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1. Reésumé

1.1 Objectifs de I'étude

Les services de Price Waterhouse ont été retenus afin de déterminer le niveau de soutien
public nécessaire & la mise en oeuvre des diverses options de train rapide dans le corridor
Québec-Windsor et de préciser les moyens par lesquels les services de train rapide
pourraient &tre financés.

1.2 Portée de I'analyse financiére

Les spécialistes en analyse financiére et en financement ont examiné huit scénarios en se
hasant sur les variables techniques utilisées dans les études réalisées par SNC, Canarail et
le CIGGT ainsi gu’en mettant a profit la vaste expérience de la BNP en financement de
projet. Les conclusions sur les questions financieres sont fondées sur t'état des marchés
financiers au troisidme trimestre de 1994.

Dans toute projection de co(ts et de recettes, il importe de prendre en considération le
facteur d’incertitude trés élevé auquel les éléments sont soumis. Tout a €té€ mis en oeuvre
afin de supprimer les distorsions dans la conduite de 'analyse et d’en arriver a une
présentation juste et significative des projections financiéres. |l importe de souligner gue le
projet a été analysé a partir de I’hypothése gue tous les troncons seraient construits
simultanément. Cette facon de procéder permet d'élaborer un cadre d'analyse financiére
logique et exempt d’erreur systématique qui distingue clairement la période précédant la
construction, la période de la construction et la période de I'exploitation du projet pris dans
son ensemble. Sile projet devait aller de "avant, il serait préférable, pour ne pas dire
nécessaire, de procéder par étapes.

Les termes financiers importants utilisés dans le présent rapport sont définis dans le
glossaire de |"appendice 1.

1.3 Observations sur le financement du projet

Les promoteurs du secteur privé et les institutions financieres considéreront en premier lieu
gue le projet de train rapide présente un risque global élevé. Dans e contexte du projet
pris dans son ensemble, il ne faut pas s’attendre a des engagements financiers
d’importance de la part du secteur privé tant que les conditions suivantes n’auront pas été
réunies :

une série de devis techniques entiérement chiffrés;

d’'autres études détaillées sur le trafic;

I’'achévement des études environnementales;

un cadre législatif adapté aux besoins du projet de train rapide;

I'établissement d’un régime contractuel et d’un cadre institutionnel secteur public-
secteur privé viables;
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@ la création d‘un consortium de promoteurs, d‘entrepreneurs et d'institutions

financigres qui prennent des engagements financiers;

L I'assurance que les risques afférents aux périodes de la construction et de

I’'exploitation qui ne seront pas financés par le secteur priveé seront assumés par le

secteur public.

Les conditions susmentionnées ne différent pas de celles qui s'appliquent & d’autres grands

projets d'infrastructure de transport réalisés ailleurs dans le monde.

Dans le cas présent, il appert que |'option d’un projet appartenant entierement a des
intéréts privés n’est pas réalisable.

Qui plus est, pour maximiser la participation financiére du secteur privé, il faudrait recourir
a un concept de «partenariat» public-privé dans leque! les risques afférents au projet
seraient partagés, a toutes les étapes, entre les secteurs public et prive.

Le type de structure publique-privée qui serait le plus susceptible de r_naximiser {"apport en
capital du secteur privé serait le suivant :

Type de financement Pourcentage Sources de Randamant Garaptie de
approximatif du firancement I'Etat
coiit total du projet Type Source
Capitaux propres 15 % Promotelrs Dividendes ot gain Encaisse Partiefle™
{xactionaaires») en capital
Diéhentures convertibles 1.2% Investisseurs du secteur | Intérét, dividendes Encaisse Nen
subordunnées privé et gain en capital
Dette 208 % Bangques commerciales Intérdt — taux Encaisse Non
variable
Dette garantie par subvention 457 % Investisseurs Intérdt — taux fixe Ay débug, le Trésor Oui®
gouvernementale annuelle garantie instifutionnels du public, et ensuite,
secteur privé uniguement Yencaisse
{location de
Finfrastructure et des
ouvrages de génie
civily
Bonification d'intérét par I'1at 2% % Trésor public Aucun 5. o
pendant la construction
Financement tota 100 %
)| gemble que les possibilités de financement seraient meilleures si le secteur public était actionnaire &

50 p. 100.

L concept qui serait sans doute le plus indiqué serait celui des obligations assorties d'une subvention
annuelle de I'Etat suffisante pour permettre le remboursement total de la dette au cowrs de sa durée
(disons 35 ans). Le pont du détrait de Northumberland constitue une bonne étude de cas de ce type de

financement.

B La bonification d’intérét pendant la construction permettrait d'étaler le coGt, pour I‘Etat, sur une plus
jongue période, de sorte que les cots pour le secteur public seratent misux répartis et que le secteur privé
n‘aurait pas a assumer les risques afférents aux taux d’intérét pendant la canstruction.
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Selon la structure publique-privée susmentionnée, le secteur public récupérerait, et au-deld,
son investissement (sans actualisation} au cours des 35 premiéres années d'exploitation.

il y a aussi la possibilité que le secteur public assume l'entiére responsabilité du projet.
Cette option maximiserait sans doute le taux de rendement du secteur public, mais elie
supposerait des emprunts directs plus importants de I’Etat, variant de 5,3 milliards de
dollars dans le cas du scénario le moins onéreux, soit celui du corridor Montréal-Ottawa-
Toronto, & 10,6 milliards de dollars pour le scénario le plus cher, soit celui du corridor
Québec-Windsor (en dollars constants de 1993, sans tenir compte du co(t des fonds).

1.4 Analyse financiére

Le tableau ci-dessous donne une appréciation des résultats financiers que produiront les
huit scénarios envisageés.

1 2 3 4 1 ] 7 ]

TW-M-300 TW-D-200 W-0-308 MOT-M-300 MOT-5-200 MOT-D-300 MOT-D-3068A 01M-300
Cofit du projat
En dellars constants
{en miflions) 10 482 § g4bt § 10826 § 6079 % 5402 % 6078¢ 5327 % 7980 %
En dollars, infiation et
intéréts comgpris (en )
millions} 18 341 % 16444 18 661 % 10 639 5404 % 10701 ¢ 9411 % 14 018 $
Financement du
projet
Part maximum du
secteur privé
Risque 253 % 227 % 285 % 254 % 225 % 2714 % 288 % 26,0 %
Financement™® 752 % 758 % 74,8 % 1% 755 % 745 % 743 % 748 %
Rang & 7 3 5 8 2 1 4
Taux de rendement
intarne
Prajet entigrement
pubiic 6,58 % 483 % 7.10 % 6,61 % 5,20 % 7,86 % 818 % 680 %
Rang ] 8 3 4 7 2 H b
Taux de rendement
intarne
Partenariat public:
privé
Secteur pubfic 456 % 251 % 528 % 642 % 3.20 % 6,65 % 113 % 548 %
Secteur privé 10,79 % 938 % MNH% 11,15 % 9,66 1215 % 124 % 1o %
Rang B 8 5 3 7 3 1 4
Possibifité e
financement d'un Non Nen Non Non Nan Oui Dui Nen
partenariat pubfic-privé ‘

¥ Basé sur un ratio minimum de couverture du service do fa dette de 1,75:1 pour 'emprunt & long tarme du secteur privé.



Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de I"analyse financiere
24 février 1895 4

Pour déterminer la possibilité de financement du projet dans le cadre d'un partenariat
public-privé, un taux de rendement interne de 12 p. 100 (aprés impdt) constitue le
minimum acceptable pour le secteur privé, Ce seuil tient compte du risque élevé du projet,
du fait qu‘il n'y aura pas de rendement avant la 11° année d’exploitation au moins et de ce
que les autres projets d'infrastructure entrepris ailleurs dans le monde ont tous ou presque
entrainé d’importants dépassements de co(ts, des retards et des manques a gagner, autant
de facteurs qui font baisser les taux de rendement internes projetés. Enfin, lorsque les
promoteurs du secteur privé engageront leurs fonds, ils n'auront pas ’assurance que le
projet sera effectivement mené a terme.

Dans le cas d'un projet entiérement détenu par le secteur public, les taux de rendement
internes varient de 4,83 & 8,18 p. 100. Ces taux sont plus modestes dans une structure
de partenariat public-privé, puisqu’ils varient de 2,57 a 7,13 p. 100. A noter que les taux
de rendement internes susmentionnés pour le secteur public englobent les recettes fiscales
prévues au titre de I'impdt sur le revenu et de I'impét sur le capital pour I’Etat. En excluant
ces impdts, les taux de rendement internes pour le secteur public diminuent d’environ

4 p. 100 dans chaque cas.

En modifiant (comme dans une analyse de sensibilité) la formule de versement des
bénéfices générés par le projet dans les divers scénarios, il est possible de rajuster les taux
projetés de rendement internes pour le secteur prive a 12 p. 100 dans tous les cas, tout en
conservant la structure de partenariat public-privé. Dés lors que le taux de rendement
interne pour le secteur privé est porté a 12 p. 100, tous les scénarios deviennent a la fois
viables et financables dans une structure de partenariat public-prive, mais c'est le taux de
rendement interne du secteur public qui en souffre, et inversement lorsque ce dernier taux
est rajusté a la hausse.

1.5 Conclusions

Pris dans son ensemble, le projet présente un grand risque au chapitre du financement.
Globalement, I'analyse financiére montre que les options de la technologie des 300 km/h
sont financiérement préférables a celles de la technologie des 200 km/h.

En outre, les options du corridor Montréal-Cttawa-Toronto sont financiérement plus
avantageuses que celles du corridor Québec-Toronto et du corridor intégral Québec-
Windsor.

Les scénarios qui seraient les plus avantageux sur le plan financier, selon une perspective
de financement par le secteur privé, correspondent a ceux qui offrent le meilleur taux de
rendement interne au secteur public. Méme si les différences ne sont pas considérables,
¢’est dans le cadre d’un projet entierement public que les meilleurs taux de rendement
internes pour e secteur public sont réalisés.
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Méme dans le cas du scénario le plus intéressant sur le plan financier, il est peu probable
que le secteur privé assume & lui seul les risques ligs au financemernt de plus de 30 p. 100
du colt total du projet. Manifestement, le secteur public devra assumer 70 p. 100 ou plus
des risques et des codts initiaux du projet de train rapide.

C’est le scénario du corridor Montréal-Ottawa-Toronto via Dorval, sans correspondance
aéroportuaire ni gare Pearson, qui donne les meilleurs résultats financiers.

Malgré les efforts déployés pour produire une analyse financiére juste et équilibrée, il faut
savoir que toute modification des hypoth&ses peut avoir un effet notable sur les
rendements prévus. Les facteurs qui, lorsqu’ils sont variés, ont le plus de répercussions
sur les taux de rendement sont la durée des travaux de construction, le colt de la
construction, les recettes du projet et sa valeur a I'échéance en 2035.

Le taux de rendement interne pour le secteur public est trés sensible & toute modification
des hypothéses ou de la formule qui régit le partage des rentrées de fonds et des bénéfices
avec le secteur prive.
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2. Objectifs et portée de I'analyse financiere

2.1 Objectifs

L'analyse financiére des services de train rapide dans le corridor Québec-Windsor est {'une
des nombreuses études commandées par Transurb dans le cadre de I"évaluation de {a
viabilité du projet.

L'analyse financiére est principalement axée sur la détermination :

L du niveau de soutien public requis pour que les services de train rapide soient
financi@rement viables;

] des moyens par lesquels les services de train rapide pourraient étre financés.

Dans ce rapport, viabilité signifie la capacité du projet de produire des rentrées nettes de
fonds. Par possibilité de financement, il faut comprendre la capacité du projet d’attirer des
capitaux privés.

2.2 Portée de I"analyse financiére

La pierre angulaire de I’analyse est un modele financier intégré élaboré pour montrer
I'évolution des colts du projet et des produits nets d'exploitation sur une période de

30 ans commencant en 1995. L'échéancier incorporé dans le modéle financier s’inscrit
dans le cadre de référence de la présente étude et semble suffisant aux fins de 'analyse
financiére a ce stade du projet. Néanmoins, si le projet devait faire I'objet d’une autre
analyse trés détaitlée relativement a la période précédant la construction, il serait sans
doute nécessaire de faire porter V'analyse sur un calendrier beaucoup plus iong (soit de 40
a 45 ans) afin de montrer la progression des rendements potentiels pour les investisseurs
et les préteurs.

Conformément au cadre de référence de I'analyse financiére, le modéle financier est souple
en ce qu'il permet la conduite d’analyses financiéres selon diverses configurations de tracé,
différentes solutions technologiques et plusieurs options en matiére de structure du capital.

Le tableau suivant présente la vitesse et la configuration de tracé pour les huit scénarios
étudiés dans I’analyse financiére :
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° du scanarie st Description de la configuration du tracé Vitesss
raférencs
1 : QW-M-300 Québec-Windsor (via Mirabet} 300 kmfh
2 : OW-D-200 Ouébec-Windsor {via Dorvall 200 km/h
3 : aQw-D-300 Québec-Windsor (via Dorval) 300 kmfh
4 : MOT-M-300 Montréal-Ottawa-Toronto{via Mirabel) 300 km/h
b : MOT-D-200 Montréal-Ottawa-Torontofvia Dorval) 200 kmih
6 : MOT-D-300 Montréal-Dttawa-Toronto{via Dorval) 300 kmfh
7 : MOT-D-300NA Montréal-Ottawa-Torontolvia Dorvall — pas de correspondance 300 kmih
aéroportuaire ni de gare Pearson

8 : 07-M-300 Québec-Toronto {via Mirabel) 300 kmjh

Dans cette analyse financiére, les éléments financiers, qui sont présentés dans les rapports
de SNC pour le colt du projet, de Canarail pour le trafic marchandises légéres et du CIGGT
pour ies produits d’exploitation, les colts d’exploitation et ies dépenses en immobilisations
susceptibles de se répéter, sont regroupés. Les observations sur la propriété et la structure
du capital mettent & profit la vaste expérience de la BNP en financement de projets et
s’appuient sur le rapport de KPMG sur les options institutionnelles. Pour appréhender
pleinement la matiére traitée dans le présent rapport, il est impératif que le lecteur soit
parfaitement au courant du contenu des rapports susmentionnés. Celui de la BNP se
trouve en appendice 10 de ce rapport

A I'exception de celui de fa BNP, les rapports susmentionneés n’ont pas été reproduits dans
ce document. Toutefois, les éléments financiers qu’ils contenaient ont été pris en compte.
En outre, une discussion avec le gestionnaire du projet (a des fins de validation) a permis
de prendre connaissance des principaux éléments de chague étude, exception faite du
rapport final de SNC. Dans certains cas, les études connexes ont été modifides afin de
faire entrer en ligne de compte les problémes qui ont été soulevés, Siles éléments
financiers des rapports susmentionnés se révélaient incorrects, les montants reportés dans
I'analyse financiére le seraient aussi.

Le modéle financier produit des projections de bilans et de résultats d’exploitation
conformes a la forme standard de communication que I'Institut canadien des comptabtes
agréés prescrit pour les projections. Le modele financier permet donc I’évaluation de
mesures financiéres clés comme I'encaisse ou les flux monétaires, les ratios de couverture
du service de la dette, les ratios d’endettement, le taux de rendement interne, I"inflation et
la valeur temporelle de I'argent. Ces paramétres sont d'une importance capitale pour la
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mesure et I‘évaluation de la viabilité financiére du projet par la détermination du niveau
requis de soutien public et des niveaux respectifs de participation des secteurs public et
prive.

Bien que des efforts considérables aient été déployés pour présenter de maniere juste les
projections financiéres se rapportant a chacun des scénarios, une grande incertitude
entoure encore les montants annuels précis des recettes et des dépenses relatives au
projet, dans la mesure ol ils sont soumis 4 une myriade de facteurs, parmi lesquels une
définition plus précise des paramétres du projet, I’estimation des incertitudes quant a la
précision, I’évolution des marchés financiers, les cycles économigues, l'inflation, les
perceptions des investisseurs et des préteurs, I"évolution des cadres légisiatifs, I'évolution
des préférences du public voyageur, celle des modes concurrents de transport voyageurs,
etc.

Dans ce contexte, les projections incluses dans le présent rapport différeront
inévitablement des résultats réels, et ces différences pourraient étre notables. Par
conséquent, il ne faudrait pas que la décision de donner suite & l'implantation d'un service
de train rapide dans le corridor Québec-Windsor soit uniquement basée sur le contenu de
ce rapport. |l faudrait & tout le moins procéder a une évaluation exhaustive de la viabilité
du projet pendant la période précédant la construction, dans la mesure ol cela serait une
exigence premiére du milieu financier en général.
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3. Observations sur le financement du projet

3.1 Méthodologie suivie pour déterminer les possibilités de financement
3.1.1 Recherches entreprises par Price Waterhouse

Pour déterminer les possibilités de financement du projet de train rapide, des spécialistes
en financement de projets de la BNP ont été consultés a maintes reprises {se reporter a
I'appendice 10). Au début de la présente étude, deux banques canadiennes
d’investissement et une banque & charte canadienne ont également été consultées. En
outre, les structures de financement de plusieurs projets nord-américains de transport gui
soit ont été récemment mends a terme, soit sont en cours, ou encore ont été interrompus
en raison d’un mangue de fonds ont été étudiées. Récemment, une agence de cotation
new-yorkaise bien connue a été consultée afin de vérifier la validité des critéres
d’évaluation des divers instruments et structures de financement.

A Vaide de cette information, ainsi gu’en se fondant sur les ressources et |'expertise de
Price Waterhouse, un certain nhombre de structures de financement possibles allant d’un
extréme a l'autre, c’est-a-dire d'un projet détenu & 100 p. 100 par le secteur privé a un
projet financé & 100 p. 100 par des fonds publics, ont été congues. En tout, nous avons
préparé une trentaine d'itérations de ces modeéles. En tenant compte des critéres du
marché des capitaux privés, il a été possible de dégager les structures les mieux adaptées
au marché, tout en respectant I'objectif que s’'étaient fixé le gouvernement fédéral et les
gouvernements québécois et ontarien de réduire au minimum {'engagement financier annuel
et global du secteur public & I'égard du projet.

3.1.2 Orientations du secteur privé et du secteur public

Dans les paragraphes qui suivent, les facteurs dont dépendra la capacité du secteur privé
de réunir des fonds pour le projet sont expliqués dans la perspective du financement de
projet. L’accent a été mis sur le secteur privé puisque {'apport requis du secteur public
peut étre essentiellement considéré comme |"argent nécessaire pour payer un ensemble de
codts qui, pour diverses raisons, ne peuvent &tre assumés par le secteur prive.

Il faut savoir qu'en matiére de financement de projet par le secteur prive, il est important
de disposer des estimations les plus précises des colts réels qui devront étre assumeés.
Méme dans la conjoncture actuelle ot I'inflation est faible, les investisseurs et les préteurs
du secteur privé insisteront pour que les fonds engagés soient suffisants pour couvrir le
codt du projet inflation comprise. La chose est compréhensible puisque tous les colits de
construction doivent étre assumés avant la date a laquelle le projet commencera a générer
des rentrées de fonds.

Cependant, puisque I'objectif était de trouver des solutions permettant de minimiser la
participation financiére du secteur public, il était impératif de déterminer en premier Heu la
nature, le montant et les conditions du financement du secteur priveé.
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3.2 Colts &8 assumer

Pour les fins de cette analyse financiére, les col(ts du projet de train rapide ont é1é divisés
approximativement en trois étapes distinctes {mais qui se chevauchent) :

{i)

(i}

(iii)

Période précédant ta construction (également appelée période de la conception) :
Cette période triennale comprend le travail de conception préliminaire, les
gvaluations environnementales, la conception détaillée des plans et devis techniques
et de construction, le processus d'appel d'offres et d’adjudication des contrats pour
les ouvrages de génie civil et ies acquisitions d’emprises.

Période de la construction ; Cette étape comprend les terrassements, la préparation
de la plateforme, I'installation et la mise a I'essai de la ligne fixe (c’est-a-dire la
superstructure de la voie, la signalisation, le bloc d’alimentation et I'électrification},
la fabrication du matériel roulant, la construction et (ou) la modification des gares
ainsi que les frais de démarrage de |"exploitation.

Selon le troncon envisagé, la durée des travaux de construction peut varier de cing
ans, pour le troncon Montréal-Ottawa, & six ou sept ans pour les autres trongons.
En supposant que tous les travaux de construction commenceront en méme temps
(uniqguement pour les fins de I'analyse financiére), la période de construction devrait

durer de six a sept ans selon les scénarios envisagés'.

Période de I’exploitation : Pour les besoins du modale financier, il faudrait s’attendre
3 ce que V'exploitation & plein régime commence la 11° année, c’est-a-dire au
moment prévu de I'achévement de tous les travaux de construction.

3.2.1 Colts en dollars constants

Le tableau ci-dessous présente le coGt estimatif du projet pour chacun des huit scénarios
en millions de dollars de 1993 (sans tenir compte de 'inflation estimative ni des colts de
financement) :

Etape 1 ? 3 4 5 § 1 8
aw-m-300 aw-p-260 aw-D.3a0 MOT-M-300 MOT-D-200 MOT-D-300 MDT-D-300NA aT-M-300
Infrastructure et ouvrages
de génie civil 6 961 % 8115 % 7106 % 4049 % 36838 4113% 3487 % b 157 $
Matériel et technologie 3521 3276 3520 2 030 1818 1 865 1840 2 799
Total 10482 % 9451 % 10 626 $ 6079 % b 461 $ 6078 % 5327 % 7006%

B 14 construction du corridor intégral au cours d’une seule et méme phase n'est probablement pas réalisable

ni économique. Cependant, aux fins de I'établissement de colits et d"avantages comparables selon les
divers scénarias, le gestionnaire de projet a jugé préférable de poser I'hypothése gue tous les travaux de
construction se dérouleraient au cours d’une seule et méme période de six & sept ans.




Projet de train rapide

Corridor Québec-

ndsor

Rapport final de analyse financiere
24 tévrier 19950 11

3.2.2 Financement total requis {(incluant I'inflation et les intéréts)

{ orsque les montants sont indexés et que les codts approximatifs de financement de la
construction sont pris en compte, les co(ts totaux devant &tre assumés augmentent
d’environ 75 p. 100 par rapport aux montants présentés dans le tableau ci-dessus. Les
nouveaux montants sont les suivants :

Etape 1 2 3 1 5 6 7 8
aW-M-300 awW.D-200 aw-p-300 MOT-M-380 MOT-D-200 MOT-D-300 MOT-D-300NA aT-M-300

Infrastructure at cuvrages
de génie civi 12 005 % 10 855 § 1207 % 6087 ¢ 6188 % 7116 % 6062 ¢ §079%

Matériel ot technotagie 6 331 57490 6 384 3 682 3% 3 586 3349 5 038

Tatal

18 340 ¢ 16 445 & 18 861 § 10 639 0404 % 10 70% $ 9411 % 14018 %

3.3 Risques liés au projet

3.3.1 Attentes des investisseurs et des préteurs

En ce qui a trait au risque et au rendement, l'infrastructure de financement est
essentieliement fonction des attentes des investisseurs et des préteurs ainsi que du degre
de réaction des marchés de capitaux compte tenu des résultats projetés de |'entreprise. En
bout de ligne, c’est le partage des risques liés au projet entre les diverses parties
{(promoteurs, pouvoirs publics, investisseurs, préteurs, fournisseurs, exploitants, etc.) qui
détermine la structure de financement. :

Les investisseurs et les préteurs rechercheront un rendement a long terme sur le capital
investi et un rapport satisfaisant entre e rendement et le risque.

3.3.2 Risques de crédit

{i)

Economie du projet : Il est indispensable de réaliser une analyse financiére
approfondie de la viabilité financiére a long terme du projet pour évaluer ce type de
risque. C'est la capacité projetée du projet de couvrir les dépenses d'entretien et
les frais d’exploitation, de méme que le service de la dette, pendant toute la durée
du financement, avec une certaine marge d’erreur, qui donne une indication de
I"économie du projet et donc de sa faisabilité. En outre, it faut tenir compte de
Iincertitude concernant le niveau d’acceptation des clients du train rapide, c’est-a-
dire une utilisation suffisante des services de train rapide & un prix économiguement
praticable. Ce niveau peut changer selon le comportement des voyageurs possibles
ainsi que les cycles économiques.

Les principaux facteurs auxquels il faut recourir dans I'évaluation de I'économie du
projet sont les suivants :
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(i}

e une évaluation de la nécessité du projet de train rapide, c’est-a-dire la demande
du public & cet égard et I'"évaluation des solutions de rechange en matiere de
transport routier et aérien;

e une évaluation de V'élasticité de la demande. i devient indispensable de réaliser
une analyse de sensibilité afin d’éviter de faire des projections trop optimistes
quant a la demande et aux recettes, en particulier en raison du caractére
aléatoire de ce moyen de transport;

® des projections sur la couverture du service de la dette, projections qui sont
nécessaires pour appliquer une marge d’erreur qui tienne compte de Vincertitude

aui entoure les projections de flux de colts et de recettes'®.

Manifestement, il est trés difficile d’établir une comparaison entre le projet du
corridor Québec-Windsor et les autres projets de train rapide réalisés ailleurs dans le
monde. La population éparpiliée du Canada, son climat, son économie basée sur les
ressources naturelles, les habitudes de consommation de sa population et bien
d’autres caractéristiques conférent 3 ce projet un caractére unigue en son genre qui
en complique I'évaluation économique et augmente le risque de financement.

Généralement, certaines des incertitudes afférentes & I'économie d’un projet
peuvent &tre réduites lorsque les projections financiéres sont établies par des
conseiliers externes expérimentés qui ont déja travaillé dans le domaine étudi¢ et qui
jouissent d’une bonne réputation. Pour ce projet, des études externes sérieuses et
fouillées ont été réalisées. La présente analyse financiére est basée sur ces études.

Risque législatif : Les lois et les réglements pourraient devenir un obstacle majeur &
I’'obtention d’un cadre juridique et réglementaire stable qui puisse tout a la fois
attirer les investisseurs privés et protéger adéquatement l'intérét public.

{6}

Outre les projections de recettes et de co(ts, ce sont les projections relatives a la couverture du service de
la dette qui retiendraient I'attention de I'investisseur ou du préteur éventuel, Voici quelgues facteurs
pertinents qui accentueront le risque de crédit li¢ & ce projet.

Période de démarrage : Les premigres années d’exploitation sont essentielles, car c’est pendant cette
période que le train rapide doit tre accepté des voyageurs. Tant que cette acceptation ne sera pas
obtenue, le projet de train rapide sera susceptible d'entrafner des mangues & gagner et une Gouverture
insuffisante gu service de la dette. Durant ces premidres années incertaines, il est normalement préférable
d’avoir des versements mains élevés 2 faire sur fe service de la dette de fagon que les ratios de couverture
du service de la dette soient plus élevés.

Structure de la dette : Les garanties des créanciers prioritaires peuvent etre sensiblement affaiblies si des
clauses financiéres accordent une protection aux créanciers de second rang, en particulier s'il devient
nécessaire de procéder a des émissions supplémentaires de titres de second rang. La pius grande
prudence est de mise afin d’éviter que ces clauses ne nuisent & la position des créanciers priocritaires.

Niveau de la dette : Le fait que des fonds supplémentaires soient disponibles pour compléter la source
principale de financement réduit le risque.

Contrdle des dépenses : Les hypothdses afférentes aux frais d’exploitation et d’entretien doivent tre
raisonnables.
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{iii)

{iv}

Le risque législatif tient au fait que les textes réglementaires pourraient influer sur la
date d’ach&vement du projet, les tarifs voyageurs et les cofts, et donc sur les
résultats nets d'exploitation du projet.

Risque lié & la construction : Le risque lié a la construction suscite toujours
d'importantes préoccupations dans les grands projets d’infrastructure, en particulier
pour les questions environnementales, les emprises, les permis et d'autres facteurs
qui échappent au contrdle des promoteurs du projet.

Les risques relatifs & la construction peuvent étre atténués lorsque les conditions
suivantes sont réunies :

® les permis environnementaux ont été obtenus;

® |es emprises ont été acquises;

® il n'y apas de litige en cours;

e des fonds sont disponibles pour pallier les retards imprévus dans la construction;

® une assurance-construction adéquate a été souscrite;

® un plan réaliste est suivi pour la construction. Un contrat & forfait constitue une
assurance contre les dépassements de colt; cependant, il importe d’évaluer les

conditions en vertu desquelies les ordres de modification sont accordés;

® |es entrepreneurs ont & leur actif de bons antécédents dans la réalisation de
projets semblables;

® il n'y a pas d'opposition politique notable.

Risque lié & I'exploitation : La garantie offerte aux investisseurs ou aux préteurs
repose sur la non-interruption de I"exploitation des services de train rapide.

Pour réduire les risques liés & "exploitation, il faut réunir toutes les conditions
suivantes :

e qualité et antécédents de I'exploitant;
® un entretien adéquat de V'infrastructure, du matériel et de la technologie, de
préférence avec une exigence de certificat annuel concernant I'entretien, et un

cautionnement suffisant & cet égard;

® une assurance contre les pertes d'exploitation et un fonds de réserve pour
couvrir le service de la dette pendant I'interruption des opérations;
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® un contrat réaliste d’exploitation assorti d'un systéme de pénalités et de primes;
@ une assurance adéquate de responsabilité civile.

3.4 Partage des risques entre les secteurs public et prive

3.4.1 Vue d’ensemble

Il ne fait aucun doute qu’une entreprise de train rapide au Canada présentera un risque trés
élevé aux yeux des investisseurs et des préteurs du secteur privé. Force est donc de
conclure sans détour que le secteur privé ne sera pas disposé & assumer tous les risgues
rattachés au projet.

Compte tenu des obstacles & surmonter, le projet de train rapide serait juge
particulierement risqué aux étapes de la conception, de la construction et de |"exploitation
initiale. I serait donc trés difficile d’attirer des investisseurs privés dés le début du projet.

Par contre, & mesure gue se dissiperait I'incertitude face aux co(ts du projet, les risques
diminueraient dans "ensemble. Une fois "exploitation amorcée, il deviendrait de moins en
moins risqué de dépendre exclusivement des recettes pour atteindre la viabilité financiére.
Les autres projets d’infrastructure entrepris dans le secteur des transports un peu partout
dans le monde dégagent d’ailleurs la méme tendance : un projet devient de plus en plus
intéressant, et donc de plus en plus financable, & mesure que |'utilisation augmente et que
les flux monétaires s'améliorent. Aprés une certaine période d’exploitation soutenue, les
investisseurs s’attendraient & un taux de rendement beaucoup moins élevé, comme dans le
cas de tout service public. C’est le cas, par exemple, de I'Eurotunnel. Son exploitation
vient tout juste de commencer et les nouveaux investisseurs considérent encore comme
adéquat un rendement de 10 a 12 p. 100 (aprés impdt). il est par contre évident que les
investisseurs initiaux s'attendent & un rendement plus élevé, puisqu’ils ont couru de grands
risques en s'engageant dans le projet dés le début.

Pour déterminer la possibilité de financement du projet dans le cadre d'un partenariat
public-privé, le taux de rendement interne pouvant tenir lieu de minimum acceptable pour le
secteur privé a été fixé & 12 p. 100 (aprés impét). Sont entrés en ligne de compte dans la
détermination de ce seuil le caractére relativement risqué du projet, le fait qu’il ne produirait
aucun rendement avant au moins sa 11° année d’exploitation et le fait que la grande
majorité des autres projets d’infrastructure entrepris ailleurs dans le monde ont entrainé
d'importants dépassements de colt, des retards et des manques a gagner, autant de
facteurs qui font diminuer les taux de rendement internes projetés. Enfin, au moment ol
les promoteurs du secteur privé engageraient leurs fonds, ils n"auraient aucune assurance
que le projet serait effectivement mené a terme.

Dans les paragraphes qui suivent, la fagon dont les secteurs privé et public seraient
susceptibles de vouloir partager les risques et les colts du projet, tout en respectant
I'objectif des pouvoirs publics de réduire au minimum la participation de I'Etat dans le
scénario de financement global, est expliquée.
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3.4.2 Période précédant ia construction {ou période de la conception}
Les colts de conception englobent essentiellement le cot des éléments suivants :

les études environnementales;

les permis;

les dtudes institutionnelles;

les travaux législatifs;

les aspects relatifs & la structure de I'entreprise;
les études détaillées de faisabilité;

les travaux préliminaires d’ingénierie;

la gestion du projet.

Au cours de la période triennale de conception, ia structure la plus efficace supposerait que
les secteurs public et privé partagent (peut-&tre a parts égales) les co(ts. Dans cette
optique, les entreprises du secteur privé qui fournissent des biens et services au projet
seraient directement intéressées & injecter un important capital de risque pour assumer les
colts de la conception en prévision de I'obtention de contrats, qui pourraient bien étre de
gros marchés, pendant les périodes de la construction et de I'exploitation.

3.4.3 Période de la construction

Du point de vue du financement du projet, les codts afférents a la période de la
construction peuvent se diviser grosso modo en deux catégories :

i) Infrastructure et ouvrages de génie civil

En régle générale, le secteur privé ne sera que peu ou pas intéressé a assumer le
codit de I'acquisition fonciére et des emprises, des terrassements et des
plateformes, des gares, des ponts, des croisements étagés, des instaliations
d’entretien, des autres installations et de la voie ainsi que les frais de démarrage
{(désignés collectivement ici par «infrastructure et ouvrages de génie civil»). Cette
conclusion au chapitre du financement s’appuie sur des constatations empiriques
irréfutables concernant les autres systémes de train rapide. En effet, il n"a pas été
possible de recenser ne serait-ce qu’'un projet de train rapide dans tequel le secteur
privé avait assumé ces éléments de colt sans recevoir une garantie absolue
quelconque de la part des pouvoirs publics.

Par conséquent, il est permis de présumer, sans craindre de se tromper, que le
secteur public assumerait pour ce projet la responsabilité des travaux et des risques
connexes pour ce qui est des colts de l'infrastructure et des ouvrages de génie
civil.

{ii) Matériel et technologie

En revanche, il faudrait s'attendre & ce que le secteur privé assume une partie ou la
totalité des colts liés au systéme de distribution de I’énergie, & la signalisation, aux
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communications, aux marchandises légéres et au matériel roulant (désignés
collectivement ci-aprés sous la rubrique «matériel et technologie»). Une fois encore,
cette conclusion s’appuie sur les constatations empiriques relatives aux autres
systémes de train rapide.

A ce chapitre, le secteur privé devrait donc prendre une part active a la définition de
I'envergure du travail et a la prise en charge d'une part des risques de dépassement
de co(t pour le matériel et la technologie.

3.4.4 Période de |'expioitation

Le degré de propriété et de responsabilité des secteurs public et privé a 'égard de
I’'exploitation des services de train rapide repose en grande partie sur la fagon dont la
structure d’entreprise est définie et sur le choix des instruments de financement.

Il faut s’attendre & ce que tant le secteur privé que le secteur public s’intéressent ala
période de I'exploitation en vue d'exercer un contréle conjoint et de préserver le rapport
existant entre le risque et le rendement de leurs investissements respectifs. Un tel
mécanisme pourrait découler d'une propriété conjointe du projet ou de I'entreprise de
construction et d’exploitation.

3.5 Parameétres de financement

3.5.1 Vue d’ensemble

It faut savoir qu’en financement de projet, c’est tout ou rien. Plus précisément, ie
financement d’un projet exige que tous les fonds nécessaires, y compris ceux servant a
couvrir la hausse des codts et les éventualités, soient disponibles et engagés avant le
début de la construction. Les investisseurs et les préteurs analyseront les projections
financiéres détaillées couvrant 'intégralité des périodes de la conception, de la construction
et de I'exploitation et se baseront sur ces projections. S'il fallait que I'une des catégories
d’investisseurs ou qu’un groupe de préteurs ne soit pas en mesure d'engager le montant
total des fonds requis, c’est tout le scénario de financement qui pourrait échouer et qu’il
faudrait reprendre a zéro. Tout plan viable doit par conséquent satisfaire aux exigences
minimales de chagque participant au financement. Toute modification des exigences
minimales de I’un des participants financiers se répercutera inévitablement sur les autres
promoteurs du projet et les participants du secteur public.

Pour déterminer les meilleurs instruments de financement et la structure de financement
correspondante du projet, i faudrait tenir des négociations avec les promoteurs, les
préteurs, les investisseurs, les fournisseurs et les pouvoirs publics. En outre, il faut savoir
que la meilieure structure de financement est fonction des attentes des investisseurs et des
préteurs ainsi que du degré de réaction des marchés financiers au moment précis ou le
scénario de financement est mis en piace.

Il est impossible de prédire avec certitude les conditions qgui prévaudront sur les marches
financiers ou les attentes futures des investisseurs. C’est pourguoi les observations et les
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conclusions présentées dans ce rapport sur la structure de financement ne se veulent
qu’une juste représentation de la conjoncture et des marchés financiers actuels d’apres les
études, les analyses et les recherches effectuées par la BNP et Price Waterhouse. Pour
déterminer la structure de financement, il a fallu se fonder tout autant sur les résultats des
diverses études détaillées réalisées par le CIGGT, SNC et Canarail pour la projection des
frais d’exploitation et des dépenses en immobilisations du projet, que sur }'économie du
projet qui en a résulté.

3.5.2 Perspectives pour les préteurs et les investisseurs

Du point de vue d’un préteur ou d'un investisseur, un projet de train rapide aura
habituellement les caractéristiques suivantes :

] coiit élevé de l'infrastructure et du matériel par rapport aux valeurs de réalisation;

[ ] longues périodes de conception et de construction avec un risque élevé lié au
financement et a la construction;

L une exploitation initiale trés peu rentable ne produisant que peu ou pas de rentrées
de fonds non engagées;

L] une rentabhilité et des rentrées nettes de fonds importantes a long terme, & mesure
que le nombre de voyageurs augmente et gue la dette est rembourseée;

L un risque élevé sur le plan législatif et environnemental;

L une incertitude notable au sujet du nombre de voyageurs et des structures tarifaires
(c'est-a-dire te «risque lié au trafic»).

3.5.3 Instruments de financement

Pour obtenir des fonds en vue d’assumer les co(its de construction du train rapide,
plusieurs options sont possibles; mais il ne faut pas s'attendre & ce gu’elles soient toutes
praticables étant donné les circonstances qui entourent tel ou tel projet en particulier.

{i} Capitaux propres : Dans un projet de cette nature, il est probable que les fonds
propres en tant que tels viendront presque exclusivement de promoteurs ou
d'entités ayant un intérét direct dans le projet, par exemple le secteur public. |l
n'existe pas de marché public d'importance pour ce type d’investissements non
liguides & I'égard desquels le versement des premiers dividendes ne se fera pas
avant une trés longue période, méme si le rendement global & iong terme semble
intéressant. |l serait donc plus indiqué de recourir a8 une forme de quasi-capital {par
exemple, des débentures subordonnées convertibles) pour réunir les capitaux de
lancement de ce genre de projet.

(il Débentures subordonnées convertibles : Les débentures (ou obligations non
garanties) subordonnées convertibles sont des titres de placement qui peuvent étre
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convertis en actions ordinaires. Ces titres peuvent attirer les investisseurs car ceux-
ci bénéficient d’une possibilité de plus-vaiue, tout en ayant ung meilleure protection
du capital investi et un taux de rendement minimum a court terme. Par conséquent,
le financement par quasi-capital serait intéressant pour un projet de cette nature. il
faut signaler que pour les montants envisagés dans les plans de financement des
divers scénarios, la négociabilité de ces instruments n'a pas €té éprouvée au
Canada, bien que le recours & un type semblable de quasi-capitaux ait produit de
bons résultats pour des projets réalisés dans d’autres pays.

