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I) EXPOSE DU PROBLEME

1I)

Le <choix des investissements, et plus généralement la décision de
réaliser un investissement donné, est souvent basé sur des critéres
tels que le TRI et le bénéfice actualisé, sans tenir compte du type de
financement qui sera mis en place. On considére en effet que si le TRI
est supérieur & un taux plancher, généralement supérieur au taux réel
estimé, la question du financement sera résolue sans difficulcté
particuliére.

Cette approche n’‘est pas contestable, surtout lorsque le financement
est appelé peu de temps aprés la prise de décision, c’est-a-dire dans
un environnement de marchés financiers comparable & celui qui a
soustendu 1’étude économique et si, de plus, 1’investissement a une
durée de vie de méme ordre de grandeur que celui des financements
qu’offre le marché.

La construction d’une ligne nouvelle ne rentre pas dans ce schéma. Ses
caractéristiques principales, sur ce plan, sont :

-des montants considérables : de 1’crdre ou supérieurs 4 20 milliards
de francs,

-un délai de plusieurs années entre la décision de construire la ligne,
le début des travaux, et donc des financements, et la mise en service,

-une durée de vie économique trés longue et supérieure aux durées de
financement qu’offrent habituellement les marchés financiers,

-une premiére période d’exploitation pendant lagquelle les produits ne
couvrent pas les charges et qui géneére donc des besoins complémentaires
de financements.

A partir d’un cas d’école, néanmoins voisin de situations rencontrées,
nous allons tenter de montrer comment ces caractéristiques engendrent
des risques de taux qui, méme lorsque le TRI est initialement
acceptable, peuvent mettre en cause l’équilibre économique global.

CADRE DE_L’ETUDE

L’objectif de l’étude sera de voir les impacts des variations de
l’environnement financier sur le résultat comptable global, le report &
nouveau et le besoin de financemenct.

Une telle approche ne peut qu’étre partielle puisque, sur une durée de
25 ans plus la durée de construction, le nombre des scénarios en
matiére de taux d’intéréts et de taux d’inflation est illimité. Nous
nous contenterons d’analyser gquelques situations, peut-étre peu
probables pour certaines mais cependant vraisemblables.
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III)

On considérera donc deux catégories de situations :

-des taux inchangés d‘inflation et d’intéréts pendant toute la durée de
vie de l1’investissement,

-une variation de ces caux & compter de la dixiéme année suivant la
mise en service.

Le cas de base est caractérisé par les flux ci-aprés, en francs
constants, concernant les investissements et les EBE. On suppose
également une valeur résiduelle de 1’équipement valorisée d la date fin
de 1’étude, c’est-d-dire 25 ans aprés la mise en service.

Années | Investis. EBE valeur rés.
992
1993 1 070
1994 1 830
1995 4 220
1996 5 070
19897 3 180
1998 120 687
1999 350 1 408
2000 500 1 479
2001 490 1 553
2002 220 1 630
2003 1 712
2004 1 755
2005 1 759
2006 1 844
2007 1 890
2008 1 937
2009 1 985
2010 2 035
2011 2 086
2012 2 138
2013 2 1892
2014 2 246
2015 2 302
2016 1 000 2 360
2017 2 000 2 418
2018 1l 000 2 419
2018 2 419
2020 2 419
2021 2 419
2022 2 419 7 500

Le TRI est de 8,2 %, ce qui est limite mais comparable, voire
supérieur, & certains cas de lignes nouvelles. Le bilan actualisé &
8 %, calculé a la date de mise en service, est de 467 MF, soit 2,70 %
du total des premiers investissements.

CAS D‘UNE __CONSTANCE DES PARAMETRES PENDANT TOUTE LA DUREE DE _VIE DE

L’ INVESTISSEMENT

Les annexes 1 & 3 monctrent 1’évolution du besoin de financement. du
résultat et du report & nouveau dans différentes hypothéses.
L‘annexe 1 donne ces éléments pour des taux d’inflacion de 2,5 et 4 %,

avec des taux de financement de 9,5 %, 10,5 % et 11,5 %.

