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SYNTHESE

Une négociation est en cours entre I'Etat et les sociétés concessionnaires d’autoroutes visant .

3 financer de nouveaux travaux en contrepartie d'un allongement des durées des contrats de «
concession. e Ty
Une opération similaire avait été réalisée en 2009-2010. Elle avait abtenu I'accord de Ia
Commission européenne, mais fait 'objet de critiques sévéres de la Cour des comptes. Celle-ci
avait observé que les conditions financiéres de l'opération avaient été desequlhbrees a
I'avantage des sociétés concessionnaires, et donc au detnment de I'Etat. L

Dans ces conditions, la mission a expertisé le modele et les paramétres econom:ques et
financiers qui influencent I'équilibre recherche entre les coiits supplementaxres pour les
sociétés concessionnaires, principalement ¢ constitués par les travaux reahsesacourt terme, et
leurs recettes supplémentaires resu!tant deiallongement des concess:ons o

La mission a validé le modéle établi par la direction des mfrastructures de transport (DIT)
qui n'avait d’ailleurs fait I'objet d’aucune contestation lors du précédent de 2009-2010. Elle a
aussi validé les hypothéses de prix et de cout avancées par la DIT amsx que son estimation de

la part de la dette dans le ﬁnancement /
La mission a établi ses propres estxmattons des prévisions de traﬁc du cofit de la dette, du
coiit des fonds propres et du cofit moyen pondéré du capatal ‘Elles sont en définitive peu
différentes de celles de la DI'I‘ ey
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INTRODUCTION

Par une lettre datée du 6 mai 2013, le ministre de I'économie et des finances, le ministre
chargé du budget et le ministre chargé des transports, de la mer et de la péche ont sollicité
Vinspection générale des finances et le conseil général de Fenvironnement et du

développement durable afin qu'ils expertisent les hypothéses sous-jacentes aux discussions , =+’

en cours entre I'Etat et les sociétés concessionnaires d’autoroutes sur la reahsatxon de;“
travaux en contrepartie d'un allongement de la durée des concessions concernées.

Cette demande s’inscrit dans le cadre de négociations en cours depuis plusieurs mms Celles-
ci restent difficiles. Mais les tensions découlant du projet d’augmentation de ia redevance
domaniale étant, semble-t-il, en voie d" apaxsement les autres éléments rewennent au premler

plan. ey
Les discussions ont avancé sensiblement sur 1a pame technique : la liste des’*travaux a été
établie et leurs colits ont été estimés. D’ apres Te directeur général des mfrastructures des
transports et de la mer, ces colits « comportent ‘d'ores et déja des marges ‘de sécurité qui

pourraient bénéficier aux sociétés concessmnnmres si les risques ams: couverts ne se
matérialisent pas »L.

Dans ces conditions, ce sont prmcnpalement les paramétres economlques et financiers qui
constituent aujourd’hui le coeur des dxfﬁcultes de la négociation. !
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1 Note de la direction générale des infrastructures, des transports et de Ja mer (DGITM) du 25 mars 2013,
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1. Lalettre de mission

Dans la lettre de mission, les ministres commanditaires demandent que la mission détermine
les niveaux des paramétres économiques et financiers que I'Etat pourrait raisonnablement

retenir pour calculer I'allongement des concessions correspondant aux travaux a effectuer. [ls <,

souhaitent aussi que les modéles financiers utilisés soient examinés. Il s'agit de permettre 2
I'Etat d’évaluer I'intérét patrimonial de 'opération envisagée. Lo

De plus, les ministres commanditaires attirent I'attention de la mission sur les observations «.
et recommandations formulées en 2010 par la Cour des comptes, 4 l'occasion d’une premiére-
opération d'allongement des durées des contrats de concession des sociétés d’a\utor‘t:m!:esz

La mission a compns qu'il s’agissait principalement de procéder a une analyse techmque des
paramétres économiques et financiers qui interviennent de fagon décisive pour apprécier
Pintérét patrimonial de Fopération. , :