Pour mesurer I'application possible de ce type de financement, plusieurs scénarios
ont été élaborés de facon a combiner les capitaux propres des promoteurs et les
débentures subordonnées convertibles dans des montants qui permettraient de
financer I'intégralité des co(ts de la conception et du début de la construction sans
qu’il soit nécessaire de contracter un emprunt pour financer le projet. Une telle
démarche améliorerait de beaucoup la possibilité de financement globale du projet
en permettant que la construction soit financée par une créance prioritaire pendant
quatre & cing ans au plus. Cet aspect est d’une importance capitale pour la
possibilité de financement du projet dont il est question ici.

L'inconvénient des débentures subordonnées convertibles est qu’elles peuvent étre
onéreuses. Habitueliement, les taux d'intérét sont trés supérieurs aux taux en
vigueur sur les titres de rang supérieur. En ajoutant la convertibilité, les
investisseurs sont généralement disposés & renoncer au paiement d'une partie de
intérét, pour autant que les priviléges de conversion soient intéressants.

A n’en pas douter, la source principale d'un tel financement viendrait d'investisseurs
privés, bien qu’il n'y ait pas de raison de croire que le secteur nublic ne pourrait pas
ggalement investir dans ces titres, ce qui augmenterait son rendement global.

Au cours de "élaboration d’un scénario de financement a I’aide de ce type de fonds,
il faut s'assurer que leur montant n’atteint pas un niveau qui nuise aux ratios de
service de la dette et aux autres engagements en raison du paiement des intéréts
élevés qui les caractérisent.

Dans I"application du modéle & I’étude, de nombreuses formuies ont été testées en
en mesurant chaque fois les effets sur les ratios de service de la dette et
d’endettement. En derniére analyse, il est apparu clairement que la seule facon de
limiter les colts afférents au service de la dette était de créer des débentures
convertibles qui retarderaient le versement des intéréts pendant la période de la
construction, qui limiteraient le paiement des intéréts pendant les premiéres années
d’exploitation du projet et qui offriraient d’intéressantes possihilités de conversion
une fois la dette du projet entiérement remboursée. Toutes les options qui
supposaient le paiement initial d'intéréts avaient un effet négatif immédiat sur le
montant des capitaux d’emprunt qui pouvait &tre obtenu pour le projet.

Titres subordonnés a haut rendement : Les titres a haut rendement sont
habitueliement placés auprés d’investisseurs institutionnels du secteur privé. Peu
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développé au Canada, le marché des titres a haut rendement est par contre
important et trés dynamique aux Etats-Unis. L’échéance de ces titres va
habituellement jusqu’a dix ans.

L‘économie du projet est telie que cette forme de financement ne serait possibie
qu'aprés que le projet aurait démontré sa viabilité et sa rentabilité pendant une
période prolongée.

Malgré les conclusions tirées plus haut, le modéle financier a été appliqué a cette
formule, en recourant & une variété d'options en matiére de taux d'intérét, et il a été
constaté que les rentrées nettes de la premiére année de pleine exploitation ne
couvraient que 30 p. 100 des frais d'intérét dans un scénario de créances a haut
rendement de 12,5 p. 100.

Puisqu'il n’était pas possible de recourir & cette forme de financement pour le projet
de train rapide, elie a été rejetée.

Titres prioritaires & échéance unigue conventionnels : Les titres prioritaires
conventionnels & terme sont habitueliement placés auprés d’investisseurs
institutionnels du secteur privé et de banques. lis sont normalement émis pour cing
a dix ans.

La durée de la conception et de la construction, tes faibles rendements projetés,
I'incapacité de couvrir I'intérét couru pendant les périodes de la conception et de {a
construction a I'aide des rentrées de fonds subséquentes, le fait que le projet ne
présente pas les caractéristiques d’un bon placement, la faible valeur de réalisation
du titre et le fait qu’il s’agisse d’un projet a trés long terme entrepris dans une
conjoncture a risque élevé éliminent toute possibilité de recourir & des titres
prioritaires & échéance unique conventionnels pour le projet de train rapide.

L’économie du projet est telle que cette forme de financement ne serait possible
qu’aprés que le projet aurait démontré sa viabilité et sa rentabilité pendant une
période prolongée. :

Malgré les conclusions tirées plus haut, le modéle financier a été appliqué a cette
formule, en recourant 3 une variété d’options en matiére de taux d’intérét, et il a eté
constaté que les rentrées nettes de la premiére année de pleine exploitation ne
couvraient que 33 p. 100 des frais d'intérét dans un scénario de créances a haut
rendement de 11,5 p. 100.

Puisqu’il n'était pas possible de recourir a cette forme de financement pour ie projet
de train rapide, elle a été rejetée.

Emprunt contracté spécifiquement pour le projet : Les emprunts contractés
spécifiguement pour un projet constituent un secteur trés spécialisé du marché
financier dans lequel les préteurs sont disposés & accepter de longues périodes de
construction {pouvant aller jusqu’a quatre ou cing ans, pendant lesquels ie projet ne



Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de "analyse financiére
24 tévrier 1985 20

produirait aucune rentrée nette de fonds) et de longues périodes de remboursement
(allant jusqu’a 15 ou 18 ans aprés {'achévement de la construction) pourvu gu'une
prime de risque sur les taux d'intérét leur soit accordee et que des ratios élevés de
couverture des intéréts leur soient assurés, afin de les prémunir contre les risques
de perte.

En temps normal, un emprunt de ce genre conviendrait parfaitement au projet. En
fait, ce type de financement est congu spécifiquement pour les projets comportant
les caractéristiques financiéres essentielles «en baton de hockey» de ce projet de
train rapide.

La partie non garantie par I'Etat de cet emprunt qu’il serait possible d’obtenir sur le
marché (auprés d’un nombre restreint de banques internationales spécialisées et
d’institutions financiéres) serait limitée. |l faut considérer que pour ce projet le
plafond des montants disponibles par ce moyen varierade 2 a 4 milliards de dollars.
Or I'appétit des marchés financiers n’est tout simplement pas suffisant pour
absorber des montants aussi importants sur ce genre de projet.

Ce type d’emprunt s’accompagnerait d'une prime de 150 & 250 points de base (en
supposant des taux variables) au-dessus du LIBOR (London Interbank Offered rate),
selon le rendement global du projet et la répartition définitive des risques. Un ratio
de couverture du service de la dette d’au moins 1,75:1 serait exigé initialement,
ratio qui pourrait méme atteindre 2:1 étant donné que le projet serait le premier du
genre au Canada.

La capacité de placement de I’emprunt serait grandement améliorée s’il s’appliquait
au matériel et & la technologie, puisque les banques sont plus susceptibles de
soutenir de grands fournisseurs en fonction des relations qu’elles ont avec ceux-ci.
L'emprunt pourrait étre refinancé par des préts institutionnels & long terme aprés
I'achévement du projet.

Pour vérifier Ia validité des conclusions tirées plus haut, le modéle financier a été
appliqué en utilisant plusieurs options qui faisaient varier le taux d’intérét ainsi que
le montant du prét. A 'extréme, une option dans le cadre de laguelle tout le
matériel et la technologie étaient financés par emprunt a été envisagée. Il est
apparu gu’un tel scénario n’était pas viable en raison du fait que les rentrées nettes
de fonds étaient insuffisantes pour répondre aux critéres de couverture du service
de la dette. Méme dans les cas ol le secteur public assumerait la totalité des codts
de l'infrastructure et des ouvrages de génie civil {ce qui représente environ

66 p. 100 du co(t total du projet), les ratios de couverture du service de la dette
demeuraient trop bas.

Aprés avoir testé de nombreux modeles, il a été possible d’établir avec certitude que
la proportion maximale des colts de matériel et de technologie qui pouvaient
réalistement &tre financés au moyen d’un emprunt contracté spécifiquement pour le
projet correspondait & environ 60 p. 100 du coGt total du matériel et de la
technologie. Un tel scénario n’était viable que lorsque tous les colts de
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Iinfrastructure et des ouvrages de génie civil, plus la proportion restante de
40 p. 100 des colts du matériel et de la technologie, étaient financés par des titres
subordonnés uniguement.

Crédits a I'exportation : Généralement, les crédits & I’exportation nécessitent des
garanties de |’Etat ou de banques. Cependant, depuis peu, chez les organismes de
crédit & I'exportation {p. ex., la COFACE en France}, se manifeste une tendance a
envisager d’assumer avec les banques commerciales les risques afférents au
financement d’un projet, en particulier pour certains projets stratégiques comportant
des exportations clés. De tels crédits, s'ils étaient disponibles, seraient assortis de
conditions strictement commerciales, étant donné gue les pays comme le Canada
(catégorie 1) ne bénéficient pas normalement de taux bonifiés. Qui plus est, ia
possibilité demeure que ies préts ne soient accordes qu’a relativerment court terme
(7 a 12 ans}), ce qui atténue d’autant 'intérét éventuel d'une telle formule.

Compte tenu des montants relativement faibles sur lesquels porte le financement de
ce type qui pourrait éventuellement &tre assuré a ce projet, aucun modéle particulier
n'a été appliqué a cette formule pour en apprécier les mérites, puisque I'inclusion de
cette forme de financement n'aurait pas d’effet sur I’'économie giobale du projet.

Obligations-recettes : Aux Etats-Unis, des obligations-recettes servent fréquemment
pour financer des projets d’infrastructure dans le secteur des transports. Le marché
américain de ces obligations est bien développé et les agences de cotation sont
habituées a ce type de titres. Les défaillances des débiteurs, observées dans un
certain nombre de cas, ont été montées en épingle. C’est pourquoi dans le marche
d’aujourd’hui, ce type de financement n’est offert que si les prévisions du nombre
de voyageurs sont solidement étayées.

Les instruments de financement qui possédent les caractéristiques essentielies des
obligations-recettes ne conviennent pas a un projet de train rapide au Canada, car il
n‘existe pas d'estimations fiables du nombre de voyageurs, des structures tarifaires,
ete. Pour répondre aux attentes des investisseurs institutionnels et a des critéres de
premier ordre, il faudrait que ces obligations soient de bons placements. En raison
de I'économie relativement faible du projet, il n"est manifestement pas possible de
recourir a de tels instruments pour le projet sans disposer de garanties de I"Etat, et
ce, bien gue certaines émissions d’obligations-recettes nord-américaines utilisées
pour de nouvelles infrastructures de transport aient regu une bonne cote.

Par conséquent, aucun modgle financier n'a été appliqué a I’utilisation spécifique
d'obligations-recettes.

Obligations a fort escompte ou & coupon zéro : L'émission d’'obligations a fort
escompte, ou obligations ne portant pas intérét {appelees aussi obligations & coupon
zéro), est un autre moyen possible d’obtenir du financement pendant la période de
la construction. Ce type de financement aide |'emprunteur a faire face aux faibles
rentrées de fonds des premiéres années en actualisant les intéréts non touchés et
en les incorporant au principal & rembourser & "échéance.



Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de I'analyse financiére
24 février 1985 22

(ix)

{x)

Ces titres de créance ne comportent pas de coupon ri de droit 4 intérét, mais
conférent a leur détenteur le droit de recevoir un montant fixe & une date ou
échéance précise. Tout porte a croire, a ce jour, qu’il n"existe pas de marché pour
ce type d’obligations. Aussi a-t-il 6té décidé de ne pas inclure cette option dans la
partie du projet financée par le secteur privé. Bien entendu, le secteur public
pourrait envisager de recourir & cette forme de titres pour sa part du financement.
Cette formule pourrait contribuer & atténuer les importantes sorties de fonds des
premiéres années, mais elle n"améliorerait pas |'intérét général que susciterait le
projet du point de vue des taux de rendement internes ou du rendement du capital
investi.

Par conséquent, aucun modéle n’a été appliqué a cette formule.

Obligations & rendement réel : Appliquée avec succés au pont du détroit de
Northumberland, cette forme de financement constitue une variante des obligations
a fort escompte. Essentiellement, les obligations a rendement réel sont émises a un
prix correspondant a la vateur actualisée nette des paiements futurs d'intéréts et de
capital, tandis que |'inflation est prise en compte pour réévaluer tous les ans le
montant total du principal & payer et que les paiements d'intéréts sont calcuiés en
fonction du montant réévalué du principal & payer. De la sorte, les versements
seront moins élevés les premiéres années que par la suite, alors que le projet sera
mieux en mesure d'absorber de tels colts.

Les obligations & rendement réel conviennent parfaitement aux projets
d’infrastructure de transport, mais sont actuellement réservées aux émetteurs du
secteur public. Comme il n"existe pas de marché de ces obligations pour les
émetteurs du secteur privé, aucun modéle financier n’a été appliqué a cette option.
Au cas ol le secteur public serait le propriétaire direct de I'infrastructure et des
ouvrages de génie civil, et les louerait ensuite a I"exploitant du projet, les obligations
a rendement réel émises par une société d’Etat constitueraient une facon
intéressante d’établir une adéquation entre les frais de service de la dette et les
recettes de location.

Certificats garantis par nantissement du matériel ou financement par crédit-bail : Ce
type de financement & terme convient surtout au financement du matériel roulant,
comme solution de rechange & I"emprunt pour ie financement d’un projet. Il ne
semble pas que les conditions de ce type de financement ajouteraient quoi que ce
soit & la viabilité financiére du projet ou & la capacité de le financer.

Par conséquent, aucun modéle particulier faisant appel aux certificats garantis par
nantissement du matériel ou au financement par crédit-bail n'a été élabore.
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3.6 Options en matiére de propriéié pour le partage des risques du projet

3.6.1 Structures possibles

Plusieurs options en matiére de propriété ont été mises en application au Canada, aux
Etats-Unis et ailleurs dans le monde. Ces structures, qui vont d'un projet entiérement
public & une entreprise entidrement privée, relévent de |'une des trois grandes catégories
suivantes :

{i)

{ii}

(iii}

Projet entirement public : Dans cette option, le secteur privé n'a aucune
participation dans le projet; il n’y a donc pas de possibilité d’accroissement de la
productivité de la part du secteur privé.

Dans une conjoncture de limitation constante des dépenses de I'Etat et devant
I'importance de I'investissement direct requis, il est peu probable qu'un projet
entidrement public soit acceptable sur le plan politique. |l reste que ie taux de
rendement interne calculé pour le scénario d’un projet entidrement public peut servir
de point de référence aux fins d'une comparaison avec d’autres options en matiére
de propriété.

Entreprise privée : Par centreprise privée», il faut comprendre qu‘une contribution de
I'Etat serait fixée dés le départ, mais que la propriété et les risques du projet
seraient entidrement assumés par le secteur privé. Cette option réduit néanmoins le
contrdle que I’Etat peut exercer sur. |I'administration et I’affectation de sommes
importantes. En revanche, tous les risques de perte sont assumés par le secteur
privé, y compris les co(its liés aux questions environnementales, aux permis, aux
regroupements fonciers, etc. Dans ce scénario, les possibilités de gain financier
sont limitées pour le secteur public.

A I'égard de ce projet, une entreprise entiérement détenue par le secteur prive ne
serait pas financable en raison des risques trop élevés de faible rendement initial.

Partenariat public-privé : Dans cette option, la participation du secteur public est
fonction du risque qu’il assume et de ses bénéfices; il en va de méme pour fe
secteur prive.

Le partenariat public-privé pour des projets d'infrastructure a connu beaucoup de
succes par le passé et cette formule est de plus en plus utilisée au Canada.

Dans la conjoncture actuelle de réduction du financement fédéral et provincial et de
restrictions budgétaires constantes, le secteur public se tourne davantage vers tes
partenariats avec le secteur privé, ot les risques comme les bénéfices sont
partagés.

Cette option comporte I’avantage potentiel non guantifiable d'un accroissement de
la productivité d0 & la participation du secteur privé pendant les périodes de la
construction et de !"exploitation. Cette option offre donc aux gouvernements un
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partage des bénéfices potentiels ainsi qu'une égaie répartition des risques et des
co(ts & assumer entre les domaines de compétence des secteurs public et prive.

De I'avis général, cette option est la plus susceptible d’inciter le secteur privé 3
injecter d’importants capitaux dans le projet. Une structure efficace de partenariat

public-privé permettra de conjuguer les forces des secteurs public et privé et
d’engendrer une relation de complémentarité. La structure précise du partenariat
est fonction de la répartition des responsabilités, ainsi que des risques et des
bénéfices qui s’y rapportent, & chaque étape de la réalisation du projet et pendant
toute sa durée.

La BNP a également déterminé que dans le cadre de ce projet un partenariat public-privé
constituait la formule la plus réalisable et la plus intéressante pour maximiser la
participation du secteur privé. Cela rejoint les conclusions auxguelles en sont arrivés les
experts de KPMG dans leur rapport préliminaire intitulé Options institutionnelles, aspects
légisiatifs et pratiques de travail daté du 21 mai 1993. Enfin, il s’agit de la seule formule
prescrite dans la demande de propositions publiée par le service voyageurs ferroviaires
interville de la Floride. D’aprés les résultats de la présente analyse, le raisonnement qui
sous-tend ces conclusions sembie satisfaisant, malgré I’absence, pour I'instant, d'un cadre
législatif dans lequel un tel partenariat public-privé pourrait s'inscrire.

3.6.2 Mise en garde au sujet du degré de participation du secteur privé

Comme il a 6t mentionné plus haut, c'est de I'importance de la couverture du service de
la dette exigée par les préteurs, de méme que des capitaux propres et des guasi-capitaux
gu'il est réalistement possible d’obtenir du secteur privé, que dépendra essentiellement le
montant des capitaux d’emprunt disponible uniquement sur la foi de la capacité financiére
du projet. Ce montant déterminera lui-mé&me le niveau du soutien public a I'égard des
co{lts du projet.

Etant donné que le co(t des fonds est plus élevé pour le secteur privé que pour le secteur
public, & un certain point, pour les projets & rentabilité marginale, Ia participation financiére
du secteur privé n’est plus souhaitable, tout simplement parce que le taux de rendement
interne pour le secteur public devient négligeable ou négatif.
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3.7 Scénario de financement de référence

3.7.1 Objectifs de financement

Dans le but d’élaborer la meilleure structure de partenariat pour ce projet, et conformément
aux directives recues, les points suivants ont été déterminés comme les objectifs clés du

scénario de financement de référence :

L Le secteur privé doit assumer la plus grande part possible des colts
d’immobilisation, compte tenu des produits nets d’exploitation du projet.

L A I'étape de la construction, le secteur public doit réduire son financement initial au
minimum, tout en exercant un contrdle sur les investissements.

L Seules des entités pleinement imposables du secteur privé peuvent participer au
projet.
® Les dividendes versés aux propriétaires proviennent des bénéfices d’exploitation

disponibles du projet.

L Le taux de rendement du capital investi est établi en fonction du niveau des risques
et des responsabilités assumes.

3.7.2 Option de partenariat public-privé — le scénario de financement de référence

En gardant & I'esprit les objectifs de financement susmentionnés et les résultats de I"étude
de KPMG, et a partir de I'expérience en financement de la BNP, la structure
organisationnelle qui intégrerait les observations relatives aux périodes de la conception et
de la construction — et qui en bout de ligne simplifierait la structure du financement —
prendrait probablement la forme du partenariat public-privé suivant :

(i) Entreprise de financement public : Le secteur public constituerait en s50cCiété une
entreprise de financement public, probablement une société d‘Etat, qui financerait
I'infrastructure et les ouvrages de génie civil dont elle serait d'ailleurs aussi
propriétaire. Une fois les travaux terminés, I"entreprise louerait I'infrastructure et les
ouvrages a I'entreprise de construction et d’exploitation afin d’obtenir un rendement
sur le capital qu’elle aurait investi dans les biens d’infrastructure et d’ouvrages de
génie civil ainsi que le matériel et la technologie qui n"auraient pas pu étre financés
a partir de sources privées. L’entreprise de financement public obtiendrait son
financement auprés d’investisseurs institutionnels du secteur prive.

{if) Entreprise de construction et d’exploitation : Les secteurs public et privé
constitueraient en société une entreprise conjointe qui gérerait le projet pendant fes
étapes de la construction et de I'exploitation. Cette coentreprise amasserait des
fonds pour payer les colts du matériel et de la technologie, puis exploiterait les
services de train rapide en louant 'infrastructure et les ouvrages de genie civil
auprés de I'entreprise de financement public.
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Cette méthode, qui a été suivie avec succés dans d'autres projets d'infrastructure de
transport, forme la pierre angulaire du scénario de financement de référence. Dans les
paragraphes qui suivent, la fagon dont cette structure de partenariat public-privé pourrait
atre appliquée au projet pour chacune des périodes de la conception, de |a construction et
de I'exploitation est expliquée. Pour que les choses soient plus claires, les sources et ies
affectations de fonds (ainsi que le partage des risques) du scénario de financement de
référence ont été regroupées dans le tableau 1 pour les périodes de la conception et de la
construction.’

{i)

{ii}

Période précédant la construction {ou période de la concepticn)

Aprés avoir étudié des projets d’infrastructure comparables, il semble que des
capitaux privés et des quasi-capitaux seraient nécessaires pour couvrir tous les
colts initiaux de la période précédant la construction ainsi que les co(ts initiaux de
la période de la construction.

Pendant la période triennale de la conception, la forme de financement la plus
probable serait "injection de capitaux privés et le versement de subventions ou de
capitaux publics. Par la suite, la construction initiale serait fort probablement
financée au moyen de gquasi-capitaux {par exemple, des débentures convertibles
subordonndes}, ainsi qu’il en est fait mention ci-aprés.

Période de la construction

Infrastructure et ouvrages de génie civil

Comme l'illustre le tableau 1, le financement de {infrastructure et des ouvrages de
génie civil (frais de démarrage pour les terrains et les emprises, les terrassements et
les plateformes, les ponts, les croisements étagés, la voie, les gares, ies autres
installations et les installations d’entretien ainsi que les autres coits divers) serait
assuré par des investisseurs institutionnels du secteur privé au moyen d’obligations
affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil. Ces obligations seraient
garanties par des subventions annuelles que le gouvernement verserait pour
I'infrastructure et les ouvrages de génie civil & compter de la premiére année de
pleine exploitation. Les obligations affectées & l'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil seraient intégralement remboursées sur une période de 35 ans.

Pour contrdler et assumer les co(ts de I'infrastructure et des ouvrages de génie
civil, le secteur public constituerait en société une entreprise de financement public,
qui serait probablement une sociéte d'Etat, par I'intermédiaire de laguelle seraient
émises les obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil.
Cela pourrait étre structuré sous la forme d'un engagement hors bilan d’un point de
vue gouvernemental, selon les conditions précises de la dette et les appréciations
des agences de cotation.

Du point de vue des investisseurs institutionnels du secteur privé, le risque lié aux
obligations affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil serait minime,
puisque les obligations seraient entidrement cautionnées par un flux de recettes
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garanties par le gouvernement. Ces obligations obtiendraient probablement une
cote «AA», ce qui permettrait de recueillir des fonds & environ 50 points de base au-
dessus du colt de financement moyen du gouvernement (d’aprés le taux en vigueur
des obligations a 30 ans du gouvernement canadien)'”’.

Grace a cette structure de financement, le secteur public pourrait réduire au
minimum sa participation initiale directe dans le projet. Les paiements effectués par
les pouvoirs publics a I'égard du colt de I'infrastructure et des ouvrages de génie
civil s’étaleraient plutdt sur une période de 35 ans.

Pour les besoins du modéle financier a I’étude, I'hypothéese selon laquelle le taux
d'intérét des obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génie cCivil
serait de 9 p. 100 a été émise. Il a été également présumé que ce taux €tait éleve
par rapport aux moyennes historiques, mais qu’il était légérement inférieur aux taux
qui pouvaient actuellement &tre obtenus sur le marché.

Matériel et technologie

En ce qui concerne le matériel et la technologie, il faudrait s’attendre & ce que le
secteur privé assume tous les risques du financement, sans garantie du
gouvernement, pour la partie financée par le secteur privé.

Les obligations affectées au matériel et & la technologie seraient émises par des
banques commerciales et garanties par les actifs. Cette forme de titre devrait porter
intérét a des taux variables d’environ 250 points de base de plus que le taux
interbancaire équivalent a2 15 ans offert a Londres. Pour les besoins du modéle
financier a I’étude, I"hypothése selon laquelie le colt de financement sur 15 ans
serait de 9 p. 100 a été émise, taux qui est voisin des taux actuellement en vigueur
{quoique légérement inférieur). Ainsi, d’aprés les hypothéses du modéle financier
concernant le co{it de financement, le taux d’intérét des obligations affectées au
matériel et a la technologie s’établirait & 11,5 p. 100. Les obligations seraient
remboursables selon une échelle annuelle croissante (d’aprés la méthode de
ventilation proportionnelle a I’'ordre numérique inversé des périodes) pendant les

15 ans suivant I'achévement des travaux de construction.

Débentures convertibles subordonnées

La composante du financement des travaux de construction, soit ies quasi-capitaux,
serait structurée de facon gue le ratio d’endettement relatif aux obligations affectées
au matériel et 4 la technologie ne dépasse pas 4:1.

Il n’y aurait pas de paiement d‘intéréts en espéces sur les débentures convertibles
subordonnées pendant la période de construction. Le rendement des
investissements se traduirait d’abord par des intéréts de base et participatifs a
I'étape de |'exploitation et, ensuite, par des dividendes aprés la conversion.

71 importe de souligner que pendant la durée de [a période de la construction menant & I'étape de
Iexploitation du projet, les investisseurs institutionnels recevraient des intéréts directement de I'Etat, au
moyen de la bonification d'intéréts appliguée pendant la période de la construction.



Etude sur le train rapid
Plan de financement - Etape de I'exploitation
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{iii}

3.7.3

(i)

(ii}

Dans le scénario de financement de référence, le taux d'intérét de base s'établirait a
9 p. 100 & partir de la période de "exploitation.

Période de I'exploitation

Entreprise de construction et d’'exploitation

Le tableau 2 présente la structure de financement utilisée pendant I’exploitation du
projet. Au cours de cette période, |'entreprise de construction et d’exploitation
louerait I'infrastructure et les ouvrages de génie civil auprés de I'entreprise de
financement public et serait également entiérement responsable de rembourser les
obligations relatives au matériel et a la technologie. L’excédent de trésorerie
servirait au prorata & verser des dividendes aux investisseurs (ou I'intérét aux
détenteurs des débentures subordonnées), a pavyer la location de Iinfrastructure et
des ouvrages de génie civil & 'entreprise de financement public et, enfin, a payer
I'intérét sur les débentures convertibles subordonnées.

Entreprise de financement public _

L.’entreprise de financement public rembourserait les obligations relatives &
Iinfrastructure et aux ouvrages de génie civil par le versement d'une subvention. A
mesure que le projet deviendrait rentable, le montant de la subvention annuelle
affectée a V'infrastructure et aux ouvrages de génie civil serait diminué du montant
des paiements de location et des dividendes tirés des actions dans "entreprise de
construction et d’'exploitation.

Base de I’analyse financiére
Scénario de financement de référence

Dans les sections 4 & 11 du présent rapport, chacun des huit scénarios du projet est
analysé uniformément au moyen de |’application du scénario de financement de

rétérence. De la sorte, 'intérét relatif que revét, pour le secteur public et le secteur
privé, chaque scénario peut étre clairement mesuré.

Pour permettre des comparaisons, chacun des huit scénarios a été traité de maniére
3 atteindre en 2005 un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1 pour les
obligations affectées au matériel et a ia technologie. Lorsque les investisseurs du
secteur privé {les promoteurs qui injectent des capitaux propres et les investisseurs
qui achdtent des débentures convertibles subordonnées) sont assurés d’un taux de
rendement interne dont le seuil s'établit 4-12 p. 100, le scénario de financement de
référence fournit une mesure raisonnable du risque de financement maximum que le
secteur privé pourrait assumer dans le cadre de ce projet.

Option d’un projet entierement public
En outre, les sections 4 & 11 présentent des données récapitulatives gui permettent

au lecteur de mesurer le degré d‘intérét d‘un projet «entidérement public». Pour les
besoins des présentes analyses, I’option d’un projet «entierement public» suppose
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gue les travaux de construction et 'exploitation seraient assurés par une société
d’Etat et que les fonds seraient réaffectés a partir d’autres sources
gouvernementales au besoin, sans emprunt lié au financement du projet.

(idi) Option d'une entreprise privée
Aucunes données relatives a un projet «entiérement privé» n’ont été fournies,

puisque cette option est totalement irréaliste du point de vue d'un financement ou
d’une viabilité raisonnable.



Projet de train rapide Cuébec-Ontario Tabisau 3
Corsidor composite final 300 Québsc-Windsor {via Mirabel)
Scénario de référence

Codt ot Frmacoment du projet Uilisation des foads Part do finsnsemeat
Bollare constants Duflars indexés ef intdedt #inntent Typs Source
Infrastructors of civrages o pénis civil 3 310 § 7 Subvention & intérat capitalisd Gauvernsment
Terrains 8t eMATISes 489 § 488 §
Torrassemants at plateforme i 88t 1891 {bligations paranties affactées &
Gares 388 368 9 148 | Finfrastruct. tavestisseurs institutionnials
Installations d'entretion 318 318
Autras instaliations 150 160 Capitaux propras Promateurs {50 %)
Pants 714 t Geuvernament {50 %}
Craissments étags i 612 i 612 196
Veis 1062 1 082 12 655 §
Frais de démarrage reportés ot autras frais 266 266
Intérét capitafisé ot rsjustement pour infiation . 5 (48
6 961 % 12 009 §
Matérial ot technalapio 1104 % | Subvention 3 intérdt caphaliss Gouvernoment
Réseau de distribution ¢'8lectricité 307 % 902 ¢
Signalisation 580 580 Chligations affactées au matériel
Commurications 272 772 3209 et 4 la technol. Bangues cemmorcialas
Marchandises ligéres 228 228
Matériel roulant 1530 1 530
tntérat capitalisd ot rajustement pour infiation - 2B
3821 % 6331 % 1 295 {Débentures ronvertibles non Investissairs privés
garanties
Promoteurs {50%)
78 | Capitaux propras Gouvarnemant {50 %}
5 686 §
Total 10 482 § 18 341 3% 18 41 %
Partage des risques i projot (scénario de raférence; E
Dollars indexés
Sactew public 13 700 7,7 %
Secteur privé 4 541 253 %
Total 18 Mt 100,56 %
Partage du financemset du projet (scénaric da raférsics)
Deliars indexds
Sectaur public 4 551 248 %
Secteur prive +3 790 752 %
Totat 18 341 160,0 %
Taux de rendemmat interna
Entibremsnt public Entidromant privé Public-priva
Gouvernement 6,58 % 84, 456 %
Secteur privé 5.0 s.0. 10,79 %
2005 2025
Ratio du service de ls dette prioritairs iplan de riférence;
Prévu 1,75 pas da detle
Minimem requis 1,75 1,78
Ratie d'ond pour les créanciors prioritaires (pisn du rifarsnce)
Prévy 1 421
Maximum permis ’ 4,00 4,00
Hondement st capitaux propras
Entroprise &'expioitation (8,05) % 18.27 %
Marga d'sxploitation nstis 80,77 % 71,95 %
financement [revenu| do FEtat par voyagsur 62 % {454
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4. Scénario 1 : Québec-Windsor, 300 km/h {via Mirabel}

4.1 Coat du projet et risque lié & son financement

Dollars constants de 1993 sans | Dollars indexés avec intdrat
intérét capitalisé capitalisé
(millions $) % {millions $) %
Coiit du projet 10 482 160 18 34 100
Scénario de financement de référence
Risque pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Ftat | 4 414 241
Préts du secteur privé garantis par {'ftat 9 149 49,9
Capitaux progres 137 0,7
Risque pour le secteur privé 13 700 4.7
Prét de financement du projet 3 209 175
Déhentures convertibles , 1295 11
Capitaux propres 137 c.7
4 641 253
Total 18 341 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés a la construction et au financement gque le secteur privé pourrait réalistement
assumer & lui seul serait de 25,3 p. 100 du co(t total du projet, soit 4,641 milliards de
dollars. Le tableau 3 présente une ventilation des sources et de |'utilisation des fonds en
dollars constants et en dollars indexés. En portant a 2:1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait 4 23 p. 100 du colt
total du projet, soit 4,227 milliards de dollars.



(en millions de dollars indexés)

Projet de train rapide Quebec-Windsor |

Corridor intégral, 300 km/h (via Mirabel)
Analyse des tendances 1995-2025
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4.2 Résultats d exploitation

2005 2025

Dollars . . Doliars Dollars

constants Bollars indexés censtants indexds
(en millions)

Produits d'exploitation 806 $ 1148 % 1370 % 3528 ¢

Frais d'exploitation (321) (450) (392) (980}
Recettes nettes d'exploitation 484 % 698 § 978 § 2538 §
% des produits d'exploitation 60,1 % 60,8 % 714 % 719 %

Le tableau 4 est une représentation graphique de I"évolution des produits nets
d’exploitation et des colts du service de la dette pour les 20 premiéres années
d'exploitation.

4.3 Répartition de I'encaisse

2008 2025
coa:sii:!:ts Dollars indexés m?:sﬁt:rnsts Dollars indexés
| {en millions)
Secteur public
Rentrées
Impdts 20 § 284 163 § 419 %
Dividendes 12 17 15 37
Location de l'infrastructure et des ouvrages de
génie civil 73 103 496 1277
108 148 874 1733

Sorties
Bonification d'intéréts powr Vinfrastructure et las
ouvrages de génie civil (807) (866} (336) (868}
Rentrées {sorties) nattes (502} $ {718) § 3383 867 ¢
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2005 2026

Deollars . . Dollars . s
Doliars indexes Dollars indexés
constants constants

{ers millions)

Secteur privé
Rentrées (sur les fonds & risque}

Service de la dette — obligations affectées au

matériel et & la technologie 284 3% 400 $

Intérét sur ies débentures convertibles

subordonnées 83 117

Dividendes 12 17 158 381
Total 379 % 534 § 158 % 391 %

Hl ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 4, qu’au cours des premiéres années,
I'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et & la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I'entreprise de financement public.

L’apport financier cumulé du secteur public {en dollars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laguelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public (c.-a-d. 2019) s'éldve & 10,709 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
12,813 milliards de doliars sans les recettes fiscales.

Dans I'appendice 2 sont présentées en détail les contributions annuelles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

4.4 Rendement du capital investi

Selon 'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 1 permet d'obtenir le taux de
rendement interne suivant® :

Pubfic-privé*
Entidremant public A - i
Recattes fiscales comprisas Sans las recettes fiscalas
Secteur public 558 % 4,56 % 049 %
Secteur privé™™ s.0. 10,79 % 10,79 %

Scénatio de financement de référence
Gapitaux et ddbentures convertibles subordonnées seufement

3

B | ag taux de rendement internes ont été calculés en fonction des projections présentées a I'appendice 2, &
Faide de la méthodologie détaillée & "appendice 1.
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Dans le scénario 1, ie rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de I"option d’un projet entiérement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d'un partenariat public-privé, car le colt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d'emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I'absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du cété du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé {(semblable a celle gui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 10,79 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait
le secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres a capital risque (&4 distinguer
des capitaux d’emprunt a risque)®. Les promoteurs du secteur privé chercheraient donc a
faire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification entrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne qu’obtiendrait le secteur public.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére a
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 10,79 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé augmente {c.-a-d. qu'il atteint 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 4,56 p. 1002 1,65 p. 100 seulement.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans ’analyse financiére,
I’'hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur & 'échéance, 4 la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date a laguelle les dettes du projet auront été
remboursées.

Pour estimer la valeur a 'échéance, ¢’est la méthode de I"évaluation des bénefices
actualisés qui a été retenue, en appliguant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un colt estimatif de remplacement des biens du projet
3 cette date. Il importe de souligner que I’estimation du co(t de remplacement n‘est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d'une connaissance précise des éventuels
éléments d’actif qu‘il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer ie colt de
remplacement, il a plutdt fallu donner une appréciation du risque financier (i) que certaines
composantes du projet deviennent un jour désuet sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et {ii) que les investisseurs et préteurs du secteur privée
appliquent un important facteur d’actualisation a la valeur a ’échéance, quelle que soit la
validité de ce coOt de remplacement, parce qu'il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient & la baisse la valeur a
I'échéance. Ainsi, le calcul d’un co(it estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
question la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations

® e seuil de 12 p. 100 a été calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé a la lumiére
des risques détermings afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des imp6ts (&tablis &
40 p. 100).
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et d'entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du colt de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s’appuient sur des études technigues
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutdt prudente du
colt de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de V'ordre
de 65 p. 100 du codt initial, avec prise en compte totale de I'inflation jusqu’en 2035. Bien
que cela puisse 8tre approprié pour I'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision a plus long terme,
pourraient trouver utite de se baser sur un co(t de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I'échéance.

La valeur estimative de ce projet a ’échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & I'échéance dans le calcul
(une hypoth&se plus «pessimiste»), puis en ramenant le codt de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 du cot initial, avec prise en compte de
I'inflation jusgu’en 2035 (une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Coiit de remplacament
en 2035 ramené 3
32,5 % du codt initial
indexé {scénario
«optimisten)

Scanaric deo financemant
de référence

Aucune valeur &
'achéante en 2035
(scénario «pessimistas)

Partanariat public-privé

Secteur public (avec impdts) 271 % 4,56 % 5,59 %
Secteur privé 10,48 % 10,78 % 11,18 %
Entidrament public 5,93 % 6,58 % 715 %

L 'élimination de la valeur a ’échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,31 p. 1004 1,85 p. 100. Par contre, la limitation du co(t de
remplacement des éléments d'actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du co(t initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,39 p. 100 a

1,03 p. 100.

En se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 1 le co(it net pour le secteur public serait le suivant :
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Taux d'actualisation Taux d'actualisation Taux d'actualisation
de 8 % de 9 % de 10 %
Recettes Recettes Recettes
fiscaies Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les
cemprises impéts comprises impits camprises impits
Période da [a conception 127 % 127 § 126 § 126 § 125 § 125 §
Période de la construction 2 350 2 350 2 182 2182 2027 2027
Période de 1'axpleitation fjusqu'en 2025} 1534 2188 1383 1911 1243 1872
4011% 4 665 369198 4218 3395 % 3824
Il faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de pr;me de
risque. Hls sont plutdt basés sur le colt des emprunts a long terme de I’ Etat {c.-a-d. le colt

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario 1 ci-dessus
apparaissent dans I'appendice 2.