On note que, avec une inflaticn de 4 %, tous les taux de financement
conduisent & des situarions acceptables puisque, méme 4 11.5 %, la
dette est totalement résorbée, le résultat devient positif dés la 1lléme

année qui suit la mise en service et gue le report & nouveau s’annule
méme hors de l’effer de la valeur résiduelle.
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Avec une inflation a 2.5 %, tel n’est pas le cas. Un financement &
11.5 % conduit @& uvne divergence économique compléte, marquée par des
résultats toujours négatifs, un report 4 nouveau quli continue de
croitre, ainsi que le besoin de financement. Sans étre aussi
dramatique, un taux de financement de 10.5 % conduit & une situacion
difficilement acceptable puisque le report & nouveau ne se résorbe que
23 ans aprés la mise en service.

En fait, il est clair que le taux réel de financement, c’est-d-dire le
taux nominal corrigé de l’inflation, doit rester inférieur au TRI pour
assurer au minimum l’équilibre du projet. Avec les hypothéses
retenues, les taux réels scnt les suivants

Taux réel Taux du fipnancement
9.50% 10.50% 11.50
Taux annuel 2.50 6.83% 7.80%.
d’inflation 4.00 5.29% 6.25%

Seule la situation avec un taux de financement de 11,5 % et une
inflacion 4 2,5 % conduit & la divergence évoquée plus haut. L‘’écart
entre le TRI et le taux réel permet de covvrir les risques
"industriels” liés a l’ouvrage (accroissement du coit de construction
ou baisse de 1'EBE). Ce risque "industriel"” est généralement estimé &
environ 3 % par les investisseurs privés. Il est c¢lair, en tout cas,
que des taux réels qui ne laissent pas une marge d’au moins 1,5 % avec
le TRI fontr courir un risque important.

Le tableau ci-aprés donne, dans les mémes situations financiéres, la

date du premier résultat bénéficiaire et celle ou le report & nouveau
devient positif.

Date de Résultat >0 Taux du_ financement 1
Date de Rep & N. >0 9.50%, 10.50% 11.50
8 ans 12 ans XXXXXXXXXXX
2.50% D
Taux annuel 16 ans 21 ans XXXXXXXXXXX
d’inflation 6 ans 8 aans 11 ans
4.00%
20 ans 13 ans 17 ans

Les indications ne font qQue confirmer ce que 1’évolution de la dette
montrait quant aux situations qui ne sont pas acceptables. Il faur
souligner que, dans le cas le plus favorable, une décision d’investir
prise dés 1992 ne dégage du résultat positif qu’d compter de 2007 et
que le report & nouveau n’‘est positif qu‘en 2014, ce qui veut dire
qu‘une décision d’investir aujourd’hui ne permet, en principe,
d’envisager des distributions de bénéfices que dans 22 ans.

Cette partie de I’étude suppose les paramétres de taux et d’inflation
connus dés le moment de la décision et, en tous cas, ixes pendant
toute la durée de vie de 1’investissement. En fait, cette approche se
heurte & deux obstacles.

Le premier est que les EBE d‘un projer ne sont pas directement indexés
sur le taux de 1’Inflation mais sont aussi sensibles aux évolutions de
la productivité dans 1’entreprise et dans la branche d‘’activité
concernée, ainsi qu’a 1‘évolution des tarifs. A cet égard, la baisse
des tarifs fret intervenue au cours des derniéres années est tres
significative des risques eacourus quant aux projections sur des
tendances cellant 8 1’inflation.
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Le second point, qQui est celul que nous examinerons, est Qqu’il n’existe
pas d’instruments financiers qui permettent de fixer, au moment ou la
décision d’investir est prise, généralement de maniére irréversible, le
taux de financement. Il existe donc un vrai risque de refinancement
qui court sur une longue période de la vie de 1l’investissement.