Elle en déduit que ni I'appréciation de la pertmence ‘et du cofit des travaux envisagés, ni
I'estimation des gains que certains concessionnaires tirent de leur activité paralldle
d’entrepreneur de travaux publics, ni 'impact macroéconomique du plan ne font partie du
champ d'investigation de la mission. ’hypothése inverse nécessiterait d'ailleurs de fagon
évidente un délai nettement supérieur a un mois. A fortiori, la mission considére qu’il ne lui
revient aucunement de porter une apprecxatlon sur 'opportunite de l'operatlon.

A cet égard, il peut étre utile d’md'quer comment la mission a mterprete une phrase ambigué
de la lettre de mission. j ’

La lettre demande que les travaux de la mission permettent « d‘évaluert‘ ‘intérét patrimonial
pour I'Etat de I'opération ». Prise i la lettre, une telle ambmon supposerait que soient mises
en regard de l'option d’un financement des travaux par la prolongation des contrats de
concession d’autres options, dont la plus évidente seraxt un financement des mémes travaux
souhaités par I'Etat par des ressources pubhques il conviendrait alors, au-dela de 'examen
des conditions juridiques, de prendre en compte a la fois le cotit du financement a long terme,
beaucoup plus faible pour I'Etat que pour les soc;étes concessionnaires, et le prix fictif associé
a la rareté des fonds publics et 4 sa forme actuelle qui découle des engagements pris vis-3-vis
de I'Union européenne en matiére de trajectoire de finances publiques.

Ce n'est pas ainsi que la mission a compris cette demande. De fagon plus utile, la mission a
cherché 3 examiner les paramétres économiques et financiers qui déterminent Fintérét
patrimonial des sociétés d’autoroutes. L'objectif n'est plus alors de chercher si cette option de
financement est la meilleure pour I'Etat, mais de vérifier que les conditions de l'allongement
des contrats de concession ne procurent pas d’enrichissement indu des sociétés d’autoroutes.
A ce sujet, il faut rappeler que la Cour des comptes avait relevé, lors de I'opération similaire
de 2009-2010, que «les sociétés d’autoroutes bénéficieront de taux de rentabilité élevés et
qu’elles auraient pu, tout en conservant un taux de rentabilité convenable, réaliser environ un
tiers de travaux additionnels par rapport & ce qu'elles se sont engagées d faire ». 1l est donc
indispensable de vérifier que Fopération actuellement envisagée équilibre bien les cotits (&
court terme) et les recsttes‘(é long terme) supplémentaires des sociétés d’autoroutes.
., g :

Z Yoir les observations définitives de Ia Cour des comptes (septiéme chambre, premidre section) du
13 juillet 2010, relatives aux investissements des sociétés concessionnaires dautoroutes au titre du plan de
relance,

‘%{
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2. Ladémarche adoptée par la mission

La mission s'est fondée sur la lettre de mission pour établir sa démarche.

Le délai trés court d’'un mois spécifié par la lettre de mission a entrainé des conséquences sur
la démarche adoptée.

l.a mission n’a pris contact qu'avec le secrétariat général de la Présidence de la République, le
cabinet du Premier ministre, les cabinets des ministres commanditaires, ainsi quavec les
administrations directement concernées: direction des infrastructures de transport,
commissariat général au développement durable, direction générale du Trésor, agence des-
part:crpatlons de I'Etat, direction du budget. Ces contacts ont couvert la premiére moitié du
délai imparti 3 la mission. Pour ces raisons de temps, Ia mission n'a pris contact dxrectement
ni avec la Commission européenne, ni avec la Cour des comptes.

v

De méme, la mission a décidé de ne pas prendre contact avec les sociétés concessionhaires

