoirs publics ou
syndicat bancaire) afin d'obtenir un rating satisfaisant..

c) Les contrats d'assurance usuels au secteur de la construction doivent
évidemment &tre obtenus. Pour tout grand projet une intervention supplé-
mentaire des compagnies d'assurance est souhaitable afin de partager le
possible impact de certains risques ; il est donc proposé qu'une
recherche active et des négociations soient menées en ce sens.

d) L'obtention d'un ou plusieurs contrats d long terme avec de potentiels
utilisateurs bénéficiant d'une qualité financiére irréprochable, est
particuliérement avantageuse ; en effet, le risque change alors de
nature pour la portion des revenus couverte par de tels contrats qui
présentent alors un caractére quasi-certain.

e) Une contrainte doit €tre bien soulignéé avant d'aborder les concepts de
financements proposés . il existe une limite quant aux capitaux
susceptibles d'&tre apportés par des investisseurs privés pour un projet
donné, quel que soit 1le niveau de risque et de rémunération proposé.
Cette limite s'applique 3 la fois & 1l'apport en capital et 3 la
souscription d'obligations. Les marchés financiers ont wune limite
annuelle de capacité pour chaque type d'obligations et une limite

globale pour chaque projet.

I1 ne faut pas non plus négliger les limites du secteur bancaire pour le
financement d'un seul projet : ceci s'applique non seulement aux crédits
classiques mais encore plus aux opérations "3 recours 1limité&"”, car cette
technique bancaire n'est pas pratiquée par 1'ensemble du marché&. Quel que
soit le concept de financement retenu, il n'y a certitude d'obtenir les

fonds qu'une fois les contrats de préts signés.

i) Le premier concept de financement

Ce concept de financement prend donc comme hypothése que les marchés de
capitaux sont disposés & assumer 1'ensemble des risques techniques et
-économiques dés le commencement des travaux, sous réserve d'une double
contrainte imposée par ces marchés : limite des engagements initiaux en
termes de montant et existence d'une durée maximale pour les préts
bancaires.-

-

‘A la suite de l'analyse des risques 3 laquelle il aura été procédé de la
maniére décrite en paragraphes 27 i 42 ci-dessus, un Test de Viabilité
Economique est effectué ; celui doit montrer que :

- malgré la prise en compte d'un certain nombre de marges pour erreurs
clairement définies, le flux de revenus nets dont bénéficient
investisseurs et préteurs comporte, dans les hypothé&ses du cas de base,
un "matelas” de s@curité suffisant par rapport au service de la dette et

au paiement de dividendes tels qu'envisagés.
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- le projet est assez robuste pour assurer de fagon continue un rendement
acceptable &3 1'investisseur et couvrir le service de la dette, méme dans
les hypothéses 1les plus pessimistes relatives aux dépassements de colits
et aux niveaux de trafic.

A condition que les conclusions résultant de ces calculs soient positives
et que le risque technique soit acceptable le concept de financement décrit
ci-dessous peut alors &tre testé@ auprés des marchés de capitaux.

Trois estimations de colit auront été préparées

- une “initiale" qui reprend les colts et le planning de dépenses, agréés
entre la société exploitante et les entreprises de construction ;

- une “raisonnablement pessimiste”, utilisée comme "cas de base” et qui
inclut 3 1la fois dé&passements de coiit et retard dans la construction,
dans la mesure ol un certain nombre d'impondérables peuvent &tre consi-
dérés comme susceptibles de survenir, dés qu'on s'efforce d'adopter une
vue conservatrice ; ' '

- une ‘"pessimiste” qui inclut la survenance de tous les facteurs négatifs
envisageables : on tente alors de chiffrer 1'1mprev181ble, sauf 1'échec
total de la construction. .

Parallélement trois prévisions de revenus —l1l'une 3 un niveau raisonnable-
ment pessimiste considérée comme "cas moyen” et les deux autres constltuant

" des fourchettes haute et basse- doivent &tre disponibles.

Aprés les avoir couplés avec les différentes estimations de coiit, on
obtient une série d'hypothéses pour les &valuations de rendement interne
du projet et de possibilités de remboursement, qui sont utilisées dans
la procédure du Test de Viabilité Economique. ' '

-

Le volume requis d'investissement en capital est &valué 3 partir du "cas
de base"” ; on - peut considérer qu'il doit se situer 3 un niveau au moins
égal 3 20 % du coiit estimé avant inflation et qu'il doit aussi étre équi-
valent aux dépenses env1sagees pendant les toutes premidres années de cons-—
truction.

Quel que soit 1le montant de capital initialement visé, on doit é&galement
chercher 3 &valuer le niveau maximum de capitaux d'investissement supplé-
mentalres, qui pourrait &tre levé pour couvrir des depassements de colit au—
deld du cas de base .

On obtient alors une estimation des besoins d'endettement externe du
projet, qu'il faut rechercher sur le marché : :

- dans le "cas de base", et
- dans le "cas pessimiste” de dépassements de cofits,

la différence équivalent globalement aux conséquences financidres de ces
dépassements. » ' .