IV) EFFETS DES RISQUES DE REFINANCEMENT

Pour examiner ces effets, nous considérerons des financements mis en
place pour les dix premiéres années dans des conditions moyennes :
intéréts a4 9,5 et 10,5 % et inflation & 2,5 %, soit des taux réels de

6,83 et 7,80 %. Nous étudierons ensuite trois scénarios & partir de
cette date

Taux d’inflation Taux d’intéréts

Scenarios
< 10 ans |> 10 ans |< 10 ans |> 10 ans
A 2.50% 2.50% 9.50 12.60
B 2.50% 4.00 10.50 12.60
C 2.50% 4.00% 9.50 12.60

Les graphiques qui en résultent relatifs aux besoins de financement,
aux résultats et aux reports & nouveau montrent la grande sensibilité
aux taux de financement. Le taux de 12,60 % retenu pour la seconde
période peut paraitre ©élevé avec des taux d’inflation qui sont
maintenus @ 2,5 ou 4 %. On ne peut toutefois pas dire gque de tels taux
de financement soient totalement improbables. Par ailleurs, on
observera qu‘ils ne sont pas cumulés, dans 1l’'étude, avec Jles autres
risques du projet, tels que la hausse des coits de construction ou la

baisse des EBE.

Seul le scénario C  permet un EVOLUTION DU BESOIN DE FINANCEMENT
désendettement quasi complet sur la »
période étudiée. Il bénéficie d’un
taux de financement acceptable au

départ, mais surtout l’inflation a P
2,5 % pendant la période de

construction minimise les colts alors ® 7
que le taux suivant de 4 % favorise w 4

1’EBE. Ce dernier avantage se retrouve
aussi pour le scenario B mais le taux
initial de financement fait s’envoler o
la dette au départ. Le scenario A est

également trés difficile car 1la decte =
apres 25 ans d’‘exploitation est encore 10 ety ep ooyt

plus forte qu’a l’origine. - ° 4 . 2 " > =
EVOLUTION DU RESULTAT COMPTABLE

Le résultat comptable, déja négatif les 2
premiéres années, s’aggrave dans tous
les cas avec 1l’'accroissement du taux.

Pour les scenarii B et C, il devient s -

nettement positif &8 partir de la l5éme o d
année environ. Pour le scenario A en

revanche, les renouvellements, vers la 3 4

20éme année de mise en service,
raménent le résultat vers zéro. Comme .
la dette, le résultat montre que 1 Jﬁﬂ:Q’{
1’exposition au scenario A (majoration

du raux de financement non compensée

par une dérive des prix) est -

insupportable pour le promoteur de la 2 e
ligne. - ° ¢ 8 2
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Bien évidemment, le report & nouveau ne EVOLUTION DU REPORT A NOUVEAU
peut Qque souligner les observations Y

faites sur les autres agrégats. Il est

clair que les scenarii A et B qui font 13

porter un report de l’ordre de 10 GF

pendant plusieurs années ne sont pas w4

acceptables. . en®

on notera que le scenario C(C lui-méme,
jugé supportable au plan de la dette,

ne permet d’annuler le report & nouveau

qu‘ad la 2l1éme année suivant la mise en =
service, soit plus de 25 ans aprés la 0 A
décision d’investir. N
-3 L S S 20 S S B S G B Sn S b 2 S An e 2t a2 o 2
- o 4 a 2 1% k-] E

Le taux de 12,60 % retenu aprés la l10éme année est arbitraire. Il
pbermet, dans le scenario C, c’est-é-dire avec une inflation qui monte &
4 %, d’obtenir le remboursement de la dette exactement dans les 25 ans
Qui suivent la mise en service. (e taux est élevé mais, 8 la lumiére
du passé, il ne semble pas constituer une limite supérieure du risque

de refinancement encouru sur les marchés.

V - LES TECHNIQUES DE COUVERTURE

La question se pose de savoir dans quelle mesure 1l’‘entreprise peut se
couvrir du risque de taux sur un tel projet. Il est hélas facile de
montrer gque, dans le contexte actuel, aucun moyen de couverture
approprié n’existe. On peut méme préciser que, sauf & rencontrer des
situations de marché rout & fait exceptionnelles, si de tels moyens
existaient, leur colit serait tel gque leur effet sur le projet serait
dans bien des cas, de nature & en déséquilibrer l’‘’équilibre économigue,
a priori.