Certes, le délai tendu a joué un certain réle, mais ce n'est pas la raison ma)eure “de cette

deécision. ,
Usuellement, aussi bien linspection generale des finances que le conseﬂ général de
Penvironnement et du développement durable prennent contact avec les entreprises
concernées par une mission. Mais la présente mission, d’'une part, mter\uent dans le cours
d’'une négociation difficile, d’autre part, ne reléve mamfestement ni d’'un mandat de
négociation, ni d'un mandat de médiation. 2

La mission a donc estimé préférable de ne pas interférer dlrectement dans la négociation en
cours. Une telle interférence aurait fait courir le risque d'une negocnatlon parallele entre I'Etat

et les sociétés concessionnaires et ouvert plus d'opportunités tactiques a ces sociétés qu'a
I'Etat. On sait que, dans les. négoc:latlons complexes, c’est souvent en raison de la multiplicité

de sa représentation que |’ Etat se met en situation de falb]esse
Le cabinet du Premier ministre et les cabinets des mlmstres commanditaires ont été informés
de I'approche choisie 4 cet égard par la mission. lis I ont validée.

Sur le fond, la mission a traité tous les sujets soulevés par la lettre de mission. On a regroupé
ces développements en quatre sections, portant successivement sur 'épisode précédent de
2009-2010, le modele les parameétres economlques et les parameétres financiers.

3. L’épisode précédent

3.1. L'allongementdes coﬁées‘}‘iﬁns autoroutiéres de 2009-2010

Le gouvernement a déja utilise, en 2009-2010, le levier de l'allongement de la durée des
concessions autoroutiéres pour réaliser & court terme, sans prelevement sur le budget de
I'Etat, des travaux destinés 2 Ia fois & contribuer  la relance de I'économie et a améliorer Ia
performance environnementale des sections d'autoroute les plus anciennes. Pour cette
raison, les mvestlssements pmjetes ont recu ia dénomination de « paquet vert autoroutier ».

L'article 25 de la lm n° 2009 179 du 17 janvier 2009 pour I accélération des programmes de
construction et d mvestlssement publics et privés a ainsi disposé que :
« Dans les condltlans fixées par avenont signé dans les six mois suivant lo publication de la

présente loi, la durée des délégatians de service pubhc consenties en applicatian de larticle
L. 122-4du code de la voirie routiére peut étre proragée pour une durée maximale d'un an.
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Chaque avenant, approuvé par décret, détuaille et justifie les travaux auxquels s'engage le
délégataire sur les ouvrages et dont le financement nécessite I'allongement de la durée de la
concession. Ces travaux portent sur linsertion dans l'environnement, la sécurité et les
aménagements portant sur l'amélioration des conditions de circulation et les échanges avec le
réseau non concédé, »

En application de cette disposition et a l'issue de négociations difficiles, interrompues
pendant plusieurs mois puis reprises, I' Etat et les deux groupes Vinci et SANEF Constructions
se sont accordés fin 2009 sur la réalisation, dans un délai de trois ans, de travaux d'un_ -,
montant de 1 Md€ en contrepartie de I'allongement d'une année de la durée des concessmns‘ S
concernées. o

Les avenants aux contrats de concession et cahiers des charges concrétisant cet accord ont
été approuvés par le décret n® 2010-328 du 22 mars 2010.

3.2. L'avis de la Commission europeenne prealablement saxsxe par les
autorités francaises S e :

Aux termes de sa décision n°362/2009 du 17 aodt 2009, la Commission européenne a
considéré que la mesure d’allongement de la durée des concessions comprise dans le paquet
vert autoroutier qui lui avait été présente par les autorités frangaises le 18 juin 2009
constituait une aide d’Etat. s Fag

La Commission a cependant estimé que cette aide était compatlble avec le traité sur le
fonctionnement de 1'Union europeenne puisque nécessaire au fonctionnement d'un service
d'intérét économique général et n‘affectant pas le developpement des échanges dans une
mesure contraire a l'intérét. de I'Union. Pour parvenir a cette derniére conclusion, elle sest
notaminent assurée que lavantage résultant de l'allongement envisagé de la durée des
concessions était nécessaire et proportionnel & Iaccomphssement des tiches prévues. Elle a
pour cela examiné les « plans d'affaires » des sociétés concessionnaires bénéficiaires de la
mesure ainsi que les parametres utilisés pour les établir. . :