4.5 Autres analyses de sensibilité

4.5.1 Frais et produits d’exploitation

Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de
financement de référence varient selon les résultats qu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’ exploitation projetés :

Praduits d'exploitation Frais 4'sxploitation Produits et frais combinés
Scénario de
raférence Augmentation de Oiminution Diminution Augmentation de | Optimiste Pessimiste
10 % da 10 % de 10 % 10% 1 (2}
Taux de rendement interne
-Secteur public (avec impits) 456 % 8.3 % 2,97 % 471 % 443 % 6,51 % 211 %
-Secteur privé 10,78 % 11.63 % 8,80 % 10,88 % 16,69 % 71 % 868 %
Ratio du service de la dette {2005}
1,75 205 1,44 1,79 1,70 2,10 1,40
Ratio d'endettement
{2005} 272 2,68 2,78 271 2,73 2,68 2,79
Marge d'expioitation nette
- 2005 60,77 % 84.54 % 56,10 % §2,30 % 59,24 % 5,03 % 54,38 %
- 2078 71,85 % 1557 % 68,71 % 73,03 % 70,88 % 75,95 % 6751 %
Financemant {revenu} de ['Etat par
voyageur
- 2005 823 55 % 69 % 82 ¢ 83 ¢ 53 % 70%
- 2025 {45) $ (59) $ 30 % {46} § a3 ¢ {60} & 29y %

{1)  Augmentation des produits d"exploitation de 1% p. 100 et diminution des frais d’exploitation de 10 p. 100.
{2 Diminution des produits d’exploitation de 10 p. 100 et augmentation des freis d'expinitationde 10 p. 100.
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4.5.2 Modification d'autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du plan de financement de référence :

technologie {qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

un dépassement de codt de 20 p. 100 pour les travaux de construction;
une économie de 20 p. 100 sur les colts de construction;
un raccourcissement d’un an de la période de construction {qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la

Dépassemant de Economie de 20 % | Raduction de Réduction du
colit de 20 % sur le codt la période de | taux d'intérat
construction

Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impdts) 3.2t % 6,29 % 5,97 % 470 %
- Secteur privé 10,48 % 11,08 % 11,08 % 10,87 %
Ratio du service de la dette {2005) 1,48 2.14 1,83 1,89
Ratio d'endettement {2005} 3,31 2,18 21 2,70
Marge d'expleitation nette
- 2005 60,56 % 60,98 % 80,84 % 80,77 %
- 2025 71,98 % 71,93 % 7185 % 7195 %
Financement (revenu} de I'Etat par voyapeur
- 2005 78§ 45 3§ bR $ 61 $
- 2025 {36} § (63) § 7 s {45) $

{ a sensibilité des taux d’intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d’intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans l'autre, il a été possible de procéder a
d’autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux

d'intdret raduits de

Scénario de
financemant de

Tous les taux d'intérat
haussis de 1 %

1% référence
Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impdts) 627 % 456 % 3,26 %
- Secteur privé 10,99 % 16,79 % 10,76 %
Ratio du service de la dette (2005) 2,07 1,75 1,51
Ratio d'endettement (2005} 3,10 2,12 4
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur _
- 2005 b0 $ 62 $ 74 %
- 2025 (49) $ (45) § {40 $
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Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d'exploitation,
la durée de la période de construction et les colits de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d’un an et les co(ts de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les colits de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résuitats de ces analyses sont résumes et comparés au scénario de
financement de référence dans le tableau suivant.

Scénario Scénario de financement | Scénario optimiste™
pessimiste'” de réfarence
Partenariat public-privé
Secteur public {avec impéts) (0,18) % 456 % 9,76 %
Secteur privé 888 % 10,79 % 1211 %
Entiérement public 398 % 6,58 % 8,43 %

{1} Produits d"axploitation téduits de 10 p. 108, péricde da construction prolongée d'un an et dépassement de colt de 20 p. 100 pour les
travaux de construction.

{21 Produits d'exploitation haussés da 10 p. 100, périods de construction raccourcie d'un an st économia de 20 p. 100 sur las colts da
construction.

4.6 Conclusion

A partir de |'analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 1, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne semble pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé & injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 10,79 p. 100 n’est pas suffisant en regard des co(ts du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 10,79 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a
rendre le projet finangable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne
gu’obtient le secteur public passe de 4,56 & 1,65 p. 100.



Projet de train rapide Guébec-Oniario

Cerridor composite 200km/b Guébec-Windsor {via Dorvall

Scénario de réfdrence

Tabi

esu 5

Codi ot financement du prajst

tilisation des fonds

Part de financement

Woltars conaiants | Lollaré idoies ot WoRtant Type Seurte
interdt
Infrastrocture = nuvrages de génia civil 7 935 § | Subventiue & intérdt capitslisé Gouverngment
Terrains et emprizes 487 § 487 3
Terrassements et piateforme 1 654 1 664 8 721 |Obligations garanties aff Investisseurs institutionnels
Gates 475 476 & l'infrastrues,
Instellatians dentretien 354 354
Aatres installations 148 148 160 | Capitaux propees Pramsteurs (50 ')
Pants 878 178 Gouvernement (50 %}
Crolsements érages 1 16 1 108 182 §
Yaie 1037 1037
Frais de démarrage reportés et autres frais 268 256
Intérat capitakisé et rajustement powe inflation 4 480
B i75 § 10 855 §
Matériel at technologie p25 $ | Subvention & intérét capitalisé Gouvernement
Résesu de distrianion & électricité 821 ¢ 892t §
Signalisation 483 483 2 403 | Obligations affectées ay Banques commerciales
Communicatinns 270 270 matériel et & la technal.
Marchandises fegeéres 173 73
Matériel roulant 1428 1420 1 206 |Débentures convertibies non Investissewrs grivés
Intéedt capitalisé et rajustement peur inflation 2514 garasties
1276 % 5790 ¢
B6  jCapitaux propres Promateurs (F0%)
Gowvernement (50 %)
4 820 4
Total 9 45} ¢ 16 444 § 16 444 ¢
Partage des risques du projet (scénaria de rafirence) i
Dollars indexés
Secteur public 12 708 713 %
Secteur privé 3738 227 %
Total
16 444 1000 %
Partage du financement du projet (scénario de référence} l
Dollars indexés
Secteur public 3 888 28,2 %
Secteur privé 12 457 B8 %
Total 16 444 1600 %
Taux de rendoment interna J
Entisroenont public Entidramant prive Pablic-privé
Gouvernement 483 % 5.0 257 %
Saecteur privé £.0. .0, 838 %
\
2005 H25
Ratic du service de la dette prioritaira {sconarie ds raféreace)
Prévu 175 pas de dette
Minimum 1equis 1,75 1.5
Aatio d'endettement pour les créanciars prioritaires (scénerio de réfécance)
Prévu 17 0,62
Maximum permis 4,10 4,00
Rendemaent des capitaux propres
Futreprise g'expioitation {t0,30) % 81 %
Marga d'exploitation nette 5792 % 88,53 %
Financement (raveny) da I'Etat par voyageur 73 % 131 §)
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5. Scénario 2 : Québec-Windsor, 200 km/h (via Dorval)
5.1 Coit du projet et risque lié & son financement
Dollars constants de 1993 sans Dollars indexés avec intérét
intérdt capitalisé capitalisé
{miliens %) % {miltions $) %
Coiit du projet g 451 100 16 444 100
Scanario de financement de référance
Risque pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 3 860 235
Préts du secteur privé garantis par I'Etat 872 53,0
Capitaux propres 1215 0.8
12 708 77.3
Risque pour le secteur privé
Prét de financement du projet 2 403 14,6
Déhentures convertibles 1206 7.3
Capitaux propres 1275 0.8
3736 227
Total 16 444 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés a la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement

assumer & Iui seul serait de 22,7 p. 100 du co(t total du projet, soit 3,736 mitliards de

dollars. Le tableau 5 présente une ventilation des sources et de I'utilisation des fonds en
doliars constants et en dollars indexés. En portant & 2:1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait & 20,8 p. 100 du colit
total du projet, soit 3,424 milliards de dollars.
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5.2 Résultats d'exploitation

2005 2025
Bollars Daollars indexés Bollars Dollars indexés
constants constants
{en millions}
Produits d'exploitation 5413 814 % 1064 3 2740 %
Frais d'exploitation (275) (385) (329 (835}
Recettes nettes d'exploitation 366 3 529 § 735 4% 1805 %
% des produits d'exploitation 571 % 579 % 69,1 % 69,5 %

Le tableau 6 est une représentation graphique de I"évolution des produits nets
d’exploitation et des co(ts du service de la dette pour les 20 premiéres années
d’exploitation.
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5.3 Répartition de I'encaisse

2005 2025
Dollars Dollars indexés Dollars Dollars indexés
constants constants
{en millions)
Secteur publiic
Rentrées
Impéts 18 4 233 102 $ 262 §
Dividendes i 9 9 24
Location de l'infrastructure et des ouvrages de génie 49 10
eivil 405 1044
71 162 516 1330
Sortiss
Banification d'intéréts pour l'infrastructure et les
ouvrages de génie civil {h79) {825} {320) {825)
Rentrées {sorties) nettes {608) {723) 196 505
Sactaur privé
Rentrées (sur les fonds a risqus}
Service de la dette — obligations affectées au
matériel et a fa technologie 21 302 §
Intérét sur les déhentures convertibles subordonnées 16 | 109
Dividendes 6 9 85 252
Total 2834 420 § 95 % 252 %

Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 6, qu’au cours des premiéres annees,
'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et a la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principaiement
grace aux paiements de location effectués a 'entreprise de financement public.

L'apport financier cumulé du secteur public {en dollars indexés) jusqu’a la premiére année

au cours de laquelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public {c.-a-d. 2020) s’éléve & 11,515 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
12,747 milliards de dollars sans les recettes fiscales.
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Dans I'appendice 3 sont présentées en détail les contributions annuelles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds. '

5.4 Rendement du capital investi

_ Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 2 permet d’obtenir le taux de

rendement interne suivant''% :
Public-privé”
Entiéramant publie . . :
Recettes fiscalas comprises Sans les recettes fiscalas
Secteur public 4,83 % 257 % {1,85) %
Secteur privé™™ 5.0 8,38 % 8,38 %

+*

Scénario de financement de référence
== Capitaux et débentures convertibles subordonnées seulement

Dans le scénario 2, le rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de I'option d’un projet entidrement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d’un partenariat public-privé, car le codt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I'absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du cété du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé (semblable a celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 9,38 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 gui inciterait le
secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres a capital risque (a distinguer des
capitaux d’emprunt a risque)'’"’. Les promoteurs du secteur privé chercheraient donc a
faire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification gntrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne qu’obtiendrait Ie secteur public.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére &
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 9,38 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé augmente (c.-a-d. qu'il atteint’ 12 p. 100}, mais le taux de rendement

N9 | s taux de rendement internes ont été calculés en fonction des projections présentées & I"appendice 3, 2
I'aide de la méthodologie détaillée a 'appendice 1.

01 Le seuil de 12 p. 100 a &té calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé & la tumigre
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des imp6ts {établis a
40 p. 100). :
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interne prévu pour le secteur public diminue, passant de 2,57 p. 100 & un taux de
rendement interne inférieur a (7,5} p. 100.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans 'analyse financiére,
I"hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a i‘échéance, 3 ia fin de la période
comptable de projection, en 2035, date & laguelie les dettes du projet auront été
remboursées.

Pour estimer la valeur & "échéance, c’est la méthode de I'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un colt estimatif de remplacement des biens du projet
3 cette date. |l importe de souligner que I'estimation du colt de remplacement n’est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d'une connaissance précise des éventuels
éléments d’actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le codt de
remplacement, il a plutét fallu donner une appréciation du risque financier (i) que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et (i) que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliquent un important facteur d’actualisation & la valeur & I"écheance, quelle que soit la
validité de ce colt de remplacement, parce qu'il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient & la baisse la valeur a
Féchéance. Ainsi, le calcul d’un coCt estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
question la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du co{t de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s'appuient sur des études techniques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutdt prudente du
colt de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de I'ordre
de 65 p. 100 du co(t initial, avec prise en compte totale de l'inflation jusqu’en 2035. Bien
que cela puisse étre approprié pour I'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision a plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un co(it de remplacement moins élevé dans le calcul
de fa valeur & I"échéance.

La valeur estimative de ce projet a I'échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & |"échéance dans le calcul
{une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le co(t de remplacement des
gléments d’actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 du co(t initial, avec prise en compte de
I"inflation jusqu’en 2035 (une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumeés dans le tableau suivant.
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Rucuns valsur &
I'échdance an 2035
{scénario «pessimisten)

Scénario de financemant
de référence

Colit de rempliacament
an 2035 ramené &
32,5 % du codt initial
indaxé (scénario
«optimisten)

Partenariat public-prive

Secteur public {avec impdts) 0,88 % 257 % 4,08 %
Secteur privé 813 % 9,38 % 887 %
Entidrament public 450 % 483 % 5,72 %

L’élimination de la valeur a I'échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,25 p. 1004 1,88 p. 100. Par contre, la limitation du co(t de
remplacement des éléments d’actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100}
du co(it initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,49 p. 100 a

1,51 p. 100.

En se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 2 le co(t net pour le secteur public serait le suivant :

Tanx d'actualization Taux d'actealisation Taux d’actualisation
de 8 % de 3 % de 10 %
flecettes Recettes Recsattes
fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les
COmprises impéts comprises impits comprisss impits
Période de ia concaption 118 % 118 § 7% 117§ 116 % 116
Période de la construction 2 060 2 080 132 1912 1777 1777
Pariade de [‘axploitation fjusquen 2025} 2 ;o9 2 380 17865 2 071 1552 1t 800
4187 § 4 568 § 3704% 4100 % 3445 % 3893 §

Il faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risque. lis sont plutdt basés sur le co(it des emprunts a long terme de I’Etat {c.-&-d. le colt

du capital).

{ es chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario 2 ci-dessus
apparaissent dans I'appendice 3.
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5.5 Autres analyses de sensibilité

5.5.1 Frais et produits d’exploitation

Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de
financement de référence varient selon les résultats qu‘engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Scénario de

Praduits d'exploitation

Frais d’axploitation

Produits et frais combinés

référance Augmentation ds Diminution Diminution Augmentation de Optimiste Pessimiste
10 % de 10 % de 10 10 % {1 (2

Taux de rendement interne
-Secteyr public {avec impdts) 257 % 410 % 0.34) % 2,65 % 228 % 432 % 0.7 %
-Secteur privé 9,38 % 10,16 % #,26 % 848 % 925 % 10,26 % 8,68 %
Ratio du service de |a dette (2006) 1,76 247 1,43 1,80 1,70 2,32 1,38
Ratio d’endettement
(2005) 2,77 2,73 282 278 277 2,12 2,83
Marge d'expluitation nette
- 2005 57,82 % 61,87 % 5291 % 59,66 % 56,18 % 63,54 % 50,97 %
- 2025 89,53 % 7238 % 66,01 % 7077 % 68,20 % 1350 % 64,63 %
Financement (revenu) de IEtat par
voyageur
- 2006 FER 87 % 80§ 12% 748 65 % 80 §
- 2025 Bu3 45) % (18 % (331 % {30} ¢ 47§ 115 3%

{1y Augmentation des produits d'exploitation de 10 p. 100 et diminuticn des frais d'exploitation de 10 p. 104
{2 Diminution des produits ¢’exploitation de 10 p. 100 et augmentation des frais d'exploitation de 10 p. 106,

5.5.2 WModification d’autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du scénario de financement de référence :

technologie (qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

un dépassement de co(t de 20 p. 100 pour les travaux de construction;
une économie de 20 p. 100 sur les codits de construction;
un raccourcissement d‘un an de la période de construction {qui passe de sept & six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
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24 février 1985

Dépassemont de

Economic de

Raduction de la

Réduetion du

coldt de 20 % | 20 % sur le colt périods de taux d'intérat
canstruction

Taux de rendement interne
- Secteur public {avec impéts) 0,49 % 4,23 % 387 % 258 %
- Secteur privé 9,04 % 9,61 % 9,69 % 9,44 %
Ratio du service de la dette (2005} 1,48 214 183 1,88
Ratio d'endettement (2005) 3,36 2,20 2,17 2,15
Marge d'exploitation nette
- 2005 87,73 % 58,12 % 58,00 % 57,92 %
- 2025 69,57 % 69,50 % 69,53 % 69,53 %
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur 12 %
- 2005 91 % 56 § 69 § {32) §
- 2025 {21} § a1 s 343

La sensibilité des taux d’intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d'intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans I'autre, il a été possible de procéder a
d’autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous las taux Scénario de Tous les taux d'intérét
d'intardt réduits de financemant do hausseés de 1 %
1% référance
Taux de rendement interne
- Secteur public {avec impéts) 4,03 % 257 % 0,80 %
- Secteur privé 837 % 938 % 9,38 %
Ratio du service de la dette (2005} 1,89 1,75 1,63
Ratio d’endettement {2005) 2,88 2,77 2,86
Financement [revenu) de I'Etat par voyageur
- 2005 B3 733 84 %
- 2025 (37) % {31) § (26) §

Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d'exploitation,
la durée de ia période de construction et les co(ts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d’un an et les codits de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les colts de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumés et comparés au plan de
financement de référence dans le tableau suivant.
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Scénario Scénario de financement | Scénario sptimiste”

pessimiste’”’ de raférence

Partanariat public-privé

Secteur public (aveec impdts) 611 % 257 % 165 %
Secteur privé 7.20 % 9,38 % 10,63 %
Entidrement public 0,65 % 483 % 7.03 %.

{1} Produits d'exploitation réduits de 10 p. 100, période de construction prolongée d'un an et dépassement da colt ds 20 p. 100 pour les
travaux de construction.

12 Produits d'exploitation haussés de 10 p. 100, périede da construction raccourcis 4'un an et sconomie de 20 p. 100 sur les codts de
construction.

5.6 Conclusion

A partir de I"analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 2, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne semble pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé a injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 9,38 p. 100 n’est pas suffisant en regard des colts du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 9,38 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a rendre
le projet finangable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne qu’obtient ie
secteur public passe de 2,57 p. 100 & un taux inférieur a (7,5} p. 100.



Projet de train rapide Québec-Untario

Corridor composite final 300 Ouébec-Windsor {vie Dorvall

Seénario de réfdrence

Tableaw 7

Codit ot financement du projet

Wiilisation des fonds

Bart de finsncement

~“[foltars conslents Tolfais ioaxes ol Fontani Type Sotirce
indbedi
Infrastructure Bt cuvrages de pénie sivil 3 405 %] Subvestion & intérdt capitalisé Gouvernement
Tereains et emprises 484 4 484 ¢
Terrassemants et platefarme 1 832 1832 0 024 | Obligetions geranties sffectées Investisseurs institutionneis
Gares 475 475 & {infrastsuct.
Instaliations d'entreties 34 174
Autres instellations 156 158 1968 | Capitaux propres Promoteurs {50 %)
Ponts 848 948 Gouvernement (50 %}
Croisements étagés 1 835 1 8435 12 624 ¢
Voie § (52 1062
Frais de démarrage regartés et awtres frais 268 268
Intérét capitalisé et raj pour inflati g 172
7186 § 12 2727 %
Matérial et technologie 1 154 $1Subvention & intérét capitalisé Gouvernement
Réseau de distribution 'électricité 807 § 807 §
Signalisation 585 585 7 %09 | Obligations affectées au Banques commerciales
Commanications 21 270 matériel et & la technal.
Marchendises légeres 728 218
Matériel reslant 1 G3c 1530 1 285 |Débestares canvertibles han fnvestisseurs privés
Intérét capitslisé et rojustement pour inflation - 2 BG4 garanties
3620 § B 384
78 | Capitaux propres Promotesrs {50%)
Gouvernement {50 %}
B 037 %
Tatal 10 626 ¢ 18 661 ¢ 18 661 §

Partage das risques du projet [scénarie de réfarence)

Dallars indexis

Sectewr public 13 726 135 %
Secteur privé -4 841 285 %
Total

18 861 1000 %
Partage du financemant du projet jscénario de référence)

Dollars indexés
Secteur public 4 898 %2 %
Secteur privé 13 #65 748 %
Total 18 661 100,0 %
Taux de rendement intorna J

Entierement public Entisrement privé Public-privé
Gauvernement L0 % (X% 523 %
Secteur privé 5.0 5.0, 1134 %
2005 2025

Ratio du service de ta dette prieritaire {scénaric de référence)
Prévy 1,75 pas de dette
Minimum reguis 1,15 1,75
Ratio d'endettemant pour lez créancisrs prioritaires {scénaric da référence)
Prévy 2,70 010
Maximum permis 4,00 400
Rendement das capitaux propros
Entreprise d’exploitation 6.88) % 18,11 %
Marge d'expleitation netts 8255 % 7288 %
Financement (revanu} de YEtat par voyagear 57 4% 148 §)
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6. Scénario 3 : Québec-Windsor, 300 km/h (via Dorval)

6.1 Couat du projet et risque lié a son financement

Dollars constants de 1993 sans Dollars indexés avec intérat
intérét capitalisé capitaiisé
{millions $) % {millions $) %
Codt du projet 10 626 100 18 661 100
Scénario de financement de référence
Risque pour le sacteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 4 559 24,4
Préts du secteur privé garantis par V'Etat 9 029 48.4
Capitaux propres 137 07
13 720 73,5
Risque pour le secteur priva
Prét de financement du projet 3 6509 18,9
Débentures convertisles 1295 6,8
Capitaux propres 137 0,7
4 841 26,5
Tatal 18 681 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés a la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement
assumer & lui seul serait de 26,5 p. 100 du co(t total du projet, soit 4,941 milliards de
dollars. Le tableau 7 présente une ventilation des sources et de |'utilisation des fonds en
dollars constants et en dollars indexés. En portant & 2.1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait & 24,1 p. 100 du co(t
total du projet, soit 4,498 milliards de dollars.



en millions de dollars indexés)

S

N
-
-
O
<7
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6.2 Résuitats d’exploitation

2005 2025
Bollars Dolars indexés Doflars Dollars indexés
constants constants
{en millions)
Produits d'exploitation 853 § 1217 % 1452 % 3740 %
Frais d'exploitation {3286) {456} (402) (1 014}
Recettes nettes d'exploitation 527 3 761 3 10503 2726 %
% des produits d'exploitatien 61,8 % 625 % 723 % 72,9 %

Le tableau 8 est une représentation graphigue de I'évolution des produits nets
d’exploitation et des co(ts du service de la dette pour les 20 premiéres anneées
d’exploitation.

6.3 Répartition de |I'encaisse

2005 2025
Dollars Boliars indexds Delars Dollars indexés
constants constants
{en millions)

Sacteur public
Rentréas
Impéts 213 30 ¢ 186 $ 479 §
Dividendes 15 22 17 43
Location de linfrastructure et des ouvrages de
génie civil 81 186 512 1318

117 168 715 1841
Sortiss
Benification d'intéréts pour Finfrastructure et
les ouvrages de génie civil (593) {854) (332} (854)
Rentrées {sorties} nettes {482) § (6886) § 83§ 987 §
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2005 2028
Dollars Doliars indexés Dollars Dollars indexés
constants constants
{an millions)
Sacteur privé
Rentrées {sur las fonds & risqus}
Service de la dette — ebligations affectées au
matériel et  a technologie 304 435
Intérét sur les débentures convertibles 82 117
subsrdonnées
Dividendes 15 22 177 447
Total 401 % b74 § 177 % 447 §

Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 8, qu’au cours des premiéres années,
I'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et a la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I'entreprise de financement public.

L'apport financier cumulé du secteur public (en dollars indexés) jusqu’a ia premigére année
au cours de laguelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public {c.-a-d. 2018) s’éléve & 10,057 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
12,569 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I‘appendice 4 sont présentées en détail les contributions annuelles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

6.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 3 permet d'obtenir le taux de
rendement interne suivant''? :

U2 | as taux de rendement internes ont été calculés en fonction des projections présentées & I'appendice 4, 2
Faide de la méthodologie détaillée a I'appendice 1.
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Public-privé”
Entidromsnt public . . .
Recattes fiscales comprises Sans lgs racettes fiscales
Secteur public 710 % 5,23 % 1,22 %
Secteur prive** 5.0 11,34 % 11,34 %

*

Scénario de financement de référence
**  (apitaux et déhentures convertibles subordonnées seulement

Dans le scénario 3, le rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de I'option d’un projet entiérement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d’un partenariat public-privé, car le codt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I’absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du c6té du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé {(semblable & celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 11,34 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait
le secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres a capital risque (a distinguer
des capitaux d’emprunt a risque)'’®. Les promoteurs du secteur privé chercheraient donc a
faire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification entrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne qu’obtiendrait le secteur public.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére a
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 11,34 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifie, ie rendement obtenu
par le secteur privé augmente {c.-a-d. qu'il atteint 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 5,23 p. 100 & 3,36 p. 100 seulement.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans I'analyse financiere,
I'hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a I'échéance, & la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date a laguslle les dettes du projet auront éte
remboursées.

Pour estimer la valeur & I'échéance, c’est la méthode de I'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un co(t estimatif de remplacement des biens du projet
a cette date. Il importe de souligner que |'estimation du co(t de remplacement n’est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d’une connaissance précise des éventuels

03 e seuil de 12 p. 100 a é&té calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé a la lumiere
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des impdts (établis &
40 p. 100). ‘
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éléments d’actif qu’il v aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le colit de
remplacement, il a plutét fallu donner une appréciation du risque financier (i} que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologigue ou
concurrentiel pour diverses raisons et (i) que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliquent un important facteur d'actualisation a la valeur a 'échéance, quelle que soit ia
validité de ce colt de remplacement, parce qu'il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient a la baisse la valeur a
{‘échéance. Ainsi, le calcul d'un coit estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
guestion la pertinence des programmes permanents de remplacement des immaobilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du colt de remplacement, ces programmes
d'entretien et de remplacement des immobilisations s"appuient sur des études techniques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutét prudente du
codt de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de 'ordre
de 65 p. 100 du codit initial, avec prise en compte totale de l'inflation jusgu’en 2035. Bien
que cela puisse &tre approprié pour I'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision & plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un codt de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I’échéance.

La valeur estimative de ce projet & I'échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & I'échéance dans le calcul
{une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le colt de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 & 32,56 p. 100 du colt initial, avec prise en compte de
I'inflation jusgu’en 2035 (une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Coiit de remplacement en

Aucune valeur & I'échéance
en 2036 (scénario

Scénario de financement
de référence

2035 ramené & 32,6 % du
coiit initial indexé

«pessimisten) {scénario «optimisten)
Partenariat public-privé
Sacteur public {avec impits) 34 % 5,23 % 8,12 %
Sacteur privé 11061 % 11,34 % M7t %
Entiérement public 642 % 7,10 % 761 %

L’élimination de a valeur a I’'échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,33 p. 1004 1,82 p. 100. Par contre, la limitation du co(it de
remplacement des éléments d’actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du cot initial indexé fait augmenter Ie taux de rendement interne de 0,37 p. 100 a

0,89 p. 100.
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£n se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 3 le colit net pour le secteur public serait le suivant :
Taux d'asctuslisatien Tauy d'actnalisation Taax d'actualisation
de 8 % de 8 % de 10 %
Recettes Recettes Recettes
fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les
comprises impits comprises impbts comprises impits
Péricde de la concaption 127 § 127 % 126 % 126 $ 125 § 125 §
Période de la construction 2 427 2 427 2 253 2 253 2 033 Z 093
Périnde de I'exploitation {jusqu’an 2025} 1 258 2 059 1158 1803 1 055 1 BA0
1813% 4613 % 3535 % 4182 % 3273 % 3798 5%

It faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risque. lis sont plutdt basés sur le colit des emprunts a long terme de I'Etat (c.-a-d. le colt

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario 3 ci-dessus
apparaissent dans I"appendice 4.

6.5 Autres analyses de sensibilité

6.5.1 Frais et produits d’exploitation

Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de
financement de référence varient selon les résultats qu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Produits d'exploitation Frais d'axploitation Praduits et frais combinds
Scénario do :
référence Augmemtation | Diminution | Diminution | Augmentation | Optimiste | Pessimiste
de 10 % de 10 % de 10 % de 10 % i 2
Jaux de rendement interne
-Sectaur public {avec impdts) 8,23 % 6,94 % 370 % 542 % 5,06 % 110 % 347 %
-Secieur privé 1.3 % 1218 % 1032 % 1144 % 11,24 % 12,28 % 10,18 %
Ratio du service de la dette {2005) 1,75 2,06 1,45 1,78 1,71 2,09 1,41
Ratio d'endettement {2005) 2,10 2,68 2717 M 21 2,87 2,78
Marge d'exploitation nette
- 2005 62581 % 88,12 % 58,05 % 8387 % 51,06 % 8743 % hB,A42 %
- 2025 7288 % 7541 % 69,75 % 7302 % 71,84 % 78,35 % 68,58 %
Financement (revanu} de I'Etat par voysgeur
- 2905
- 2025 57 % 49 § 64§ 56 § b8 § 48 § 64 $
{48} § 82} & {34 ¢ (401 § an s B3 % 32 ¢

(1) Augmentation des produits d"expleitation de 10 p. 100 et diminution des frais d'exploitation d= 10 p. 100.
(2} Diminution des produits d'exploitation de 18 p. 100 et augmentation des frais 4"exploitation de 10 p. 100.
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6.5.2 Modification d autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du plan de financement de référence :

un dépassement de co(it de 20 p. 100 pour les travaux de construction;

une économie de 20 p. 100 sur les colits de construction;

un raccourcissement d'un an de la période de construction (qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
technologie {qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

Dépassemant de | Economie de Réduction de la | Réduction du
coiit de 20 % | 20 % sur s cedt période da taux d’intéréat
construction

Taux de rendement interne

- Secteur public {avec impits) 392 % 6,90 % 6,67 % 5,38 %
- Secteur privé 11,02 % 11,60 % 11,64 % 1142 %
Ratio du service de {a dette {2005} 147 2,14 1,83 1,89
Ratio 4'endettement (2005} 3,30 217 210 2,76
Marge d'expleitation nette

- 2005 62,30 % 62,73 % 62,59 % 6251 %
- 2025 72,90 % 72,86 % 72,88 % 12,87 %
Financement [revenu) de |'Etat par voyageur

- 2005 12 % 41 % b3 ¢ 85 §

- 2025 (40) $ (bB) 3 (60} $ {48) §

La sensibilité des taux d'intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d'intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans |'autre, il a été possibie de procéder a
d’autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux Scénario de Tous les taux d'intérét
d'intarat réduits de financement de haussés de 1 %
1% raférance
Taux de rendement interne »
- Secteur public (avec impots) 6,69 % 523 % 394 %
- Secteur privé 11,42 % 11,34 % 11,32 %
Ratio du service de la dette {2005} 1,90 _ 1,76 1,82
Ratio d'endettement {2005 2,96 2,70 2,49
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur
. 2005 47 § 57§ 67 $
- 2025 (52}.$ {48) 3 {a4) §
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Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne a une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d’exploitation,
la durée de la période de construction et les colts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raceourcie d'un an et les colts de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la péricde de
la construction est prolongée d’un an et les colts de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumés et comparés au scénario de
financement de référence dans le tableau suivant.

Scénario Scénaric de financement | Scénario optimiste

pessimiste’” de référance

Partenariat public-privé

Secteur public (avec impéts) ' 0,74 % 523 % 10,39 %
Secteur privé 9,40 % 11,34 % 1271 %
Entiéremant public 470 % 710 % 8,88 %

{1) Produits d'axploitation réduits de 10 p. 100, période de construction prolongés d'un an et dépassemant de codt de 20 p. 100 pour las
travaux da construction.

{2} Produits d'axploitation haussés de 10 p. 100, périade de construction raccourcie d'un an et sconomie de 20 p. 100 sur las coiits de
construction.

6.6 Conclusion

A partir de I’analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 3, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne semble pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé 3 injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 11,34 p. 100 n’est pas suffisant en regard des codts du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 11,34 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a
rendre le projet financable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne
qu’obtient le secteur public passe de 5,23 a 3,36 p. 100.
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Tableau 9

Lodt at financemant du projet

Utilisation des fonds

Part do fimancemnent

Bollere constants Tollars iloxss af TWoniant Type SEUrTe
inthrat
Infrastructure ot cuvrages de génie eivil 1833 §{Subventien & intérét copitalisé Sauvernement
Terraing et emprises 186 § 165 §
Terrassements et pleteforme 1142 1142 5 282 {Dbligations garanties affectées investisseurs institutionnels
Gares 332 332 & linfrastruet.
Installations d'entretien 21 274
Autres instaliations 105 105 119 | Capitaux pregres Promoteurs (50 %)
Ponts 492 442 Gayvernement (50 %)
{roisements Etagés m m 7332 %
Yoie 581 581
Frais de démarrage reportés &t autres frais 187 187
Intérét capitalise et rajestement pewr inflation - 2838
3 046 B 067 §]
Matariel ot tachnolngio 843 | Subvention & intérét capitalisé Gouvernement
Réseay de distribution & 'électricité 486 $ 486 $§
Sipnafisation 34 34 1 877 |Obligations effectées au Bangues commercibles
Communications 138 138 matériel et & Ia technol.
Marchandises légeres 130 130
Matériel roulant 950 980 748  |Débentures canvertibles son investisseurs grivés
Intérét capitalisé et rajustement pour inflation 1822 garanties
2030 % 3 652 §
38 | Cspiteux propres Pramoteurs (50%)
Gouvernement {50 %)
3307 ¢
Total 8079 % 10 638 § 16 638 §

Partage des risques du projst (scénario de rétérence}

Secteur publi
Secteue privé

Total

Dolars indaxés

7 935 nmg %
2704 254 %
10 838 D %

Partage du financement du projot {scénario do réfirence)

Secteur public
Secteur privé

Total

Dellars indexis

2 6583 M8 %
7 986 5,1 %
10 839 100,¢ %

Taux de rendament interne

Entidrement public Entiérament privé Pushlic-privé
Gowuvernement B9t % 5.0, 642 %
Secteur privé 5.0. 5.0 11,15 %

2005 2025

Aatio du tarvice de la dette prioritaire [scénarie de rafarence)
Prévu 1.75 pas de dette
Minimum requis 1.15 1,78
Ratio d'endattement pour les créanciers prioritaires {soinario de référance)
Peévu 2,82 0,18
Maximum permis 4,0 4,00
Rendoment des capifaux prepres
Entreprise d'exploitation 7.58) % 1873 %
Marge ¢'exploitetion natte 66,28 % 7180 %
Financement (ravenu] de I'Etat par veyagour B84 % {50} §
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7. Scénario 4 : Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via

Mirabel)

7.1 Coat du projet et risque lié a son financement

Dollars constants da 1993 sans

Dollars indexés avec intarat

intérat capitalisé capitalisé
{millions $) % (millions $) %
Codit du projet & 079 100 10 639 100
Scénario de financement de reférence
Risqus pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 2,574 24,2
Préts du secteur privé garantis par I'Ftat 5,282 44,7
Capitaux propres 79 0,7
7835 74,6
Risgue pour le secteur privé
Prét de financement du projet 1817 17,6
Débentures convertibles 748 71
Capitaux propres 75 0,7
2704 254
Tetal 10 638 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés & la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement

assumer & lui seul serait de 25,4 p. 100 du co(t total du projet, soit 2,704 milliards de

doliars. Le tableau 9 présente une ventilation des sources et de 'utilisation des fonds en

dollars constants et en dollars indexés. En portant & 2:1 le ratio du service de ia dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait a 23,1 p. 100 du colt
total du projet, soit 2,465 milliards de dollars.



(en millions de dollars indexes)

Projet de train rapide Québec-Windsor
Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via Mirabel) |

Tableau 10

o
<

P

(1000$)|||II§E1I||IIII[III1ill.ifflli
1995 2000 2005 2010 2015 2020

2025

Produits nets d'exploitation Service de la dette  Bénéfices (colts) nets pour 'Etat
f ——-@—— ———$—'—
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7.2 Résultats d'exploitation

2005 2025
Bollars Deliars indexés Dollars Dollars indexés
constants censtants
{en millions)
Produits d'exploitatien 487 § 694 $ 837 § 2185 §
Frais d'exploitation (196} {275} {242) 612
Recettes nettes d'exploitation 291 3 419 % 585 § 1543 %
% des produits d'exploitation 59,8 % 60,1 % MNi% 716 %

Le tableau 10 est une représentation graphigue de I"évolution des produits nets
d’exploitation et des colts du service de la dette pour les 20 premiéres années

d’exploitation.

7.3 Répartition de I'encaisse

2005 2025
Dollars Dollars indexés Dollars Dollars indexas
constants constants
{en millions)

Secteur public
Rentrass
Impéts 114 163 99 § 256 §
Dividendes 8 1 9 23
Location de l'infrastructure et des ouvrages de 45 74 298 168
nénie civil

54 91 406 1 047
Sorties
Bonification d'intéréts pour l'infrastructure et
les ouvrages de génie civil (351) {600) {194} {(500)
Rentrées {sorties) nettes (287) § (408) § 212 % 547 §
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2005 2028

Dollars Dollars indexds Hallars Dollars indexés
constanis constants

{an millions)

Secteur privé
Rantréss (sur les fonds & risque}

Service de la dette — obligations affectées au

matériel et & la technologie 168 239

Intérét sur les débentures convertibles 45 167

subordennées

Dividendes 8 1 93 237
Total 221 4 317 § 93 ¢ 237§

Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 10, gu’au cours des premiéres
années, 'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et & la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a 'entreprise de financement public.

L’apport financier cumulé du secteur public {en doliars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laquelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public (c.-a-d. 2018) s’éléve a 6,092 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
7,294 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I'appendice 5 sont présentées en détail les contributions annuelles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

7.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 4 permet d’obtenir le taux de
rendement interne suivant® :

U4 es taux de rendement interngs ont &té calculés en fonction des projections présentées & I"appendice b, a
I'aide de la méthodologie détaillée & I"appendice 1.
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Publig-privé”
Entiérement pubic Recettes fiscales comprises Sans les racettss fiscates
Secteur public 6881 % 542 % 1,85 %
Secteur privé** 5.0. 11,18 % 1115 %

*  Scénario de financement de Téférence
**  (apitaux et débentures convertibles subordonnées seulement

Dans le scénario 4, le rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de I'option d’un projet entidrement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d'un partenariat public-privé, car le codlt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I'absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du cété du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé (semblable a celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 11,15 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait
ie secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres & capital risque (3 distinguer
des capitaux d’emprunt a risque)'®. Les promoteurs du secteur privé chercheraient donc a
taire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification entrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne qu’obtiendrait le secteur public.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére a
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 11,15 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé augmente (c.-a-d. qu'il atteint 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 5,42 p. 1004 2,74 p. 100 seulement.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans I'analyse financiére,
I"hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a 'échéance, a la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date & laquelle les dettes du projet auront été
remboursées.

Pour estimer la valeur a I'échéance, c’est la méthode de |'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un codt estimatif de remplacement des biens du projet
a cette date. |l importe de souligner gue I'estimation du colit de remplacement n’est pas
gtayée par des études technigues ni ne découle d'une connaissance précise des éventuels

19 & seuil de 12 p. 100 a été calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé a la lumigre
des risques détermings afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des impdts {établis &
40 p. 100).
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éléments d’actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le colt de
remplacement, il a piutét fallu donner une appréciation du risque financier {i} que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et {ii) que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliquent un important facteur d’actualisation a la valeur a I'échéance, quelie gue soit la
validité de ce colt de remplacement, parce qu’il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient & la baisse la valeur a
Yéchéance. Ainsi, le calcul d’un colt estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
question la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations
et d'entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du co(t de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s"appuient sur des études technigques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutét prudente du
codt de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de Vordre
de 65 p. 100 du coft initial, avec prise en compte totale de 'inflation jusgu’en 2035. Bien
gue cela puisse étre approprié pour I'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, ies analystes du secteur public, de par leur vision & plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un co(t de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I’échéance.