La question doit étre étudiée & plusieurs niveaux :

- la couvercure des inancements & mettre en place pour les
investissements initiaux Qui portent sur 5 ans aprés la décision
d’investcir,

- la couvertcture des besoins de financements complémentaires
apparaissant pendant les premiéres années d‘exploitation, lorsque les
résultats et la MBA sont négatifs,

- la protection sur les taux de financement,

- la couverture en taux réel, compte tenu de 1’évolution de
1’indexation de 1°EBE.

A) Le financement des investissements initiaux

Malgré les volumes, le marché semble pouvoir offrir des instruments
permettant de couvrir des taux pour des périodes de 1’ordre de 10 ans,
commeng¢ant & des dates étalées sur les 4 ou 5 prochaines années.

On peut citer le MATIF ou la vente de contrats sur le titre notionnel,
reportée autant de fois que nécessaire jusqu’d l’appel au financement.
En théorie, l’entreprise n’encourt plus que le risque d’évolution de la

marge de ses propres emprunts sur les emprunts d’Etat.



Paradigme

Plusieurs difficultés se présentent cependant. En premier lieu, ces
opérations entrainent des frais d’intermédiation mais, plus encore, des
risques de coiits sur des appels de marges qui peuvent dans certains cas
perturber trés sensiblement la couverture. Se posent ensuite des
questions de présentation comptable pour enregistrer de telles
opérations sur le MATIF qui couvrent des emprunts Qqui ne seront au
Bilan que plusieurs années plus tard. Enfin, il existe un probléme de
présentation des résultats si, pendant la période de couverture, les
taux continuent de s’améliorer, faisant ainsi apparaitre des pertes sur
le MATIF, qui peuvent étre considérables.

A titre d’exemple, pour couvrir 20 GF dans un marché ol les OAT sont &
9 % (taux de financement entreprise & 9,5 %), il faut vendre 40 000
contrats Matif. Une baisse de 0,50 % des taux se traduirait par une
hausse du contrat de 1’ordre de 3 %. La marge & constituer serait de
600 MF. Si l’immobilisation devait durer 3 ans, le coit de cette marge
serait de 180 MF qui viendrait dégrader de 0,16 % le taux couvert
initialement. Méme si l’on considére que ces montants sont acceptables
au regard des 20 GF du projet, il convient de s’interroger sur la
possibilité pour 1’Etablissement Public qu’est la SNCF de gérer une
communication sur un chiffre qui, de fait, serait une "perte" de 780 MF
en opérations Matif.

Restent donc les opérations de gré & gré. Elles se prétent moins 4 la
critique car moins médiatisées que le Matif. En revanche, elles
entrainent des colts supplémentaires et aussi des risques de
contrepartie. Ces produits sont les "forward-swaps®, les options de
"swaps®, les caps et les tunnels de taux. Leur coit est fonction des
taux spot sur'long terme, de la durée de vie ou du différé er de la
volatilité du marché.

Sur le plan comptable, le gré a gré résoud beaucoup de questions car on
peut imaginer, si les opérations sont traitées avec les grandes banques
de la place, que les commissions ne soient payées qu’da la date du
financement ou, méme, qu’elles soient étaldes sur la durée de celui-ci.
Cependant, ces facilités ont elles-mémes un colit qui accroit le total
des commissions.

Il existe donc des solutions pour la couverture des premiers
financements mais leur colt est élevé, ce qui fait qu’elles ne peuvent
étre appliquées que dans un marché présentant une marge importante par
rapport au TRI du projet, majoré de l’inflation prévisionnelle.

B) Les fipancements intercalaires

Les graphiques montrent Que, dans la plupar: des cas, les premiéres
années d’exploitation engendrent des besoins de financement
complémentaires.