3.3. Les observatlons de la Cour des comptes

La Cour des comptes a examiné les conditions dans lesquelles ces avenants avaient été
conclus. Si elle a reconnu que 1'évaluation financiére de 1'équilibre entre allongement et
travaux avait fait l'objet d'un travail minutieux, elle a néanmoins exprimé I'avis que les
hypothéses intégrées dans le modéle avaient valorisé assez faiblement I'allongement de la
durée des concessions et gue ceiul ~ci était une «bonne opération pour les sociétés
concessionnaires ». Concernant les points dont I'examen entre dans le cadre de la présente
mission, elle a formulé les principales observations suivantes.

3.3.1. Les hypothéses dfinﬂab‘on

S’agissant de I'inflation, elle a noté que les hypothéses retenues s'écartaient & la baisse des
prévisions des autorités frangaises, notamment pour la période 2009-2010, en faisant
observer que des hypotheses basses contribuaient & minorer les recettes prévisionnelles des
concessionnaires.
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3.3.2. Laprévision d’évolution des charges d'exploitation

La Cour a considéré que les charges d'entretien prises en compte dans le modéle
progressaient de fagon assez dynamique, en notant toutefois que I'indice des travaux publics
avait également crQ de maniére dynamique dans la période précédente.

Elle a remarqué également qu'il n'avait pas été envisagé que les travaux prévus, en particulier
la mise en place d'équipements de perception automatique des péages, puissent engendrer
une diminution des charges de personnel. -

3.3.3. Lesprévisions de trafic

La Cour a notamment relevé que I'Etat :

. avait retenu des hypothéses d'évolution du trafic « franchement pess;m:stes » :

. n'avait pas envisagé que les travaux, ob)et de I' allongement des concess:ons puissent
entrainer un surcroit de trafic; e S

. avait exclu de son modéle I'impact sur le ‘trafic et sur les recettes de péage des
investissements de capacité, notamment les mises en service i vemr de nouveaux
trongons autoroutiers ; - s

- n'avait pas pris en compte I’ effet d aubame susceptible de resulter de l'instauration 3

venir de la taxe poids lourds.  ~

3.3.4. Larentabilitédel’ operatxon pour les sociétés concessmnnalres

Aprés avoir émis Favis que «la rentabthte ottendue d’ un pra}et autoroutier pour un acteur
privé peut étre estimée aux environs de 6,5 % », la Cour a observe que le modéle financier des
concessions utilisé par I' Etat et les valeurs des paramétres pris en compte aboutissaient 4 une
rentabilité qui, tout en restant «limitée », était néanmoins « significative ». Cependant, les
bases sur lesquelles cette rentabilité avait été évaluée, quelle a qualifiées de tres
défavorables dans le sens ol elles ont minoré les recettes prévisionnelles, I'ont conduite 3

estimer que la rencabahte de l'spération pour les concessionnaires serait en réalité nettement

supérieure 3 cette rentabilité faciale calculée,

QOutre la faiblesse des prévisions d’inﬂatio’n et de trafic, qui ont abouti a limiter le montant des
travaux pouvant étre demandés aux’ concesswnnalres afin d'obtenir le taux de rentabilité
recherché, la Cour a fait valoira I' appm de son avis :

d’une part, que les sociétés d autoroutes devraient normalement financer les travaux

majoritairement, voire en totahte au moyen de dettes financiéres externes moins

cofiteuses que leurs apports en fonds propres ;

. d'autre part, que le cout effectif des travaux serait probablement inférieur a leur
estimation faite par les concessionnaires eux-mémes, a fornon s'ils devaient étre
réalisés « en interne » par les groupes concessionnaires, et qu'au surplus dans ce
dernier cas la marge comprise dans ce colit leur reviendrait.