Dans cette .estimation la part de risque assumée par,le_marché_de'l'assu—
rance " doit &galement &tre prise en compte et s'applique en principe aux
deux séries d'hypoth&ses ; son importance, relative sur le plan du partage
‘des risques et de 1'impact sur les financements, est &videmment plus sensi-
ble lorsqu'il s'agit de couvrir les.colits réellement  imprévus.
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I1 faut alors rechercher la couverture des besoins d'endettement résultant
non seulement des hypothéses du "cas de base”, mais aussi des dépassements
de colit. On peut estimer qu'un crédit bancaire principal peut répondre au
premier critére ;- mais, en outre il faut que les moyens financiers pour
couvrir les dépassements de coflits soient disponibles :

- un financement supplémentaire de caractére "stand-by"” est mis en place
dont le montant initial dépend 3 la fois des contraintes des marchés de
capitaux (essentiellement 1les banques) et de la limite de viabilité& du
projet ; :

- si ce stand-by n'est pas suffisant, une opération financiére béné&ficiant
d'un support financier extérieur -—-engagement par signature par exemple-
doit 8tre mise en place ; un tel recours est pratiquement inévitable dans
le cadre d'un grand projet, mais se trouve limité 3 la fois en aval par
le "point mort” du projet et en amont par l'ensemble des interventions
disponibles avant ce recours ultime (investisseurs, assurances, crédit
stand-by...).

L'autre théme principal de ce concept de financement concerne le service
de 1la dette ; en effet le montant total emprunté, tel qu'il ressort des
calculs effectués ci-dessus, c'est—d-dire incluant 1le crédit stand-by,
doit pouvoir &tre remboursé -aprés palement des intéréts— 3 l'intérieur
d'une durée initiale qu'on peut estimer, dans les conditions actuelles du
marché (et méme dans un avenir. concevable) 3 15 ans.

Compte tenu de la longueur de la période de construction et de la montée
progressive des revenus aprés la mise en service, il est possible que le
remboursement ne puisse Etre effectué en totalité au moment de 1'échéance
finale et il faut alors envisager le recours 3 des refinancements, exercice
classique au sein des entreprises mais non encore pratiqué dans les finan-
cements de projets internationaux "3 recours limité".

Ce risque de refinancement, quand il existe, peut &tre accepté par les
investisseurs et 1les préteurs qui s'engagent dés le début des travaux ;
cependant pour des grands projets le support des pouvoirs publics, sous.
forme d'une promesse d'intervention donnée initialement est pratiquement
indispensable. '

-

L'utilisation d'un tel concept de financement méne 3 une structure de
garantie et un schéma financier détaillés, incluant le partage des risques,
les volumes d'engagements requis des 1investisseurs et des préteurs, le
niveau et 1la nature des engagements pris par les pouvoirs publics, le
régime fiscal, le rendement interne espéré&, la structure juridique, 1les
instruments financiers wutilisés et 1les contrats relatifs 3 chacun ...,
qui doivent &tre réunis dans un prospectus/memorandum d'information.

Sur cette base les marchés de capitaux peuvent &tre officiellement
approchés.
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ii) Le second concept de financement

Un concept de financement alternatif doit &tre imaginé pour les cas od
le marché bancaire n'est pas 3 méme (ou est estimé ne pas &tre 3 méme)
d'assumer 1'ensemble des risques techniques et &conomiques dé&s le commen-

cement des travaux.

Cette réaction des é&tablissements bancaires est due 3 leur perception du
niveau et du volume de risques qui leur est présenté, y compris le risque
de refinancement. Cette perception peut avoir comme cause la taille du
projet et sa période de point mort ; elle peut aussi &tre liée 3 un ou
plusieurs risques techniques ou &conomiques individualisés, qu'il n'est
pas possible d'appréhender de fagon satisfaisante. :

Ainsi la présence d'une innovation technique importante, menant 3 un risque
jugé 1innaceptable par 1les marchés de capitaux, peut &tre pourtant inévi-
table et ne changer en rien 1'utilité sociale du projet, ni ne supprimer
les possibilités d'un financement en grande partie privé : ume structure de
garantie adéquate doit alors &tre imaginée. :

Certains domaines relatifs aux risques techniques ou géologiques peuvent
ainsi ne pas @&tre totalement quantifiables au moment olU les banques
débutent, mais devenir acceptables pour les marchés des capitaux ultérieu-
rement pendant la période de construction.

Cependant d'autres aspects techniques peuvent avoir un impact méme aprés

"la mise en service, si 1la survenance d'un défaut empéche ou diminue 1la
P

capacité de fonctionnement de 1'ouvrage, réuisant alors les revenus.

De tels domaines de risques doivent &tre dans la mesure du possible indivi-
dualisés ‘et wune protection financiére adéquate obtenue pendant la durée

.jugée nécessaire.

L'investissement en capital requis est évalué de la méme maniére que dans
le premier concept de financement : un niveau suffisant pour couvrir, soit
20 % des dépenses non inflatées du "cas de base”, soit le colit de construc-
tion encouru au cours des toutes premiéres années de construction. Comme
indiqué ci-dessus les risques techniques particuliers doivent &tre couverts
par un garantie adéquate.

Pour ce second concept de financement, il est pris comme hypoth&se que
les @&tablissements bancaires ne. sont en mesure d'accepter d l'ouverture
des chantiers ni 1l'octroi des préts "3 recours limité", ni un risque de

‘refinancement.

[I5.%

L'engagement des é&tablissements bancaires sur une base "3 recours limité”
est alors reporté 3 un moment ou les incertitudes sont suffisamment
levées ; il faut dont optimiser la date de cet engagement afin qu'en
1 'absence de refinancement, le remboursement final des crédits soit
réellement effectué dans la limite de 15 ans par le flux des revenus nets.
Plus tardive sera la date d'engagement, plus important sera le montant du
prét disponible puisque plus longue sera la période de revenus prise en

considération.
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I1 est donc nécessaire de ne pas lever les préts bancaires avant que cela
soit mnécessaire et d'attendre le versement de 1l'ensemble du capital
social : mais les investisseurs risquent fort de réclamer des assurances
-des banques chefs de file ou des pouvoirs publics- que la syndication
de 1la totalité des besoins financiers pourra s'effectuer au moment voulu
—toutes$ choses &tant &gales ailleurs-.