La valeur estimative de ce projet & "échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & I'échéance dans le calcul
(une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le co(t de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 du colt initial, avec prise en compte de
Iinfiation jusqu’en 2035 {une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Codt de ramplacemant
Aucune valaur & Scanario de financemant en 2035 ramené
Féchéance en 2035 de référence 32,5 % du codt initial
(scénario apassimisten} indexé {scénario
woptimistas}
Partenariat public-privé
Secteur public (avec impots} 3,37 % 5,42 % 6,26 %
Secteur privé 10,73 % ‘ 1,15 % 14,51 %
Entidrement public 6,15 % 5,91 % 742 %

L'élimination de la valeur & ’échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,42 p. 100 & 2,05 p. 100. Par contre, la limitation du co(it de
remplacement des éléments d’actif du projet en 20354 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du coit initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,36 p. 100 a

0,84 p. 100.
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En se fondant sur la méthode de ia valeur actualisée nette, il a été calcuié que dans le
scénario 4 le colt net pour le secteur public serait le suivant :
Taux ¢'astualication Taux d'actualisation Taux d'actualisation
de 8 % da 9% de 10 %
Recettes Recettes Recettes
fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les
comprises impits comprises impbts comprises impits
Périnde de la concaption 738 73% 72% 72§ 72§ 17%
Période de la construction 1373 1373 1275 1275 1185 1 185
Période de |'exploitation (jusqu'en 2025) 821 1220 748 1 088 674 936
2267 5 2 666 § Z2083% 2415 % 1931 % 2183 %
Il faudrait mentionner qgue les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prlme de
risque. lls sont plutdt basés sur le co(t des emprunts & long terme de I’ Etat (c.-a-d. le colt
du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario 4 ci-dessus
apparaissent dans |'appendice 5.

7.5 Autres analyses de sensibilité
7.5.1 Frais et produits d’exploitation
Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénarig dé

financement de référence varient selon les résultats qu'engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Produits d'exploitation Frais d'sxploitation Praduits st frais
Scénaria de combinds
référence
Augmaentation | Diminution Diminution | Augmentation | Optimiste | Pessimiste

do 10 % da 10 % de 16 % de 10 % 1l @
Taux de rendement interne
-Secteur pubdic (avec impits) 542 % 8.85 % 3,30 % 582 % 522 % 703 % 3.04 %
-Secteur privé 1,15 % 11,06 % 10,04 % 11,27 % 11.03 % 1202 % 8,89 %
Ratio du service de ia dette (2005} 1,78 2,08 144 1,80 1.1 n 148
Ratio d’endettement (2005) 282 278 2,89 281 283 2,78 2.88
Marge d'exploitation natte
- 2005 80,28 % 84,12 % 55,55 % B1.84 % b8,76 % 6551 % 53,83 %
- 2026 71,60 % 74,25 % 88,31 % 72,66 % 70,51 % 7524 % 67,08 %
Financement (revenu} de I'1at par voyageur
- 2005
- 0% 64 5 66 ¢ 0% 63 § 65 % 543 ns

{60) % {65} § 33 3 {51) $ 48 $ 67) § (31 %

{1} Augmentation des produits 4"exploitation de 10 p. 100 et diminution des frais d’exploitation da 10 p. 100,
{7 Diminution des produits d'exploitation de 10 p. 100 et sugmentation des frais d'exploitation de 10 3. 100.
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7.5.2 Modification d'autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du plan de financement de référence :

un dépassement de co(t de 20 p. 100 pour les travaux de construction;

une économie de 20 p. 100 sur les co(ts de construction;

un raccourcissement d'un an de la période de construction (qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
technologie {qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

Dépassement da | Economie de Raduction de la | Réduction du
coilt de 20 % | 20 % sur le codt périede de taux d'intérat
construction

Taux de rendement interne
- Secteur public {avec impdts) 389 % 7.00 % 8.79 % 5,56 %
- Secteur privé 1081 % 1141 % 11,46 % 11,24 %
Ratic du service de la dette {2005} 148 2,14 1,83 1,90
Ratio d'endettement {2005) 341 2,28 2,82 2,80
Marge d’exploitation nette
- 2005 50,09 % 60,48 % 60,36 % 60,28 %
- 2025 71,62 % 7158 % 71,60 % 71,59 %
Financement {revenu) de I'Ftat par voyageur ‘
- 2005 80§ 46 § B9 § 62 §
- 2025 {41) § {59 ¢ {62} $ {50} 3

La sensibilité des taux d’intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d'intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans l'autre, il a été possible de proceder a
d’autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous 1ss taux Scénario de Tous les taux d'intérét
d'intarat réduits de financemant de haussés de 1 %
1% référence
Taux de rendement interna
- Secteur public (aves impdts) 681 % 542 % 4,08 h
- Secteur privé 11,17 % 11,15 % 11,13 %
Ratie du service de la dette {2005) 1,90 1,75 1,83
Hatic d’endettement {2005} 2,94 2,82 2,72
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur _
. 2005 53§ 64 % 74 %
- 2025 (b4} § B0} 4 (45) $
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Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trois
variables les pius importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d’exploitation,
la durée de la période de construction et les coQts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, ia période de construction est
raccourcie d’un an et les co(ts de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, ia péricde de
la construction est prolongée d’un an et les coGts de construction sont hausseés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumés et comparés au scénario de
financement de référence dans le tableau suivant.

Scénario Scénaric de Scénario optimiste™
pessimiste" financement de
référence
Partenariat public-privé
Secteur public {avec impdts) 0,25 % 542 % 10,26 %
Secteur privé 817 % 11,15 % 1241 %
Entigrement pubiic 4,50 % 6,91 % 8,69 %

(1) Produits d’axploitation réduits de 10 p. 100, périods da construction pratongée d'un an at dépassement de colt da 20 p. 100 pour las
travaux de construction.

(2) Produits d'axploitation haussés de 10 p. 100, période de construction racceurcie d'un an et économia da 20 p. 100 sur las colits de
construstion.

7.6 Conclusion

A partir de I’analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 4, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne semble pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé a injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 11,15 p. 100 n’est pas suffisant en regard des co(ts du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 11,15 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a
rendre le projet financable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne
gu’obtient le secteur public passe de 5,424 2,74 p. 100.
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Moniréal-Ottawa-Toronto 200 kondh {vis Dorval}
Scénario de référence

Tableau 193

Caiit ot finansemant du projet Utilisation das fonds Part de financesmani
‘Hollars Ifeltars wd af fant Tups Tource
intlrdt
Infrasiructure ot ouvrages de génie civil i 714 ${Subvention & intérdt capitalisé Gauyernement
Terraing et emprises 187 ¢ 187 ¢
Terrastements et plateferme 027 927 4 681 |ODbligatians paranties affecté i 1+ imstitutionnels
iares 418 418 3 Tinfrastruct.
Instellatians & entreties 251 251
Autres installatians 03 3 90 | Cepitauy prepres Promoteurs {60 %}
Paats 454 154 Gouvernement (60 %)}
Croisements étagés 546 548 6 804 ¢
Yoie 547 647
Frais de démarrage reportés et autres frais 160 180
Intérét capitalisé et rajustement pour inflation - 2 606
3583 ¢ £ 188 §
Matériel et tachnolngia 516 4| Subvestion & intérét capitsiisé Gouvernement
Réseau de distribetion d'éectricité 474 4 474 %
Sighalisatian 52 257 t 370 |Qbligations affectées sy Banques cemmerciales
Communications 136 136 matériel et & la technol
Marchandises Jégéras 91 H
Matériel roulant 867 867 671 Débentures convertibles non investisseurs privés
intérdt capitalisé et rajustement pour inflation - 1388 goranties
1818 % 32154
43 {Capitaux progres Pramoteurs (5%}
2598 % Gayyernement (50 %)
Total 5462 % g404 % B 404 4
Partage des risgues du projet (sedaario de référaace)
Dollars indoxas
Sectewr public 7292 175 %
Secteur pive 2 H2 225 %
Tatal 9 404 80,6 %
Partaga du financament du prejet (sednario de référence)
Dellars indexés
Sectewr publis 2380 45 %
Secteur privé 7103 55 %
Total 0 404 w0 %
Taux de rendement interna . i
Entidrement public Entiorament privé Public-privé
Gouvernement 520 % t.a. 326 %
Secteur privé 5.0, 5. 9,66 %
2005 2075
Ratio du service de la datte prioritaire {sconaric da référence)
Prévu 175 pas de datie
Minirum requs 1,75 1,75
Hatio 'ondettenant pour iee créanciers prioritaires iscénario de référence)
Prévu 2,80 082
Maximum perrnis 4,00 4,00
Rendement des capitaux propres
Entreprise d'exploitation 1897 % 18,23 %
Marge d'exploitation natis 57,62 % 68,89 %
Financement [rever} de I'tat par voyageur 74 (34 %)




Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de "analyse financiére
24 février 1995 683

8. Scénario 5 : Montréal-Ottawa-Toronto, 200 km/h (via
Dorval)

8.1 Codt du projet et risque lié a son financement

Dollars constants de 1993 sans Dollars indexés avec intérét
intérat capitalisé capitalisé
{millions $) % {millions $) %
Coit du projet 5 402 100 9 404 100
Scénario de financement de référence
Risque pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 2229 23,7
Préts du secteur privé garantis par I'Etat 4 991 53,1
Capitaux propres 71 0.7
7292 715
Risqua pour le secteur priva
Prét de financement du projet 1370 14,6
Débentures convertibles 671 71,2
Capitaux propres Al 0,7
2112 225
Total 9 404 169

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, |a proportion maximale des
risques liés & la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement
assumer a lui seul serait de 22,5 p. 100 du co(t total du projet, soit 2,112 milliards de
dollars. Le tableau 11 présente une ventilation des sources et de I"utilisation des fonds en
dollars constants et en dollars indexés. En portant & 2:1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur prive baisserait @ 20,5 p. 100 du co(t
total du projet, soit 1,928 milliards de dollars.
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8.2 Résultats d exploitation

2005 2025
Dollars Dellars indexés Dailars Dollars indexés
constants constants
{an miflions)
Produits d’exploitation 382 3§ 545 § 640 § 1649 %
Frais d'exploitation {167} (234) {202 (513)
Recettes nettes d'exploitation 215 % 311 438 § 1136 %
% des produits d'exploitation 56,3 % 569 % 68.4 % §89 %
Le tableau 12 est une représentation graphique de I'évolution des produits nets
d'exploitation et des codts du service de la dette pour les 20 premiéres années
d’exploitation.
8.3 Répartition de I'encaisse
2005 2025
Dellars Doliars Dollars Dollars
constants indexas constants indexés
{en millions)
Sacteur public
Rentrées
Impadts 9% 134 59 § 151§
Dividendes 4 8 5 14
Locatien de linfrastructure et des ouvrages de génie civil 30 43 238 612
43 % 82 § 302 % 777 %
Sorties
Bonification d'intéréts pour l'infrastructure et les ouvrages
de génie civil {331} (472) {183} {472)
Rentrées {sorties) nettes {288) § {410) % 1193 305 %
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2008 2025
Dollars Daollars Dollars Dollars
constants indexés constants indexés
{an millions)

Sectaur privé
Rentrées (sur les fonds & risgue)

Service de la dette — obligations affectées au matériel et a

la technolagie 124 178

intérét sur les déhentures convertibles subordonnées 42 60

Dividendes 4 B b2 148
Total 170 % 244 3 52 § 146 %

Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 12, qu’au cours des premieres
années, I'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et a la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I'entreprise de financement public.

L'apport financier cumulé du secteur public (en dollars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laguelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public (c.-a-d. 2020) s’éidve & 6,521 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
7,230 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I'appendice 6 sont présentées en détail les contributions annueiles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

8.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matidre de propriété, le scénario 5 permet d’obtenir e taux de
rendement interne suivant''® :

Public-prive”
Entidrement public - - )
Racsttes fiscales comprises Sans les recettss fiscalas
Secteur public 520 % 3,20 % {0,74) %
Seeteur prive™™ 5.0. 8,66 % 9,86 %

*  Scénario de financement de référence
**  Capitaux et débentures convertiles subordonnesseulement

18 | ac taux de rendement internes ont été calculés en fonction des projections présentées a I'appendice 6, &
I'aide de ja méthodologie détaillée & I'appendice 1. ‘



Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de I'analyse financiére
24 février 1995 66

Dans le scénario 8, le rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de I'option d’un projet entiérement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d'un partenariat public-privé, car le codt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, "absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du ¢6té du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé {semblable & celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 9,66 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait le
secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres a capital risque (& distinguer des
capitaux d’emprunt a risque)'”. Les promoteurs du secteur privé chercheraient donc a
faire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification entrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne qu’obtiendrait le secteur pubiic.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére a
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 9,66 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé augmente (c.-a-d. qu’il atteint 12 p. 100}, mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public diminue, passant de 3,20 p. 100 & un taux inférieur a
(7,0} p. 100. ‘

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans |'analyse financiére,
I'hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a {’échéance, a la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date a laquelle les dettes du projet auront été
remboursées.

Pour estimer la valeur & I'échéance, c’est la méthode de I'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un co(it estimatif de remplacement des biens du projet
3 cette date. !l importe de souligner gque I'estimation du coQt de remplacement n’est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d'une connaissance précise des eventuels
éléments d’actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le co(it de
remplacement, il a plutdt fallu donner une appréciation du risque financier (i) que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur {e plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et {ii} que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliquent un important facteur d’actualisation a la valeur a I'échéance, quelle gue soit la
validité de ce colt de remplacement, parce qu'il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient a la baisse la valeur &
I’'échéance. Ainsi, le calcul d’un codt estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en

57 | e seuil de 12 p. 100 a 6té calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé a la lumigre
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des impdts (établis a
40 p. 100}
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guestion la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du coUt de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s"appuient sur des études technigques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutot prudente du
colit de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de I'ordre
de 65 p. 100 du codt initial, avec prise en compte totale de I'inflation jusqu’en 2035. Bien
que cela puisse &tre approprié pour |’analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision a plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un colOt de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur & I'échéance.

La valeur estimative de ce projet a I’échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc ét6 menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & I'échéance dans le calcui
(une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant ie colt de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 du co(t initial, avec prise en compte de
I'inflation jusqu’en 2035 {une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Coiit de remplacement
Aucune valeur 3 Scénario de financament en 2035 ramené a
"schéance en 2035 de référence 32,5 % du codt initial
{scénario «passimisten) indexé (scénario
woptimisten)
Partenariat public-privé
Secteur public {avec impdts) 113 % 320 % 454 %
Secteur privé 8,34 % 9,66 % 10,12 %
Entiérament public 4,69 % 5,20 % 6,00 %

{ "élimination de la valeur & 'échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,32 p. 1004 2,07 p. 100. Par contre, la limitation du codt de
remplacement des éléments d’actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du codt initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,46 p. 100 a

1,34 p. 100.

En se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 5 le colt net pour le secteur public serait e suivant :
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Taux ¢ sctaalisation Taux ¢ actualisation Taux d actualisation
de § % de § % de 10 %
Recettes Recettes Recettes
fiscales Sans les fiscales Sans los fiscales Sans les
comprises impbts comprises impits comprises impéts
Périods du la2 conception BG § 66 § 65 § 65 § B5 ¢ 65 $
Périods de la construction 1192 1192 1107 1 W7 1029 1929
Périads da ['sxploitation {jusqu'an 2025} 1123 1343 988 1165 869 1013
2381 ¢ 2601% 2160 § 2337 % 1963 % 21067 %

Il faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risque. lls sont plutdt basés sur le codt des emprunts 4 long terme de 'Etat {c.-a-d. le colt

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario b ci-dessus
apparaissent dans !"appendice 6.

8.5 Autres analyses de sensibilité
8.5.1 Frais et produits d’exploitation
Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de

financement de référence varient selon les résultats qu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Produits d'exploitation Frais d'exploitation Produits at frais combinés
Scénario
p ’de Augmantation Biminution Diminution Augmaentation Dptimista Pessimiste
référence | 4o 19 % ds 10 % de 10 % de 10 % n @
Taux da rendement interne
-Secteur public (avec impits} 3,20 % 515 % 0,60 % 346 % 284 % 5,36 % 0,22 %
-Secteur privé 8,86 % 16,67 % 852 % 8,78 % 8,52 % 10,67 % 8,36 %
Ratio du service de la dette (2005} .15 2,07 142 1,80 1,69 213 1,37
Ratio & endettement {2005)
2.89 284 2.85 288 280 2,84 245
Marge d’exploitation nette
- 2005 57.02 % 61,15 % 51,89 % 6878 % 65,75 % 62,75 % 40,07 %
- 2026 88,89 % 71,80 % 65,28 % 70,16 % 67.62 % 72,05 % 63,87 %
Financement irevenu) de I'f1at par veyageur
- 2006
- ILR 67 % 81% 4% 76 % 86 § 82 %
(34 § {50) § {18} § (381 $ (32 % 62) § {16) $

{1) Augmentation des produits d'exploitationde 10 p. 100 et diminution des frais 4 axploitationde 16 p. 103,
{2] Diminuticn des produits ¢’exploitation de 10 p. 100 et augmentation des frais d'exploitation de 10 p. 100.
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8.5.2 Modification d’autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du plan de financement de référence :

technologie (qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

un dépassement de co(t de 20 p. 100 pour les travaux de construction;
une économie de 20 p. 100 sur les co(ts de construction;
un raccourcissement d'un an de la période de construction {(qui passe de sept a six ans};
une réduction du taux d'intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la

Dépassament da Economie de Réduction de la | Béduction du
eoit de 20 % | 20 % sur le coit période de taux d'intérat
constructien

Taux de rendement interne
- Secteur public {avec impdts) 134 % 5,01 % 452 % 331 %
- Secteur privé 9,34 % 8,93 % 9,98 % 9,73 %
Ratio du service de la dette {2005) 1,48 212 1,83 1,89
Ratic d'endettement {2005) 3,48 2,32 2,90 2,87
Marge d'exploitation nette
- 2005 56,83 % 57,20 % h7,09 % 57,02 %
- 2025 68,92 % 68,86 % 68,88 % 66,88 %
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur
- 2005 92 4 57 § 70 % 73 %
- 2025 24} § {44} $ (36) % (34) 4

La sensibilité des taux d'intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d'intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans I'autre, il a été possible de procéder &
d’'autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux Scénaric de Tous les taux d'intérat
dintdrat réduits de financamant da haussés de 1 %
1% référence
Taux de rendement interne
- Secteur public {avec impéts) 4,78 % 3.20 % 1,68 %
- Secteur privé 9,69 % 8,66 % 9,65 %
Ratio du service de la dette (2005} 1,89 1,75 1,63
Ratio d'endettement {2005) 3,00 2.89 2,78
Financement {revenu) de {'Etat par voyageur
- 2005 64 % 75 % 86§
- 2025 (39) § 34} $ {28} §
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Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d’exploitation,
la durée de la période de construction et les colts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d'un an et les colits de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les colits de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumes et comparés au scénario de
financement de référence dans le tableau suivant.

Scénario Seanarie de financement | Scénario optimiste™

passimiste’™ de référence

Partenariat public-priva

Secteur public {avec impéts) 3,77 % 3.20 % 833 %
Secteur privé 7.55 % 9,66 % 1,001 %
Entidrement public 1,67 % 5,20 % 7.28 %

(11 Produits d'axploitation réduits da 10 p. 100, péricds da construction prolongés d'un an st dépassement da cofit de 20 p. 100 pour les
travaux de construction.

{21 Produits d'axploitation haussés ge 10 p. 108, périede de construction raccourcie d'un an st économis de 20 p. 100 sur las cofts de
construction.

8.6 Conclusion

A partir de I'analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 5, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne semble pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé a injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 9,66 p. 100 n’est pas suffisant en regard des co(its du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 9,66 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a rendre
le projet finangable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne qu’obtient le
secteur public diminue; ce taux passe ainsi de 3,20 p. 100 a un taux inférieur a

(7,0) p. 100.



Projet de train rapite Ouébec-Ontavio Tableay 13
Moniréal-Ottaws-Toronto 300 km/h {vis Dorvall
Scénario de référence

Coiit at financement du projet Uiikieation des fonds Part de financamant
Wollars constants Tolats mtexes ol Montent Type SOUEs
irtdrdt
Infrastrectore et puvrages do gonie civil 1 684 §!Subvention & intérat capitalise (euvvernement
Terrains et eraprises 162 ¢ 152 §
Terrassements et plateforme 1 D44 1044 5 03B {Gbligetions garanties affecte | i s institutiannel
Gares 418 418 a Yinfrastruct.
instalistions d'entretien 268 289
Autres installations 102 32 114 | Capitaux prapies Promotegrs {50 %)
Pants ate 819 Gouvernement (50 %)
Croisements ftagés 184 184 7136 4§
Yaie 556 jziali]
Frats de démarrage reportés et autres frais 187 187
Intéet capitalisé et rajustement pour inflation - 3 00t
£ 113 % PR
Matérisl ac tachnologis 860 ${Subvention & intérdt capitalisé Gouvernement
Reseau de distributien d'électricité 484 ¢ 484 §
Signalisation 304 305 2123 | Dbligatiens affectées au Banques commerciales
Gomemunications 136 138 matériel et & la technol,
Marchendises logéres 136 30
Matériet raulant 930 830 724 | Débentures convertibles non [nvestisseurs privés
Intérdt capitalisé et rejustement pasr inflation - 181 garsaties
1885 % 3 hE6 $
35 [Cepitaux gropres Promoteurs {59%]
3 bEh § Gouvernement (53 %)
Total 8 078 ¢ 10 701 § 10 701 4§
Partage des risques du projet (scéaario de réforeace}
Dollars indaxés
Secteur public 1 168 128 %
Secteur privé 2 833 214 %
Total 16 70t 1000 %
Partage du firancement du projet (scnario de référence) I
Dotlars indexés
Secteur public 2730 %5 %
Secteur privé 791 745 %
Tota 10 701 1000 %
Taux de rendement interne k
Entidrament public Entibrement privé Public-privé
Gogvernement 788 % 5.0. 655 %
Secteur privé $.0. s.0. 1215 %
2005 2025
Ratio du service de |z dette prioriteive (sednario de séférenca)
Prévu 175 pas de dette
Minimum reguis 1,75 1.7
Ratio d'end pour les créanciers prioritaires (scénario de référence}
Préve 282 a,02
Maximum pezmis ' 400 4,00
Rendement des capitaux propres
Emtreprise 4'exploitation {8,22) % 18,75 %
Marge d'sxploitation nette 62,78 % 1343 %
Financement [revent) de FEtat par voyageur 51 & {56) ¢
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9. Scénario 6 : Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via
Dorval)

9.1 Codt du projet et risque lié a son financement

Bollars constants de 1993 sans Dollars indexés avec intérét
intérét capitalisé capitalisé
{millions $) % {millions $) %
Coiit du projet 6,078 100 10 701 100
Scénario de financement de référence
Risque pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 2 653 248
Préts du secteur privé garantis par |'Etat 5 038 471
Capitaux propres 765 0,7
7768 12,6
Risque pour le sacteur privé
Prét de financement du projet 2133 19,9
Débentures convertibles 124 88
Capitaux propres 1685 0,7
2933 274
Total 10 701 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés & la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement
assumer 2 lui seul serait de 27,4 p. 100 du co(t total du projet, soit 2,933 milliards de
dollars. Le tabieau 13 présente une ventilation des sources et de |"utilisation des fonds en
dollars constants et en dollars indexés. En portant & 2:1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait 4 24,8 p. 100 du colt
total du projet, soit 2,658 milliards de dollars.




Analyse des tendances 1995-2025
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9.2 Résultats d’ exploitation

2005 2025
Dollars Dollars indexés Dollars Dollars indaxds
constants constants
(an millions)
Produits d'exploitation 527 § 7514 916 ¢ 2358 ¢
Frais d'exploitation (200} (280} (249) {627
Recettes nettes d'exploitation 327 % 471 % 667 § 17318
% des produits d'exploitation 62,0 % 62,7 % 72,8 % 734 %
Le tableau 14 est une représentation graphique de I'évolution des produits nets
d’exploitation et des codts du service de la dette pour les 20 premiéres années
d’exploitation.
9.3 Répartition de I'encaisse
2006 2025
Dollars Dollars Dollars Dollars
constants indexés censtants indexés
(en milliens)
Secteur puhlic
Rentrées
impdts 214 323 123 % 318§
Bividendes 9 13 1 28
Location de l'infrastructure et des ouvrages de geénie civil 46 66 313 807
78 m 447 §153
Sorties
Bonification d'intéréts pour l'infrastructure et les
ouvrages de génie civil (334) {477) (185) {477
Rentrées (sorties) nettes {258) § (366} $ 262 § 676
Sactaur privé
Rentrées (sur les fonds & risque)
Service de la dette — oblipations affectées au matériel et
i la technologie 187 289
intérdt sur les débentures convertibles subordonnées 45 65
Dividendes 9 13 117 297
Total 241 8 347 % 17 % 297 %
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Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tableau 14, qu’au cours des premieres
années, I'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et a la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I'entreprise de financement pubiic.

L’apport financier cumulé du secteur public (en doliars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laquelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public {c.-a-d. 2017) s’éléve & 5,437 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et
6,429 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I‘appendice 7 sont présentées en détail les contributions annuelies du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

9.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 6 permet d’obtenir le taux de
rendement interne suivant'® :

Public-privé*
Entiérement public Recettes fiscales comprisas Sans les racettass fiscales
Sectaur public 7,86 % 6,65 % 285 %
Secteur privé** 5.0 12,15 % 12,15 %

*

Scénario de finencement de référence
Capitaux et débentures convertibtes subordonnéesseulemant

*r

Dans le scénario 6, ie rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de 'option d’un projet entigrement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d’un partenariat public-privé, car le codt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I'absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du cété du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé (semblable a celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 12,15 p. 100. Ce taux est supérieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait
le secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres & capital risque (a distinguer

18 a5 taux de rendement internes ont &té calculés en fonction des projections présentées & 'appendice 7, 3
I'aide de la méthodologie détaillée a I'appendice 1.
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des capitaux d'emprunt & risque)'®. Les promoteurs du secteur privé se montreraient donc
intéressés par le scénario de financement de référence, puisqu’il leur permettrait d’obtenir
un taux de rendement interne satisfaisant a partir des rentrées de fonds du projet.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére a
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 12,15 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé diminue {c.-3-d. qu’il baisse 8 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 6,65 p. 100a 7,19 p. 100.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans I'analyse financiére,
I"hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a I'échéance, a la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date & laquelle les dettes du projet auront été
remboursées.

Pour estimer la valeur a I'échéance, c’est la méthode de I’évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitatisation aux hénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un co(t estimatif de remplacement des biens du projet
3 cette date. Il importe de souligner que !'estimation du co(t de remplacement n'est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d’une connaissance précise des éventuels
éléments d'actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le colt de
remplacement, il a plutdt fallu donner une appréciation du risque financier {i) que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et {ii) que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliquent un important facteur d'actualisation 2 la valeur & I"échéance, quelle que soit la
validité de ce coat de remplacement, parce qu’il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient a la baisse la valeur 2
‘échéance. Ainsi, le calcul d’un co(t estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
guestion la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d‘exploitation. Contrairement aux estimations du co(t de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s’appuient sur des études techniques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutdt prudente du
co(t de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de ['ordre
de 65 p. 100 du co(t initial, avec prise en compte totale de I'inflation jusqu’en 2035. Bien
que cela puisse étre approprié pour |'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision a plus tong terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un co(t de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I"échéance.

8 | e seuil de 12 p. 100 a 6té calculé en tenant compte des frais de financement du secteur prive a la lumigre
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des impdts {&tabiis a
40 p. 100
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La valeur estimative de ce projet & 'échéance a un effet assez important sur le calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur a I'échéance dans le calcul
{une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le colt de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 du codt initial, avec prise en compte de
I"inflation jusqu’en 2035 (une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Coiit de remplacemant
an 2035 ramené a
32,5 % du codt initial
indaxé (scénario
uoptimister)

Scénario de financement
de refarence

Aucune valsur &
'échéance en 2035
(scénario «pessimistes)

Partenariat pubfic-privé

Secteur public (avec impts) 4,67 % 665 % 729 %
Secteur privé 11,69 % 12,15 % 12,46 %
Entiérament public 7.04 % 7.86 % 8,27 %

L’élimination de la valeur & I'échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
gffet négatif variant de 0,46 p. 100 4 1,98 p. 100. Par contre, la limitation du codt de
remplacement des éléments d’actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du codt initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,31 p. 1004

0,64 p. 100.

En se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calcuié que dans le
scénario 6 le co(t net pour le secteur public serait le suivant :

Taux d’actualisation Taux d'actuglisation Taux d'actualisation
de 8 % de 9 % de 10 %

Recettes Hecettés Recettes

fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les

comprises impots comprises impéts comprises impéts
Péricda de la conception FAR AR 70 % 0% 0% G %
Période de la construction 1414 1414 313 § 313 1220 1220
Périede de i'axploitation (jusqu'en 2025} 509 1 058 486 926 458 816

1994 % 2544 % 1869 % 2309 % 1748 § 2106 %

It faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risque. lls sont plutdt basés sur le colt des emprunts & long terme de |'Etat (c.-a-d. le colt

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s'appuient les calculs afférents au scénario 6 ci-dessus
apparaissent dans |'appendice 7.
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9.5 Autres analyses de sensibilité
9.5.1 Frais et produits d'explcitation
Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de

financement de référence varient selon les résultats gu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Produits d'expleitation Frais d'axploitation Produits et frais combinés
Scénario
" ;ia Augmentation Diminution | Diminution | Augmentation Optimiste | Pessimiste
referonce do 10 % de 10 % da 10 % de 10 % i i)
Taux de rendement interpe
-Sectewr public (avec impdts) 845 % 8,01 % 473 % 6,83 % 648 % 817 % 4,62 %
-Secteur privé 1216 % 12,87 % 10,89 % 1226 % 12,05 % 13,06 % 10,86 %
Ratio du service de la dette (2605} 1,79 2,056 145 1,79 1.1 2,09 1,41
Ratio d’endettement (2005)
282 2,78 2.87 281 2,81 ) 2,88
Marge d'exploitation nette
- 2048 62,78 % 66,37 % 58,34 % 64.21 % 61,36 % 67,66 % 58,74 %
- 2025 7343 % 701 % 10,35 % 71444 % 7241 % 76,82 % 6822 %
Financement {revenu) de I'F1at par voyageur
- 2005
- 2025 b3 % 45 % 613 62 % bh § 44 % 62 %
{66) ¢ (s 140) ¢ (58 % {b5) $ 73) % {38) §

{1)  Augmentation des produits 4'exploitation de 10 p. 109 et diminution des frais d'sxpluitationde 10 p. 100,
{2)  Diminution des produits d'expioitation de 10 p. 100 et sugmentationdes frais d'expleitationde 10 p. 100.

9.5.2 Modification d’autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la
modification des hypothéses du scénario de financement de référence :

un dépassement de co(t de 20 p. 100 pour les travaux de construction;

une économie de 20 p. 100 sur les co(ts de construction;

un raccourcissement d’un an de la période de construction {qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
technologie {(qui passe de 11,5a 10,5 p. 100).

Dépassament de Economie de Réduction de la | Réduction du
coiit de 20 % | 20 % sur le coit période de taux d‘intérat
construction
Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impéts) 5,25 % 8.12% 8,09 % 6,81 %
- Secteur privé 1,78 % 12,42 % 12,45 % 12,23 %
Ratio du service de fa dette (2005) 1,48 2,14 1,83 1,89
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Dapassement da
coiit de 20 %

Ecanomis de
20 % sur fe coiit

Réduction de fa
périade de
construction

Réduction du
taux d'intérat

Ratio d'endettement {2005) 3,40 2,271 282 2,81
Marge d'exploitation nette

- 2005 62,57 % 62,99 % 62,85 % 62,78 %
- 2025 73,44 % 73,41 % 73,42 % 7342 %
Financement (revenu) de V'Etat par voyageur

- 2005 69 % 374 49 § 51§

- 2025 {48) $ {64) $ B8} § {66} $

L a sensibilité des taux d'intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d’'intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans |'autre, il a été possible de procéder &
d’autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux Scénario de Tous les taux d'inférét
d'intérat réduits de financemeant de haussés de 1 %
1% référence
Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impéts) 7197 % 6,65 % 541 %
- Secteur privé 12,20 % 12,15 % 12,09 %
Ratio du service de la dette (2005) 1,89 1,75 1,63
Ratio d'endettement {2005) 2,93 2,82 2.1
Financement {revenu) de I'Ftat par voyageur
. 2005 44 % h3 § 63 $
- 2625 {60} $ {56 $ B2) $

Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a é6té menée en faisant varier concurremment ies produits d’exploitation,
ta durée de la période de construction et les colts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d’un an et les codts de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les co(ts de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumés et comparés au plan de

financement de référence dans le tableau suivant.
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Scanario Seénario de financemsnt | Scénario optimiste™

passimiste" de référence

Partenariat public-privé

Secteur public {avec impdts) 20t % .65 % 1145 %
Secteur privé 10,12 % 12,15 % 1349 %
Entidrement public 5,74 % 7,86 % 853 %

{1} Produits d'expioitation raduits de 10 p. 100, périods de construction prolongée d'un an et dépassement de colt da 20 p. 100 pour les
travaux de construction.

(2) Praduits d'sxploitation haussés de 10 p. 100, périoda de constructien raccourcie d'un an et Geonomis da 20 p. 100 sur les celts de
construction.

9.6 Conclusion

A partir de |’analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 6, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il semble que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé a injecter du capital de risque dans le projet, d’autant plus que le taux de
rendement interne de 12,15 p. 100 leur assure une marge raisonnable en sus des co(ts du
financement, et ce, méme en regard des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére & faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 12,15 p. 100 au seuil de 12 p. 100, le taux de
rendement interne du secteur public passe de 6,65a 7,19 p. 100.




Projet de train rapide Québec-Ontario Tableau 15

Montréal-Ottawa-Toronte 300 km/h {via Dorvall
fsans correspondance sdroportuaire ni gare Pearson]
Soénario de réfdrence

Cofit st financement du projet Yilisation des fonds Part do financement
Wollérs constaiis Toklare Mmgexes oy Miontant Type Sote
intér ot

Infrastructurs ot etivrages de ginie sivil 1 783 4| Subvention & intésBt capitalisé Hauvernement
Terreins et emprises 118 § ii6 §
Tesrassements et piateforme 858 8h8 4 750 | Obligations garanties affectées Investissaurs institutionnels
Gares 81 83 & linfrastruct.
Instaltations d"entretien 81 a1
Autres installatiens 30 kil 101 |Capitaux propres Promatewrs {50 %}
Pents BUG 806 Gouvernement (50 %}
Craisements étagés 753 153 133§
Voie 528 528
Frais de démarrage reportés et autres frais 152 152
Intérdt capitelisé et rajustement pour inflation : 2457

3487 4 6 062 $
Matériel et technologis B18 4| Subvention & intérét capitalisé Gauversement
Reseau de diskribitian d'électricité 448 4 448 §
Signalisation 283 293 1 841 | Obligations affectées su Bangues commerciales
Communications 130 130 matérief 24 & la technol.
Marchandises 1égéres 130 130
Matériel roulant 840 840 §77 |Dahentures convertiblas non Investissenrs privés
Intérét capitalisé et rejustement pour inflation - 1 608 garenties

1840 § 3348 %

42 {Capitaux progres Promoteurs {S0%)
A28 3 Gouvernemest {58 %)

5327 § 9413 % o411 ¢
Total
Partagae das risques du projet (scdnario do référsnce) E

Dollars indexps
Secteur public g 122 N4 %
Secteur privé 2 649 Bl
Total g4n 100,06 %
Partage du financement du projst {scénario de référence)
Dillars indexés
Sectear public 242 257 %
Secteur privé g 988 M3 %
Tatal 8441 00 %
Taux de rendement intorne ]
Entiarement public Entiérement privé Public-privé
Geavernement 8,18 % 5.8, 11T %
Secteur priva 5. s 12U %
2005 2025

Ratio du seevice do la dette prioritaire (scénaric de référence)
Prévu 1,7% pas de dette
Minimum reqeis 1,75 1.75
Ratin d'endsttoment pour les créanciors prioritaires (scénaric de référence)
Prévy 283 064
Maximum permis 4,00 440
A di I'iu r L4 L
Eatreprise d'exploitation 5,58 % 19.86 %
Marge ¢'exploitetion nette 819t % 7328 %
Financement (revenu) de FEtat par voyageur 49 % 58) §
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10. Scénario 7 : Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h
(Dorval — sans correspondance aéroportuaire ni gare
Pearson)

10.1 Codat du projet et risque lié a son financement

Dollars constants de 1993 sans Doliars indexés avec intérat
intérét capitalisé capitalisé
{millions §) % (millions $) %
Codt du projet b 327 160 9411 100
Scénario de financement de référence -
Risque pour le sectaur public
Banification d'intéréts directe par |'Etat 2 351 25,0
Préts du secteur privé garantis par |'Etat 4 299 45,6
Capitaux propres 71,5 0,8
§ 722 714
Risque pour le secteur privé
Prét de financement du projet 194 20,6
Débentures convertibles 877 1,2
Capitaux propres 15 0.8
2 689 28,6
Total 84N 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des
risques liés a la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement
assumer a lui seul serait de 28,6 p. 100 du cofit total du projet, soit 2,689 milliards de
dollars. Le tableau 15 présente une ventilation des sources et de 'utilisation des fonds en
dollars constants et en dollars indexés. En portant @ 2:1 le ratio du service de la dette, la
proportion du financement «a risque» pour le secteur privé baisserait 4 25,8 p. 100 du colt
total du projet, soit 2,436 milliards de dollars.



(en millions de idollars indexés)

Tableau 16

Projet de train rapide Québec-Windsor

Montréal-Ottawa-Toronto réduit, 300 km/h (via Dorval) |
Analyse des tendances 1995-2025 E

1,000 $

(-
A4

(1000$)|||IIIIII||iilii|g|;|,;!|E||i|E
| 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Produits nets d'exploitation ~ Service de ladette  Bénéfices (co(its) nets pour I'Etat
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10.2 Résultats d exploitation

2005 2025
Dellars Dollars indexas Doliars Dollars indexés
constants constants
{sn millions)
Produits d'exploitation 487 § 695 § 847 § 2180 3
Frais d'exploitation (189} {265) (232 {583
Recettes nattes d’exploitation 298 ¢ 430 $ 615 % 1 5687 3
% des produits d'exploitation 61,2 % 81,9 % 726 % 73,3 %
Le tableau 16 est une représentation graphigue de !"évolution des produits nets
d’exploitation et des colts du service de la dette pour les 20 premiéres années
d’exploitation.
10.3 Répartition de I'encaisse
2005 2025
Dollars Dollars Doliars Bollars
constants indexés censtants indexés
{en millions)
Sectaur ;;uiaiic
Rentrées
impits 114 16§ 116 § 288 §
Dividendes 10 14 11 27
Location de I'infrastructure et des cuvrages de génie civil 46 66 281 724
67 96 408 1041
Sorties
Bonification d'intéréts pour l'infrastructure et les suvrages
de génie civil {285) {407} {158 {407
Rentrées (sorties} nettes {218} ¢ [311) % 250 % 642 3
Secteur privé
Rentrées (sur les fonds & risque)
Service de la dette — ohligations affectées au matériel et
a la technologie n 246
Intérét sur les débentures convertibles subordennées 43 81
Dividendes 10 t4 128 185
Total 224 3 321 % 128 $ 185 §
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Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi gue du tableau 16, qu’au cours des premieres
années, "encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce gui concerne les
des obligations relatives au matériel et & la technologie. Une fois cette dette remboursee,
les rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I'entreprise de financement public.

