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CONSEIL GENERAL DES PONTS ET CHAUSSEES 30/01/02

Note sur le montage financier CDG express

Cette note a pour objet d’évaluer la pertinence du montage financier proposé par le GIE CDG
Express et ce afin de déterminer dans quelle mesure il permet d’atteindre I’objectif d’un
transfert de ’essentiel des risques du projet CDG Express au secteur privé. Cette note ne
préjuge pas de la faisabilité juridique de ce schéma.

Il est tout d’abord nécessaire de rappeler brievement les caractéristiques principales de ce
projet :

+ Investissements en infrastructures (chiffres de décembre 2001): 575 MEuros constants
2001 (Maitrise d’ouvrage RFF), investissements en matériel roulant : 116 MEuros
(SNCF), investissements d’aménagement de la gare de I’Est : 72 MEuros (85% ADP,
15% SNCF). La période de construction doit s’étendre de 2003 4 2007. Le mise en
service de CDG Express est prévue en 2008.

* Aucune subvention des pouvoirs publics n’est censée étre injectée et donc le projet
doit pouvoir s’autofinancer sur ses recettes. L’optimisation de celles-ci a conduit &
fixer le prix du service a 15,25 Euros par client par trajet.

* Dans le cadre des hypothéses de trafic de Thales, la rentabilité financiére
prévisionnelle du projet ressortait sur 30 années d’exploitation (2008-2037), en Euros
courants, & 9,1% si le projet restait dans la sphére publique et & 8,1% sinon, en raison
de frottements fiscaux. En Euros constants les TRI projet ressortaient respectivement a
8,7% et 6,8%. Par contre, les prévisions de trafic de SETEC, réalisées plus récemment,
font ressortir, dans leur hypothése haute, des TRI projet, en Euros courants, de 6,5%
et 5,6%. Ceci est inféneur au collt moyen pondéré du capital que ’on évalue pour ce
secteur dans le cadre d’un financement a recours limité & 7,7 %.

* Les risques encourus sont classiques pour ce type de projets :

- Risques de construction : ils portent essentiellement sur les infrastructures de
transport ferroviaire, investissements relevant de la maitrise d’ouvrage de RFF. La sensibilité
de la rentabilité du projet aux investissements est notable puisqu’une hausse de 20% de ces
coiits par rapport aux prévisions entraine une baisse du TRI projet de 8,1% a 7,1%.

- Risques d’exploitation : on entend par 1a le risque sur les collts d’exploitation,
mais aussi les risques de suspension de service, dont I’impact financier peut étre important
mais est difficile a évaluer. Par contre, la sensibilité aux cofits d’exploitation est relativement

faible puisqu’une augmentation de 20% des coiits d’exploitation entraine une baisse du TRI
projet de 8,1% a 7,5%.

- Risques de revenus : une premiére étude de Thales a fait ressortir un objectif
de trafic de 10 Millions de passagers a partir de 2011 aprés montée en charge. Une étude plus



conservatrice réalisée récemment par SETEC évalue le trafic cible 4 8§ Millions de passagers
par an dans une hypothése haute, et & 6 Millions de passagers par an dans une hypothése
basse. SETEC prend en compte une montée en charge plus lente se faisant sur cing ans
jusqu’en 2013. Cela conduit quoiqu’il en soit 4 envisager une part de marché du mode fer de
30%, dans la tranche haute de ce qut peut s’observer pour ce type de liaison ferroviaire a
I’étranger (Angleterre, Norvége). La sensibilité de la rentabilité¢ financiére du projet aux
recettes est importante puisque qu’un abaissement de 20% des prévisions de revenus sur 30
années d’exploitation, ¢’est & dire I’hypothése haute de SETEC, entraine une chute du TRI
projet de 8,1% 4 5,6%.

Svynthése des résultats d’analyse de sensibilités :
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8,14%
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* les études de sensibilités ne prennent pas en compte les économies pouvant étre faites sur les charges d’expioitation dans le cas d’un trafic
I p
plus faible que prévu initialement

Les observations qui nous semblent devoir étre faites sur la base des documents de synthese
relatifs au montage financier envisagé par le GIE CDDG Express sont les suivantes :

* les différentes simulations mises en ceuyre nous semblent porter quasi exclusivement
sur le schéma proposé par le Crédit Lyonnais, qui nous parait effectivement la
proposition la plus solide parmi celles des différentes institutions consultées.

» lesrésultats de ces analyses sont les suivants :

- Il est & priori possible de concevoir un montage permettant de déconsolider la
dette du bilan de RFF en constituant d’une part un véhicule de financement destiné a porter la
dette de construction et d’autre part une société-projet destinée a percevoir les recettes
d’exploitation de CDG Express en lteu et place de la SNCF. Ce véhicule de financement
s’endette en contrepartie de la cession par RFF des droits a péage que lui confére la propriété
de l'infrastructure ferroviaire. Ces droits 4 péage sont calibrés de maniére A permettre le
remboursement de la dette contractée au niveau du véhicule de financement. Enfin, la société
projet prend a sa charge le versement de ces péages, en lieu et place de la SNCF, en
contrepartie du droit qu’elle obtient & percevoir les recettes d’exploitation de CDG Express.

- La société projet porte I’essentiel des risques a 1’exception de ceux qui sont
essenticllement du ressort des établissements publics, c'est & dire d’une part le risque de
construction pour RFF qui assure la maitrise d’ouvrage et s’engage sur un prix et une
échéance de livraison fermes, d’autre part le risque d'exploitation pour la SNCF qui prend a sa
charge 1’impact financier d’une dérive des colits ou d’une discontinuité du service.

- Il s'agit d'un montage en financement de projet «a recours limité », ce qui
signifie que les créanciers de la société projet peuvent se retourner contre les actionnaires de
celle-ci dans certains cas visés par le contrat de financement. Ainsi, les sponsors (publics)
conservent une partie des risques de revenus, d’une part en injectant des fonds propres dans la