En théorie, les ctechniques applicables aux premiers financements se
transposeraient dans ce cas. Outre le fait que la période de vie de la
couverture serait encore plus leongue et donc les coits plus élevés, la
difficulté réside dans le fait que ces besoins peuvent s‘écarter assez
sensiblement de la prévision, du fait de 1l‘environnement économigque.
Or, il faur savoir que des écarts sur le besoin réel par rapport au
montant couvert peuvent entrainer des dégradations majeures du taux
couvere.

Il n'y a donc pas de moyen efficace de couvrir ce risque. Au plus
est-il possible de le limiter par la structure des emprunts initiaux,
avec, par exemple, des zéro-coupons qui diminueraient le besoin pendant
le démarrage de l’exploitation. On moncre que ce type d’emprunt
apporte lui-méme des risques beaucoup plus difficiles 4 couvrir que
ceux des emprunts classiques.
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C) Les risques de refinancement

Les graphiques montrent la sensibilité du résultat au risque de
refinancement.

Les marchés organisés n’offrent pas de produits permettant une
couverture pour une période aussi différée. Il n’existe pas plus de
possibilités d‘obtenir cette couverture par des contrats de gré a gré.
En effet, les banques qui monteraient de tels contrats devraient
elles-mémes se couvrir par des produits de marché qui, de fait,

n’‘existent pas.

Zn tout état de cause, si de tels contrats pouvaient é&tre montés, le
facteur temps serait Si imporrant que le cout serait totalement

prohibitif.

La SNCF, comme tout entreprise finang¢ant par emprunt des
investissements de cr-és longue durée, devra donc supporter ce risque de
refinancement. La seule protection consiste & limiter le besoin de
refinancement. Pour cela, il faur choisir des investissements assurant
un retour de capital dans des délais voisins de ceux des financements
qu’offrent les marchés ou allonger la durée des premiers financements
mais au risque d’en compliquer la couverture, en gestion quotidienne.

D) Le risgue de taux réel

Comme on 1’2 vu plus haut, le projet diverge ou converge plus ou moins
rapidement sur le plan financier, en fonction du taux de financement
mais, plus précisément, en fonction de la marge que celui-ci présente
sur le taux d’indexation de 1'EBE. Pour le <cas du transpor:t
ferroviaire de voyageurs, on peut retenir gque les tarifs sont, plus ou
moins, indexés sur les prix & la ccnsommation et que l1’EBE est donc
indexé sur le taux de 1’érosion monétaire. Le projet doit donc étre
analysé sur le point de sa sensibilité au taux réei.

Lorsque 1l’on parle du taux réel, on fait généralement référence a
l‘’écart instantané entre le taux de 1‘argent & une date donnée et le
taux de 1'inflation au méme moment. Pour les opérations & court terme,
cette approche est suffisante, dans la mesure ou 1’on suppose une
certaine stabilité des évolutions, ou "trends”.

Pour en apprécier la valeur sur des périodes longues, il suffit de se
rappeler les financements mis en place en 1982/1983, pour des durées de
15 ans et plus, &8 des taux de 15 ou 17 %. Le taux “réel" du moment
n‘était que de 3 & 5 % mais, en fait, la baisse rapide de l’inflation,
& partir de 1984 a conduit les emprunteurs, personnes morales ou
particuliers, 4 subir des taux réels de 12 & 12 %.

Il n’est pas possible de définir un taux réel applicable & toutes les
situations puisqu’il dépend dans chaque cas des conditions du
financement et donc de sa date d‘origine. L’ingénierie financiére
pourrait cependant construire des produits qui, 4 tout moment,
assureraient un taux réel parfaitement fixé. Ce serait, notamment, le

contrat d’échange sur taux réel qui se présenterait comme suit :

-la partie A paie & la partie B, sur une assiette de nominal donnée, un
intérét & un taux fixe £ $ (exemple 5 %),

-la partie B paie & la partie A, sur la méme assiette, un intérét & un
taux &gal & une référence de marché sur la période (exemple TME)
corrigé de l’inflation sur la méme période (i %).
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Dans une telle situation, si le financement de base est d taux variable
sur la méme référence TME, le résultat est le suivant :

A paie sur le Récapitulation pour A
financement TME + k +(TME + k)
Sur le swap : -(TME - i)
A regoit TME - 1 +Taux fixe 5%
A paie Taux fixe 5 % Taux global : (5% « k) - 1

vI)

Cette construction permet d‘obtenir un taux réel fixe (5 % =+ k). Il
semble clair que de nombreux Iinvestisseurs seralent disposés a
S ‘engager sur une telle rémunération pour des durées longues, notamment
en couverture de contrats d’assurance ou de fonds de pension.