L'apport financier cumulé du secteur public (en dollars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laquelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public (c.-a-d. 2016) s'éléve a 4,593 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et &
5,769 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I'appendice 8 sont présentées en détail les contributions annuelles du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

10.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 7 permet d'obtenir le taux de
rendement interne suivant'?® : ’

Public-privé™
Entidrement public ] i .
Recettes fiscalas comprisas Sans las recettes fiscales
Secteur public 818 % 713 % 359 %
Secteur privé** ‘ s.0. 12,34 % 12,34 %

Seénario de financement de référence
Capitaux at débentures convertibles subordonnées seulemant

e

Dans le scénario 7, le rendement le plus élevé pour le secteur public serait obtenu dans le
cadre de 'option d’un projet entiérement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d’un partenariat public-privé, car le colt,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I'absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du cété du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé (semblable a celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 12,34 p. 100. Ce taux est supérieur au seuil de 12 p. 100 gui inciterait
le secteur privé & injecter dans le projet des capitaux propres a capital risque (a distinguer
des capitaux d’emprunt a risque)?". Les promoteurs du secteur privé se montreraient donc

20 | a5 taux de rendement internes ont été calculés en fonction des projections présentées & Vappendice 8, &
aide de la méthodologie détaillée & I'appendice 1.

21 e geuil de 12 p. 100 a été calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé 3 ta lumigre
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimé déduction faite des impdts (établis 2
40 p. 100}
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intéressés par le scénario de financement de référence, puisqu'il leur permettrait d’obtenir
un taux de rendement interne satisfaisant & partir des rentrées de fonds du projet.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de 'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére &
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 12,34 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé diminue (c.-a-d. qu'il baisse a 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 7,13 p. 1004 8,27 p. 100.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans I"analyse financiére,
I'hypothése qui se pose est que le projet aura une valeur a I"échéance, a la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date & laquelle les dettes du projet auront éte
remboursées.

Pour estimer la valeur & I'échéance, c’est la méthode de I'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un colt estimatif de remplacement des biens du projet
a cette date. |l importe de souligner que |I’estimation du codt de remplacement n'est pas
étayée par des études techniques ni ne découle d'une connaissance précise des éventuels
éléments d'actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le co(t de
remplacement, il a plutdt fallu donner une appréciation du risque financier (i) que certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et (i} que les investisseurs et préteurs du secteur prive
appliqguent un important facteur d’actualisation a la valeur & I"échéance, quelle que soit la
validité de ce colt de remplacement, parce qu’il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient a la baisse la valeur a
I'échéance. Ainsi, le calcul d’un co(t estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
question la pertinence des programmes permanents de remplacement des immobilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du co(t de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s’appuient sur des gtudes technigues
détailiges.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutdt prudente du
colt de remplacement des actifs du projet a donc été incluse; cette valeur serait de I'ordre
de 65 p. 100 du colt initial, avec prise en compte totale de I‘inflation jusqu’en 2035. Bien
gue cela puisse &tre approprié pour I’analyse des taux de rendement internes obtenus par ie
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision a plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un coGt de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I'échéance.

La valeur estimative de ce projet a I'échéance a un effet assez important sur te calcul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne &
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur & I’échéance dans le calcul
{une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le colt de remplacement des
éléments d’actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 du colt initiat, avec prise en compte de
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Iinflation jusqu’en 2035 {(une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans ie tableau suivant.

Cofit de remplacament
en 2035 ramené a
32,5 % du coilt initial
indexé {scénario
«optimisten)

Seénario de financement
de référence

Aucune valeur a
I'dchéance en 2035
(scanario «pessimistan)

Partenariat public-privé

Secteur public {avec impots) 5,13 % 713 % 7,68 %
Secteur privé 11,84 % 12,34 % 1262 %
Entiérement public 730 % 818 % 8,54 %

L’élimination de la valeur a I’échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,60 p. 1004 2,00 p. 100. Par contre, la limitation du codt de
remplacement des éléments d'actif du projet en 2035 a 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du colit initial indexé fait augmenter le taux de rendement interne de 0,28p. 1004

0,55 p. 100.

En se fondant sur la méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 7 le colit net pour le secteur public serait le suivant :

Taux o actualisation Taux d'actualisation Taux d'actualisation
de 8 % de 9% de 10 %

Recettes Recettes Recettes

fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les

comprises impots comprises impots comprises impbts
Pariods de 2 conception 66 66 $ BE ¢ 66 $ 6o § 65 $
Péaricde de Ja construction 1257 1257 1167 1167 1085 i 08b
Période de 'exploitation (jusguan 2025) 353 831 349 737 337 652

1676 § 2154 % 15682 % 1970 % 1487 § 1802 %

Il faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risque. lis sont plutdt basés sur le co(t des emprunts a long terme de I'Etat (c.-a-d. le colt

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s'appuient les calculs afférents au scénario 7 ci-dessus
apparaissent dans |'appendice 8.
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10.5 Autres analyses de sensibilité
10.5.1 Frais et produits d’exploitation
Le tableau qui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de
financement de référence varient selon les résultats qu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :
Produits d'exploitation Frais d'exploitation Praduits et frais
Scénario de combinés
référenca
Augmentation | Diminution Diminution | Augmentation | Optimiste | Pessimiste
de 10 % de 10 % de 10 da 10 % mn )
Taux de rendement interne
-Sacteur public (avec imp6its) 713 % 845 % 5,21 % 7,31 % 6,98 % 8,65 % 506 %
-Secteur privé 12,34 % 1314 % 11,20 % 1243 % 12,22 % 1323 % 11,06 %
Ratio du service de la dette (2005) 1,75 245 144 178 1,10 2409 140
Ratio ¢'endeitement {2005} 2,83 2,80 2480 2,84 2.84 2,80 2,91
Marge d"exploitation nette
- 2005 6191 % 65,59 % 57.37 % B3.37 % 6046 % 66,80 % 55,74 %
- 2075 7328 % 76,77 % 70,18 % 74,30 % 72,26 % 76,69 % 69,05 %
Financement lravenu) de 'Etat par voyageur
- 2005
- 2026 49 § 403 56 ¢ 48 § 50 % 384 57$
{be) & 73 % azn s 58 § {56} $ 74 § an

{11 Augmentation des praduits d'exploitation de 10 p. 100 et diminution des frais d'exploitation de 10 p. 100.
{2 Diminution des produits ’exploitation de 10 p. 160 et sugmentationdes frais ¢'exploitation de 10 . 100.

10.5.2 Modification d'autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a la

modification des hypothéses du scénario de financement de référence :

technologie (qui passe de 11,54 10,5 p. 100).

un dépassement de co(it de 20 p. 100 pour les travaux de construction;
une économie de 20 p. 100 sur les colts de construction;
un raccourcissement d’un an de la période de construction {qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d'intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
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Dépassement de £eonomis de Raduction de la | Réduction du
golit de 20 % 1§ 20 % sur e colit pariods de taux d'intérét
construction

Taix de rendement interne
- Secteur public (avec impots) 5.80 % 8,56 % 861 % 730 %
- Secteur privé 11,97 % 12,58 % 12,61 % 12,42 %
Ratio du service de la dette (2005) 1,48 2,13 1,83 1,89
Ratio d'endettement (2005) 3,42 2,30 2,83 2,83
Marge d’exploitation nette
- 2005 61,71 % 62,12 % 61,98 % 61,91 %
- 2025 73,29 % 1328 % 7327 % 713.27 %
Financement {ravenu) de I'Etat par voyageur
- 2005 63 % 334 45 § 47 %
- 2025 (60} § (66) § (60) § {58) %

La sensibilité des taux d’intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d’intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans l'autre, il a été possible de procéder a
d'autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux Scanario de Tous las taux d'intérat
d'intérat réduits de financement da haussés de 1 %
1% réfdrence
Taux de rendement interne
- Sectewr public (avec impéts) 841 % 713 % 5,94 %
- Secteur privé 12,36 % 12,34 % 12,28 %
Ratie du service de la dette {2005} 1,89 1,79 1,62
Ratio d'endettement (2005} 2,96 2,83 2,73
Financement (revenu} de I'Etat par voyageur |
- 2005 40 § 49 % 58 ¢
- 2025 62) § (58 § (54) &

Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne & une combinaison des trais
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d’exploitation,
la durée de la période de construction et les colts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d'un an et les colits de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les codts de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumeés et comparés au plan de

financement de référence dans le tableau suivant.
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Scénario Scénario de financemant | Scénarie optimists™

passimiste’” de raférence

Partenariat public-privé

Secteur public {avec impats) 267 % 713 % 11.87 %
Secteur privé 10,34 % 12,34 % 13,62 %
Entiérement public 6,16 % 8,18 % 9,82 %.

{1} Produits d'sxploitation réduits de 10 p. 100, périods de constructian pralongés d'un an et dépassement de colit de 20 p. 100 pour las
travaux de construction.

(2) Produits d'axploitation haussés de 10 p. 100, périoda de canstruction raccourcie d'un an et gcanemia de 20 p. 100 sur les coiits de
constiuction.

10.6 Conclusion

A partir de I'analyse du scénario de financement de référence pour le scénario 7, et malgré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il semble que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé a injecter du capital de risque dans le projet, d’autant plus que le taux de
rendement interne de 12,34 p. 100 leur assure une marge raisonnable en sus des codlts du
financement, et ce, méme en regard des risques élevés lies au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
bénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 12,34 p. 100 au seuil de 12 p. 100, le taux de
rendement interne du secteur public passe de 7,13 & 8,27 p. 100.



Projet de train rapide Oudbec-Ontario
Oushec-Toronto 300 km/h {via Mirabel]
Scénaric de référence

Tableay 17

Godit wl Tinencament du prajet

Heilization des {onds

Part do finpnocement

Total

Hollars conetanis | Dolalé moonss ot TAentant e Swurce
intérdt
Infrastructure st ouvrages ds génie civil 3 507 %[ Subvention & intérat capitafisé Govvernement
Tefrains et emprises 249 § 249 4
Tarrassements et plateforme 1 481 § 481 B 855 |Obligations paranties affectées investisseats institutionnsls
Gares 381 381 # Finfrastruct.
Installations d'entretien 320 326
Autres instalistions 15 115 174 iCapitaux propres Promateurs (50 %}
Pants 584 584 Gaeavernement {50 %)
Croizements étagés 10687 1 067 9531 %
Voie 04 a04
Freis de démarrage reportés et autres frais 215 H5
Intérét capitalisé et rajustement pour infistion . 3
5167 4 #6870 %
Matériel at tachnologie 801 $3Subventien 3 intérBt capitaiise Gouvernement
Réseau de distribution d'électricité 678 § B8 ¢
Signalisatian 486 486 2 517 | Obligations affecices ay Bangues cammercisles
Communicatisns ha 214 matériel 2t & la technof.
Marchandises légeres 1 M
Matériel roulant 1 230 1230 1028 |Dshentures convertibles non Investisseurs privés
intérat capitalisé et rajustement pour inflation - 2 250 paranties
7769 § 5000 §
43 {Capitaux propres Promoteurs (50%)
4 487 % Gaovernement (50 %)
7990 § T4 0iE 3 LN

Partage des risques du projet {scénario de référence)

Dolars indexés

Secteur public 0 367 740 %
Secteur privé 3 f51 260 %
Tatat 14 BIB 100,0 %
Partege du financement du projet (scénaric de réfarence} l
follars indaxds
Sectaur public 3512 251 %
Secteur privé 10 508 M9 %
Total 14 B16 Ho0 %
Taux de rendement interns
Entisremant public Entiarament privé Public-priva
Gouvernement 5,80 % 5.0, 549 %
Secteur privé 5.0 5.0 11,04 %
2005 2625
Ratic du service de la dette prioritairs (scénario de référance)
Prévu 1,75 pas de dette
Minimum requis 175 1,75
Ratie d'endettement pour les créanciers prioritaires (scénario de référence)
Privvu 2,71 0,22
Maximum permis 4,00 4,00
Rendoment des capitaux propres
Entreprise d'exploitation (8,04} % 19,01 %
Marge d'sxploitation nette 8063 % 11,88 %
Financamont {reveru} de 'Etat par voyageur 82 % 49)
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11. Scénario 8 : Québec-Torento, 300 km/h {via Mirabel)

11.1 Codt du projet et risque lié & son financement

Dollars constants da 1993 sans

DoHars indaxés avee intorat

intérat capitalisé capitalisé
(millions $) % (millions $)} %
Coiit du projet 7 996 100 14 018 100
Scénario de financement de référence
Risque pour le secteur public
Bonification d'intéréts directe par I'Etat 3 403 24,4
Préts du secteur privé garantis par I'Etat 6 855 489
Capitaux propres 1085 6,7
10 367 74,0
Risque pour le sectaur privé
Prét de financement du projet 2 517 18,0
Débentures convertibles 1 028 1,3
Capitaux propres 108,56 0.7
3 851 260
Total 14 018 100

Avec un ratio de couverture du service de la dette de 1,75:1, la proportion maximale des

risques liés & la construction et au financement que le secteur privé pourrait réalistement

assumer a lui seul serait de 26,0 p. 100 du codit total du projet, soit 3,651 milliards de
dollars. Le tableau 17 présente une ventilation des sources et de I"utilisation des fonds en

dollars constants et en dollars indexés. En portant & 2:1 le ratio du service de la dette, la

proportion du financement «& risque» pour le secteur privé baisserait 4 23,7 p. 100 du colt
total du projet, soit 3,321 milliards de dollars.



(en millions de idollars indexes)

1,000 $

-
AS

(1,000 $)

Projet de train rapide Québec-Windsor

Québec-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)
Analyse des tendances 1995-2025
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Tableau 18

Produits nets d'exploitation

Service dé la dette

Bénéfices (coiits) nets pour I'Etat

—_—
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11.2 Résultats d’exploitation

2005 2025
Dollars Dollars indaxés Dollars Dollars indexés
constants constants
{sn millions)
Produits d’expleitatian 837 ¢ 808 $ 1089 3 2 806 $
Frais d’exploitation (255) {357) {312} {789)
Recettes nettes d'expleitation 382 § 551 § 7177 % 2017%
% des produits d'exploitation §0,0 % 80,7 % 713 % 71,9 %

Le tableau 18 est une représentation graphique de I’évolution des produits nets
d’exploitation et des colits du service de la dette pour les 20 premiéres annees
d’exploitation.

11.3 Répartition de I'encaisse

2005 2025
Dollars Dollars Dollars Dollars
constants indexés constants indexés
{en millions)
Secteur public
Rentrées
fmpdts 15 % 223 132 % 338 3
Dividendes 10 14 32 30
Location de Iinfrastructure et des ouvrages de génie civil b6 80 386 895
81 118 530 1 364

Sorties
Bonification d'intéréts pour l'infrastructure et les suvrages
de génie civil {455) (648) {252) 649}
Rentrées (sorties) nettes {374) % {533} § 278 % 715 4
Secteur privé
Rentréas (sur lss fonds & risque)
Service de la dette — obligations affectées au matériel et a
la technologie 221 315
Intérét sur les déhentures convertibles suberdonnées 64 52
Dividendes E 10 14 127 318

Totel 295 § 421 % 127 % 318 §
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Il ressort des tableaux ci-dessus, ainsi que du tabieau 18, gu’au cours des premiéres
années, I'encaisse est affectée en priorité au service de la dette pour ce qui concerne les
obligations relatives au matériel et & la technologie. Une fois cette dette remboursée, les
rentrées de fonds pour le secteur public augmentent considérablement, principalement
grace aux paiements de location effectués a I"entreprise de financement public.

L’ apport financier cumulé du sectsur public (en dollars indexés) jusqu’a la premiére année
au cours de laquelle est atteint le point mort des entrées et sorties de fonds pour le secteur
public (c.-a-d. 2018) s'éléve a 8,002 milliards de dollars, recettes fiscales comprises, et a
9,565 milliards de dollars sans les recettes fiscales.

Dans I'appendice 9 sont présentées en détail les contributions annuelies du secteur public,
nettes des rentrées de fonds.

11.4 Rendement du capital investi

Selon I'option envisagée en matiére de propriété, le scénario 8 permet d’obtenir le taux de
rendement interne suivant'? :

Public-privé™
Entiéremant public Recattes fiscales comprises Sans les recettes fiscales
Secteur public 6,80 % 5,48 % 1,83 %
Secteur privé** 5.0. 11,04 % 11,04 %

+

Scénario de financement de réfdrence
**  Capitaux et débentures convertibles subordonnées seulement

Dans le scénario 8, le rendement le plus élevé pour ie secteur public serait obtenu dans le
cadre de I'option d’un projet entiérement public. Le taux de rendement interne obtenu par
le secteur public est moins élevé dans le cadre d’un partenariat public-privé, car le co(t,
pour le secteur privé, du financement de sa part du projet est supérieur aux frais d’emprunt
correspondants du secteur public. Ainsi, I"absorption, par le projet, des frais de
financement plus élevés du secteur privé entraine une diminution du taux de rendement
interne pour le secteur public.

Du c6té du secteur privé, dans une option de partenariat public-privé {(semblable & celle qui
est décrite dans le scénario de financement de référence), le taux de rendement interne
atteindrait environ 11,04 p. 100. Ce taux est inférieur au seuil de 12 p. 100 qui inciterait
le secteur privé a injecter dans le projet des capitaux propres & capital risque (& distinguer

22 | s taux de rendement internes ont été calcuiés en fonction des projections présentées a I'appendice 9, a
Iaide de la méthodologie détaillée & I"appendice 1. :
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des capitaux d’emprunt a risque}?”. Les promoteurs du secteur prive chercheraient donc a
faire modifier le scénario de financement de référence afin d’obtenir une plus grande part
des rentrées de fonds du projet. Manifestement, une telle modification entrainerait une
nouvelle réduction du taux de rendement interne gu’obtiendrait le secteur public.

Pour vérifier cette hypothése, la formule de partage des bénéfices de I'option de partenariat
public-privé a été modifiée, dans le scénario de financement de référence, de maniére &
faire passer le taux de rendement interne du secteur privé de 11,04 p. 100 au seuil de

12 p. 100. Dans ce scénario de financement de référence modifié, le rendement obtenu
par le secteur privé augmente (c.-a-d. qu’il atteint 12 p. 100), mais le taux de rendement
interne prévu pour le secteur public passe de 5,49 p. 1004 2,52 p. 100 seulement.

Dans tous les calculs de taux de rendement internes effectués dans I'analyse financiére,
I'hypothése qui se pose est gue le projet aura une valeur a I'échéance, a la fin de la période
comptable de projection, en 2035, date a laquelle les dettes du projet auront éte
remboursées.

Pour estimer la valeur & I'échéance, c'est la méthode de I'évaluation des bénéfices
actualisés qui a été retenue, en appliquant un facteur de capitalisation aux bénéfices
réalisés en 2035 et en en déduisant un co(t estimatif de remplacement des biens du projet
4 cette date. |l importe de souligner gue |'estimation du co(t de remplacement n’est pas
étayée par des études technigues ni ne découle d'une connaissance précise des éventuels
gléments d’actif qu’il y aurait lieu de remplacer en 2035. Pour calculer le colt de
remplacement, il a plutdt fallu donner une appréciation du risque financier (i} gue certaines
composantes du projet deviennent un jour obsolétes sur le plan technologique ou
concurrentiel pour diverses raisons et (i) que les investisseurs et préteurs du secteur privé
appliqguent un important facteur d’actualisation & la valeur a I'échéance, quelle que soit la
validité de ce cot de remplacement, parce qu'il est trés éloigné dans le temps; dans ce
cas de figure, les investisseurs et les préteurs réviseraient & la baisse la valeur a
Féchéance. Ainsi, le calcul d’un colt estimatif de remplacement ne remet en aucun cas en
guestion la pertinence des programmes permanents de remplacement des immohbilisations
et d’entretien qui sont déja incorporés aux projections financiéres de la période
d’exploitation. Contrairement aux estimations du co(t de remplacement, ces programmes
d’entretien et de remplacement des immobilisations s"appuient sur des études techniques
détaillées.

Dans le scénario de financement de référence, une valeur estimative plutét prudente du
cot de remplacement des actifs du projet a été incluse; cette valeur serait de |'ordre de

65 p. 100 du codt initial, avec prise en compte totale de I'inflation jusqu’en 2035. Bien
que cela puisse &tre approprié pour I'analyse des taux de rendement internes obtenus par le
secteur privé, les analystes du secteur public, de par leur vision & plus long terme,
pourraient trouver utile de se baser sur un co(t de remplacement moins élevé dans le calcul
de la valeur a I'échéance.

23 e seuil de 12 p. 100 a &té calculé en tenant compte des frais de financement du secteur privé a la lumiere
des risques déterminés afférents au projet. Le taux est exprimeé déduction faite des imp6ts {établis &
40 p. 100},
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La valeur estimative de ce projet a I'échéance a un effet assez important sur fe caicul du
taux de rendement interne. Une analyse de sensibilité du taux de rendement interne a
donc été menée en ne tenant aucunement compte de la valeur a I’échéance dans le calcul
(une hypothése plus «pessimiste»), puis en ramenant le co(t de remplacement des
éléments d’'actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 du coUt initial, avec prise en compte de
Vinflation jusqu’en 2035 (une hypothése plus «optimiste»). Les résultats de ce calcul sont
résumés dans le tableau suivant.

Coiit da remplacement
an 2035 ramené &
32,8 % du colt initial
indexé {scénaric
aoptimisten)

Scanario de financemant
de référence

Aucune valaur &
I'achéance an 2035
{scénario «pessimisten)

Partenariat public-privé

Secteur public {avec impdts) 3.38 % 5,49 % 6,29 %
Secteur privé 10,61 % 11,04 % 11.40 %
Entiérament public 8,04 % 6,80 % 732 %

L‘élimination de la valeur 3 I'échéance dans le calcul du taux de rendement interne a un
effet négatif variant de 0,43 p. 1004 2,11 p. 100. Par contre, la limitation du colt de
remplacement des éléments d"actif du projet en 2035 & 32,5 p. 100 (au lieu de 65 p. 100)
du codt initial indexé fait augmenter ie taux de rendement interne de 0,30 p. 100 a

0,80 p. 100.

En se fondant sur ia méthode de la valeur actualisée nette, il a été calculé que dans le
scénario 8 le co(t net pour le secteur public serait le suivant :

Taux d'actualisation Taux d'actualisation Taux d'actualisation
de 8 % de 9 % de 10 %

Recettes fecettes Recettes

fiscales Sans les fiscales Sans les fiscales Sans les

comprises impéts COMprises impdts comprises impéts
Période de la conzeption 100 § 100 $ 100 § 10C % 99 ¢ 89 $
Période da la construction 1 817 1817 1 687 1 687 1 568 1 568
Pariode da 'exploftation fjusqu'en 2025) 1071 1582 972 1393 879 122%

2988 % 3609 % 2759 % 3180 % 2546 % 2 868 §

Il faudrait mentionner que les taux actualisés ci-dessus ne comprennent pas de prime de
risgue. lls sont plutdt basés sur le co(t des emprunts & long terme de I'Etat (c.-a-d. le colit

du capital).

Les chiffres détaillés sur lesquels s’appuient les calculs afférents au scénario 8 ci-dessus
apparaissent dans I'appendice 9.
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11.5 Autres analyses de sensibilité

11.5.1 Frais et produits d’exploitation

Le tableau gui suit montre comment les principaux ratios financiers tirés du scénario de
financement de référence varient selon les résultats qu’engendrent une augmentation de
10 p. 100 et une diminution de 10 p. 100 des frais et des produits d’exploitation projetés :

Produits d'exploitation

Frais d'exploitation

Produits et frais combinds

Scénario de
raférance Augmantation Diminution | Diminutien ] Augmentation | Optimiste Passimista
de 10 % de 10 % de 10 % de 10 % {1 i2)

Taux de rendement interne
-Secteur public (evec impdts} 548 % 678 % 344 % 5,68 % 5,30 % 6,96 % 320%
-Secteur privé 11.04 % 1182 % 804 % 11,16 % 10,82 % 11,90 % 9,79 %
Ratic du service de |a detis (200%) 1,76 2,06 144 1,78 1,78 2,10 1,40
Ratic d'endettement (2005) 2,17 2,74 283 217 2,18 2,4 2.84
Marge d'exploitation netie
- 2005 60,63 % 64,42 % 55,083 % 62,16 % 59,10 % 65,80 % 54,22 %
- 2025 71,88 % 7451 % 88,83 % 72,05 % 10,80 % 7648 % 6742 %
Financement (revenu) de 'ftat par vayageur
- 2006
- 2025 62 % b4 § 689 $ 1% 63 ¢ 534 70 %

49) § (64) $ 33 ¢ B s 47} 5 68) % (31} %

{1} Augmentation des produits dexploitation de 16 p. 160 ef diminution des frais d’exploitation de 10 p. 160,
(2} Diminution des produits d’exploitation de 10 p. 100 et sugmentation des frais d'exploitation de 10 p. 160,

11.5.2 Modification d'autres hypothéses

Le tableau suivant montre comment les principaux ratios financiers réagissent a Ia

modification des hypothéses du scénario de financement de référence :

technologie (qui passe de 11,5a 10,6 p. 100).

un dépassement de colit de 20 p. 100 pour les travaux de construction;
une économie de 20 p. 100 sur les co(its de construction;
un raccourcissement d'un an de la période de construction (qui passe de sept a six ans);
une réduction du taux d’intérét applicable aux obligations affectées au matériel et a la
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Bépassement de Economis de Béduction de fa | Réduction du
goitt de 20 % | 20 % sur le codt période de taux d'intardt
construction

Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impdts) 3,89 % 7.08 % 687 % 563 %
- Secteur privé 10,70 % 1,31 % 11,35 % 11,13 %
Ratio du service de la dette {200%) 1,48 2,14 1,83 1,89
Ratio d'endettement {2005) 3,37 2,22 2,77 2,78
Marge d’exploitation nette
- 2005 60,42 % 60,83 % 60,70 % 60,63 %
- 2025 71,90 % 71,85 % 71,87 % 71,87 %
Financement {revenu) de I'Ftat par voyageur
- 2005 78 % 45 % b8 § B1 ¢
- 2025 (40} 5 (58] $ Bt $ {49) §

ta sensibilité des taux d'intérét globaux a également été envisagée. En faisant varier les
taux d’intérét de 1 p. 100 dans un sens et dans l'autre, il a été possible de procéder a
d'autres analyses de sensibilité de la dette globale du projet.

Tous les taux Scénatic de Tous les taux d'intérét
d'intarét réduits de financement de haussés de 1 %
1% référence
Taux de rendement interne
- Secteur public (avec impéts) 6,86 % 549 % 417 %
- Secteur grivé 11,07 11,04 % 11,01 %
Ratio du service de |2 dette (2005) 1,89 1,75 1.62
Ratio d'endettement (2005) 2,89 2,77 2,67
Financement {revenu) de I'Etat par voyageur
. 2005 B? $ 62 $ 72 %
- 2025 {54) § {49) $ {44) $

Afin de mesurer la sensibilité du taux de rendement interne a une combinaison des trois
variables les plus importantes ayant un effet sur le projet de train rapide, une analyse de
«supersensibilité» a été menée en faisant varier concurremment les produits d’exploitation,
la durée de la période de construction et les colts de construction. Dans le scénario
«optimiste», les produits sont haussés de 10 p. 100, la période de construction est
raccourcie d’un an et les coOts de construction sont réduits de 20 p. 100. Dans le
scénario «pessimiste», les produits d’exploitation sont réduits de 10 p. 100, la période de
la construction est prolongée d’un an et les colts de construction sont haussés de

20 p. 100. Les résultats de ces analyses sont résumés et comparés au plan de

financement de référence dans ie tableau suivant.
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Scanario Seénario de financement | Secénariv aptimiste”

passimiste’’ da rétarence

Partenariat public-privé

Secteur public {avec impdts) 0,49 % 549 % 18,22 %
Secteur privé 9,04 % 11.04 % 12,29 %
Entigremant public 4,35 % 6,80 % 8,60 %

(1] Produits d'exploitation réduits da 10 p. 100, périoda da construction prolonge d'un an at dépassement do colit de 20 p. 100 pour las

travaux de construction.
(2} Produits d'exploitation haussés de 10 p. 100, période de construction raccourcia d'un an et économie da 20 p. 100 sur les coiits de

construction.
11.6 Conclusion

A partir de I'analyse du scénario de financement de référence pour le scénario B, et maigré
un ratio satisfaisant de couverture du service de la dette, il ne sembie pas que les résultats
financiers prévus seraient suffisamment intéressants pour inciter les investisseurs du
secteur privé 3 injecter du capital de risque dans le projet, car, pour le secteur privé, un
taux de rendement interne de 11,04 p. 100 n'est pas suffisant en regard des co(ts du
financement et des risques élevés liés au projet de train rapide.

En modifiant, dans le scénario de financement de référence, la formule de partage des
pénéfices dans un scénario de partenariat public-privé de maniére a faire passer le taux de
rendement interne du secteur privé de 11,04 p. 100 au seuil de 12 p. 100 (et donc a
rendre le projet financable aux yeux du secteur privé), le taux de rendement interne
qu’obtient le secteur public passe de 5,49 & 2,52 p. 100.
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12. Analyse financiére

12.1 Colts du projet
Le tableau 19 présente une analyse comparative des colits du projet.

Pour le corridor Québec-Windsor, ¢’est la technologie des 200 km/h (scénario 2) qui offre
la solution la moins colteuse, avec un codt inférieur de 10 p. 100 environ & celui des .
options de la technologie des 300 km/h (scénarios 1 et 3). Des deux tracés de 300 km/h,
¢'est Vitinéraire passant par Dorval (scénario 3) qui est légerement moins codteux que celui
passant par Mirabel (scénario 1).

Dans les scénarios du corridor Montréal-Ottawa-Toronto, c’est le tracé de 300 km/h sans
correspondance aéroportuaire et sans gare Pearson {scénario 7} qui offre la solution la
moins codteuse, avec un co(t de 2 & 12 p. 100 inférieur environ a celui des autres options
(scénarios 4, 5 et 6). Dans [’option de la technologie des 300 km/h, les itinéraires passant
par Dorval et par Mirabel offrent un co(t égal, d'importantes économies supplémentaires
gtant réalisées par I'élimination des correspondances aéroportuaires a Montréal et &
Toronto et de la gare Pearson (scénario 7).

Le scénario du corridor Québec-Toronto offre une solution intermédiaire sur le plan des
colits, avec un coQt inférieur d’environ 21 p. 100 & celui des scénarios du corridor Québec-
Windsor (scénarios 1, 2 et 3) et supérieur d’environ 40 p. 100 & celui des scénarios du
corridor Montréal-Ottawa-Toronto (scénarios 4, 5, 6 et 7).

12.2 Financement

Le tableau 19 présente également une analyse comparative des options de financement
examinées dans le scénario de financement de réference.

A partir de cette analyse, on constate que c’est pour le tracé de 300 km/h sur le corridor
Montréal-Ottawa-Toronto {scénarios 4, 6 et 7) que la proportion du financement par le
secteur privé est la plus élevée. Dans ce Corridor réduit, I'apport du secteur privé est
maximisé dans le cas de !'itinéraire 4 300 km/h passant par Dorval sans correspondance
aéroportuaire et sans gare Pearson {(scénario 7).

L’élimination des correspondances aéroportuaires & Montréal et & Toronto, ainsi que de la
gare Pearson (scénario 7), entraine une forte réduction de I'engagement financier global du
secteur public.

Dans le corridor intégral Québec-Windsor, ce sont encore les options de la technologie des
300 km/h {scénarios 1 et 3} qui font augmenter |'apport du secteur privé, et donc
entrainent une diminution de !’apport du secteur public. L'itinéraire passant par Dorval
(scénario 3) est préférable & celui qui passe par Mirabel (scénario 1}.



Tableau 19

Codts et financement du projet

{lw-l\1fl-3|)9 ﬂw-g-ZBﬁ nw.g-aau Ml]T-:II-:iﬂll MUT-ED-NH NEﬂ'E-(Ii)-SBI] MU?-DI-SI}E}NA El?[j&%
Codt total du prejet (en millions de §)
En dollars constants da 1993 10 482 § 9451 % 10 626 § 6 079 % 5402 % € G7B § 5327 % 78883
En dollars indexés {intérats compris) 18 341§ 16 444 § 18 661 § 10 639 § 9404 § 10701 % 9411% 14018 %
Rang 3 1 2 4 1 3 2 5
Scénario de financement de référence (en doflars
indexés, intéréts compris)
Risque pour le secteur public
Miltions da % 13700 % 12708 § 13720 % 79354 7292% 7768 3% 6722 % 10 387 §
% 747 % 773 % 735 % 7486 % 775 % 726 % 7.4 % 740 %
Risyque pour le secteur privé
Millions da § 4641 % 3736 % 4941 % 27048 21123 2933 % 2689 % 38518
% 253 % 22,7 % 26,5 % 254 % 225 % 214 % 286 % 260 %
Rang B 7 J 5 8 2 i 4
Apport direct du secteur public
Millians do § 4 8551 § 3998 & 4 696 § 26535 200 % 2376 % 2423 % 35124
% 24,8 % 242 % 252 % 24,9 % 245 % 255 % 257 % 251 %
Apport du secteur privé
Millions de § 13 740 § 12 457 § 13 965 § 7986 § 71038 7971 % 6 988 § 10 BUB §
% 75,2 % 758 % 748 % B1% 755 % 745 % 74,3 % 748 %
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Dans le cas de I'itinéraire Québec-Toronto (scénario 8), la part de financement assumée par
le secteur privé est trés Iégérement inférieure & celle de VVitinéraire Québec-Windsor via
Dorval {scénario 3), ce qui fait augmenter par conséquent I'apport du secteur public. Les
résultats financiers du scénario 8 (via Mirabel sans correspondance aéroportuaire et sans
gare Pearson) pourraient étre sensiblement améliorés si I'itinéraire passait par Dorval et si
les correspondances aéroportuaires et 1a gare Pearson étaient éliminés.

12.3 Résultats d’exploitation

Le tableau 20 présente une analyse comparative des principales données d’exploitation qui
ont trait aux huit scénarios étudiés dans le scénario de financement de référence.

Il s"agit d’'une analyse comparative centrée sur le taux de rendement interne pour les
secteurs privé et public et sur le financement (revenu) du secteur public par voyageur. De
plus, cette analyse présente des données comparatives entre les scénarios optimiste et
pessimiste exposés dans les sections 4 & 11 du présent rapport.

Le tracé de 300 km/h sur le corridor Montréal-Ottawa-Toronto sans correspondance
aéroportuaire et sans gare Pearson (scénario 7) est supérieur & tous les autres.

Dans le Corridor intégral comme dans les Corridors partiels, 1a technologie des 300 km/h
donne de meilleurs résultats que la technologie des 200 km/h.

L’option des 300 km/h sur le corridor Québec-Toronto (via Mirabel} est légérement
inférieure a celle des 300 km/h sur le corridor Québec-Windsor {(via Dorval). Bien qu'il ne
repose pas sur un modale précis, le scénario du corridor Québec-Toronto produirait certes
des résultats de beaucoup supérieurs si I'itinéraire passait par Dorval,

12.4 Options institutionnelles

Le tableau 21 compare les diverses options en matiére de proprieté, ce qui semble favariser
la viabilité et les possibilités de financement d’un projet issu d’un partenariat public-privé et
d’un projet «entidrement privé». Les vues exprimées ici sont basées sur une évaluation de
la conjoncture actuelle du marché, laquelle peut changer et change effectivement souvent.

Projet entierement public

C’est dans le cadre d’un projet entidrement public que le secteur public obtient le meitieur
rendement’?”. Le rendement est supérieur pour les options de la technologie des 300 km/h
(scénarios 3, 4, 6, 7 et 8) et est porté & son maximum dans le cas du Corridor réduit

24 Cola est da au fait que le colt des fonds est plus élevé, du moins pour un projet de ce type, pour ie
secteur privé que pour les pouvoirs publics. Ainsi, dans tous les scénarios ou presque gui supposent une
prise de risques financiers par le secteur privé, I"écart du codt des fonds, par déduction, doit &tre absorbe
par ie secteur public. Cela ne signifie pas que le secteur privé obtiendrait un rendement «exceptionneb,
sauf si les taux de rendement &taient trés supérieurs au coOt des fonds sous-jacent. Cela n'est
manifestement pas le cas pour le projet de train rapide. En fait, méme dans le meilleur des cas (c.-3-d. le
scénario 7), le taux de rendement interne demeure trés modeste a 12,34 p. 100.



Tableau 20
Résultats d’exploitation

1 2 3 4 5 6 7 8
OwW-m-300 aw-n-200 aw-D-300 MOT-M-300 MeT-D-200 MOT-B-300 MOT-D-3008A f17-0-300

Scénario de financement de référence
Taux de rendement interne {imp6ts compris)
Secteur public 4,568 % 2,57 % 5,23 % 542 % 3,20 % 6,65 % 7.13 % 5,49 %
Secteur privé 10,79 % 9,38 % 11,34 % 11,15 % 9,66 % 12,15 % 12,34 % 11,04 %
Rang 6 8 3 b 7 2 i 4
Marge d’exploitation nette
2005 60,77 % 57,92 % 62,61 % 60,29 % 57,02 % 62,78 % 61,91 % 80,63 %
2025 71,95 % 69,53 % 72,88 % 71,60 % 68,89 % 73,43 % 73,28 % 71,88 %
Rang 4 7 3 6 8 1 2 5
Financement (revenu) de I'Etat par voyageur
2005 62 3% 73 % 57 § 64 ¢ 75 $ 63 % 438 $ 62 ¢
2025 (45) % (31} % {48) $ (50} ¢ (34) & {(66) § (68) ¢ {481 %
Rang 6 8 3 3 7 2 1 4
Scénario pessimiste 7
Taux de rendement interne {imp6ts compris)
Secteur public 2,71 % (0,77) % 3,47 % 3,04 % 0,22 % 4,52 % 5,086 % 3,20 %
Secteur privé 9,66 % 8,08 % 10,18 % 9,89 % 8,36 % 10,86 % 11,06 % 9,79 %
Rang 6 8 3 5 7 2 1 4
Scénario optimiste
Taux de rendement interne (impdts compris)
Secteur public 6,61 % 4,32 % 7,10 % 7,03 % 5,36 % 8,17 % 8,65 % 6,26 %
Secteur privé 11,71 % 10,26 % 12,28 % 12,02 % 10,67 % 13,06 % 13,23 % 11,80 %
Rang 6 8 3 4 7 2 1 5
Taux fixe & 12 % pour le secteur privé
Taux de rendement interne {impdts compris)
Secteur public 1,65 % <({7,50] % 3,36 % 2,74 % <{7,00) % 7,19 % 8.27 % 2,62 %
Secteur privé 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 %
Rang 6 8 3 5 7 2 1 4
Rang moyen pondéré 6 2} 3 ) 7 2 1 4




Tableau 21

Comparaison des options en matiére de propriété et de financement

llW-I\:I-SBB l}W—[zl-Zﬂﬂ ﬂw-g-ﬂﬂﬁ MOT-:IE-BEIIJ MET-SD-ZUU MBT-EB-SGD MQT»DTZ%E}&NA ﬁ??-ﬁfﬁ%
Projet entidrement public
Taux de rendemsnt interne du prajet 6,58 % 483 % 710 % 6,91 % 520 % 7.88 % 8,18 % 8,80 %
Rang ] 8 3 4 7 2 i 5
Scénario de financement de référence d'un Viabls mais non | Viabla mais non § Viable mais nan Viable mais non Viable mais non Viabls et Viabls et finangable™ §f Viable mais nos
partenariat pubfic-privé financahle® financable™ financable" financabla" financable® finangable™ financahls”
Taux da rendement intarne pour fe sectaur public 456 % 257 % 5,23 % 542 % 320 % 6,65 % 733 % 549 %
Premidre année de rentréas nettes de fonds peur ls 2019 2020 2018 2018 2020 2017 2016 2018
sactaur public
Taux de rendement interne pour la secteur prive 10,79 % 938 % 11,34 % 11,15 % 9,66 % 12,15 % 12,34 % 11,04 %
Rang 6 ] 3 b 7 2 i 4
Scénario de financement de référence modifié d'un Viahla ot Viable ot Viakls ot Viabls at Viahle at Viabla et Viable et finangable” Yiable #t
partenariat public-privé finangahle* financable* financable” financabla” finangabte* finangable* finanpahle”
Taux de rendement interne pour le sacteur public 1,65 % > (7,501 % 336 % 2,74 % > {7,001 % 719 % 8,27 % 252 %
Premidre année de rantrées nettas de fonds pour le 2018 2020 2018 218 2020 207 2018 18
sactaur public
Tatx de rendement intarna pour le secteur privé 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 % 12 %
Rang 6 8 J 5 7 2 i 4

*  les conclusions tirées au sujat de la viahilitd et des possibilités de financement du projet na s'appliguent qu'au sectaur privé at s'appuient sur I'hypothése que celui-ci phtiendra un taux de rendement minimal de 172 %

aprés impdt sur e capital investi.
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Montréal-Ottawa-Toronto (scénarios 4, 6 et 7). L'itinéraire passant par Dorval (scénarics 6
et 7) est supérieur & celui qui passe par Mirabel (scénario 4) et V'exclusion des
correspondances aéroportuaires & Montréal et & Toronto ainsi que de la gare Pearson
{scénario 7) entraine de bien meilleurs résultats encore.