P
o

+

335 L absence de d15p051t1fvlsant a éviter une surcompensation des travaux

La Cour a re]eve que «l'existence drmpartantv aléas @ la hausse de la rentabilité [de
l'opératian] n avmt pas mangué d'apparaitre aux négociateurs pubhcs que ce soit I'Etat ou la
Commission europeenne »
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Cette situation avait en effet conduit le cabinet du Premier ministre 3 demander, en juin 2009,
4 la fin de la premiére séquence de négociation entre I'Etat et les sociétés concessionnaires,
que l'inscription d'une clause de retour & meilleure fortune relative aux évolutions de trafic
soit négociéde avec les sociétés d'autoroutes.

Bien que ce point ait fait 'objet d’une discussion entre I'Etat et les concessionnaires au cours
de la deuxiéme séquence de négociation, aucun accord sur un tel dispositif n'a pu étre conclu.

3.3.6. L’effet d’aubaine que constitue la compensation de certains travaux

La Cour s'est interrogée sur les risques qu'il y avait A ce que certains travaux pris en compte
dans P'exercice de compensation spécifique au plan de relance de 2009 aient en fait déja été
pris en compte au titre des contrats de plan ou d’entreprise antérieurs, ou le soient dans ceux
en cours de négociation. Elle a recommandé a ce sujet que I'Etat mette en place un dispositif
de suivi détaillé des projets afin d’éviter les doubles comptes

Elle a par ailleurs fait remarquer qu'une partie des travaux correspondalent a une réelle
opportunité pour les sociétés concessionnaires compte tenu soit de leur caractére inéluctable
en vertu du contexte réglementaire, soit de l'mteret commercial et en termes d'image qu'ils
représentaxent pour elles sans que leur 1mpact positif sur lenvxronnement ne soit pour
autant avéré, s'agissant notamment du déplorement du télépéage.

Sur ce point, la Cour a recommandé, d’une fagon générale, de rester attentif 3 ne pas
compenser des travaux que les cahners des charges des concessions mettent normalement 3
la charge des concessmnnalres. R o

/;
”ﬁw’;@t

4, Le modele %% / h

La finance consiste essentiellement 3 faire transn:er de. l‘argent dans le temps. Dans le cas
présent, il s'agit d'établir la correspondance entre les dépenses supplémentaires que
réaliseront, prmcxpalement a court terme, les soc1étes concessionnaires et les recettes
supplémentaires que leur procureront dans une vmgtame d’années les allongements des
concessions. |

Ceci nécessite 'utilisation d’'un modéle ﬁnancier. En Foccurrence, il est fondé sur des calculs
financiers trés classiques. Sa construction ne pose donc pas de problémes particuliers.

La mise en regard des flux financiers de 'déﬁenses et de recettes s'opére en actualisant les flux
annuels. Les dépenses prises en compte sont les charges de personnel supplémentaires, et les
dépenses supplementaxres d’entretien et de modernisation. Les recettes traduisent les
suppléments de péages engendrés-par l'allongement de la durée des concessions. lis
dépendent a la fois des prévisions de trafic et d'inflation. Le taux d'actualisation est le taux de
rentabilité interne (TRI) du projet pour chacune des sociétés concessionnaires.

Le signe du solde actualisé indique si Fopération est favorable ou pas aux sociétés
concessionnaires. L'équilibre de la transaction est considéré comme atteint lorsque le solde
actualisé est nul. La fag:on la plus naturelle d’obtenir cet équilibre est de solder sur la durée de
'allongement. Maxs il serait envisageable aussi de solder I'équilibre sur le montant des
travaux. §o

Ainsi le modeéle ﬁng icier sert i calculer la durée de Fallongement des concessions qui permet,
pour chacune des sociétés, que ses dépenses de travaux et dépenses courantes additionnelles
liées & l'allongement soient équilibrées, avec les valeurs retenues pour les paramétres
économiques et financiers, par ses recettes supplémentaires procurées par I'allongement.