Ce schéma tente de répondre aux problémes soulevés par 1l'existence
d'incertitudes concernant les cofits et d'optimiser le montant du prét
bancaire sans prévoir de refinancement. Une réponse doit &galement &tre
trouvée aux incertitudes concernant le flux de revenus pour lesquelles
il est proposé 1'application d'un ratio de sécurité. L'engagement des
banques est alors partagé en une portion "3 recours limit&" correspondant
au flux de revenus envisagé divisé par ce ratio de sécurité, le solde
constituant wune portion garantie par des tiers, par exemple les pouvoirs

publics.

Pendant la période de construction et les premidres années de construction,

il est possible de prévoir une révision périodique des estimations et, si

-

les caractéristiques du projet 1le permettent, au fur et i mesure de la
réduction des incertitudes la fixation de ratios progressivement. décrois-
sants jusqu'd atteindre 1'unité lorsqu'on a acquis une expérience initiale
de trafic. Globalement 1la portion garantie peut donc &tre transformée
progressivement en portion "3 recours limité&” si la situation du projet
évolue conformément aux prévisions ; lorsque 1le ratio est de 1, cette
transformation est totale. '

Comme pour le premier concept de financement, le solde des financements
nécessaires pour couvrir le "cas de base” et le "cas pessimiste” doit béné-
ficier d'un support financier extérieur (Gouvernements ou CEE). Puisque
le montant du pré&t bancaire "3 recours limité" est 1l'objet des contraintes
imposées par 1'application des ratios de sécurité, ces engagements s'ap—
pliquent, par définition, & des montants initiaux plus importants, méme

dans le "cas de base".

-

Ce second concept de financement tente d'apporter une réponse 3 un manque
d'engagement bancaire au départ par la création d'un partage de risque
différent, qui demande plus d'engagements qualitativement et quantitati-
vement aux pouvoirs publics que le premier concept.

Mais ces engagements diminuent ou disparaissent avec le temps pendant la
période de construction, sauf pour toute garantie qui aurait &té donnée et
qui reste, par définition, en vigueur jusqu'au remboursement final.

Cette proposition présente donc 1l'avantage de répondre 3 des projets com
portant plus de difficultés techniques ou plus d'incertitudes &conomiques
et peut &tre plus facilement présentée au marché bancaire.

Cependant le contenu de la "phase de préparation” est tout aussi néces-—
saire, puisqu'un partage de risques est proposé aux investisseurs et aux
banques.
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Enfin on peut remarquer que pour un projet'donné ce concept de financement
peut aboutir 3 un tel niveau d‘'engagement de la part des pouvoirs publics

que ceux-ci peuvent &tre alors incités 3 prendre 1'entiére responsabillte
de 1'actionnariat, des risques et du financement.

iii) Le troisiéme concept de financement

Le groupe de banques a 1imaginé un troisidme concept de financement,
dont 1'unique objectif est de traduire les engagements financiers pris par
la CEE en sommes (1) régulidres, (2) budgétées et (3) surtout connues, sous
les seules réserves de 1l'effet de 1'inflation et d'un &ventuel multiplica-
teur susceptible de représenter 1le pourcentage de dépassements de cofit
finalement constaté. :

Les procédures d'analyse et de partage de risques proposées dans les
concepts de financement 1 et 2 peuvent donc s'appliquer pleinement, avec la
différence que les dépassements de cofits sont supportés par les banques et
les financements de base assurés par les préts garantis.

Dans ce schéma le capital est levé et le prét bancaire mis en place pour

.des montants qui tiennent compte d'émissions annuelles d'obligations

garanties ; dans la mesure du possible des obligations indexées sont
émises, leur montant étant alors la valeur actualisée sur la vie de 1l'em—
prunt du chiffre budgété pour 1'année.

I1 doit &tre tenu compte pour la préparation du plan de financement du.
montant annuel d'obligations qu'il est envisagé d'émettre, le solde des
besoins ‘&tant couvert, par le versement du capital dans un premier temps
puis par des tirages sur le pré&t bancaire ; celui-ci sera donc structuré
sous forme stand-by car son wutilisation est destin€e, entre autres, .&
couvrir un pourcentage maximum de dépassement de coiits.

I1 peut résulter de -cette structure de financement qu'une proportion
importante du prét bancaire ne soit pas utilis&e si les dépassements de
coiit sont peu importants ; en conséquence le solde non utilisé& peut &tre
réservé au ' refinancement des obligations garanties, dont 1'échéance peut
alors &tre fixée aux premiéres années de fonctionnement.

Les obligations sont alors remboursées 3 la fois par les premiers revenus,
par les tirages sur le prét bancaire et -si nécessaire- par de nouvelles
émissions de refinancement.

Le groupe ‘bancaire considdre .ce troisidme concept de financement comme
une - proposition susceptible de satisfaire une &ventuelle difficulté& par
la CEE de s'engager sur des montants futurs incertains (par exemple un
engagement de. garantir les financements couvrant les dépassements de coiit
effectivement . constatés, mais dont le montant est totalement 1mprev151ble

‘au moment ou les travaux commencent).
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G. CONCLUSIONS
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Dans cette Section, aucune référence n'a é&té faite au risque "pays”,
puisque: la communauté financiére octroie le meilleur rating possible 3 la

Cependant 1la CEE doit tenir compte de 1l'ensemble de ses besoins de recours
aux marchés de capitaux et aux conséquences financiéres des engagements
qu'elle peut octroyer pour le support d'un grand projet, notamment 1'impact
sur sa capacité d'emprunt.

La CEE doit donc 1limiter son engagement lorsqu'il s'agit d'un projet
techniquement et &conomiquement robuste. '

De nombreux facteurs qui ant &té &voqués ont un aspect politique autant
que financier et s'il n'est pas possible aux marchés de capitaux de les
résoudre, il faut au moins avoir conscience de ceux qui affectent le
financement.