L’option des 300 km/h sur le corridor Québec-Toronto (via Mirabel) est légérement
inférieure a ceile des 300 km/h sur ie corridor Québec-Windsor (via Dorval). Bien gu'il ne
repose pas sur un modeéle précis, le scénario du corridor Québec-Toronto produirait certes
des résultats de beaucoup supérieurs si l’itinéraire passait par Dorval.

Partenariat public-privé

Le scénario de financement de référence est établi & partir d’un ratio de couverture du
service de la dette de 1,75:1 sur les emprunts de financement du projet fournis par le
secteur privé avec remise de |"encaisse résiduelle au secteur public, pour la location de
I"infrastructure du projet, et aux secteurs public et privé pour les capitaux qu’ils ont
respectivement injectés et leurs portefeuilles respectifs de titres de créance convertibles
subordonnés.

Dans les projets d’infrastructure de transport de ce type, le secteur privé fixera
probablement un taux de rendement minimum ou «taux étalon», défini comme le taux de
rendement interne minimum qui doit &tre obtenu (d’aprés les projections}. Si le taux étalon
n’‘est pas atteint dans les projections, le secteur privé se détournera tout simplement du
projet jusqu’a ce gue d'autres incitations financiéres lui soient offertes (par le secteur
public bien entendu). Il s’ensuit donc une réduction du taux de rendement interne pour le
secteur public. Ce cercle vicieux fait souvent avorter le scénario de financement d’un
projet.

Pour les besoins de [‘analyse présentée dans le tableau 21, le taux étalon a été fixé &
12 p. 100 (aprés imp6t) pour le secteur privé. En I'absence de projet comparable au
Canada, et méme en Amérique du Nord, ce taux ne peut faire I'objet d’une vérification
empirigue. Cependant, il n'est assurément pas trop élevé pour le secteur privé.

Le taux étalon de 12 p. 100 n’est obtenu que dans le cas du corridor Mentréai-Ottawa-
Toronto et uniguement pour le tracé de 300 km/h via Dorval {scénariocs 6 et 7). C’est dans
e scénario 7 que les secteurs public et privé obtiennent le meilleur taux de rendement
interne. Les scénarios 6 et 7 peuvent étre jugés financiérement viabies et finangables
selon le scénario de financement de référence. Tous les autres scénarios (1, 2, 3, 4, 5 et
8) sont viahles {en ce qu’ils produisent une rentrée nette de fonds), mais sont peu
susceptibles d'étre financables & moins que le secteur public ne fasse d’autres concessions
au secteur privé. Il est possible qu’avec un itinéraire passant par Dorval et la suppression
des correspondances aéroportuaires et de la gare Pearson, une option Québec-Toronto
modifiée devienne & la fois viable et financable selon le scénario de financement de
référence.

Projet entiérement privé
Tout scénario supposant la prise en charge de tous les risques de construction par le
secteur privé n'est ni viable ni finangable par le secteur privé.
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12.5 Valeur actualisée nette de I'apport du secteur public

Le tableau 22 présente pour chacun des huit scénarios les calculs résumes de la valeur
actualisée nette de la contribution nette prévue du secteur public dans le projet selon ie
plan de financement de référence'*®.

Les calculs ne font entrer ici en ligne de compte que les codts nets ayant fait
spécifiqguement I"objet de projections dans notre modéle financier étalé sur 31 ans (10 ans
pour la période de conception et la période de la construction, plus 21 ans pour
I’'exploitation)*®'.

Il ressort des calculs de la valeur actualisée nette que les débours du secteur public
seraient réduits au minimum pendant les périodes de conception et de construction dans le
cas du tracé de 200 km/h le moins onéreux (scénario 5) et du tracé de 300 km/h le moins
coliteux (scénarios 3, 7 et 8).

Cependant, les analyses de |a valeur actualisée nette montrent aussi gue les options de la
technologie des 300 km/h (scénarios 1, 3, 4, 6, 7 et 8) sont de beaucoup supérieures aux
options de |la technologie des 200 km/h (scénarios 2 et 5) une fois que !"exploitation a
commencé. Cela est bien entendu attribuable aux volumes prévus de voyageurs, qui sont
plus importants.

Dans les options de la technologie des 300 km/h {scénarios 1, 3, 4, 6, 7 et 8), I'analyse
montre la supériorité des résultats d’exploitation de |'itinéraire passant par Dorval
{scénarios 3, 6 et 7). Une fois encore, cela est dd au plus grand nombre de voyageurs
prévu lorsque cet itinéraire est mis en regard de celui passant par Mirabel (scénarios 1, 4
et 8).

A 'examen de la valeur actualisée nette du colt du projet par voyageur pour le secteur
public, il appert que ce pourcentage est & son niveau le plus faible dans le cas de I’option
des 300 km/h sur le corridor Montréal-Ottawa-Toronto {scénarios 6 et 7). Cela est bien
entendu attribuable a la supériorité des résultats d’exploitation prévus de ces scénarios.
L'exclusion des correspondances aéroportuaires & Montréal et & Toronto et de la gare
Pearson (scénario 7) a un effet trés favorable sur les résultats d’exploitation du train rapide.

% | faut signaler que le ptan de financement de référence est congu pour maximiser la part de financement
« risque» assumée par le secteur privé. Par conséguent, les colits en trésorerie du secteur public sont
réduits au minimum dans le plan de financement de référence.

8 pour les besoins de cette analyse, il 'y a pas eu d’extrapolation des entrées nettes de fonds du secteur
public au-deld de 2025 ni d’estimation de la valeur & Iéchéance. Dans les calculs du taux de rendement
interne apparaissant dans la section 2.3 et dans les sections 4 & 11, il y a eu extrapolation des résultats de
I"exploitation d‘un train rapide jusqu’en 2035 et une estimation de la valeur a I"échéance des éléments
d'actif du projet & cette date. i



Tableau 22

Valeur actualisée nette de I’apport du secteur public

{en millions de dollars sauf indication contraire)

1 2 3 1 L 6 1 8
aOW-M-300 aw-p-zeo aw-D-300 MOT-M-300 MOT-p-200 MOT-D-300 MaT-D-300NA ar--300
Périods de conception (pracédant fa censtruction)
126 § 17 s 126 $ 72 % 85 § 70 % 66 § Wil $
Période de construction 2182 1812 2 253 1275 1107 1313 1167 1687
Périede d'exploitation (jusqu'en 2025} 1383 1 765 1 156 748 a8s 486 345 872
Valeur actualisée nette totals 3691% 3794 % 35354 2003 % 2 160 $ 1869 ¢ 1582 2 758
Nombre de voyagaurs fusqu'en 2025]
3130 2612 330,2 176.9 146.,8 181,8 177,6 2343
Vateur actualisée nette par voyageur (en dollars)
1,74 % 14,53 § 10,71 % 11,83 § 14,71 % 974 ¢ 881 ¢ 11,78
Rang 5 7 3 6 8 2 1 4

Nota : Un taux d'actualisation de 9 % a 6t4 appliqud aux rentrées nettes st aux sorties nettes de fands.




Projet de train rapide
Corridor Québec-Windsor

Rapport final de I'analyse financiére

24 tévrier 1985 g9

L'option des 300 km/h sur le corridor Québec-Toronto (via Mirabel) est légerement
inférieure & celle des 300 km/h sur le corridor Québec-Windsor (via Dorval). Bien gu'il ne
repose pas sur un modéle précis, te scénario du corridor Québec-Toronto produirait certes
des résultats de beaucoup supérieurs si l'itinéraire passait par Dorval.
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13. Conclusion

A partir de I'étendue des travaux et des analyses financiéres qui ont été réalisées, il peut
8tre estimé qua :

le projet, pris dans son ensemble, comporte de grands risques financiers pour toutes
les parties; '

I'option d’une entreprise privée 4 100 p. 100 n"est ni viable ni finangable puisque le
coGt des investissements privés dépasserait largement le rendement du projet de
train rapide, indépendamment du scénario envisagé;

le secteur public pourrait minimiser ses risques et son apport financier g'il partageait
avec le secteur privé la construction, I'exploitation et le financement du projet;

I'option d’un projet entiérement public assurerait au secteur public un meilleur
rendement que les options de partenariat. Par contre, il lui faudrait alors assumer
tous les risques et payer tous les frais de construction;

les taux de rendement sont particulidrement sensibles aux changements apportés
aux frais de construction, a la durée de la période de construction, aux recettes du
projet et & sa valeur & I'échéance, les taux d'intérét réels pouvant aussi jouer un rdle
important;

quel que soit le scénario envisagé dans I'option d’un partenariat public-privé, I'apport
financier de I'Etat s'établirait vraisemblablement a 70 p. 100 ou plus;

les options de la technologie des 300 km/h sont de toute évidence préférables a
celles de la technologie des 200 km/h sur le plan financier;

it est clair que le tracé passant par Dorval est financierement préférable au trace
passant par Mirabel;

les options des corridors Montréal-Ottawa-Toronto et Cuébec-Toronto sont
financierement préférables a I'option du corridor intégral Québec-Windsor;

lorsque la structure de partenariat public-privé est appliquée au plan de financement
de référence (qui est concu pour minimiser les risques du secteur public au niveau
du financement et de la construction), setiles les options du tracé Montréal-Ottawa-
Toronto de 300 km/h (via Dorval) deviennent & la fois viables et financables du point
de vue du secteur privé. Il est possible aussi que le secteur prive percoive le tracé
Québec-Toronto de 300 km/h {via Dorval) comme étant une option viable et
financable;

c'est pour le corridor Montréal-Ottawa-Toronto que le secteur privé sera le plus
disposé & accepter des risques au niveau de la construction et du financement;
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@ le secteur privé ne sera pas intéressé a assumer les colts de "infrastructure et des
ouvrages de génie civil; son intérét se limitera presque exclusivement au partage des
risques de construction et de financement rattachés au matériel et & la technologie;

L selon le scénario public-privé envisagsé, I‘apport financier du secteur privé au projet
pourrait varier entre 22,5 p. 100 et 28 p. 100;

° selon toute probabilité, le secteur public récupérerait tous ses investissements (sans
actualisation), et méme plus, au cours des 35 premiéres années d'exploitation du
projet;

L] en modifiant la répartition des rentrées nettes de fonds (entre les secteurs public et

privé), les taux de rendement internes projetés pourraient étre portés a 12 p. 100
pour le secteur privé dans n'importe quel scénario. Chacun des scénarios serait
alors a la fois viable et financable aux yeux du secteur prive, tout en conservant une
structure de partenariat public-privé. Par contre, une telle distorsion dans la
répartition de I'encaisse affaiblirait les rapports entre le risque et le rendement;

L I'exclusion des recettes tirées de |'imp6t sur le revenu et sur le capital dans le calcul
des taux de rendement internes du secteur public entrainerait une baisse des
résultats d’environ 4 p. 100 dans chague scénario;

L] les taux de rendement internes sont trés sensibles aux changements apportés aux

hypothéses, car les investisseurs des secteurs privé et public ne se partageraient
que I'encaisse résiduelle du projet (aprés remboursement de la dette).

[Price Waterhouse]

Comptables agréés et conseillers financiers
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Terme

Définition

Analyse financiére

Désigne V'étude commandée par Transurb inc.

BNP

Banque Nationale de Paris

Bonification d'intéréts
pendant ia période de
construction

Désigne la subvention que 1’ Etat affecte, pendant la période de
construction, au paiement des intéréts sur les obligations
affectées a Vinfrastructure et aux ouvrages de génie civil et sur
les obligations affectées au matériel et a la technologie

remplacement

Canarail Canarail Inc.

CIGGT Canadian Institute of Guided Ground Transport; aujourd”hui
Boon, Jones and Associates, Inc. pour le compte de I’'Université
Queen’s

Colit de Se reporter a l'annexe 1 du présent appendice

Colts du projet

Désigne la totalité des dépenses de conception et de
construction engagées pendant les périodes de conception et de
construction et visant a rendre pleinement opérationnel un
scénario particulier de train rapide

Dollars indexés

Désigne par commodité des dollars rajustés en fonction de
I'inflation projetée, par opposition a des doliars constants (ainsi
qu’a des doliars courants, qui désignent des valeurs historiques
observées plutdt que des valeurs projetées de la monnaie)

Entreprise de
construction et
d’exploitation

Désigne la société, probablement appartenant a parts égales
aux secteurs public et privé, qui serait propriétaire du matériel
et de la technologie, qui superviserait les travaux de
construction et qui exploiterait le systéme de train rapide

Entreprise de
financement public

Désigne une société, vraisemblablement une société d'Etat,
chargée de posséder et de financer I'infrastructure et les
ouvrages de génie civil ainsi que de les fouer a I'entreprise de
construction et d'exploitation

Gestionnaire du projet

Transurb Inc. — 1.B.l. -— Monenco-Agra

Infrastructure et
ouvrages de genie
civil

Désigne les terrains, les emprises, les terrassements, les
plateformes, les gares, les ponts, les croisements étagés, les
installations d’entretien, les autres installations, la voie et les
éléments de démarrage
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Terme ‘Définition
KPMG Peat Marwick Thorne ou un groupe associé
Matériel et Désigne le systéme de distribution de I"énergie, la signalisation,
technologie le systéme de communications et le matériel roulant

Maodéle financier

Désigne le logiciel exclusif d’analyse financiére élaboré par Price
Waterhouse et lui appartenant

Obligations affectées
a Vinfrastructure et
aux ouvrages de
génie civil

Désigne les titres de créance a 35 ans émis par I'entreprise de
financement public principalement pour couvrir les co(ts de
I'infrastructure et des ouvrages de génie civil. Le
remboursement serait assuré par une subvention garantie de
I'Etat affectée & l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Obligations affectées
au matériel et 2 la
technologie

Désigne les titres de créance garantis émis pour le financement
du projet par I’entreprise de construction et d’exploitation

Période d’exploitation

Désigne la période de pleine exploitation qui commence en
2005

Période de conception
ou période précédant
la construction

Désigne la période au cours de laguelle sont réalisées des
études détaillées de faisabilité avant la période de construction

Période de
construction

Désigne la période qui suit I'achévement des études détaillées
de faisabilité et qui précéde la pleine exploitation du projet.
Normalement, elle devrait s'étaler de 1998 & 2004

Scénario de
financement de
référence (scénario de
référence)

Désigne, pour chaque scénario étudié, la structure de
financement public-privé qui maximise {’apport financier du
secteur privé dans le projet de train rapide et réduit au minimum
I"apport annuel du secteur public ainsi que les engagements et
les risques financiers globaux qu’il assume a {"égard du projet.
Un ratio du service de la dette de 1,75:1 a été incorporé au
modele financier & compter de I'annge 2005

Scénario de
financement de
référence modifié

Désigne, pour chaque scénario étudié, la structure de
financement public-privé qui fixe le taux de rendement interne
du secteur privé & 12 p. 100 et le ratio du service de la dette &
1,75:1
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Terme

Définition

Produits nets
d’exploitation

Pendant la période d’exploitation, désigne I'excedent de toutes
les recettes tirées de I’exploitation du train rapide apres
déduction des frais d’exploitation, a I'exclusion de l'intérét, des
impots, de ’amortissement et des paiements de location

Projet

Désigne le projet de mise en place d'un train voyageurs rapide
dans le corridor Québec-Windsor selon plusieurs options de
technologie et d'itinéraire '

Service de la dette

Total des paiements du principal et de I'intérét sur un titre de
créance ou un emprunt

SNC

SNC-Lavalin et Delcan

Subvention affectée a
I"infrastructure et aux
ouvrages de génie
civil

Désigne une subvention garantie des gouvernements affectée
au paiement total des intéréts et du principal des obligations a
35 ans affectées a V'infrastructure et aux ouvrages de geénie
civil

Taux de rendement
interna

Se reporter & I'annexe 1 du présent appendice

Valeur & I'échéance

Se reporter a I'annexe 1 du présent appendice
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Calcul du taux de rendement interne
Le taux de rendement interne a &té calculé en fonction des projections détaillées établies
pour chacun des scénarios pour les années 1995 & 2025. Ces résuitats ont ensuite été

extrapolés jusqu’en 2035, date a laquelle une valeur & I’échéance du systéme de train
rapide a été calculée.

Calculs des taux de rendement internes du scénario de financement de
référence

a)  Secteur public
Pour le secteur public, les sorties de fonds se composent de ce qui suit :

] les capitaux propres (50 p. 100};

] I'intérét capitalisé, pendant la construction, sur les obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil;
L la bonification d’intéréts s’appliguant pendant la période de construction sur les

obligations affectées au matériel et a la technologie;

L une subvention s’appliguant a l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil pour la
période allant de 2005 a 2035;

L une partie (75 p. 100) du co(t hypothétique de remplacement des éléments d’actif du
projet en 2035.

Les rentrées de fonds se composent de ce qui suit :

L les dividendes {pour la part détenue par le secteur public seulement);

L les paiements de location de 'infrastructure et des ouvrages de génie civil;
] les imp6ts {sur le capital et sur le revenu);

L la valeur du projet a I'échéance pour le secteur public.

b}y Secteur privé

Pour le secteur privé, les sorties de fonds se composent de ce qui suit :

o les capitaux propres (50 p. 100);

] les débentures convertibles non garanties;

] une partie (25 p. 100} du colt hypothétique de remplacement des éléments d’actif du
projet en 2035.

Les rentrées de fonds se composent de ce qui suit :

. les dividendes (pour la part détenue par le secteur privé seulement);

L I‘intérét sur les débentures convertibles non garanties (net d’'impét);
] la valeur a I"échéance du projet attribuable au secteur privé {nette d'impot).
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Caleuls du taux de rendement interne dans le cas d’un projet entierement
public

Dans le cas d’un projet entiérement public, le secteur public assumera tous les colts liés &
Vinfrastructure et aux ouvrages de génie civil, y compris les rajustements au titre de
{‘inflation, et tous les colts liés au matériet et & la technologie, y compris ies rajustements
au titre de l'inflation. Par ailieurs, tous les produits d'exploitation du projet, moins
I’amortissement, iraient au secteur public. En 2035, le secteur public devrait assumer le
co(it de remplacement complet et aurait également droit a la pleine valeur a I'échéance.

Valeur a I'échéance

Pour chacun des scénarios, la valeur & I’'échéance est calculée comme I'excédent des flux
de trésorerie capitalisés sur le colt de remplacement.

al) Scénario de financement de référence

Coiit de remplacement

La valeur & I'échéance a été calculée en fonction d'un risque financier attribuable au fait
gu’en 2035 il faudra remplacer une proportion non négligeable des éléments d’actif du
projet qui seront devenus désuets sur le pian technologique ou concurrentiel. Uniquement
aux fins de I'analyse financiére, le co(t de remplacement a été prudemment estime a

65 p. 100 environ du coGt initial, en dollars indexés jusqu’en 2035 (c.-a-d. gue le col(t de
remplacement varierait entre 15 et 31 milliards de dollars selon gu’il s’agit du scénario 7
dans le premier cas ou du scénario 3 dans le dernier}. Cette astimation n'est étayeée par
aucune étude technique détaillée et ne tient compte que des risques liés au financement.

Le secteur public assumerait 75 p. 100 du co(it de remplacement susmentionné, d'aprés le
partage relatif des flux de trésorerie entre les paiements de location et les dividendes. Le
secteur privé serait responsable de 25 p. 100 de ce coUt de remplacement, soit

3,750 milliards de dollars dans le cas du scénario 7 ou 7,750 milliards de dollars dans le
cas du scénario 3.

Flux monétaires capitalisés

La valeur capitalisée des flux de trésorerie en 2035, pour le secteur public, représente le
bénéfice de I'année 2035 capitalisé a un taux de 9 p. 100. Le flux de recettes comprend
les paiements de location et les imp6ts sur le revenu et sur le capital (secteur public
seulement).

Pour le secteur privé, les flux monétaires capitalisés ne se composent que des dividendes,
capitalisés & un taux de 7,5 p. 100 en 2035.
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bl Projet entidgrement public

Coiit de remplacement

Le secteur public serait responsable du paiement du colt total de remplacement, estimé a
1% milliards de dollars dans le cas du scénario 7 et & 31 milliards de dollars dans le cas du
scénario 3.

Flux monétaires capitalisés

Dans I'option d’un projet entidrement public, les flux monétaires capitalisés se composent
des flux nets de trésorerie provenant de "exploitation, plus les impots sur le capital, moins
I'amortissement. Le montant, en 2035, est alors capitalisé & un taux de 9 p. 100.
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Projections — Scénario 1 : Corridor intégral, 300 kmfh {via Mirabel)

1. Rapport sur la projection financiére
2. Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

3. Bilan projeté {combiné pour I'entreprise de financement public et I'entreprise de construction et
d’exploitation)

4. Résultats d’exploitation projetés {distincts pour I'entreprise de construction et d’'exploitation et
Ientreprise de financement public)

5. Rendement du capital investi (2005-2025)
6. Structure du capital (2005 et 202b)

7.  Apport annuel du secteur public {part des colts d'immobilisations assumée par les pouvors
publics}

8. Statistiques et ratios financiers
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Price Waterhouse

Le 24 octobre 1994

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projat
Objet : Scénario 1 — Corridor intégral, 300 kmfh (via Mirabel)

Les projections financiéres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections des bilans
et des résultats d’exploitation, ont été établies en fonction d’hypothéses fournies par les experts-
conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification ont été effectués
conformément & la note d'orientation applicable de I'Institut canadien des comptables agrégs.

Les hypothéses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu’avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des gvénements futurs,
les résultats réels pourraient s'écarter des données présentées, et les écarts pourraient étre notables.

Les projections ont 8té calculées conformément aux conventions comptables jugées appropriées pour
un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été calculées conformément aux principes comptables généralement reconnus pour
ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections financiéres. Elles
tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont conformes & I'objet de
Finformation, mais ne correspondent pas nécessairement a 'ensemble le plus probable de conditions
économigues, réglementaires et industrielles et de plans d'action prévus, puisqu'elles tiennent aussi
compte de la conjoncture et des hypothéses au 30 septembre 1994

Principales hypotheses
1.  Inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d'un taux d'inflation de 3 p. 100.
2. Intéréts sur les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérdt utilisé pour les obligations affectées a I'infrastructire et aux ouvrages de
génie civil est basé sur le codt des emprunts & 30 ans du gouvernement du Canada, cense
atre de 8,6 p. 100 par an, plus 50 points de base.

3. Intéréts sur les obligations affectées au matériel et a la technologie

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectdes au matériel et a la technologie est basé
sur le LIBOR pour un emprunt & 16 ans, censé &tre de 8,5 p. 100, plus 250 points de base.

4. Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intérats sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées & un taux de base de-
9 p. 100 (cofit des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus 50 points de base)
et & un taux plafond de 12,5 p. 100 (codt des obligations & 30 ans du gouvernement du
Canada plus 400 points de base), en fonction de I'encaisse du-projet et aprés déduction du
service de la dette sur les obligations affectées au matériel et a la technologie et des intéréts
sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de la période
de I'exploitation, Fintérét de hase sur le solde initial et actualisé des débentures convertibles
subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire, fixé & un taux maximal
supplémentaire de 3,5 p. 100, n'est payé que si les flux nets de trésorerie du projet affectés
au service des débentures convertibles subordonnées dépassent le taux de base de 9 p. 100.

5.  Taux d'intérét sur les préts bancaires

Les intéréts sur les préts bancaires a court terme et les découverts sont supposés 8tre de
g p. 100 par an.



10.

1.

Périede de remboursement des obligations affectées & Uinfrastructure el aux ouvrages
de génie civil

Les obligations affectées a ['infrastructure et aux ouvrages de génie civil sont remboursées par
paiements annuels égaux de principal et d'intérét sur une période de 36 ans & compter de la
premigre année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et a la technologie

Les obligations affectées au matériel et a la technologie sont remboursées sur une période de
15 ans commengant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, & l'aide d'une méthode
annuelle de ventilation proportionnelle & Fordre numérique inversé des périodes de facon que
les paiements des dernidres années soient d’un montant plus glevé que ceux des premieres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique d'actions.
Capital-actions

Le capital-actions se compose d'actions ordinaires.

Paiements de location & I'entreprise de financement public

L'hypothése est que I'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de Vinfrastructure et des ouvrages de génie civil a 'entreprise de
construction et d'exploitation pour une période de 35 ans en fonction de I'encaisse du projet.
Chague paiement annuel de location est calculé en appliquant un pourcentage du montant
initial du principal des obfigations affectées & Vinfrastructure et aux ouvrages de génie civil, en
fonction du passif & long terme, & 80 p. 100 de F'encaisse du projet, aprés déduction du
service de la dette sur les obligations affectées au matériel et a la technologie, des intéréts
sur les préts bancaires et de |'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires & égalité de rang avec les paiements de location a
Ventreprise de financement public et Yexcédent d'intérét sur les débentures convertibles
subordonnées. Le montant de I'encaisse du projet affectée au paiement des dividendes est
déterminé par I'application d’un pourcentage a 80 p. 100 de I'encaisse du projet, aprés
déduction du service de la dette sur les obligations affectées au matériel et a la technologie,
des intéréts sur les préts bancaires & court terme et de I'intérét de base sur les débentures
convertibles subordonnées. Le pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du
capital-actions relativement au passif total & long terme {obligations affectées au matériel et &
la technologie et obligations garanties affectées a linfrastructure et aux ouvrages de génie
civill et au capital-actions.



2.

13.

14.

immobilisations st amortizsement

Le matériel et la technologie sont comptabifisés & leur colit de revient, moins fa benification
d'intéréts s'appliguant a la période de la construction, st sont amortis & un taux de 4 p. 100
selon la méthode de I'amortissement linéaire.

L'infrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés & leur codt de revient, moins
la bonification d'intéréts s'appliquant a la période de la construction, et sont amortis a un
taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement & intéréts COMpOSES.

impdts sur le revenu, impéts sur fe capital et impdt des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d'impasition s'appliguant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour Vimpdt sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impdt des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour Vimpdt provincial sur le capital.

Les obligations affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne dannent pas lieu
4 un impdt sur le capital ou & un impdt des grandes sociétés dans la mesure ol il s"agit
d‘obligations de Fentreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, IBI, le CIGGT,
Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui sous-tendent
Fanalyse financigre. Pour comprendre les projections, le lecteur doit absofument connaitre
dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario

Corridor composite final Québec-Windsor 300 {via Mirabel)
Résultats d'exploitation

{en millions de dollars indexés)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Cortider composite final Québec-Windsor 300 {via Mirabet}
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Corridor composite final Québec-Windsor 300 (via Mirabel}

Statistiques et ratios financiers
{en mitlions de dollars indexés)

[Staifsticeins at formation généraie

2005 1008 2007 2508 2093 ane 2011 2012 1013 2014 2015 2018 piaki 2018 01% 20 wn 222 91% 1074 28255
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Crelzsance dfex dépetises ah pourcentage 0, 1E5% 3,68% 337% 3,40% 342% 345% 148% 1.84% 2.85% 197% 521% 412% 416% 4,21% 4.05% 435% 441% 448% 433% 4.53%
Financemant par 1¥tat (866 B (855 %) (B5E %) (866 %) (866 5) (855 %) {865 %) 1865 §)| 866 3 (865 §) (366 $i 865 ) (865 5) (956 3] (865 ) (866 §)f (856 5 (AEE ) {866 9 (866 B (a6t 5
Palemaents de location & Iftat 102§ 122% 142 % 168 % 1828 209§ 438 253 % 212% 297 § s TS 115 454 5 s83% El5S 85§ 1085 § 1140% T8 Y 12FF §
Service de la dette 5165 536 % 555 % 5735 585 % €06 § 115 3183 615 % 824 % 616§ 606 § 535 % Gl0 % 533% 438 296§ W% 2% 0% 0%
Featio dex dépenses d'sxplettation aux praduits
d'mxplaitation 39.23% 3544% 37.68% 36.82% 35.93% 35.19% H41% 1567% 33.056% IT45% NA9% % 31.24% 30.77% W% 982% 23.42% 23.04% 28 68% 28,38% 5.85%
Recetles par voyageurs [A] 38§ 10§ 104 % w05 123 15§ 113% 121 % 128% 122% 136 % " 146 § 518 156 § %15 16T ¥ hvFE e BE % 20 %
Finzncemant [rendemant] du I'Btst par voyageur () 5% 672§ 59§ 568 53% 0% 465 4“5 azs 21 b3 33% Fik} 265 225 s (633 (13 %) (45 % (495} 27 5k
BA S6.40% £1.28% 55.33% 5148% 47.52% 4319% 38.70% 36.00% 3299% 29.93% 26.56% 2341% 20.19% 17.28% 14.21% 1.89% -3iT% -4 -BLBE% SI924% -1 BT
Ratles financlars

2083 406 2007 2908 208% Fiall a1t 2012 201} 4 20E5 2014 2047 018 231% 201¢ Fizal 022 1023 1&241’ 2625
[Ratios de la structure du capHal :
[Paurcenags du capkal mobillsé pout les obilgetions affacides
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Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 2 — Corridor intégral, 200 km/h {via Dorval)

Les projections financiéres qui accompagnent ie projet de train rapide, soit des projections
des hilans et des résuitats d’exploitation, ont été établies en fonction d'hypoth&ses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont été effectués conformément & la note d’orientation applicable de I'Institut canadien des
comptables agréés.

Les hypothéses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu'avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s’écarter des données présentées, et les écarts

pourraient étre notables. Les projections ont &té calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



MNotes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été calculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financiéres. Elies tiennent compte de "appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes & I'objet de I'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
I'ensemble le plus probable de conditions économiques, régiementaires et industrieiles et de
plans d’action prévus, puisqu’elles tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994,

Principaies hypothéses
1. Inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d'un taux d’inflation de 3 p. 100.
2. Intéréts sur les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées a l'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le coGt des emprunts & 30 ans du gouvernement
du Canada, censé étre de 8,5 p. 100 par an, pius 50 points de base.

3. Intéréts sur les obligations affectées au matériel et & la technologie

Le taux d’intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et a la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt & 15 ans, censé étre de 8,5 p. 100, pius
250 points de base.

4, Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont caiculées & un taux de
base de 9 p. 100 (coit des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et & un taux plafond de 12,5 p. 100 (coGt des obligations & 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de I'encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur les obligations affectées au
matériel et a la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L’intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de la
période de "exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé a un taux maximal supplémentaire de 3,5 p. 100, n'est payé que si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent le taux de base de 2 p. 100,

5, Taux d’intérét sur les préts bancaires

Les intéréts sur les préts bancaires 4 court terme et les découverts sont supposeés étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Péricde de remboursement des obligations affectées 3 Vinfrastructure et aux ouvrages
de génie civil

Les obligations affectées a V'infrastructure et aux ouvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d'intérét sur une période de
35 ans a compter de la premigre année de pleine exploitation, soit 2005,

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et a la technologie

Les obligations affectées au matériel et a la technologie sont remboursées sur une
période de 15 ans commengcant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, a
I'aide d'une méthede annuelle de ventilation proportionnelle & I'ordre numérique
inversé des périodes de fagon que les paiements des derniéres années soient d’un
montant plus élevé que ceux des premigres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d’actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d'actions ordinaires.
Paiements de location a I"entreprise de financement public

L'hypothése est que I'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de I'infrastructure et des ouvrages de génie civil a
t'entreprise de construction et d'exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I'encaisse du projet. Chague paiement annue! de location est calculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées &
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif & long terme, a
80 p. 100 de 'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les
obligations affectées au matériel et & la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de Vintérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires & égalité de rang avec les paiements de
location a I'entreprise de financement public et 'excédent d’intérét sur les débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I'encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par I'application d'un pourcentage & 80 p. 100 de
I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total & long terme (obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil} et au capital-actions.



12.

13.

14.

Immobhilisations et amortissement

i e matériel et la technologie sont comptabilisés & leur coGt de revient, meins la
ponification d’intéréts s’appliquant a la période de la construction, et sont amortis a
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de i’amortissement linéaire.

L’infrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés a leur colt de
revient, moins la bonification d'intéréts s'appliquant & la période de la construction, et
sont amortis a un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement )
intéréts composes.

Impots sur le revenu, impdts sur le capital et imp6t des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d’imposition s'appliquant au train rapide seront les suivants .
40 p. 100 pour I'impét sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'imp6t des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour I'imp&t provincial sur le capital.

Les obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou & un impbt des grandes sociétés dans la mesure
ou il s'agit d’obligations de I'entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothases

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, IBl,
le CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui
sous-tendent I'analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Structure du capital
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Projet de train rapide Québec-Ontario

200 kimlh Composite {via Dorval) Corridor Québec-Windsor
Bilan

{en millions de doliars indexés)
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200 km/h Composite {via Dorval) corridor Québec-Windsor
Résultats d'exploitation
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Projet de train rapide Québec-Ontario
200 ken/k Composite {vla Dorval) corrider Québec-Windsor
Part de I'Etat dans les dépenses en immobilisations
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Projet de train rapide Québec-Ontario
200 km/h Composite (via Dorval) Corridor Québec-Windsor

Statistiques et ratios financiers
(en millions de dollars indexés)
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Projections — Scénario 3 : Corridor intégral, 300 km/h (via Dorvai)

1. Rapport sur la projection financiére
2.  Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

3.  Bilan projeté (combiné pour I'entreprise de financement public et I'entreprise de
construction et d'exploitation}

4. Résultats d'exploitation projetés (distincts pour ['entreprise de construction et
d’exploitation et Ventreprise de financement public)
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6. Structure du capital (2005 et 2025)

7.  Apport annuel du secteur public {part des coGts d’'immaobilisations assumée par les
pouvoirs publics)

8. Statistiques et ratios financiers
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Price Waterhouse

Le 24 octobre 1994

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 3 — Corridor intégral, 300 km/h {(via Dorval}

Les projections financidres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résultats d’exploitation, ont été établies en fonction d’hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont été effectuds conformément 2 la note d’orientation applicable de V'Institut canadien des
comptables agréés.

Les hypothéses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu’avaient élaborées les experts-conseils susmentionnes.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s'écarter des données présentées, et les écarts

pourraient &tre notables. Les projections ont été calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont &té calculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financigres. FElles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes 2 I'objet de I'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
I’ensemble le plus probable de conditions économiques, réglementaires et industrielies et de
plans d’action prévus, puisqu’elles tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994.

Princibales hypothéses
1. inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d’un taux d’inflation de 3 p. 100.
2. Intéréts sur les obligations affectées 3 I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées a I'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le cott des emprunts & 30 ans du gouvernement
du Canada, censé étre de 8,5 p. 100 par an, plus 50 points de base.

3. Intéréts sur les obligations affectées au matériel et 3 la technologie

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et a la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt & 15 ans, censé étre de 8,5 p. 100, plus
250 points de base.

q, Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées a un taux de
base de 9 p. 100 {coGt des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et a un taux plafond de 12,5 p. 100 (coat des obligations a 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de basel, en fonction de I'encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur les obligations affectées au
matérie! et a la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L’'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de Ia
période de |'exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibies subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé a un taux maximal suppiémentaire de 3,5 p. 100, n'est payé que si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent le taux de base de 8 p. 100.

5. Taux d’intérét sur les préts hancaires

tes intéréts sur les préts bancaires a court terme et les découverts sont supposes étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

périnde de remboursement des obligations affectées & linfrastructure et aux ouvrages
de génie civil

Les obligations affectées a P'infrastructure et aux ouvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d'intérét sur une période de
35 ans A compter de la premiére année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et a la technologie

Les obligations affectées au matériel et & la technologie sont remboursées sur une
période de 15 ans commengant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, &
I"aide d’une méthode annuelle de ventilation proportionneile a !'ordre numérique
inversé des périodes de facon que les paiements des dernieres années soient d'un
montant plus élevé que ceux des premieres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d'actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d’actions ordinaires.
Paiements de location a "entreprise de financement public

L'hypothése est que I'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la focation de l'infrastructure et des ouvrages de génie civit a
"entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I"'encaisse du projet. Chaque paiement annuel de location est caiculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif a long terme, a
80 p. 100 de I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur ies
obligations affectées au matériel et & la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires & égalité de rang avec jes paiements de
location a I'entreprise de financement public et I'excédent d'intérét sur les débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I’encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par I'application d'un pourcentage & 80 p. 100 de
I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur ies obligations
affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total & long terme (obligations affectées au matériel et & la
technologie et obligations garanties affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions.



12.

13.

14.

Immaobilisations et amortissement

Le matériel et la technologie sont comptabilisés a feur co(it de revient, moins {a
bonification d’intéréts s'appliquant & la période de la construction, et sont amortis 2
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de I'amortissement linéaire.

Uinfrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés a leur codt de
revient, moins la bonification d’intéréts s’appliquant a la période de la construction, &t
sont amortis & un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement a
intéréts composés.

Impbts sur le revenu, impdts sur le capital et imp6t des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d’'imposition s’appliquant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour Fimpot sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impdt des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour I'impét provincial sur le capital.