Lorsdel eptsode précédent, la méme gquestion s’était posée.
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Le ministére avait alors, 2 I'instar des sociétés concessionnaires, bati un modéle. Celui-ci avait
fonctionné de facon satisfaisante. Il avait pu guider, de fagon autonome par rapport aux
sociétés, les positions de I’ Etat pendant la négociation.

Les critiques sévéres de la Cour des comptes sur F'évaluation financiére n'avaient pas porté
sur le modéle, mais sur les paramétres retenus pour les simulations. Tout au contraire, la
Cour avait explicitement mentionné gue la décision du ministére de se doter d’'un modele
autonome lui avait permis « de ne pas dépendre des concessionnaires, ce qui est un point

positif ». 4 <3

Y4
Parallélement, le modéle a été validé par la Commission européenne dans sa décision du . ~
17 aofiit 2009, qui affirme dans son paragraphe 74 : « La Commission peut considérer que la-
méthodologie employée par les autorités francaises et présentée ci-dessus est, en pr'mc:pe de
nature 4 éviter toute surcompensation (...} ». e

Tous ces arguments convergent pour que la mission valide le modele de la Qirgtﬁon des
infrastructures de transport (DIT). .

5.1. L’inﬂation

La mission a procédé a une revue des statistiques, hypotheses et ob]ectlfs d'inflation
disponibles, étant observé qu'il n 'existe pratiquement pas de prevlsxons 2 long terme en ce
domaine. Elle en a retenu les e!ements suivants. :

+ linflation annuelle moyerme constatee en France depuzs 2000 s'élevea 1,74 %;

.{ “ \1 i

+ Tinflation prise en compte parla 101 2012-1558 du 31 decembre 2012 de programmation
des finances pubhques est de 2 % pour 2012 pu1s de 1,75 % jusqu’en 2017 ;

+ la Banque centrale europeenne (BCE} rappelle que pour la zone euro l'inflation a varié
dans des proportlons trés fortes au cours des 20 derniéres années et particuliérement
depuis le début de la crise en 2008. Sur la période pré-crise, de 2000 i 2008, les taux ont
oscillé autour de 2 %. Le Conseil des ‘gouverneurs de la Banque a par ailleurs défini la
stabilité des prix comme « le maintien du taux d mﬂatlon mayen dans 'ensemble de la zone
euro d des niveaux inférieurs @, mais proclzes de, 2 % & moyen terme », Cette formulation et
les débats actuels sur la relance de I'économie laissent raisonnablement a penser que les
dirigeants de la BCE ne vxseront pas un taux d'inflation nettement inférieur ;

+ les perspectives econoquues detalllees publiées par I'Organisation de coopération et de
developpement économigue- (OCDE) ne portent que sur 2013 et 2014. Toutefois, les
scénarios a moyen et ‘long terme pour la croissance et les déséquilibres mondiaux3
indiquent gue «la crbie d’inflation est genemlement supposée étre de 2 % » sauf cas
énumérés comprenant pour 'Union européenne la Pologne (2,5 %) ;

3 Pgrﬁﬁecﬁyés économiques de VY'OCDE, volume 2012/1.
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+ I'Observatoire frangais des conjonctures économiques (OFCE) a publié en 2010 une étude
sur la dette publique en France & 'horizon 20304 qui envisage trois scénarios. Le scénario
médian prend en compte une progression de l'indice des prix a la consommation de 2 %
par an sur la période 2011-2030.

Compte tenu de ces éléments, 'hypothése d'inflation de 1,80 % retenue par la DIT, qui est
tras voisine du niveau de Finflation constatée en France sur longue période et de la prévision
retenue par la loi de programmation des finances publiques pour les années 2012 a 2017,
parait raisonnable & la mission, méme si I'objectif de la BCE pour la zone euro et les..

anticipations des organismes de prévision s’établissent & un niveau légérement supérieur.