Etant donné que tout projet présente un grand nombre de variables qui lui
sont propres et qu'il n'existe pas d'approche unique, le groupe bancaire a
tenté de présenter les problémes de financement sous ses aspects les plus
fondamentaux et d'attirer 1l'attention sur des méthodes d'approches
susceptibles d'étre utilisées.

Une des premiéres décisions 3 prendre est le recours ou non 3 une structure
de garantie impliquant un partage de risques entre pouvoirs publics et

"intervenants extérieurs ; si la réponse est positive alors une procédure

particuliére d'analyse et de syndication auprés des marchés de capitaux
peut &tre enclenchée.

En décidant 1'étude et 1la promotion d'un grand projet d'infrastructure,
la CEE prend le risque d'assumer la plus grande part —-sinon la totalité-
des dépenses de 1la phase initiale de définition du projet et de la phase
d'analyse qui suit.

I1 semble approprié de désigner un groupe d'études susceptible d'appréhen-
der le plus t8t possible la viabilité du projet sur une base conceptuelle

afin d'empécher un trop gros travail de recherche 3 cofit élevé si 1l'inter-
vention des marchés de capitaux est finalement estimée peu probable.

Plus grande est la difficulté technique, plus importante est l'incertitude
économique, plus &levé est le niveau des engagements requis des pouvoirs
publics pour pouvoir procéder au financement. S'y ajoute la limitation.du
montant susceptible d'é€tre levé pour un seul projet.

I1 n'est pas douteux qu'une liaison fixe transmanche se place 3 1l'extréme
de 1la capacité des marchés de capitaux quant au volume de financements
requis.
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I1 existe une limitation du nombre de. projets européens qui peuvent &tre
financés au méme moment, surtout sous une forme "3 recours limité", et
ce méme si 1l'attirance des marchés de capitaux pour des financements de

projets situés dans une zone politiquement stable n'est pas douteuse.

La CEE doit tenir compte de cette contrainte. et coordonner son actlon avec
celle des Etats membres.

Les marchés de capitaux ont peu d'expérience vis-3-vis des projets
d'infrastructure, tant pour la recherche d'investissements en capital que

-

de préts 3 recours limité.

En conséquence les premiers projets & venir doivent bénéficier du blus
grand degré d'effort et de professionalisme p0531b1e dans la structuration

et la coordination du f1nancement.

C'est une raison de plus pour la CEE d'établir de fagon stable sa méthode

de travail en matiére de grands-prOJets d'infrastructure, les instruments
financiers susceptibles d'&tre utilisés et le niveau d'engagements qu'elle
est préte 3 assumer.

Une 1liaison fixe transmanche, si elle est décidée, représente un des plus

importants et un des plus complexes projets au monde ; pour ce projet.l

1l'intervention de 1la CEE est primordiale et une négociation devrait donc_
étre engagee des que p0351b1e.
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SECTION 2 - INSTRUMENTS COMMUNAUTAIRES DE FINANCEMENT

Introduction

1.

Dans cette Section 2 1le groupe bancaire examine chaque instrument de prét
communautaire présentement disponible, ainsi que 1'Instrument Specifique aux
Transports actuellement 3 1'étude. Le projet de liaison fixe transmanche est
pris comme exemple pour illustrer l'utilisation potentielle de ces instru-
ments de financement ; cependant une lecture détaillée des structures de
garanties décrites au Chapitre 5 (Sections A et B) et de la Section 1 ci-
dessus est nécessaire pour comprendre comment et 3 quel degré ces instruments

s'intégrent aux engagements demand&s aux pouvoirs publics.

La CEE a 1la capacité d'octroyer des financements, dans certains cas 3 des
taux avantageux mais, sauf utilisation de fonds budgétaires, doit recourir 3
1'emprunt ; or ce recours s'effectue en concurrence, sur les mémes marchés et
4 des conditions sensiblement &quivalentes, avec différents pourvoyeurs de
fonds susceptibles, pour certains d'entre eux d'intervenir &galement dans
le financement des grands projets d'infrastructure. ’

La durée des. financements requis peut &galement poser probléme, car elle
n'est pas toujours disponible sur les marchés obligataires (3 taux fixe),
principales sources de fonds pour la CEE.

Or, la CEE présente 1l'avantage de pouvoir octroyer un support financier sous
forme de garantie dont 1la qualité est proportionnelle 3 sa puissance
financidre ; ce type d'intervention est celui qui présente le plus d'intérét
et sa disponibilité représente une importante stimulation pour le dévelop-
pement d'infrastructure de transport au sein de la CEE.

A. Instruments de financements actuellement disponibles

provenant de : . La Communauté Européenne du Charbon et de 1'acier (CECA)
‘ . Le Fonds Européen de Développement Régional (FEDR)
. la Banque Européenne d'Investissement (BEI)
. Le Nouvel Instrument Communautaire (NIC)

B. L'Instrument Spécifique aux Transports

i) Préts susceptibles d'€tre versés par la CECA

-~

Trois types d'investissement sont éligibles 4 1'intervention de la CECA.

(a) Projets industriels
. Investissements en matériel et immeubles dans les charbonnages et 1'in-
dustrie sidérurgique pour les projets qui sont conformes 3 la politique
communautaire dans ces secteurs ;
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. Financement de travaux et d'installations contribuant 3 accroitre 1la
production, +réduire les coiits de fonctionnement ou faciliter la vente
des produits charbonniers et sidérurgiques.

(b) Plans de reconversion
Investissements dans des projets qui emploient des travailleurs des char-
bonnages et de la sidérurgie mis ou menacés d'é&tre mis au chdmage.