Les obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou & un imp0Ot des grandes sociétés dans ia mesure
ol il s'agit d'obligations de I’entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, IBI,
le CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui
sous-tendent I"analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Cortldor compasite final Québec-Windser 300 (via Dorval}
Part de FEtat dans les dépenses en immohillsations
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Corridor composite final Québec-Windsor 300 {via Dorvai)

Statistiques et ratios financiers
{en millions de doltars indexés)
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(entreprize daxploltation] -6.88% -4.32% -1.24% 1.78% 5.22% B.96% i0.84% 1328% 14 73% 1631% 1747% 18.04% 17.67% 1T40% 17,02% 12.99% 14 95% 16.07% 16,50% 17 E2% 13.11%
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Projections — Scénario 4 : Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)
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Appendice b

Price Waterhouse

Le 24 octobre 1994

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 4 — Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)

Les projections financieres gui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résuitats d’exploitation, ont été établies en fonction d"hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont 6té effectués conformément a la note d’'orientation applicable de I'Institut canadien des
comptables agréés.

Les hypothéses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu’avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s'écarter des données présentées, et les écarts

pourraient étre notables. lLes projections ont été calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été caiculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financiéres. Elles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes 2 'objet de V'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
Fensemble le plus probable de conditions économiques, régiementaires et industrielles et de
plans d'action prévus, puisqu'elles tiennent aussi compte de ia conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994,

Principales hypothéses

1.

Inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d’un taux d’inflation de 3 p. 100.
Intéréts sur les obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d’intérét utilisé pour les obligations affectées a l'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le cot des emprunts a 30 ans du gouvernement
du Canada, censé &tre de 8,5 p. 100 par an, plus 50 points de base,

Intéréts sur les obligations affectées au matériel et 3 la technologie

Le taux d’intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et a la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt a 15 ans, censé étre de 8,5 p. 100, plus
250 points de base.

Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées & un taux de
base de 9@ p. 100 (coGt des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et a un taux plafond de 12,5 p. 100 (coGt des obligations a 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de I’encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur les obligations affectées au
matérie! et A |a technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de a construction. A partir de la
période de I'exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé a un taux maximal supplémentaire de 3,5 p. 100, n’est payé que si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent le taux de base de 9 p. 100.

Taux d’'intérét sur les préts bancaires

Les intéréts sur fes préts bancaires a court terme et les découverts sont supposés étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Période de remboursement des obligations affectées a Vinfrastructure et aux ouvrages
de génie civil

Les obligations affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d'intérét sur une période de
35 ans & compter de la premiére année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et 2 la technologie

Les obligations affectées au matériel et a la technologie sont remboursées sur une -
période de 15 ans commengant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, 3
I'aide d'une méthode annuelle de ventilation proportionnelle a I'ordre numérique
inversé des périodes de fagon que les paiements des derniéres années soient d'un
montant plus élevé que ceux des premiéres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d’actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d'actions ordinaires.
Paiements de location & I'entreprise de financement public

L’hypothése est que |'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de l'infrastructure et des ouvrages de génie civil &
I’entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I'encaisse du projet. Chagque paiement annuel de location est calculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif a long terme, a
80 p. 100 de I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur ies
obligations affectées au matériel et 3 la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires a égalité de rang avec les paiements de
location a I’entreprise de financement public et 'excédent d’intérét sur ies débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I'encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par |'application d'un pourcentage a 80 p. 100 de
I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et a la technologie, .des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total 3 long terme (obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions.



12.

13.

14.

Iimmobilisations et amortissement

Le matériel et la technologie sont comptabilisés a leur coOt de revient, moins la
honification d'intéréts s'appliguant a ia période de la construction, et sont amortis a
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de I'amortissement linéaire.

Linfrastructure et ies ouvrages de génie civil sont comptabilisés & leur colt de
revient, moins la bonification d'intéréts s'appliquant & la période de la construction, et
sont amortis 3 un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement a
intéréts composeés.

Impéts sur le revenu, impdts sur le capital et impdt des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d’'imposition s'appliquant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour I'imp6t sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impét des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour Vimpot provincial sur le capital.

Les obligations affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un impo6t sur le capital ou a un imp6t des grandes sociétés dans la mesure
ou il s'agit d’obligations de |'entreprise de financement du secteur pubilic.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, iBl,
le CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections gui
sous-tendent "analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.



Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)

Rendement du capital investi - 2005-2025
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)

Structure du capital
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Torontoe 300 km/h {via Mirabel)

Bilan
{en millions de dollars indexés)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto 300 kmrh (via Mirabel)
Résultats d'exploitation

{en millions de dollars indexés)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronte 300 kmih (via Mirabel)
Part de I'Etat dans les dépenses en immobllisations

En milionz 6w dollars iNdoxes 1
Vilour Concaptien Flaine sxplefation

[ Tage; AT EECEE IR I ) [ mwm FORE 00| vl (] 871 Wi PIEES s ik UKL} T E@ ] bl LifE} pi] ST
Infrastructura #t suvrages de génia civil I N R !
ot alion Saerdts pou 2 périade de fa construcnan LE] B [ | o el 2 3 n 391 4az aae  tem 0 o 1 ) l b o El o 8 ol 0 ] [ [ l ks 3 o t @ 2
Mtbriel sttachnaieg
Bentieanen inérdts pour la perade de la consinicion EC ] I o 0] o n ko &3 130 191 Fill B3 I 1 B a f L u ] D o [ 0 o ] a 1 [ | [ 0 L @
Promuteur iniat
Capratactons s b 1 a b 0 a ] 9 2 0! 8 a a o [ o ] k] a 9 0 3 0 0 a 4 1] 0 K 0 a o bl 2
Subvantion anaualie 1348 [ 1] ] @ a a ] 0 [l o 1 af . sen 50 08 500 08 500 500 509 s00| 500 509 50| 500 500 500, Bl Bl E) 60, £
Inpbs (aa, a ] o o 1] ] 0 o q o [ 0 (18, 1185} {15 (19 @n 5271 (3 (74 (23 (185 [{bis (145] 1568 (185 1208 s BEY ke 214 frct
Dividandas (88] 0 i i} 1 ] ¢ o ) 0 [ i 9 m 3] (15] ik (19) 122} {24, 475, (28] 30 i3] 37 sl 42 43 (48] (18; 18] 20 ' i3
Pulament de lscation 1756 [ 0 9 [ o 0 [} e 4 1 t i (B4, 175 @ nm 113 N (184 {183 1585 7y (185, fe=i] 7 et} 1307 (48g] (5%8: 1833 w75
Totsd snnual k) g 0 - ] 100 28 k] 525 B3 B35 403 27! 382 385 Fad 3 232 = 4 186 40 85 a6 [} (58] 1384, s (334 (209 e
Totah cumulw¥ - i) 78 v - 128 EL:] izl 1384 1918 257 2874 13 A08 (RLL] 1553 § B3 Izl’t 7508 PRL] 1974 EAL:] 3300 339—51 ELLA 3440 3382 ERAL 257 2480 anri 159&|

i
Valour actualinan {cumutative) wars bt mpdta T

Valaur sctuafisbe {cumulstivel ayacimpdtn

Apport du sastaur public avant 'sttainte du point mact das Aux da triscrerta
Apport nat tata) avac impas
Agortnet toral aany las Imp Bty

Yaleur actuslinda du iz partcipatian wvas Impite | ¥

I participatien rans

-

[En millionz de dofars constants 48 1981 |

Vadaur Concaptien Contruction ot dbmarrage Fiaine expiofiation

nctushsbe TEES _"m}_!sﬂ'_ﬁ:?& L) [EEE] K P a3 HEE[ Tk e L I S 3 008 it TSN LA GE] O] 26:] i PLICIN iifk Fi2E] T I
IHfrastructurs at +uvrages 4o phnis civi
Gonifcafian btttz gout 1 penod e fa omsTUCI0N an a ] [ 0 k) s m 54 0 w0 E| I 0 0 bl 0 El ] 3 [ L ¢ v a ] [ 0 [ o G 5
Mucirial ot tachnelogls
Bonficabim renterikg cOur |a pdnoge de la constrchon b1l o a [} of L] 1 g 50| 100 141 157 83 0 o o d r 0 u ] D o 0 o C ] ] o o 9 2 ] 5 3
Promateur Inklat
Captal attons a5 2 0 o 24 o [ o i 0 ] 0 0 0 e a a 1 o 0 9 o a o g [ a 2 e " z L3 o il s
Subveniten nnueis 113 o o a u [ o u [ a ] o a 351 0 330 E-l w2 kL 04 5 Eh w9 251 %1 #E 9 732 25 219 b3k ms =
Impbie (180 [ a ] a 2 2 9 2 a [ a ] il m il (19} {7 (E 42 151 156 58] 14 [EH 88, 188; (3 e g 28 184 ey
Dividendas 180 [ ] [ a ] ] a 9 i a [ ¢ It 18 418 (o (2] 113 14 i 1€, (15 (8] (19 (o 120] 120] m [ ] ® 2 e s
Fatements de lecmian 407 D o 0 [ ¢ u ] o ] o i 3 5 158 (58 58 i 78, 85 185] 157 £ {104 1113, AEE [REL (142 (7] 1261 (226 374 B [ R
Total annual . b} a o - 1 B4 2153 03 400, ar7 473 7 m, 53 2 23] 195 172 t4a IRL} 00 73] a3 F=) i 7] 119 ;% §148 193
Totat cumuludt k) b ™ H 18 kil ws|  roe|  vamr]  resa] - 7 587 s10f  1p4e|  12s5]  sest]  ves]  rver]  eess| rves] gmes]  2veap  owoef  Firm|  2vgs] 1883 @] 106 )
Valeur actualhias {sumulsdve) mess fmp#ts [

Valaur actualisia [cumaladva) wans I

Impats [0 Fin

Apaart du 4acteur public 4var ! atainte gu g eint feart des flux de trbsorerte

Approtnat total nues Imphti

Agpert nattatal sans bu Imp ity

Vaiaur actualizde de ba participation avecimpdts

participation sans les

Valaur actuattrbe 4
imple

b



Projet de train rapide Québec-Ontario

Montréal-Ottawa-Toronto 300 kmth (via Mirabel)

Statistiques et ratios financiers
(en millions de doltars indexés)
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Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 5 — Montréal-Ottawa-Toronto, 200 km/h {via Dorval}

Les projections financiéres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résultats d’exploitation, ont été établies en fonction d"hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont été effectués conformément a la note d'orientation applicable de Vinstitut canadien des
comptables agréeés.

L es hypothases utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu'avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés,

Etant donné gue cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s’écarter des données présentées, et les écarts

pourraient étre notables. Les projections ont é1é calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été calculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financiéres. Elles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes a I'objet de 'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
i‘ensembie le plus probable de conditions économiques, réglementaires et industrielles et de
plans d’action prévus, puisqu’elles tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994,

Principales hypothéses
1. Inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d’un taux d'inflation de 3 p. 100.
2. Intéréts sur les obligations affectées a 'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées a 'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le colt des emprunts & 30 ans du gouvernement
du Canada, censé étre de 8,5 p. 100 par an, plus 50 points de base.

3. intéréts sur les obligations affectées au matériel et & la technologie

Le taux d’intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et & la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt a 15 ans, censé étre de 8,5 p. 100, plus
250 points de base.

q, Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées & un taux de
base de 9 p. 100 {(codt des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

5O points de base) et a un taux plafond de 12,5 p. 100 {co(t des obligations & 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de l'encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur ies obligations affectées au
matériel et & la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de la
période de "exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé & un taux maximal supplémentaire de 3,5 p. 100, n’est payé que si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent le taux de base de 9 p. 100,

5. Taux d’intérét sur les préts bancaires

Les intérdts sur les préts bancaires & court terme et les découverts sont supposés étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Période de remboursement des cbligations affectdes & Vinfrastructure et aux auvrages
de génie civil

tes obligations affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de génig civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d'intérét sur une péricde de
35 ans & compter de la premigre année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et & la technologie

Les obligations affectées au matériel et & la technologie sont remboursées sur une
période de 15 ans commencant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, a
I'aide d'une méthode annuelle de ventilation proportionnelle a I'ordre numérique
inversé des périodes de fagon que les paiements des dernigres années soient d'un
montant plus élevé que ceux des premiéres,

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d’actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d'actions ordinaires.
Paiements de location & I’entreprise de financement public

L'hypothése est que I'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de I'infrastructure et des ouvrages de génie civil a
I'entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I'encaisse du projet. Chague paiement annuel de location est calculé en appliguant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif a long terme, &
80 p. 100 de I"'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les
obligations affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur ies préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires a égalité de rang avec les paiements de
location a I"entreprise de financement public et 'excédent d'intérét sur les débentures
convertibles subordonnées. Le montant de 'encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par I"application d’un pourcentage a 80 p. 100 de
I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur ies débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total a long terme (obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées & I'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions.



12,

13.

14.

Immobilisations et amortissemeant

Le matériel et la technologie sont comptabilisés & leur colt de revient, moins la
bonification d’intéréts s'appliquant 3 la période de la construction, et sont amortis a
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de I"amortissement linéaire.

Linfrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés 3 leur colit de
revient, moins la bonification d’intéréts s'appliquant a la période de la construction, et
sont amortis a un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de !'amortissement &
intéréts composeés.

Impéts sur le revenu, impdts sur le capital et impdt des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d'imposition s’appliquant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour I'imp6t sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impdt des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour I'imp6t provincial sur le capital.

Les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou a un impot des grandes sociétés dans la mesure
ol il s'agit d'obligations de !'entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, |Bi,
ie CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections gui
sous-tendent I'analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto 200 kmfh (via Dorval}
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Taronto 200 km/h (via Porval}

Résultats «exploitation

{en millions de dollars indexés}
Conception Fluina explokation
ki 1GRE] 1997} 1496 ) 7004 7006 F0e] foar|  gooa] 2010 011 5] 3013 aoid] eI 2] 200
EXPLOMANT — i
Racetter \
Fracefles i 1At wyageurs en dolars constants EE) 0% 04 0% 04 i3 oK 03 528 524 EL T BT kI 432%]  aa3§i  4s43]  4e68|  ares  em0s soak]  S16s|  sasf|  s424|  59ES srg|  seag so0ti 5158  am1s] sars
tADens los commissions dagence L [} of 0 n L] 0 [ s (3 (21 (7] (23 fre! 124 124 1254 128 126 (28 2 =it 134 {3z 133 034 15 (36
Homne lescompte pous cartas da erédit ] 9 ol a a Q q 0 1) (i 1 G f 4 { “ 1 14 & ] (3] (5 i5], 18 € 6 % G
PoceNes nellas du Tale <oyagaurs an dofars consants [1] [] [ a [ 3] ] ] 3%, E 355 E 354 E2] ED 41 a1 41‘5[ Ex} EEE] Aty EER 20 5ix A BT EEE EEH %08
Receles nefles du ahc marchandises igares &n dollars
canstanis 0 q [ G 0 o a ] [ 17] 18 18 19 x 20 Gl 2 2 24 5 28 29 30 31 3z i3
Raustament aublre da Nirdabon 1 £ [, o [ 0 0 ° 17 19) 63 184 206 230 256 284 314 45 79 415 51 434 634 587 743 693 BET 9351
RucHtus netres [ & 9 T @ b [} ) &5 & Y T 05| ] Bl G b} BE3 B43 548 iLiF 7Y T750] TIE 398 T i
Frais d'axploltation an doliaek cantants
Man-dgeunre [ 0 g a [ o a 0 8l 15} 58 1 89 70| 70| ksl 3 3 73 a 74 i i bl T4 El 81 51 a3
Elacyieis o a 0 a a o a g 1 1 5 E] ] 3 0| 0| 10| 10 0| 10| " 1t " B 12 12 iy 12 12!
Publes et prametion 0 0 q a a [ q a 4 4 H 8 3 8 8 g 2 & 3 H 3 3 3 [ a S E n g
Saraces dentstien da Nnhastuctura o a 1 0 [ [ [ 3 2 k: EH 3 [ E 8 8 T ? 7 7 T ¥ 7 T 7 + ¥ H y ®
Maténsktournitizes dinhastuciue 9 q [ I B 0 o [ [ of 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 5 5 5 g i & 4 g 30 iz
hiatériekfoumitues da maltel ouiant a [ o [ b [ o ] 1 1 7 7 8 B 8 8 [} 8| 9 4 4 4 4 9 30| 10 0l 10| 0 4 i
TélcamiaLIe 1 OnS/SeraCes mgrmandues a B 0 i o I [ 1 b 7 7 [ ] # 8 [} 9 4 9 3 E 4 1! 0 19| 10 3 T 1 1
Seraces dassurancatrals de kanchisage, el o [ 0l 0 0 a 0 0 7 2 5 [ 5, ] 8 [ & 8 6 & 7 ? 7 ¥ 7 H i T ¥ H b
Aliments/erticles connaxes drers 9 1 o 0 0 q o 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4 + 1 T 1 1 1 i 1 i
sdaténal ef seraces fon pré-us B 0 ol 0 [ & a o " 2 32 32 37| 32 33 32 32 12! 33 a3 23 23 33 kil 2 33 k) 3 1 33
S foncibras ] 0 q i 0 0 a [ i o 0 0 n 0 o 0 f 0 0 0 0 [ 0 o a n a 4 o
Earuanas [ 0 q k) 2 0 1 0 3 3 1t n 1 1" 1 13 11 1 1 i1 1 42 12 13) 12| 12 12] 13 2 13
Total des frais dexcioation en dofiars <onsiens [ [ i 4 o [ T i Ell Y | 760, 51 H ) T L 67 ] i [ 75 B (e 182 THa Y 8% EH B
kripdit S fa eapital 0 9 o 0 a 0 e ] [ ] ) It Is T I £ 6 5 5 5 5 5 a B 4 4 &
Rejusiamen aubie de finflaton o ¥ 0 0 a 0 o 0 14 75| 83 §1 1t 18 5| 138 126, 157 17 184 19t i 235 241 257 HE) 287
Totai des frals d'exploitation a: ol [0 8l a ] [} SE| pE) 257 B1j| T4 HH 99 i3] R 335 36T 32T k& ERZ] a3 EE) Bk EF
Flux brut e tréworardy pravenant de Fexplotation [{ g [ 1 [4 0| i i El 73] E 113 Exi 383 4% aan Ty £ 534 ¥E @15 4] H TH 785 B35 EEE]| 25 i i H
Impst des grandes sacidias 0 a a ] o D) 1 9 a 0 4 4 a 4 4 3 3 3 3 3 3 3 H H H 2 H H b
IAPSE SUF Se resants o a g [ o 0 0 I @ 0| 0 a o a a a 13 i 1 12 54 7| 93 107 155 167 [RE] 104 13 45
Flux nat de trinorste provenart de Fexplotation 0] a ] 0| i 0| B 5| [E 307 E¥i LS ] 3 T EEES 487 [37] 50| b Tt f=h (3] 3 BE7 E] b IR 323
Intarél Sur 13 Oelte bancare gerarTa a [ of f 0 q 0l n 3 & 167 5 164 1601 155 187 140 140 123 129 17 102 25 72 52 30| 27| 0 321
Ramboursemants tu Hinciot surla delie gaaarma ] o [ 0 a v i 0 o al n 22 33| 4 55 65 6 [ 98 109 120 131 142 153 164 0 i o g
Encaiase dispanibie pour 14 détanteurs de
Gibentures, lex palsments de location stien divkiandes [ 1 q 0 4 o e 9 a 0 129 143| 157 17| 198 4] F 50| g 322 320 339 1M 403 a3 636 BiH sat B
irdraL da bage sur fes dabantures conuerinlas 0 a ! ¢ 0 i 0 3 [ 0 60 5“1 80) ) 50 ) 50 60 &0, &0 50 0] 50 59 0 i kS o ]
Excodem disponible pour iss palsmants de loction,
Paxcdsnt d'intérit sur lex Gibartures convertbles
stlex dividendas [ o 0 o a o L] 0 [ a &8 L4 98 115 7 153 189 199 236 61 259 b 10| 343 83 E35 ieR a7 =3
Faarnents ge kcatan 0 0 o a [ 0 a a a o a3 52 81 73 & 7 107 2 59 166 64 174 197 n? 242 4| 257 siv ]
Excadert dinmrét sur fes odbantuses cod.embles 0 il [ a [ 0 0 a [ [ 0 a [ g 0 q a 0 o o 0 0 o o 4 0 i i o o
Dindendes i ) a [ o o o [ B 0] 9 14 18] 19 23 25 28 13| kL] 43 43 45 517 57 63 106 123 132 i 1501
Encaisye hakdusie pour 'vniepries dsxpiottetion G El o ] ] i E [ [ 1] 6 T3 = Ell EX) 0 7] = i 3 &2 ] 7] TIF a7 % ] i
hoins lamorssament du materiel o1 da 18 lachnalagia it B ol [ 1 # 0 0 i {18 (109, (09 1509 1115 {178 s {115 123 RES {125} 25 M 128 123 1330) 1141 na {11 ot
Plus les remboursemarts de prncpal sur la detle pacamte ] [ of 0 I o a 0. o 9 " 2] 33| 44 a5 55 G i a8 108, 120 131 142 153 154 0 H Ll o
Flus los. ditgandes. 0 0 o o o 0 8 o a g 1 14 6 19 2 P pi) 33 39 PE] 43 48] 52 7 §3 108 23 ar 141 130
Binéficen {partes) netltes) pour Nertreprine de
francement pubfic [l a P 0 0 a 0 o 0 0 173 157 41 (23 Al ¥ i 45 51 0 ) 0g 177 150 35 103 128 142 = = Sk
ENTREPRISE DE FIMANCEMENT PUBLIC
Barsficabon dinténéls pour Tard:astiucira ot 185 owrages.
de game ciat k) 0 9 i a [ a a ] o} iar2 1472 1472 "2 1472 1472 “rnz rz 72 vz M7z 7 72 ] 7 (472 (72
Intéiéts sue i deis garants et TEtat e 0 0 0 [ D L} a o of 448 as7 445 a2 add 437 a4 430 ErL 422 41 413 407 40t 385 385 =)
Faiamens ce kcabon o 0 9 [ o 0 I a 3 0| a3 52 51 73 B a7 07 15 150 168 184 7 487 217 242 Az 467
Amoibssamert de frfrastrchirs e das ouiages e
gania civl 0 a i B, ) ) ) 0 0 o p=) 25 ¥ 30 33 36 39 a2 48 50 55 50 i 24 ] 0z
Bbniices et  encaizze de Fentreprise do
Anancement public a & 0f 0 i 4 a 0 i o a3 52 51 73| 37 a7 107 128 158, 64 176 242 03 asT 502
Ratiox GF cHUVSITLIe G# 1a detiy prioritais
Olganons afacisss 3u matériel f 3 latocrologio - 1661 T 7 rgl T8I i) TEG TH 208 Tt Py TATE Ty 174 305 B SEH T se 50 5o
Cbkgations afiactgas eu matariel ot & la technologte - requs l E ﬂ i I 1.75) 1.73) 175) 1. 1.75) 1.78) |_'S‘ 118 175] 17s 175 15 118 1.75; 1.3 [ 1758 1.5
TR 04k capRaUX pro)

raprise daxploranan F I T I T i Y S PN EENl SN T Ta%]  dApn] % Tiiw]  1A0we] o] TSEE[ TR | TTER] SN I IE K DR |
[Wargs dexpiokation nvtte | | f T [ IS T L 5 O SN WO 2 S S N Y S W ) . O 5 BEaN] eogm|  Grawl | ETEw]

X 30 TREeTAeNL Intarra {Tans valaUr TewdUie pour e matérisl ¥ 4 technologla  [a in v i '"‘L
jconcesalon de 36 ans)
iSaclous gUDIL (#vant smpai] 5.20%)

comertbles das secleurs privé et public (apeds impst 9,56%1




Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronte 200 kmih (via Dorval)
Part de I'Etat dans les dépenses en Immobilisations

En millions da dollars Index#s .
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto 200 km/h (via Dorvat)
Statistiques et ratios financiers

(en miltions de dollars indexés)
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Appendice 7

Price Waterhouse

Le 24 octobre 1934

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 6 — Nontréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h {via Dorvat)

Les projections financiéres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résultats d'exploitation, ont été établies en fonction d’hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont été effectués conformément a la note d’orientation applicable de I'Institut canadien des
comptables agréés.

Les hypothéses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a ceiles
gu’avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s'écarter des données présentées, et les ecarts

pourraient &tre notables. Les projections ont été calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été calculées canformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financiéres. Elles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes & 'objet de l'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
IFensemble ie pius probable de conditions économigues, réglementaires et industrielles et de
plans d’action prévus, puisqu’elies tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypotheéses au 30 septembre 1994.

Principales hypothéses

1.

Inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d’un taux d’inflation de 3 p. 100.
Intéréts sur les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées a I'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le cot des emprunts a 30 ans du gouvernement
du Canada, censé étre de 8,5 p. 100 par an, plus 50 points de base.

Intéréts sur les obligations affectées au matériel et a la technologie

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et a la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt 3 15 ans, censé étre de 8,5 p. 100, plus
250 points de base.

Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées & un taux de
base de 9 p. 100 (coGt des obligations 3 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et a un taux plafond de 12,5 p. 100 {co(t des obligations a 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de I"encaisse du
projet et aprés déduction du service de ia dette sur les obligations affectées au
matériel et & la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de la
période de "exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé a un taux maximai supplémentaire de 3,5 p. 100, n'est payé que si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent le taux de base de 9 p. 100.

Taux d’intérdt sur les préts bancaires

Les intérdts sur les préts bancaires a court terme et les découverts sont supposés étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Périnde de rernhoursement des obligations affectées 3 Uinfrastructure et aux ouviages
de génie civil

Les obligations affectées 3 I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d’intérét sur une période de
35 ans & compter de la premigre année de pleine exploitation, soit 2005.

période de remboursement des obligations affectées au matériel et & la technologie

Les obligations affectées au matériel et a la technologie sont remboursées sur une
période de 15 ans commengant la premiére année de pleine exploitation, en 2005, a
I’'aide d’une méthode annuelle de ventilation proportionnelie & |'ordre numérigue
inversé des périodes de fagon que les paiements des derniéres années soient d'un
montant plus élevé que ceux des premiéres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

1 es débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d'actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d’actions ordinaires.
Paiements de location & "entreprise de financement public

L'hypothése est que |'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de I'infrastructure et des ouvrages de génie civil a
I'entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I'encaisse du projet. Chague paiement annuel de location est calculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif a long terme, a
80 p. 100 de I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les
obligations affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires 3 égalité de rang avec les paiements de
location a I’entreprise de financement public et I'excédent d’intérét sur les débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I'encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par |'application d’un pourcentage a 80 p. 100 de
I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. lLe
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total & long terme (obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions,



12.

13.

14.

Irmmaobilisations et amortissement

Le matériel et la technologie sont comptabilisés & leur colt de revient, moins la
bonification d'intéréts s'appliquant a la période de la construction, et sont amortis a
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de I'amortissement linéaire.

L'infrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés a leur colt de
revient, moins la bonification d’intéréts s'appliquant a la période de la construction, et
sont amortis & un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement a
intéréts composeés.

imp6ts sur le revenu, impdts sur le capital et impdt des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d’imposition s'appliquant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour I'impdt sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'imp6t des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour Fimpdt provincial sur le capital.

Les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou & un imp0Ot des grandes sociétés dans la mesure
oil il s'agit d’abligations de I'entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, IBI,
te CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui
sous-tendent I'analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal - Ottawa - Toronto 300 km/h {via Dorval}
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Montréal - Ottawa - Toronte 300 km/h (via Dorval)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal - Ottawa - Toronto 300 kmih (via Dorval)

Statistiques et ratios financiers
{en miflions de dollars indexés)

Statistlques et Information genérate
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Price Waierhouse

Le 24 octobre 1994

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet

Objet : Scénaric 7 — Montréal-Ottawa-Toronto, 300 km/h {via Dorval — sans
correspondance aéroportuaire ni gare Pearson)

Les projections financigres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résultats d’exploitation, ont été établies en fonction d"hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont été effectués conformément a la note d’orientation applicable de I'institut canadien des
comptables agréés. ’

Les hypotheses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu’avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s’'écarter des données présentées, et les ecarts

pourraient &tre notables. Les projections ont été calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptables agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

Les projections ont été calculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financieres. Elles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes 2 I'objet de Vinformation, mais ne correspondent pas nécessairement &
I'ensemble le plus probable de conditions économiques, réglementaires et industrielles et de
plans d’action prévus, puisqu'elles tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994,

Principales hypothéses

1.

inflation
Les dollars courants sont indexés en fonction d'un taux d’inflation de 3 p. 100.
Intéréts sur les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées a l'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le cott des emprunts 3 30 ans du gouvernement
du Canada, censé &tre de 8,56 p. 100 par an, plus 50 points de base.

intéréts sur les obligations affectées au matériel et & la technologie

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et & la technologie
est basé sur le LIBOR pour un emprunt a 15 ans, censé étre de 8,6 p. 100, plus
250 points de base.

Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées 3 un taux de
base de 9 p. 100 {coQt des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et & un taux plafond de 12,5 p. 100 {co(t des obligations a 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de I'encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur les obligations affectées au
matériel et 4 la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de la
période de I'exploitation, I'intérét de base sur le solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonndes est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé A un taux maximal supplémentaire de 3,6 p. 100, n'est payé gue si les flux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées
dépassent ie taux de base de 9 p. 100.

Taux d’intérét sur les préts bancaires

Les intéréts sur les préts bancaires & court terme et les découverts sont supposés étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Dariode de remboursement des obligations affectées 3 Uinfrastructure et aux ouviages
de génie civil

Les obligations affectées & l'infrastructure et aux cuvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d’intérét sur une période de
35 ans & compter de la premiére année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et & la technologie

Les obligations affectées au matériel et & la technologie sont remboursées sur ung
période de 15 ans commencant la premigre année de pleine exploitation, en 2005, a
I'aide d’une méthode annuelle de ventilation proportionneile a I'ordre numérigue
inversé des périodes de facon que les paiements des derniéres années soient d’un
montant plus élevé que ceux des premigres,

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d’actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d'actions ordinaires.
Paiements de jocation a 'entreprise de financement public

L'hypothése est que I"entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de I'infrastructure et des ouvrages de génie civil &
I'entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de I'encaisse du projet. Chague paiement annuel de location est calculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif a long terme, a
80 p. 100 de I'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les
obligations affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires a égalité de rang avec les paiements de
location a I"entreprise de financement public et 'excédent d’intérét sur ies débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I'encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par I’application d'un pourcentage & 80 p. 100 de
I"encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et 3 la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominate du capital-actions
relativement au passif total a long terme {obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions.



12.

13

14.

Immohbilisations et amortissement

Le matériel et la technologie sont comptabilisés & leur coGt de revient, moins la
bonification d’intéréts s’appliquant 3 la période de la construction, et sont amortis a
un taux de 4 p. 100 selon la méthode de I'amortissement linéaire,

| "infrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés a leur colt de
revient, moins la bonification d'intéréts s'appliguant & la période de ia construction, et
sont amortis 3 un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement a
intéréts composeés.

Impéts sur le revenu, impdts sur le capital et impft des grandes sociétés

It est prévu que les taux d'imposition s'appliquant au train rapide seront ies suivants :
40 p. 100 pour I'impdt sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impdt des grandes sociétés et
0,4 p. 100 pour I'impdt provincial sur le capital.

Les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou & un impdt des grandes sociétés dans la mesure
oil il s'agit d’obligations de I'entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothases que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, iBi,
le CIGGT, Canarail et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui
sous-tendent |'analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal-Ottawa-Toronto réduit, 300 km/h (via Dorval)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréat - Ottawa - Toronto 300 kmfh (via Dorval) {sans correspondance aéroportuaire ni gare Pearson)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Montréal - Ottawa - Torontoe 300 kmth {via Dorval) (sans correspondance aéroportuaire ni gare Pearson)
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Projat de traln rapide Québec-Ontario

Montréal - Ottawa - Toronto 300 kmih (via Dorval) [sans correspondance aéroportualre nl gare Pearson)
Part de P'Etat dans les dépenses en Immoblilsations
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Projet de train rapide Québec-Ontatic

Montréal - Ottawa - Toronto 300 km/h {via Dorval) {sans

Statistiques et ratios financiers
{en millions de dollars indexés)

Statistiques st Information generals

correspondance aéroportuaire ni gare Pearson)

209% 2006 palid e 2009 2019 w1 1012 2813 2014 201% 2018 2087 Fagll 2019 2020 2028 0 2023 | pigi FEX5
Mombre da vayagaurs [en milllons) &5 67 6.3 71 12 4 7.8 78 an %3 84 86 23 9.0 9.2 94 9,7 9.8 0 04 1.6
Crolszance du nombre de voyageurs #n powcantags £0 242% 243% 241% 243% A% 243% 242% 243% 243% 24¥% 243% 242% 243% 243% 243% 243% 243% 243% 243% 243%
[Total des produltx d'sxploitation 635§ 73S T s 225 % B S 925 % 480§ 1027 % 10988 1163 % 121% 13035 1380 % 1461 % T546§ 1537 § 17333 1835 % 13433 7O5T ¥ 10 %
Cralszance des recettas an pourcentage 5.8, 588% 5.88% 5,08% 5.88% 588% 5.98% 581% 587% 587T% 5.07% 5.87% 587% 581% 5.97% 5.87% 587% 587% EXed 5.58%
[Total dex digensas d'sxploftation 5% 275 % 285§ 295 % W5 316§ 327% 338% 52§ W55 380 % EELE S 4153% 4§ 451 % 489§ 4998 3151 % 535 F 34675 4535
Cr fex dép "N p 310 AT1% 373% 345% 3.45% A51% 3.53% 2.55% 387% 2.98% 3.99% 5.08% 4.1% 4,15% 4.20% 402% 4.34% 4.38% 443% 4 45% 453%
¥Financement par Etat 407 §) 07 3y 07 %) “o7 5 407 %)| 407 5 407 5 (407 %) 407 %y “o7 %) “o7 %) {407 §) %a? $§ 407 9 (407 5) (407 &) o7 %) (o7 ) 407 %) #07 B @07
Palsmerts de location i IEtat 6E§ s g8 s 5% n1s M1y 125 135§ 153% 1678 186§ 209% 2365 264 § bEtE 493 § 5563 533 % 5145 5785 24T
Service de 12 dette 08§ 320% 1% M5 485 BSE 163% ETAR TS 84 5 5§ 387 $ 391% 3378 395§ b33 a2s 29 % 0% 155 e
Ratio dex dépenses dexplofation aux produls .
«d'exploktstion 3B,09% 37.20% A6.55% ELRAL 1% EEREL 3337% 3264% 3207% A% 0.85% W0E2% 30.11% 28.62% 29.16% 2855% 20.23% 27 B4 27.46% 2740% 2WTI%
[Recettes par vayageurs [A) 1068 1095 113§ 173 1% 125% 129 % 1338 138§ 1428 147 152§ 1573 163 % 16B % 174 % 1783 185§ 1923 193 % W03
Financement (rendemuent} de PEtat par voyageur [8) 528 4% 465 “us 218 455 S KL 2% 29% %% ns 3% 168 12% @9 REE> [REE) (22 § 125 8 209
BIA 49,068% +4.92% 40.86% ITT5% 33 82% 31.94% 29.16% 2521% 23,08% 20.85% 17.93% 15.20% 12,28% 977% 711% -524% -8,51% -10.16% -itTi% -1320% -54.36%
Ratios Bnanclers
200% 1408 2007 003 2009 2010 piak] 2042 Fiak) 20t4 2015 2018 2817 2013 1018 220 7021 0z 2823 2024 2525

Ratiox de ly structurs du caphtal
[Pourcentage du capllal moblisé pour las obligations affsciées
4 Hrerasiruciure 53,87% 60.39% B0.91% 51.44% €0.32% 60.86% §141% B51.95% £0,09% BO.E5% 51.15% 61.22% 60,62% 61,17% 61,69% £2.20% 59,96% STA42% 50.87% 551% 80.88%
Pourcamags cu caphal mobliisé pour les obligaticns aectiss
au maidris| 29.69% 20.75% 29.53% 29.06% 30.30% 29.28% 28.45% 25,61% 27.74% 2554% 23.22% 20.92% 1911% 15.29% 10.87% B95% 10.81% B36% 548% 3.28% B 00%
Pourcentage du caphal mubllss pour s détemtsurs de
débsniures 43% 956% 2.85% 9.83% 271% 9,85% 10.02% 10,19% 297% 10,17% 10.38% 10.50% 10.53% 10,78% 11.05% 0oa% 0.00% 0,00% BOU% 0.60% G.00%
[Pourcentage du caphal moebisé pour las acllonnaires 1.81% 031% 0,00% 0.00% 4,00% 0.00% 241% 1.25% 2.20% 154% 521% 7.36% 9.72% 12.76% 16,39% 28.35% 73.371% 3123% 33.65% 36,13% 38.34%
Ratio o Y prise d'exp
Résl 282 .00 308 305 323 am 2,70 P k) 229 1.8% 158 119 0.96 067 042 033 o40 ¢330 G20 .13 0,54
Maximum psrmis 4.00 400 408 400 400 4,08 400 £00 406 4,00 4.00 400 4,00 400 4,00 400 4,00 400 4,00 4,50 400
Couverture dex intérits pour Pantraprise d'explodtation
Créarce priorkairs 175 178 1.8 190 138 200 212 2.38 241 247 267 288 ERES 3,39 3.1 0 o 3.0 5.0 =0 3.0
Ratio dividande1/bénéics [y compris les palsmants de
laeation) 26 .45% 3 24% 28.20% 38.58% 40.24% 39.03% 40.02% 41.53% 4351% 43.91% 45,95% 48 16% 5049% 52,49% 5512% T7.70% TTAS% TT.14% 737% 78,78% THANE
Marge brute BEITR B2,70% Bl 45% 64,29% B65.0%% E587% 66,62% 67.06% 57,96% 66.59% 64.15% 69,38% 63.89% 10,38% To.pdN TL35% TEIT% T2,18% 12549 T2.96% 3R
Rendamant riet du apital Invest B.56% 917% 9.84% 10,34% 10.72% 11.11% 11.70% 1242% 12.64% 1349% 14.26% 15.01% 1563% 16.81% 18.00% 21,93% 23.38% 2872% 27.30% 30,00% 33.50%
Rendemant avant Impat des débentures convertibles
non garanties 3.00% 2.00% 9,00% 9.00% %.00% 200% 2.00% 2.00% &.00% 9,00% 9,80% 10,99% 1247% 12.80% 158,63% 50 5.0 3.0 8 EXS LX)
Randement avant impbt du capital-acon: 19.83% 22.98% 26.66% 28.76% 3159% 33.60% 36 58% 40.79% 48 30% 50.35% 5242% $381% 55,04% 56.52% $8.24% 2594% 29.18% 31.23% 33.3%% 25.71% 8, 72%
Rendement aprés tmpat ¢es caplaux prapres

daxp -5.53% -2,60% 1.03% 4.26% T31% 9.51% 12,34% 4.21% 16.04% 17371% 17.98% 17.96% 17.60% 17.37% 17.04% 14.746% 16.43% 1751% 1BAE% i8.18% 15.50%
[Encaizseidette tokals 2 paysr {snireprize d'axploltation} 443% 5,80% TAT% B20% 10.09% 11.M4% 13547% 18.32% 17.34% 20.99% 2649% 30.56% 26,06% 49,25% 75.78% 50 L 3.0 8, 30 LX)




Projet de train rapide

Rapport final de I"analyse financiére
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Appendice 9

Projections — Scénario 8 : Québec-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)

1. Rapport sur la projection financiére
2. Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

3. Bilan projeté {combiné pour I'entreprise de financement public et I'entreprise de
construction et d’exploitation)

4. Résultats d’exploitation projetés (distincts pour I'entreprise de construction et
d’exploitation et I'entreprise de financement public)

5. Rendement du capital investi {2005-2025)
6. Structure du capital {2005 et 2025)

7. Apport annuel du secteur public (part des coGts d'immobilisations assumée par les
pouvoirs publics)

8. Statistigues et ratios financiers
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Appendice 9

Price Waterhouse

Le 24 octobre 1994

Rapport sur la projection financiére

Au gestionnaire du projet
Objet : Scénario 8 — Québec-Toronto, 300 km/h (via Mirabel)

Les projections financiéres qui accompagnent le projet de train rapide, soit des projections
des bilans et des résultats d'exploitation, ont été établies en fonction d’hypothéses fournies
par les experts-conseils engagés par le gestionnaire du projet. Les travaux de vérification
ont &té effectuds conformément a ia note d’orientation applicable de I'Institut canadien des
comptables agréés.