5.2. Le coiitdes travaux

Le montant des études et des travaux dont la réalisation est envisagée dans le cadre du plan
de relance des investissements s'éléve & environ 3,5 Md€ (ASF: 800 M€ ; APRR Y 634 M€;
ESCOTA: 600 M€; Cofiroute : 564 M€; SANEF et SAPN de l'ordre de 330”M€ chacune;
AREA : 300 M€].

Ces travaux sont de diverses natures. ils c0mprennent notamment des amenagements et/ou
des élargissements de sections d’autoroutes en service, des adaptations d'échangeurs
existants, des prolongements de sectluns déja concédées et des mises aux normes
autoroutiéres de sections de routes nanonales qui seront intégrées aux concessions. Au-dela
de son objectif d'amélioration quahtatwe, le volet autoroutier du plan de relance augmentera
ainsi de 95 km la longueur du reseau concede :

-
Les cofits de travaux, mmalement evalues par les sociétés d'autoroutes elles-mémes, ont fait
Fobjet de discussions entre ces derniéres et la DIT qui ont abouti a des estimations partagées,
sauf dans le cas des soczetés SANEF et SAPN avec lesquelles un accord n'a pas encore pu étre
trouvé. Il est 3 noter que les coilits de travaux sur Eesquels 'la DIT s’est accordée d'une part
avec la société APRR, d’autre part avec la société Cofiroute, sont inférieurs respectivement de
11% et 168% aux" estlmations initiales de ces sociétés, ce qui semble conforter
I'appréciation, déja évoquée, de la DGITM selon laquene ces estimations comportent ou, 2
tout le moins, comportaient une marge de sécurité..

Dans le délai qui Iui était imparti, la mission n'a cependant pas eu la possibilité de les
expertiser. 1l s’agit de toute fagon d'un’ exercice particuliéerement difficile compte tenu de
Iasymétrie d'information qui existe dans ce domaine entre les sociétés d'autoroutes et
I'administration, a fortiori lorsque, comme c'est fréquent, les travaux sont réalisés en interne
par des entreprises appartenant aux groupes concessionnaires concernés. La mission ne
dispose donc pas d’éléments qui la conduiraient & remettre en cause les estimations sur
lesquelles la DIT et les sociétés d’ autoroutes se sont accordées, Elle considére en revanche, en
I'absence d'une concurrence qui aurait pu peser sur les évaluations des sociétés et du fait que
les travaux, de nature assez classique, seront réalisés pour Vessentiel en environnement
connu et maitrisé, que le rlsque financier attaché aux chantiers est faible, voire négligeable.

L
S'agissant de I'évolution des colits de travaux, les contrats de concession font actuellement
référence a I'index TPO1.

Les sociétés d’autoroutes ont néanmoins souhaité que Fappréciation de I'évolution a venir de
ces colts soit fond}éé‘\ sur l'évolution passée d'un panier d'indices composé comme suit et
censé représenter, plus fidélement que ne le ferait I'index TPO1, le coiit des travaux inclus
dans le plan de relance :

4

4 Quelle de&e publique A I'horizon 2030 en France ? (Eric Heyer, Mathieu Plane, Xavier Timbeau, Département
analyse et prévision de 'OFCE, Revue de I'OFCE, janvier 2010).
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. 20 % TPO1 (Index général tous travaux] ;
. 10 % TP02 (Ouvrages d’art) ;

. 40 % TP03 (Terrassements généraux} ;

. 10 % TP08 (Routes et aérodromes} ;

. 20 % TP09 (Travaux d'enrobés}.

Au vu de I'évolution de ce panier entre 2005 et 2012, elles ont proposé que le coflit des
travaux varie comme {'inflation augmentée de 3 %, soit 4,5 % compte tenu de leur estimation

de cette derniére. "

Cette proposition appelle des réserves.