Programmes d'amélioration de 1'habitat des travailleurs des secteurs
charbonniers et sidérurgiques.

L'assistance financidre pour les investissements &ligibles est fournie de
la maniére suivante '

La Commission prend au cas par cas une décision de principe d'octroyer
un crédit pour financer un projet ainsi que sur la partie de 1l'investis-
" sement couverte par l'intervention de la CECA, qui peut atteindre jusqu'a
50 % du cofit global. Les fonds sont levés par la CECA sur les marchés
financiers et repr@tés sur une. base non lucrative.

Ces préts destinés 3 certains projets-prioritaires_(c'est—é-dire ceux
susceptibles de supprimer les goulots d'étranglement dans les charbon-
nages et la sidérurgie) peuvent bénéficier d'une bonification d'intérét
pouvant atteindre 3 %, octroyée sur les ressources propres de la CECA ;
cette bonification versée pendant 1les cing premleres années de 1'opé-
ration porte sur tout ou partie du crédit. '

‘(b). Habitat -

Les prets sont octroyés pour un montant pouvant atteindre Jusqu" 20 Z du
cofit d'une construction nouvelle et 35 % du colit de modernisation d'habi-~-
tations anciennes.

Oh peut imaginer qu'une llaison fixe transmanche est susceptible d'obtenir

le support des actlvites de la CECA sur les bases suivantes :

(a) par 1'amélioration apportée aux communications, une liaison ferroviaire
peut aider - au développement du commerce intra-communautaire du charbon
et, par 13, diminuer la dépendance de la CEE vis-3-vis des importations
de source d'énergie ;

(b) l'acier eSt un matériel utilisé de fagon importante pour la construction
d'une liaison transmanche, méme dans le cas d'un tunnel ;

"(¢) 1la  création -d'emplois dans les régions miniéres et 1'embauche d'anciens.

mineurs peut donner lieu 3 1l'attribution d'un prét et de bonification
“d'intéréts, i condition ‘que la durée de 1l'embauche soit d'au moins 5 ans.
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Compte tenu de ces contraintes, il est improbable que les dépenses engagées
pendant les phases de préparation et de fonctionnement puissent 8tre &li-
gibles aux interventions de la CECA.

Par contre celles encourues pour la construction peuvent 1l'étre.

Les principaux avantages des interventions de la CECA résident dans 1'ob-
tention de taux fixe, 3 des conditions basses et pour une trés longue durée
(25 amns), ce qui réduirait notamment la charge financiére pendant les pre-
miéres années de service.

Si la CECA est 3 méme d'intervenir deux problémes principaux se posent :

(a) l'importance du support financier recherché excéde largement les inter-
ventions précédentes de cet organisme ; on peut penser qu'il ne s'agit
pas 13 d'un point insurmontable, compte tenu de 1'importance du projet ;

(b) les préts versés par la CECA doivent bénéficier d'une garantie indis—
cutable, #&tatique ou bancaire ; cet impératif répond mal aux souhaits
exprimés par les gouvernements de réduire au minimum les garanties
étatiques.

ii) Subventions du Fonds Européen de Développement Régional (FEDR)

Le Fonds est divisé en deux sections ; la plus importante est soumise 3 un
systéme de quotas nationaux suivant lequel chaque pays membre regoit un
pourcentage fixe des ressouces du Fonds, basé sur une pondération de ses
projets de développement régional.

-

L'autre section, limitée 3 5 Z du volume total de ressources du Fonds —pour-
centage susceptible d'@tre augmenté- est disponible hors quota et peut donc
8tre utilisé pour un projet, sans tenir compte du quota national.

Les projets financés par le Fonds doivent s'intégrer dans la politique de
développement régional du pays membre concerné, autrement dit &tre situés
dans une Zone de Développement Régional.

Le Fonds peut contribuer 3 un pourcentage compris entre 20 et 30 % du cofit
d'investissement d'un projet. Un tel niveau est bien entendu impensable
pour le projet de liaison fixe transmanche ; de plus seul le cOté frangais
est inclus dans une zone d'assistance du Fonds.

On peut envisager 1l'octroi de subventions du FEDR pour le financement d'une
liaison fixe transmanche dans les deux cas de figure suivants :

(a) une participation aux dépenses susceptibles d'étre engagées pendant
la "phase de préparation” durant laquelle une &tude de faisabilité tech-
nique et financiére doit &tre préparée ;

(b) pendant 1a phase de construction s'il est considéré& que le projet béné-
ficie au développement de la Région Nord-Pas—-de-Calais, qui a le statut
de Zone Assistée.
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Les ressources du Fonds, qui sont distribuées par la BEI, présentent 1'avan—

tage d'é@tre généralement octroyées sous forme de subvention directe sans
requérir de contre—garanties financidres des Etats.

Le montant disponible peut &tre limité par les quotas nationaux ; celui
de 1la Grande-Bretagne a &té& approximativement de ECU 458 millions pour 1983
et celui de la France, 285 millions. :

Ces quotas sont utilises sans difficulté et leur augmentation devrait etre
envisagée.

iii) Les préts-de 1a Banque Européenne d'Investissement (BEI)

La Banque Europeenne a' Investlssement dont le siége est 3 Luxembourg est
1l'institution bancaire communautaire 3 . ses actionnaires sont les pays
membres qui contribuent chacun 3 une certaine proportion -de son capital.