L.es hypotheses utilisées correspondaient, au moment de la rédaction de ce rapport, a celles
qu'avaient élaborées les experts-conseils susmentionnés.

Etant donné que cette projection est basée sur des hypothéses concernant des événements
futurs, les résultats réels pourraient s’écarter des données présentées, et les ecarts

pourraient &tre notables. Les projections ont été calculées conformément aux conventions
comptables jugées appropriées pour un projet de train rapide.

Price Waterhouse

Comptabies agréés



Notes sur les méthodes et hypothéses de calcul

L es projections ont été calculées conformément aux principes comptables généralement
reconnus pour ce qui est de la mesure, de la présentation et de la publication de projections
financiéres. Elles tiennent compte de I'appréciation de divers experts-conseils et sont
conformes a I’objet de I'information, mais ne correspondent pas nécessairement a
I’'ensemble e plus probable de conditions économiques, réglementaires et industrieiles et de
plans d’action prévus, puisqu’elles tiennent aussi compte de la conjoncture et des
hypothéses au 30 septembre 1994,

Principales hypothéses
1. Inflation

Les dollars courants sont indexés en fonction d'un taux d'inflation de 3 p. 100.
2. Intéréts sur les obligations affectées a |'infrastructure et aux ouvrages de génie civil

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées & I'infrastructure et aux
ouvrages de génie civil est basé sur le coGt des emprunts & 30 ans du gouvernement
du Canada, censé é&tre de 8,5 p. 100 par an, pius 50 points de base.

3. Intéréts sur les obligations affectées au matériel et a la technologie

Le taux d'intérét utilisé pour les obligations affectées au matériel et a la technologie
est basé sur ie LIBOR pour un emprunt a 15 ans, censé &tre de 8,5 p. 100, plus
250 points de base.

4. Intéréts sur les débentures convertibles subordonnées

Les intéréts sur les débentures convertibles subordonnées sont calculées a un taux de
base de 9 p. 100 {co0t des obligations & 30 ans du gouvernement du Canada plus

50 points de base) et a un taux plafond de 12,56 p. 100 {co(t des obligations a 30 ans
du gouvernement du Canada plus 400 points de base), en fonction de I’'encaisse du
projet et aprés déduction du service de la dette sur les obligations affectées au
matériel et & la technologie et des intéréts sur les préts bancaires a court terme.

L'intérét de base est capitalisé pendant la période de la construction. A partir de 1a
période de I’exploitation, I'intérét de base sur ie solde initial et actualisé des
débentures convertibles subordonnées est payé tous les ans. L'intérét excédentaire,
fixé & un taux maximal supplémentaire de 3,5 p. 100, n'est payé que si les fiux nets
de trésorerie du projet affectés au service des débentures convertibles subordonnées

dépassent le taux de base de 9 p. 100.

5. Taux d’intérét sur les préts bancaires

Les intéréts sur les préts bancaires & court terme et les découverts sont supposes étre
de 9 p. 100 par an.



10.

11.

Période de remboursement des obligetions affectées & infrastructure et aux ouvrages

. de génie civil

Les obligations affectées 3 Vinfrastructure et aux ouvrages de génie civil sont
remboursées par paiements annuels égaux de principal et d’intérét sur une période de
35 ans a compter de la premigre année de pleine exploitation, soit 2005.

Période de remboursement des obligations affectées au matériel et & la technologie

Les obligations affectées au matériel et a la technologie sont remboursées sur une
période de 15 ans commencant la premigre année de pleine exploitation, en 2005, a
I'aide d'une méthode annuelle de ventilation proportionnelle a I'ordre numérique
inversé des périodes de fagon que les paiements des derniéres années soient d'un
montant plus élevé que ceux des premiéres.

Conversion des débentures convertibles subordonnées

Les débentures sont convertibles, au gré de leur détenteur, en une valeur identique
d’'actions.

Capital-actions
Le capital-actions se compose d’actions ordinaires.
Paiements de location a I'entreprise de financement public

L'hypothése est que |'entreprise de financement public signera un contrat de location-
exploitation pour la location de I'infrastructure et des ouvrages de génie civil a
I"'entreprise de construction et d’exploitation pour une période de 35 ans en fonction
de "encaisse du projet. Chaque paiement annuel de location est calculé en appliquant
un pourcentage du montant initial du principal des obligations affectées a
I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil, en fonction du passif & long terme, a
80 p. 100 de 'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les
obligations affectées au matériel et a la technologie, des intéréts sur les préts
bancaires et de I'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées.

Dividendes

Les dividendes sont payés aux actionnaires & égalité de rang avec les paiements de
location a I’entreprise de financement public et I'excédent d’intérét sur les débentures
convertibles subordonnées. Le montant de I’encaisse du projet affectée au paiement
des dividendes est déterminé par V' application d’un pourcentage a8 80 p. 100 de
'encaisse du projet, aprés déduction du service de la dette sur les obligations
affectées au matériel et A la technologie, des intéréts sur les préts bancaires a court
terme et de 'intérét de base sur les débentures convertibles subordonnées. Le
pourcentage applicable est fonction de la valeur nominale du capital-actions
relativement au passif total a long terme {obligations affectées au matériel et a la
technologie et obligations garanties affectées a l'infrastructure et aux ouvrages de
génie civil) et au capital-actions.



12.

13.

14.

immobilisations et amortissement

Le matériel et la technologie sont comptabilisés 3 leur colt de revient, moins la
bonification d’intéréts s’appliquant & la période de la construction, et sont amortis &
un taux de 4 p. 100 selon ia méthode de I'amortissement linéaire.

{"infrastructure et les ouvrages de génie civil sont comptabilisés a leur colt de
revient, moins la bonification d’intéréts s’appliquant & fa période de fa construction, et
sont amortis a un taux de 8 p. 100 par an selon la méthode de I'amortissement &
intéréts composés.

Imp6ts sur le revenu, imp68ts sur le capital et impdt des grandes sociétés

Il est prévu que les taux d’'imposition s'appliquant au train rapide seront les suivants :
40 p. 100 pour I'impét sur le revenu, 0,2 p. 100 pour I'impo6t des grandes sociétés et
0.4 p. 100 pour ¥impot provincial sur le capital.

Les obligations affectées a I'infrastructure et aux ouvrages de génie civil ne donnent
pas lieu & un imp6t sur le capital ou & un impdt des grandes sociétés dans la mesure
odl il s'agit d’obligations de 'entreprise de financement du secteur public.

Autres hypothéses

Les hypothéses que contiennent les rapports établis par Price Waterhouse, SNC, 1BI,
le CIGGT, Canarait et KPMG sont incorporées par référence dans les projections qui
sous-tendent I'analyse financiére. Pour comprendre les projections, le lecteur doit
absolument connaitre dans le détail ces rapports et hypothéses.
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Québec - Toronto 300 km/h [via Mirabel)
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Québec - Torento 300 kmih {via Mirabel)
Résultats d'exploitation

{en millions de dollars indexés)
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Projet de train rapide Québec-Ontaric
Québec - Toronto 300 kin/h {via Mirabel}
Part de PEtat dans les dépenses en Immobllisations
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Projet de train rapide Québec-Ontario
Québec - Toronto 300 km/h (via Mirabel}
Statistiques et ratios financiers

{en millions de dollars indexés)

Statistiques et Information générala
1005 2408 2007 2008 200% 0t 1041 2012 2043 M4 2015 2018 M7 kol 108 1 2621 027 2073 024 625
Mambre da voyageurs {en milllons a8 a0 a2 24 a5 98 101 103 105 e 1.3 (3R 1.8 121 124 12.7 13.0 153 56 3.2
Crotxsance du nombre de Yoyagours on pourcentage 3.6, 2.34% 2,14% 23H4% 24N 2.34% 2% 2.34% 2% 2,34% 2H% 2M4% 2.38% 2.M% 2.3% 1.M4% 2.34% 2.34% 2.34% 2.34% 2,34%
Tatat dax prodults d'exploltstion 308% 961§ 1016 % 1076 % 1138 % 1204 % 1274 % 1348 % 1426 % 1509% 1537 % 16838 1797 % t891% 20008 2178 2200% 2353% 2507 % 2652 % 205 %
Crolssancs des recsttes an posrcertage 3.0 581% 531% 581% 581% 5.81% 581% ‘ 581% 581% 5.80% 5,80% 5,80% 5.80% 5,30% 5.60% 550% 5.80% S.00% 580% 5 BU% 5.62%
[Total des dépenzes d'sxploftation 357% 3T 364 S TS 411 % 4258 4403 A55 % 4728 EErR 511 % 535 581% 5843 €09 § EM§ 661 % 691§ 722 % ‘Téﬁ 5 TEZ§
dex dip. on p g t0 3.68% 1NN A41% 3,45% A4T% 250% 353% I BE% 3.07% 3139% 529% 4.14% 4.18% £23% 4.07% 4.37% A Ad% £4%% 4.546% 4.50%
Financemant par FEtst (649 %) (643 %) (849 §) (543 Y (549 §)| {649 %} 549 Y (549 ) 1649 %) (648 5} 1549 %) 1549 5) (643 %) (549 ¥R (549 §¥ (549 %) 1643 %) (549 5 (643 51 (845 ) (542 53
Ld de Jocation 4 1Etat o % Eo 23 10§ 1308 1#2% 162§ 185§ 195§ 212% 229% 255 % 282% a1t »B2E 3828 530% Ty xS 8765 EXERY 5%
Sarvice de 12 dette 407§ 424 & H“Hos 453§ 463§ 480 % 4855 48T S 4905 504 5 493 % 4925 481% 438 5 487 % 2168 5 45% EXRS % 0%
Ratia dus dépenses ¢'axpiolation aux prodults
d"axplaitation 33,37% 34.58% 7.81% 36 96% 15.13% 1533% 34 56% 3382% 13.19% 32.59% 12035% I8T% 3% 3083% 30.42% WH% 2953% 915% 26.79% I8 45% 28.92%
Rpcattax par voyagewrs {A) 104 % 107s 1y 145 118§ 122% 127§ 131 % 135 % 1405 145 % 143§ 154 % 160 % 1655 ms 76 % 182% 1BC § 195 % v g 3
Financsmard (rendentent) da [Btat par voyageur (B} 65§ . 628 59% 558 5% FTE 465 “s iKY 9% ETE 324 29% FL3 245 1% (1o 8y 12§ a7 $ 21 51 (25 5
BIA E2,50% 57.74% 53.00% 48.27% 44 51% 40.35% 36 06% 3363% A0 E4%N 2780% 24 66% 21.69% 18,54% 8.12% 12 80% 0Bs% 5.54% -7.28% ~8.07% ] -7 TR
[Raflos financiers .
) 2005 7008 ra07 2004 2008 10 2011 012 413 2014 2HM5 e 1057 2815 2019 REZ0 421 2622 223 28 20255
Ratios de 1a structure du capial
Pourcentaye du capial mobllisé pour les obligations affeciies
4 Finfrasirucives 6415% 4.71% £5.28% 65,85% 65,51% 66.09% 5E.66% BE.34% £5.7d% 66 24% £6.85% 67.44% 65.72% HE.50% ET 45% E799% £6.25% 67.45% 67.45% 47.90% BI.51%
Pourcamage du capital mobilis pour es ohilgations aecties
au maidrial 2532% 2551% 2547% 25.18% 28.74% 24.99% 23H% 22 0t% 23.82% 21.87% 19.86% 17,33% 16.19% 13.45% 3.80% B.45% §TI% 8.58% 4.85% F08% &.00%
Pourcentage du caphal mobilixd paur fes délentaurs ds
9.60% 9.73% 3.85% 1001% 1002% 10.17% 10.34% 1046% 10.27% 10.56% 10.76% 10.99% 1101% 11.20% 11.48% 1.78% 0.00% 0.00% Q08% &.00% 9.00%
Pourcantags du capial moblisé pour les sctionnaires 0.92% 0.04% 0,00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 9,00% 0.25% 1.23% z52% A4.15% E08% BA41% 11.28% IR 24.34% 26.95% 2170% 30.04% 3249%
Ratio d del p
U] 2.7 3m 313 226 341 328 3,04 273 254 225 .85 547 1,24 0.9% 0ET 080 D80 G4% D4t 2.30 022
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Gouvarture des Intéradx pour l'sntreprize d'explofation
Créancs priarfiaite 175 178 182 1.88 1398 201 212 2,26 240 247 Z 6T %8 ERE 38 11 5.0 3.0 1.0.| 54 EXS EXJ
Ratie dividandaxzibénéfice {y comprix las paisments do
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Note sur la structure financiére

Le Comité directeur de I’étude du projet de train rapide dans le corridor Québec-Windsor (le
Projet) a retenu les services de la Banque Nationale de Paris (BNP), a titre de conseiller
financier, afin d’examiner les divers éléments de 1'étude de faisabilité du point de vue du
«financement de projets».

Aprés avoir étudié les principaux rapports des experts-conseils du projet, la BNP a &té
consultée d’abord par Peat Marwick (KPMG) au sujet de certains aspects financiers se
rapportant aux options institutionnelles. Les commentaires de la BNP ont été incorporés au
rapport de KPMG.

Dans un deuxiéme temps, la BNP a collaboré étroitement avec Price Waterhouse (PW) 4 la
rédaction du rapport d’analyse financiére produit par ce dernier cabinet. La BNP avait pour
r6le de faire des recommandations, de concert avec PW, sur la structure de financement la
plus indiquée d’aprés les principales conclusions du rapport de KPMG et 4 la lumiére de
I’expérience de la BNP dans des projets semblables.

En outre, la BNP a fourni des conseils sur les possibilités de financement par emprunt
bancaire des diverses options, contribué 2 la définition des principaux parametres et ratios
financiers souhaités et examiné le modele financier préparé par Price Waterhouse.

Les principales conclusions tirées par la BNP ont &t incorporées au rapport d’analyse
financiére de PW.

La présente note développe le raisonnement qui a conduit d la sélection du scénario de
financement global que les conseillers financiers ont finalement retenu.
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Introduction

L’un des principaux parametres du cadre de référence de PW était de déterminer un modéle de
financement qui maximiserait 1a participation du secteur privé au Projet.

Pour ce faire, PW et la BNP ont essentiellement érudié trois grandes options que couvre le
rapport d’analyse financiére :

(i)  un financement entierement public;
(i)  un financement privé;
(iii)  un partenariat public-privé.

La premiére option est la situation de référence a laquelle les pouvoirs publics compareront toute
formule faisant appel 2 une participation du secteur privé. Les principales valeurs de I’encaisse
et du rendement du projet ont été calculées pour cette option 4 des fins de comparaison.

Dans la deuxiéme option, il y a tentative de transférer au secteur privé le niveau maximum
acceptable de risque tout en reconnaissant le besoin d’un soutien public & cause de I’économie du
projet. Aprés avoir versé une subvention initiale dont le montant serait convenu d’avance par voie
contractuelle avec la partie intéressée du secteur privé, le gouvernement transférerait a ce dernier
toute la responsabilité du projet.

La troisiéme option est une solution intermédiaire dans laquelle I"Etat assure le financement d’une
partic bien précise du projet et laisse le reste au secteur privé, qui exploitera le projet a titre
entiérement privé en versant un paiement de location qui assurera au gouvernement un rendement
a long terme sur le capital investi.

La présente note tend 4 expliciter les trois options susmentionnées et a expliquer le raisonnement
qui sous-tend les recommandations faites par PW et la BNP dans le rapport d’analyse financiere.
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1. Analyse du risque

De par ses travaux, son importance et le risque global qu’il comporte, le projet canadien
de train rapide ne peut étre comparé, du point de vue de sa formule de financement, qu’a
un nombre restreint de grands projets, comme PEUROTUNNEL ou le Drojet non encore
réalisé de train rapide du Texas (triangle Houston, Dallas, Austin San Antonio)”. Ces
expériences déterminent la fagon dont les milieux financiers pergoivent ce type de risque :

b Manifestement, il s’agit d’un financement colossal et a tres long terme, ce qui
signifie notamment que

(i) les sources de financement ne peuvent se limiter au marché et aux institutions
canadiens en raison de leur capacité limitée et (ii} une poignée seulement de
grandes banques internationales spécialisées envisageraient de financer un tel
investissement a long terme (15 & 20 ans). En ce domaine, les banques nord-
américaines sont généralement prudentes et une participation substantielle de
banques non américaines (européennes et japonaises) s’avérera nécessaire.
Comme il pourrait étre difficile d’amener des banques A soutenir un projet qui
concurrence directement leurs technologies «nationales», il est possible que cette
source de fonds ne soit pas entiérement mobilisable.

Ces deux remarques tendent vers la méme conclusion : les capitaux privés que
I’on peut espérer réunir pour un projet de ce type, de cette envergure et de cette
complexité sont limités. ‘

2) Le projet sera percu comme comportant des risques élevés, en particulier sur les
points suivants :

(i) I’acquisition des terrains, les permis et I’environnement, autant de risques qui
seront considérés comme étant conirdlés dans une large mesure ou, €n tout cas,
mieux pris en charge par le secteur public;

(i} les ouvrages de génie civil : les «mégaprojets» (comme le train rapide
canadien) sont considérés comme s’accompagnant souvent de dépassements de
budget et de retards sur le calendrier;

(1) La BNP a participé étroitement aux deux projets. Le train rapide du Texas a &é officiellement abandonné en
aofit 1994 pour cause de soutien public insuffisant.
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(iii) les recettes - il y a trds peu de cas de prévision flable du flux de receties
engendré par un projet de train rapide. Nul doute gu’avec le succes gui 2
couronné les expériences frangaises et européennes ainsi q_i.xe la (moins récente)
expérience japonaise, les parties intéressées seront a priori favorables. Qui plus
est, la valeur symboligue d’une telle entreprise nationale pourrait améliorer de
beaucoup ses possibilités de financement comme ce fut le cas, par exemple, pour
un projet comme EUROTUNNEL.

Il reste qu'il n’existe pas d’expérience comparable dans un contexte nord-
américain, ot la topographie et les habitudes de déplacement sont trés différentes
de celles de 1’Europe ou du Japon; les financiers resteront probablement prudents
a I’égard des projections de recettes.

(iv) ce type de financement de projet ne bénéficic géncralement pas de
I’expérience et des ressources d’un propriétaire-exploitant bien établi (quoique
dans le contexte canadien, cette affirmation puisse étre nuancée dans une certaine
mesure).

Les difficultés liées i cette situation ont été mises au jour dans le cas de
PPEUROTUNNEL et sont bien connues des milieux financiers. Il ne faut
ménager aucun effort pour réduire ce risque en faisant participer des intervenants
d’expérience dans I’entreprise concessionnaire, tout en essayant de préserver les
avantages et le dynamisme d’une nouvelle entreprise. Cet aspect peut néanmaoins
continuer de préoccuper les banquiers.

De fagon générale, le projet canadien de train rapide, s’il est conduit a titre
entierement privé, serait probablement percu comme trés comparable a
I’EUROTUNNEL pour ce qui est du risque lié au financement.

Choix de I’gption

Les trois options susmentionnées ont été étudiées dans le contexte de I"objectif
gouvernemental de maximisation de I’apport du secteur prive.

La premiére option demeure clairement ouverte, mais elle est mentionnée a titre de
référence uniquement. Le choix entre les deuxieéme et troisiéme options a €t€ opéré a la
lumiére de certaines observations clés :
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Diés les premiers caleuls préliminaires, H est apparu gu’une participation
financiére trés substantiefle du secteur public — fort probablement équivalente &
plus de 50 p. 100 de la totalité des fonds requis — serait nécessaire. Or,
I’expérience tend 2 démontrer que les solutions privées a 100 p. 100 ne sont pas
financierement recommandables lorsque Papport du secteur public constitue Ia
majeure partie du financement. En outre, il serait difficile, notamment, de
justifier ce qui suit sur le plan politique :

4 Dans le cas d’une solution «privée» (telle que décrite dans I’introduction
de la présente note), I’Etat n’exercerait pas un contrdle suffisant sur la
construction et "exploitation de la ligne alors qu’il aurait fourni le gros
du financement,

L 4 Une telle solution n’assurerait pas a I’Etat de rendement sur le capital
investi, méme 2 long terme (au-deld des avantages socio-€conomiques).

Les opposants au projet pourraient facilement clamer que les pouvoirs publics
«subventionnent les profits du secteur privé».

Certains des principaux risques susmentionnés seront percus comme devant étre
pris en charge par le secteur public, notamment le choix de I'itinéraire ainsi que
I’octroi de permis et les travaux environnementaux, aspects sur lesquels le secteur
privé n’a que peu ou pas d’influence.

La solution «privée», telle qu’envisagée plus haut, fait courir tous les risques du
projet au secteur privé aprés une contribution initiale du secteur public.

La chose est acceptable lorsque 1’apport du gouvernement est modeste, soit de
10 a 25 p. 100, mais lorsque cette participation est plus élevée — dans le cas
présent, elle dépasse les 50 p. 100 —, cela crée un déséquilibre en ce que le
secteur privé assume D'intégralité des risques alors qu’il détient moins de
50 p. 100 du projet. Ce déséquilibre aura fort probablement un effet dissuasif
sur le secteur privé.

Comme il est dit plus haut, le montant des fonds qui pourraient étre recueillis
auprés de marchés financiers spécialisés pour ce type de projet est limité et ne
couvrirait normalement pas la totalité de la part potentielle du secteur privé.

Si "apport financier du secteur privé était axé sur les articles technologiques
(électrification, signalisation, télécommunications et controles, matériel roulant),
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les possibilités de financement du projet s’en trrouveraient grandement améliorées,
A notre avis, les banques éventuellement intéressées 2 prendre part au
financemeni seraient plus susceptibles de s’engager dans un financement $Sans
recours, ou & recours limité, si cela devait soutenir d’importants clients et des
exportations clés.

Ii v aurait peut-étre lieu de songer i faire appel 4 des organismes de crédit &
I’exportation pour obtenir un soutien supplémentaire.

- Les résultats de sondages préliminaires réalisés auprés du milieu bancaire
canadien font ressortir upe volonté faible ou inexistante de financer la partie
«génie civil d’un tel projet, aspect dont la responsabilité est généralement
attribuée au secteur pubiic.

L’analyse de la section I ci-dessus porte & conclure que | ‘option la plus susceptible

d’attirer un montant substantiel de capitaux privés est le partenariat public-prive.

Partenariat public-privé : le concept de base

Comme il est dit plus haut, Poption «privée» ne serait probablement pas jugée
intéressante par les milieux financiers ou rendrait inacceptable le prix i payer pour
rétablir un équilibre financable entre le risque et le rendement, tout en privant le secteur
public de la plupart de ses pouvoirs de contrfle et de régiementation.

Qui plus est, il serait trés difficile de trouver les capitaux privés nécessaires au
financement de ce projet dans les marchés financiers relativement restreints qui sont
ouverts A ce type d’investissements.

11 s’agissait donc de rechercher la meilleure combinaison possible d’une participation des
secteurs public et privé pour faire en sorte que les trois critéres clés ci-dessous soient
satisfaits :

- un projet attirant pour le secteur priveé;

- la protection de ’intérét et du rendement du capital investi du secteur public

(méme s’il s’agit d’investissements 4 long terme);

- une gestion saine et efficiente du projet.
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Le principe directeur devrair étre que chaque partie intéressée, des secteurs public et
privé, soit responsable de la composante du projet pour laguelle elle est la plus
compétente et sur laquelle elie exerce le meilleur conirie.

Ainsi donc, le secteur public devrait se charger des principaux travaux d’infrastructure,
puisque (i) il dispose des ressources et de ’expérience nécessaires pour superviser ce
genre de projet, (ii) c’est Iui qui exerce le meilleur contrdle sur les permis et le risque
environnemental, (iii) il est le plus susceptible d’obtenir des prix concurrentiels en ce
domaine, en raison de son pouvoir d’achat naturel.

En revanche, le matéric! et la technologie sont congus et construits par un nombre limité
de fournisseurs du secteur privé et sont étroitement liés 3 ’exploitation et a Pentretien
du systéme, pour lesquels on cherche i bénéficier de I’expérience et de I'efficience du
secteur priveé.

It est donc proposé de diviser le projet en deux composantes bien distinctes sur le plan
de la répartition des risques, mais faisant partie d’une méme structure intégrée de gestion
de projet. Essentiellement, le secteur public superviserait et financerait I'infrastructure
et les ouvrages de génie civil, tandis que le secteur privé assumerait toute la
responsabilité de la fourniture du matériel et de la technologie, du financement et de
"exploitation (voir le graphique 1).

En contrepartie de I'utilisation de 'infrastructure, I'exploitant du secteur privé verserait
un paiement annuel de location a I'entreprise de financement public (voir le graphique 2).

11 est proposé qu’une seule et méme structure de gestion de projet soit adoptée afin
d’assurer la cohérence et 'uniformité des nombreuses zones de rapport entre les deux
principales composantes du projet (voir V-3).

1l est également proposé que la partie publique soit financée d’avance par des capitaux
privés obtenus au moyen d’«obligations garanties affectées a I’infrastructure» a tres long
terme, qui éviteraient 3 I’Etat le versement de sommes initiales importantes et lui
permettraient d’étaler le cofit du projet sur une longue période. Ces versements
périodigues A long terme pourraient étre compensés par les paiements de location
effectués par 'entreprise d’exploitation (plus les dividendes pergus par I’Etat en tant
qu’actionnaire) et, s’il y a lieu, par les économies réalisées par le gouverncment fédéral
ou les provinces au chapitre des subventions nécessaires au financement des systémes
ferroviaires qui seraient éliminés progressivement ou remplacés par le réseau ferroviaire
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3 grande vitesse. Aprés guelque temps, sefon I'économie générale du projet, le sokde
deviendrait positif pour les pouvoirs publics.

Le type de structure institutionnelle décrit ci-dessus est irds semblable 4 celui qui est
actuellement utilisé par le réseau ferroviaire suédois et, fait plus important encore, a été
recommandé par la directive 91-440 de I'Union européenne en 1991, qui prescrit une
séparation® de la propriété et de la gestion de P'infrastructure et de I'exploitation des
réseaux. L'objectif est d’assurer aux exploitants étrangers un libre acces aux réseaux
nationaux moyennant des droits d’utilisation. Cette directive est en cours d’application,
notamment en Grande-Bretagne, avec la privatisation du réseau ferroviaire britannique
et la création de la Railtrack Company en tamt que propriétaire-gestionnaire de
I’infrastructure et en ltalic, avec le programme TAV, mais 1’Allemagne, I’Espagne et la
France songent aussi sérieusement 2 la suivre.

IV. Capitaux propres et quasi-capitaux

1 faut tenir compte de trois éléments pour établir 'ordre de grandeur des capitaux

nécessaires :

(i)  Le montant des fonds nécessaires pour amener le projet @ un stade de définition
ol il est possible de procéder aux principales opérations de mobilisation de
capitaux propres et de capitaux d’emprunt sur les marchés financiers. Dans un
premier temps, ce montant a été évalué 280 millions de dollars canadiens pour
le corridor intégral — 160 millions pour le trongon Montréal-Toronto — (ly
aurait certainement lieu de procéder A une réévaluation détaillée de ces chiffres
dans le cadre d’une autre analyse).

(i)  Le montant et le type de capitaux propres qu’il serait raisonnablement possible
de réunir pour le projet pendant I’étape de la construction. D’expérience, nous
savons que pour ce type de projet il serait tres difficile d’obtenir des capitaux
propres auprés des investisseurs traditionnels sur le marché des placements privés
en raison des risques gue le projet comporte, mais surtout en raison du caractere
non liquide et non coté des titres et de I’absence de dividendes importants au
cours des 10 premiéres années d’exploitation.

(1) La directive ne prescrit une séparation comptable qu'a titre de premiére étape.
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Les capitaux propres proviendraient essentiellement des parties ayant un intérét
direct dans le projet, tels les principaux fournisseurs, les exploitants, les banques,
les sociétés de transport, les services publics, les sociétés immmobiliéres ainsi que
les pouvoirs publics ou les administrations locales.

Cela confirme l'ordre de grandeur susmeniionné en (i), soit de 150 a
300 millions de dollars canadiens comme capital de démarrage.

(ili)  Le montant total du financement subordonné (capitaux propres et quasi-capitaux)
nécessaire est fonction du niveau de couverture requis des créances prioritaires®™
pour un risque de ce type; compte tenu des conditions de marché actuelles, le
minimum requis en matiére de couverture de Ia dette (C’est-a-dire le ratio des
fonds disponibles pour le service de la detic apres paiement des frais
d’exploitation et des impdts au service annuel de la dette) varie entre 1,75 et
2,00.

1l est proposé de recourir 4 des débentures convertibles non garanties 3 long
terme (25 ou 30 ans).

Ce titre permettrait d’obtenir un intérét de base (8 p. 100 dans le modele
financier), plus un supplément si Pencaisse était supérieure 2 la valeur de base
prévue, ainsi qu’une possibilité de conversion.

Compte tenu de ces hypothéses, le montant total de quasi-capitaux requis §"€leve
3 1,2 milliard de dollars canadiens pour le Corridor intégral et 4 750 millions de
dollars pour le trongon Montréal-Toronto. Ces chiffres sont jugés raisonnables,
mais il faut signaler que la facilité de négociation de ces titres sur les marchés
canadiens et nord-américains n’a pas encore été éprouvée.

Nota : Pour améliorer le scénario de financement global, lequel n’a pas &
incorporé dans le modéle de base, il serait possible, par exemple, de mobiliser
des capitaux supplémentaires juste avant ou juste aprés 1’ouverture, alors que Ie
projet aurait acquis une plus grande visibilité et que les risques les plus
importants auraient été évacués. La solution idéale résiderait dans une émission
publique qui serait accessible aux investisseurs du marché de détail et tirerait
parti de I'image de «grande entreprise nationale» qui pourrait étre rattachée au
projet. L’expérience s’est avérée fructueuse dans le cas de I’Eurotunnel par

{2) Dans le modéle financier, la créance prioritaire est désignée par I'expression «obligations affectées au matériel et 4 la
technologie» et sert essentiellement A financer le matériel électromécanique et le matériel roulant.
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exemple. Il faui cependant signaler que la réglementation nord-américaine plus

"~ rigoureuse du commerce des valeurs mobiliéres rendrait moins aisé un tel appel
public & I"épargne et que celui-ci demeurerait en tout €rat de causc tributaire au
plus haut point de la bonne marche du projet au moment de I"émission.

En dernier lieu, e rendement des capitaux propres généré par le projet dans les

scénarios étudiés dans le rapport me serait pas suffisant pour envisager la
mobilisation de capitaux propres supplémentaires.

Y. Apercu de la structure financiére et contractuelle

1. Apercu du modéle de financement (voir le graphique 1)
Le projet peut se subdiviser en grands domaines de travaux que 1'on peut classer

ainsi, par ordre croissant de «possibilité de prise en charge par le secteur privé»
-Travaux législatifs
-Etudes environnementales
-Octroi de permis
-Acquisition de terrains
-Terrassements
-Sauts-de-mouton
-Gares
‘-Ballast
-Voie
~Electrification
-Signalisation
-Centres de controle et d’entretien
-Matériel roulant
-Ingénierie

Plus deux «domaines partagés» :

- Etudes de développement : elles englobent toutes les études techniques et
financiéres de faisabilité menant 3 la définition d’une structure «finangable par
des banques» et 3 la signature des principales ententes portant sur le projet; ces
études relevent normalement des promoteurs du projet, donc du secteur privé,
Elles sont par contre tributaires au plus haut point des questions
environnementales et de permis, par exemple, ainsi que d’un programme
politique, ce qui rendrait improbable ’acceptation, par les promoteurs du
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secteur privé, des cofis trés élevés qui leur incombent sans un appui des
pouvoirs publics, sous une forme ou une autre.

L.a meilleure solution résiderait dans le partage de ces colts entre les secteurs
privé et public — en partant de I'hypothese d'une répartition & parts égales.
Cette option comporte I’avantage suivant : elle mise sur 'engagement et
I’intérét direct des deux parties ayant le role le plus déterminant a jouer dans
la réussite de entreprise.

- La gestion du projet, qui serait également un domaine partagé dans la structure
décrite i la section V ci-dessous. '

1l s’agit de diviser le projet en deux parties en un point quelconque de I'échelle de
«possibilité de prise en charge par le secteur privé» décrite plus haut, en tenant
compte de ce qui suit :

(i) le montant des capitaux privés qui peuvent de fagon réaliste étre injectés dans le
projet, tel que discuté dans les chapitres précédant cette note;

(if) la nécessité de diviser le travail en deux «sous-ensembles» obéissant chacun 4 une
logique technique et industrielle.

Une division typique consisterait, par exemple, i regrouper le matériel roulant, les
contréles, la signalisation et I’électrification en un sous-ensemble relevant du secteur
privé et devant faire 1’objet d’un financement 4 recours limité, le reste des travaux —
principalement les ouvrages de génie civil — devant échoir au secteur public et
faisant I’objet d’un financement conventionnel garanti par I'Etat.

II faut bien comprendre, néanmoins, que cette séparation (illustrée par la ligne
pointillée dans le graphique 1) peut varier selon les criteres ci-dessus et les résultats
de I’analyse financiére. Ainsi, les travaux relevant du secteur privé pourraient partir
de la voie et du ballast, ou méme des gares (ce qui représente en théorie plus de
50 p. 100 du projet, gestion du projet incluse) si le taux de rendement du projet
s’avérait suffisant ou, 4 I’autre extréme, pourrait se limiter a la fourniture du matériel
roulant {ce qui équivaut a 15 p. 100 du coilt total du projet).

Les movyens de financement
Chacune des deux parts du projet serait financée par deux entités distinctes dans le

cadre d'une structure conjointe de gestion (voir le point 3 ci-dessous).
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(1) Utie entreprise de financement public (EFP), vraisemblablement une sociéié
d’Ftat, se chargerait du financement assuré par le secteur public (désigné, pour
simplifier, par Pexpression «infrastructure et ouvrages de génie civil»), ce gui inclut
la prise en charge de tous les risques et éventualités gui 8’y rapportent.

Pour éviter au secteur public d’importants paiements initiaux, il faudra recourir a des
obligations garanties affectées & I’infrastructure (OGAI) ayant une trés longue période
d’amortissement (de 30 i 35 ans) et placées par UEFP auprés d’investisseurs
institutionnels, avec une garantie de PEtat. De la sorte, I'apport financier des
pouvoirs publics s’étalerait sur une trés longue période. 1l serait possible d’envisager
de réduire ou d’annuler la garantie aprés un certain temps, une fois que encaisse du
projet suffirait & payer I'intégralité du service de la dette. L’amortissement des
OGAI serait progressivement compensé par les paiements de location faits par
I’entreprise de construction et d’exploitation décrite ci-dessous.

(ii) Une entreprise de construction et d’exploitation (ECE), issue d’un partenariat
public-privé, se chargerait (i) de la conception, la construction et I'installation de la
partie relevant du secteur privé (désignée ici par I’expression «matériel et
technologie», mais qui pourrait, comme il a été dit précédemment, englober différents
domaines de travaux selon ’économie du projet), ce qui comprend la prise en charge
des risques et des éventualités qui sy rapportent, et (i) de la conception globale, de
la gestion de projet et de I'exploitation de I’ensemble du Projet. Cette partie du
projet serait financée au moyen de capitaux propres et de quasi-capitaux provenant
des promoteurs et investisseurs ainsi que d’obligations affectées au matérie] et 3 la
technologie (OAMT) qui seraient placées auprés de banques commerciales et seraient
principalement garanties par les produits nets d’exploitation du projet et, dans les
limites permises par la loi, par un premier droit réel sur les biens mobiliers du proiet
(matériel roulant, matériel d’électrification, etc.). Dans les cas financiers traités dans
le rapport (corridor intégral et trongon Montréal-Toronto), le ratio d’endettement est
fixé a environ 2,5:1. Les capitaux propres de I'ECE seraient initialement partages
également entre les secteurs public et privé, puis deviendraient majoritairement privés
3 mesure que les obligations subordonnées seraient converties en capitaux propres.

En plus de payer des dividendes 2 son actionnaire public, PECE verserait un loyer
annuel 4 'EFP en contrepartie de son utilisation de I'infrastructure. Ce paiement de
location serait cependant subordonné aux frais d’exploitation et au service de la dette
afférente aux OAMT, ainsi que le montre le graphique 2. Dans les cas financiers
présentés, le paiement de location annuel compenserait le paiement du service de la
dette afférente aux OGAI 2 partir de 2020, c¢’est-d-dire 15 ans apres le debut de
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Pexploitation. A partir de cette date, le Projet générerait des rentrées nettes de fonds
pour le secteur public,

Accords contractuels

Bien que les accords contractuels afférents 4 la mise en oeuvre du projet ne fassent
pas spécifiquement partie du rapport de I’analyse financiere, ils sont briévement
abordés ci-aprés, car ils ont d’importantes répercussions sur la structure financiere.

Bien que les accords financiers proposés distinguent les parts du secteur public et du
secteur privé a des fins de financement, il semble souhaitable de suivre une démarche
intégrée pour la conception et la mise en oeuvre du projet dans son ensemble, étant
donné sa complexité et les interactions nécessaires entre ses nombreuses composantes,
en particulier au chapitre de la conception et de la gestion de projet.

Le graphique 3 illustre un schéma organisationnel provisoire dans le cadre duguel un
gestionnaire du programme (du secteur privé) se chargerait de la gestion et de la
conception de I’ensembie des travaux sous la supervision d’un comité mixte public-
privé. Une commission de I'Etat travaillerait avec le gestionnaire du Programme,
s’occuperait des aspects du projet relevant spécifiquement du secteur public
(environnement, permis, réglementation, terrains, relations gouvernementales, ete.)
et ferait rapport au comité au nom de I’Etat.

Le gestionnaire du Programme qui serait choisi parmi les meilleures sociétés
d’ingénierie par appel d’offres concurrentielles, achéverait la conception, lancerait
les appels d’offres pour les travaux et les fournitures, et superviserait le projet sous
la houlette de la commission gouvernementale et du comité.

Cette solution permettrait de maximiser la participation du secteur privé et
présenterait I’avantage d’une structure de gestion par le secteur privé, tout en
conservant le droit de regard nécessaire des pouvoirs publics sur le processus.

1l s’agit cependant, de toute évidence, d’une démarche trés préliminaire qui doit étre
soigneusement examinée et étudiée par les entités publiques et privées qui seront
finalement sélectionnées pour mener Ie projet 4 son terme.
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