En France ctoutefois, de tels contrats seraient illégaux car ils
s‘opposeraient aux Ordonnances de 1958 interdisant tout contrat
comportant une indexaticn, directe ou indirecte, sur un indice général
de prix.

Dans une certaine mesure les Bons & lots kilometres émis par la SNCF
jusqu’en 1984, répondaient & 1°'objectif puisque le coit des lots dont
le wvolume était ixé dés 1’émission, étaient fonction du prix du
transport, seoit donc un indice particulier @ 1l’entreprise et non un
indice général. Ce type d’émission, qui par ailleurs coitait trés cher
en gestion, n’est plus possible depuis la dématérialisation des
emprunts.

Le probléme du risque sur le taux réel reste donc posé, peut-étre en
d’autres termes pour les réseaux non frangais.

CONCLUSION

L’analyse ci-dessus montre gqu’‘en restant dans des conditions que
connaissent les marchés financiers sur de longques périodes, un projet
de rentabilité un peu juste peut aboutir, soit & un retour assez rapide
sur investissement, scit & une divergence déconomique sans espoir de
redressement. Il s’agit donc d’un sujet important.

Cette sictuation résulte de 1’inadéquacion entre les besoins de ces
investissements & long terme et les produits offerts par les marchés
financiers, mais provient aussi de l’importance des sommes empruntées
rar rapport au financement par fonds propres.

Le cas étudié concerne donc les réseaux pour les lignes nouvelles mais
aussi d’autres établissements comme EDF pour la construction des
centrales nucléaires.

Dans le «cas ou le financemen:t par fonds propres est majoritaire, les
actionnaires retrouvent, aux risques industriels prés, une rémunération
du capital correspondant au TRI, en monnaie constante. Au pire, ils
peuvent avoir une perte d‘opportunité par rapport a8 certains
investissements financiers qui auraient pu étre faits avec les mémes
fonds. Ceci étant, l’investissement financier lui-méme comporte des

risques de méme nature.

Faut-il, pour autant, se diriger vers des financements par des
"capitaux privés” ? §°il s’agit, pour une grande part, de fonds propres
comme dans le cas d’'Eurctunnel, cela peut étre une solurion.
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Dans ce schéma, toutefols, les investisseurs recherchent, comme pour
tout investissement industriel sur fonds propres, une rentabilité d’un
niveau tel que les risques soient trés largement estompés. Si, au
contraire, l’organisme privé n’est constitué que pour emprunter, qui
plus est avec la garantie des réseaux, sous forme d’engagements ou de
niveau minimum de recettes, on peut estimer que l’approche ne fait que

partager le risque de la maniére suivante :

-risque de dégradation du projet, pour le réseau,
-résultats positifs en cas de bonne évolution,

"société privée®.

pour la

Chacun peut intervenir dans ce débat mais, si le probléme est ainsi

posé, la réponse est claire. C’est NON.
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ANNEXE 2

SENSIBILITE D’UN INVESTISSEMENT

AU TAUXD’INTERET ET A L'INFLATION + A I'EBE
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SENSIBILITE D'UN INVESTISSEMENT
AU TAUXD'INTERET ET A L'INFLATION
ET AUXCOUTS DE CONSTRUCTION
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ANNEXE 4
SENSIBILITE D'UN INVESTISSEMENT
AU TAUX D'INTERET ET A L'INFLATION
AUX PRIX DE CONSTRUCTION ET A L'EBE
(Chittres en milliards de francs) .
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