La BEI procdde 3 des emprunté sur le marché des capitaux et effectue des
préts, normalement. 3 taux fixe et sur une base non lucrative, pour le
financement en capital de projets pouvant contribuer & un des trois

. objectifs suivants

(a) développement de régions moins favorisées,

(b) modernisation d'installations -industrielles  anciennes  ou- créations
d'activités nouvelles destinées d suppléer les difficultés affectant
certains secteurs industriels ;-

(c) plus généralement servir 1'intérét 'général des pays membres et de la
CEE : par exemple, diminuer 1la dependance energetique, améliorer les
communications entre pays membres .o

Normalement 1la BEI‘peut financer 50 %‘dfun projet, dvec des préts de 7 3 12
ans, exceptionnellement 20 ans. S

L'intervention de 1la BEI requiert une contre-garantie provenant d'un Etat,

d'un service. public, d'une grande banque ou d'une large organisation

-associée au projet. Dans certains cas un nantissement d'actifs peut &tre -

suffisant.

Pour intervenir dans le financemeﬁt d'un lien fixe transmanche, on peut
penser que la BEI serait préoccupée, entre autres par les points suivants :

(a) le c6té aldatoire du projet (les depenses de la "phase de préparation"

pourraient ne pas étre &ligibles) ;
(b) ia ratification d‘un tfaité ehtre_les deux pays ;

(c) une garantie de bonne fin fournie par un tiers dont la 81gnature peut
étre acceptée par la BEIL.
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L'exigence d'une contre-garantie représente, comme pour les interventions

‘de 1la- CECA, un obstacle certain ; également comme avec la CECA 1'argent

est prété 3 des conditions avantageuses et pour des durées longues, utiles

-

d 1'étalement du service de la dette.

La BEI représente 1la source potentielle de fonds la plus importante (pour
1982, les emprunts de la BEI ont atteint ECUS 3 milliards).

iv) Le nouvel Instrument Communautaire - Octroi de préts

le Nouvel Instrument Communautaire ou instrument Ortoli”™ du nom de son
initiateur, a &té& créé en 1978 et habilite la Commission 3 contracter des
emprunts au nom de la CEE. :

"Le produit de ces emprunts est affect&, sous forme de préts, au financement

-

“de projets d'investissement contribuant 3 une convergence et 3 une inté-

gration croissantes des politiques &conomiques des Etats membres, ainsi

- .qu'au renforcement .de la compétitivité de 1'économie communautaire, y

25.

26.

.compris par la diffusion de technologies nouvelles et de 1'innovation. Ces

projets doivent  répondre aux objectifs prioritaires de la Communauté& dans
les domaines de 1'énergie, des travaux d'infrastructure ainsi que du finan-

cement des investissements, principalement des PME, dans 1'industrie et dans

les "autres secteurs productifs, compte tenu, entre autres, de leur impact

-régional et de la nécessité de lutter contre le chomage”. (Décision du

Conseil du 19 avril 1983 - Article Premier).

Ce. mécanisme peut &tre utilisé isolement ou conjointement avec d'autres
instruments de financement communautaires. . :

Le NIC est autorisé par tranche, la dernidre ern'date du 13 juin 1983 pour
un montant de ECUS 1,5 milliard en principal. Un renouvellement en 1985 .
peut &tre attendu (la Décision susvisée du Conseil en date du™l9 avril 1983
porte sur ECUS 3 milliards). Pour mémoire la premidre autorisation a porté
sur un montant d'un milliard, ainsi que la seconde (1982).

Les fonds ainsi empruntés sont déposés 3 la BEL ; la Commission décide de
1'éligibilité des projets et la BEI est chargée de 1l'octroi des fonds et de
leur administration. ’ :

Les conditions des préts sont similaires 3 celles offertes par la BEIL en
termes de durée et de cofit.

L'application possible du NIC 3 une liaison fixe transmanche est &quivalente
3 celle de la BEI. '

I1 est probable que la Commission demande au Conseil un renouvellement des
autorisations et cette occasion pourrait permettre l'adaptation du NIC aux
besoins du projet.
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B. Instrument Spécifique aux Transports - Subvention et Octroi de garanties

(i) Historique
27. Une proposition initiale de décision concernant un support financier en
faveur de projets d'infrastructure de transport présentant un intérét commu-—
nautaire avait &té soumise par la Commission au Conseil dés Juillet 1976 ;
~par la suite la Commission avait proposé un programme d'é&valuation de tels
projets pour permettre 3 la CEE d'en déterminer- 1l'intérét.

28. En 1982 1la Commission a présenté au Conseil 3 titre expérimental une liste
de projets d'infrastructure de transport probablement susceptibles de
retenir . 1'intérét de la CEE. La méme année, le Conseil a adopté une régle-
mentation spécifique valable pour une année prévoyant d'intervenir dans les
études finales concernant deux projets en Gréce et de commanditer le présent
Rapport sur 1le financement d'une liaison fixe transmanche (budget d'ECU 10
millions). : ’

29. Les derniéres propositions de la Commission en date du 5 aolit 1983 concer-
nent . un plan d'action pour 5 ans, centré autour d'un systéme comportant
plusieurs &tapes. de soumissions de dossiers et d'analyses de ceux—ci par
les différentes institutions communautaires.

~(ii) Eg_pzqugiﬁign_agpggl{g'

30. L'ensemble de 1'aide communautaire, toutes sources de financement confon-
-.dues, ne peut dépasser 70 % du cofit de chaque projet. Pour ce qui concerne
cet Instrument,  l'aide peut prendre la forme, soit de subvention, soit de
garanties de prét, soit enfin celle de bonifications d'intér@t sur des préts
communautaires. : ' '

31. Pour bénéficier de 1la réglementation nouvelle ainsi proposée, les projets
doivent s'intégrer '3 la politique communautaire de transports dans une des
catégories suivantes :

(a) élimination des goulots d'é&tranglement ;
(b) amélioration du transport ferroviaire sur les longues distances ;
(c) amélioration des 1liaisons entre les Etats limitrophes et les autres

‘Etats membres

(d) amélioration des facilités de transbordement entre modes de transport .
intra—-communautaires ;

(e) modernisation du réseau de transport fluvial.

' 32. Les montants qu'il est proposé de budgéter sont les suivants :
en ECU millions

1984 . ' : 105

1985 . 150
1986 T 150

1987 . 200
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(a) La "phase de préparation”

Cette phase représente une période critique pour tout projet, a fortiori
pour le lien fixe transmanche, ol les durées des différentes phases sont
trés allongées. Au moins deux ans semblent nécessaires pour préparer et
terminer les études techniques et é&conomiques.

Bien qu'une certaine quantité de travaux préliminaires aient &té effectués
préalablement & cette phase, des analyses particuliérement détaillées et
présentant le plus grand degré d'exactitude possible sont nécessaires pour
que 1'ensemble des engagements financiers indispensables puisse se mettre en

place afin que les travaux commencent.

Cette phase est décisive et inévitable dés qu'on pense 3 faire appel au
capital privé et aux préts 3 recours limité pour financer ce projet. Une
subvention communautaire couvrant une partie des dépenses de cette phase (ou
une garantie de c¢rédits bancaires) est une stimulation extrémement impor-
tante, voire essentielle pour ce projet.

(b) La "phase de construction”

L'instrument spécifique, tel que proposé, ne comprend pas la possibilité
d'octroyer des crédits directs, mais est surtout une "ouverture de garantie”
qui parait potentiellement adaptée aux besoins. Cette intervention peut
s'opérer plusieurs maniéres :

a) garantie de préts communautaires, permettant 1'accés 3 ces fonds 3 taux
fixe et 3 long terme ;

b) garantie de préts avec recours et des obligations dont 1'émission est
requise, soit dans le but de "boucler” le plan de financement initial ou,
en tout @&tat de cause, pour la couverture de dépassements de coiit (voir
Chapitres 5 et 7 pour les détails).

Par conséquent. ce - nouvel instrument financier peut couvrir 1'ensemble des
engagements financiers requis des pouvoirs publics, quelle que soit la
structure de garantie adoptée. Cependant les probl2mes suivants ne semblent
pas encore trouver de solution

a) le montant disponible : les volumes requis par le lien fixe transmanche
n'ont pas de commune mesure avec les propositions faites jusqu'ad présent
par la Commission.

b) La durée des engagements : elle doit s'étendre suffisamment aprés 1'ou-
verture du lien fixe transmanche, pour éviter le recours 3 des refinan-
cements. . :
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" (¢) La "phase de fonctionnement"

36. Une “ouverture de garantie” est particulidrement adaptée si un support
financier extérieur au projet apparait nécessaire, par exemple, pour &émettre
des obligations peu aprés la mise -en service du projet.

RESUME ET CONCLUSIONS GENERALES RELATIVES AUX DOMAINES D' INTERET PARTICULIERS

DE LA CEE

1. Limites de 1'étude

1.

Le groupe bancaire a admis que les projéts d'infrastructure de trahsport'
susceptibles d'intéresser la CEE ont , pour la plupart, une grande taille

et s'étendent sur une longue période.

Un large spectre d'intervenants qui portent un intérét légitime au projet
sont par ailleurs concernés : promoteurs/propriétaires, préteurs, utilisa-
teurs et pouvoirs publics. : .

2. Problémes spécifiques

2.

- Relatlvement au - flnancement

. Le typej de financement souhaité par les promoteurs/proprietalres et
_les pouv01rs publics ;

. 1esAcontraintesvdes investisseurs potentiels 5

. 1a” comblnalson de plusieurs 1nstruments de flnancement permettant
dans le: cadre de la structure de garantie utilisée, de lever 1'impor-
tant, volume de fonds couvrant les besoins du projet sur la durée ap-
proprlee. ' ‘ ' '

-

- Relatlvement 3 la structure Jur1d1que et 4 1' organlsatlon

-

. La relation a long terme entre les gouvernements. concernés, .
.71 1nterface entre -eux-mémes et la société exploitante, ainsi qu avec '
.'1a‘CEE ; : .

.:..+ la combinaison entre les intéréts fondamentaux de ceux qui possedent

le projet aprés y avoir investi en espérant béné&ficier d'un rendement
' .acceptable, ‘ceux qui fournissent biens d'équipement et services pour
. un 51mp1e profit immédiat et ceux qui financent en prenant les r1sques

liés au prOJet pour un profit limité. '

3. .Les principales difficdltés

3

L'ensemble de ces problémes é'appliquent au projet,de<liaiéon fixe trans-

_manche qui, en raison de sa taille et de sa position, présente des dif-

ficultés particuliéres, surtout s'il est envisagé de proposer aux inter-

~venants sur les marchés de capitaux d'accepter ou de participer aux
risques du projet. . ’
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Tout plan de financement définitif doit prendre en compte 1'ensemble des

facteurs qui entrent en jeu, y compris leurs interactions et leur inté- -

gration 3 la structure juridique et organique du projet.

En raison méme des principaux problémes de volume et de durée des fonds
recherchés, ainsi que du manque d'expérience des marchés de capitaux, des
projets de cette nature requidrent une organisation initiale qui puisse
agir comme catalyseur des différentes parties et intéré@ts susceptibles de
s'associer.

4. Domaines d'intervention

6.

L'importance d'une 1liaison fixe transmanche pour la CEE n'est pas dou-
teuse : il y a 13 une occasion unique pour une intervention spectaculaire

de 1la CEE.

L'intervention de 1la CEE apparait 1la plus wutile-dans 1les domaines
suivants

(a) poursuivre 1les &tudes permettant d'étendre la connaissance des grands
projets du secteur ;

(b) participer, sous forme de subvention ou d'octroi de garantie, aux
dépenses de la “phase de préparation” afin que le projet puisse at-
.teindre le stade du financement de la construction ;

(c) participer au partage de risques et, par conséquent 3 la levée des
fonds, principalement par 1l'octroi de garanties et, 3 un moindre

-

degré, en effectuant des préts 3 long terme.

Par le simple fait d'é@tre visiblement impliquée dés le commencement des
études et de 1l'analyse du projet, la CEE est aussi en mesure de promouvoir
et d'encourager la présence et la coordination indispensable d'un certain
nombre d'intervenants.

L'émission d'obligations, et donc leur garantie, est un &lément essentiel

du financement de la liaison fixe transmanche (ou de n'importe quel autre
grand projet d'infrastructure communautaire), et ce, quelle que soit la
structure de garantie retenue.

Or, & 1l'exception de 1'Instrument Spécifique aux Transports, tous les
moyens financiers d'intervention de la CEE requiérent une contre-garantie
étatique ou bancaire ainsi que 1le support des Etats membres 3 travers
la procédure budgétaire : leur utilisation peut &tre considérée par ces
Etats membres comme ayant un impact sur leurs propres budget et politique

r<4 )
monetaire.

L'Instrument Spécifique aux Transports est clairement adapté au projet
de liaison fixe transmanche et l'octroi d'un support financier sous forme
de garanties peut jouer un rdle .important dans l'ensemble du montage
financier. La proposition -actuelle est cependant trop limitée quant 3
son montant pour s'appliquer utilement 3 la phase de construction, moment
ol ce support financier est le plus essentiel. Par contre les montants
considérés sont parfaitement compatibles avec les dépenses envisagées pour
la “phase. de préparation” et compte tenu de 1'intervention présente et
passée de la CEE, on peut espérer que de cette participation sera jugée
souhaitable et continuera. . : v
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- 5. Possibles développements

9.

10.

11.

12.

13.

140

Les instruments de financement communautaires, existant ou en cours de
préparation, présentent donc un double &cueil, lorqu'ils sont analysés
dans 1l'optique du Rapport, leur emploi &tant limité, soit en raison des

contre-garanties nécessaires, soit 3 cause de 1l'impact sur le budget de la
CEE. : v . .

Pour que 1'intervention de 1la CEE soit efficace pendant les phases de
construction et de fonctionnement, il faut donc adapter ce qui existe
ou va exister ou alors créer un nouveau vecteur de financement : celui-ci
permettrait 4. la CEE de s'engager dans les accords de partage de risques
négociés ad 1l'occasion de grands projets, tels que la.liaison fixe trans-

manche, dans le cadre de procédures acceptables aux march&s des capitaux.

- Un tel instrument devrait donc couvrir :

. 1l'acquisition et la gestion d'investissements en capital,

KT z "

. la possibilité de préts "3 recours limité",
. 1'octroi de garanties ou d'autres engagements financiers conditionnels;
y compris sur du long terme,

. des schémas de "co—-financements"”,

et permettre ainsi 3 la CEE d'agir comme un important catalyseur.:

Depuis 1la création de la CEE, de nombreux développements ont pris place
au sein de la communauté bancaire internationale, particuliérement 1'uti-
lisation du "financement de projet” dans le cadre de grands projets. Il
semble donc raisonnable d'envisager que les instruments communautaires
soient. adaptés dans le méme sens. _ o

De toute fagon les concepts de base d'un tel instrument ne sont pas
nouveaux pour les Etats membres puisque les mémes principes sont dé&ji
appliqués par 1la Société Financiére Internationale (SFI), organisme

. affilié 3 la Banque Mondiale. - ' ‘

Cependant pour &tre en mesure de remplir sa mission en acceptant un
certain niveau et un spectre de risques, il faut que les gestionnaires

de cet instrument aient accés 3 1l'expertise et bénéficient des ressources
financiéres appropriées. :

Ces ressources financi@res peuvent prendre (ou s'appuyer sur) diverses
formes : dotation initiale ou garantie du budget de la CEE, ou versement
du capital propre. La possibilité de faire participer des actionnaires
qui ne seraient pas les Etats membres eux-mémes,; pourrait &tre &tudiée.
Les options sont nombreuses mais plus forte sera la solidité financiére
de 1'entité pourvoyeuse des fonds et des garanties, plus efficace sera
1'instrument de financement. .

Il appartient 3 la CEE de décider si, et comment cet instrument peut &étre
créé ; mais pour optimiser son effet 1'&ventail de ses possibilités d'in-
tervention devrait tenir compte et wutiliser au maximum les capacités
des marchés des capitaux et leur expertise considérable. Il serait
préférable que cet instrument financier compléte les marchés sans entrer

en compétition avec eux.
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6. Résumé

15.

16.

L'efficacité de 1'intervention de 1la CEE dépend de 1'étendue de sa
participation relativement aux autres parties qui partagent les risques
et aussi dans l'absolu.

En ce qui concerne 1la 1liaison fixe transmanche, 1les deux modes de
financements proposés (sur 1la base d'une estimation, aux conditions
économiques de 1983, d'un cofit initial de construction de 2 milliards
de livres sterling) requiérent un support financier de tiers tels que
les gouvernements ou la CEE, compatible avec 1la capacité d'emprunt
actuelle des institutions financiéres communautaires, et ce d'autant
plus qu'une grande partie de ces engagements est conditionnelle.

Toute prévision sur les possibilités de financement pour un projet
d'infrastructure présente une série de problémes complexes. Leur identi-
fication et 1la compréhension de leurs interactions sont des préalables
d la confection d'un plan de financement définitif. Les concepts qui
ont &té indiqués dans ce Supplément au Rapport représentent des indica-

tions sur les démarches 3 suivre et les problémes 3 résoudre pour qu'un
projet puisse devenir une réalité.
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