Tout d’abord, la période prise comme référence est celle ot les indices concernés ont connu
la progression la plus dynamique, notamment le TP09, comme le montre le graphlque ci-

dessous.
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Ensuite, le choix de l'index doit dtre adapte a la nature des travaux a réaliser. Pour la
construction d’une section autoroutiére neuve, on peut admettre que les terrassements et les
enrobés représentent la part Ia plus importante, mais s'il s'agit d’'aménagements
environnementaux, comme par exemple la réalisation de bassins de rétention pour la mise en
conformité de sections anciennes au regard de la loi sur Teay, le poste “enrobés” n'est
certainement pas le plus pertment pour les décrire. Dans le cas particulier du présent plan
autoroutier, méme si la mission n'a pas pu les examiner en détail, il semble que les travaux
soient assez diversifiés. En toute hypothése, la part relative des travaux de terrassement et de
chaussées dans le plan de relance ne devrait pas étre plus élevée que dans les opérations de
construction de nouvelles sections d‘autoroutes pour lesquelles I'index TPO1 figurant dans
les contrats de concession est depms longtemps utilisé. Dans ces conditions, la mission ne
voit pas ce qui pourrait justifier qu’on ne continue pas a se référer a cet index.

En conclusion sur ce point, la mission confirme la position de la DIT consistant a se fonder sur
J'évolution passée de I'index TPO1 pour apprécier I'évolution du colt des travaux, ce qui la
conduit A retenir une progression annuelle limitée a 4 %, d’autant que les conditions ayant
contribué 3 I'évolution plutét dynamique de cet index sur la période passée ne vont pas
nécessairement perdurer.

/
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5.3. Les prévisions de trafic

Pour établir ses scénarios d’évolution du trafic, la DIT a principalement tenu compte (i) du
scénario dit « SESP5 dégradé » tiré d'une étude® d'octobre 2004 de la direction des affaires
économiques et internationales du ministére chargé des transports, mise a jour en mai 2007,
sur la demande de transport en 2025 et (ii) d’'une étude’ du Commissariat général au
développement durable (CGDD) de juillet 2012 sur la demande de transport interurbain 2

I’horizon 2030.

(i) Le scénario « SESP dégradé » est ainsi qualifié d’'une part car c’est celui qui, dans le cadre -
de I'étude en cause, envisage le taux de croissance du PIB le plus faible (1,5 %), d' autre part
parce qu'a partir de 2025 il divise par deux les taux de croissance du trafic routier. Il aboutit 3
des taux de croissance annuels moyens des trafics VL et PL s’élevant respectlvement ago, 87 %

et 0,94 %.

Pour tenir compte des données d'évolution du trafic les plus récentest, la DIT a f}ﬁélement
bati son scénario central en adoptant: . e, W

. pour 2013, des progressions des trafics VL et PL respecnvement egales a 0,5 % et0%:;
. pour 2014, une progression égale 3 0,5 % pour les deux types de traﬁc 3
. et pour les années suivantes, les valeurs donnees par le scénario « SESP dégradé ».

Les taux moyens annuels de croissance’ surla perlode 2013-2030 resultant de ces hypothéses
s'élévent respectivement a 0,68 % et 0,78 %. ;

{ii} Le scénario central® de I'étude du CGDD aboutit quant a lux a des taux moyens annuels de
progression des trafics VL et PL de 1 2%et2,2%.

Du fait de I'écart séparant les scénarios « CGDD central » ‘et « DIT central », la mission a
auditionné les responsables concernés des deux directions. Il est apparu i cette occasion que
le scénario du CGDD ne considérait que les trajets autoroutiers supérieurs a 50 km, ce qui est
sans incidence sur le trafic PL mais pas indifférent pour Te trafic VL, et n’avait pas pris en
compte l'impact sur 2013 et 2014 des derniéres evolutlons connues, Aprés homogénéisation
des scénarios CGDD central et DIT central, Ies taux moyens annuels sont les suivants :

f. -

Table;au 1: Taux moyens d’évolution des iraﬁcs sur la période 2013-2030

Taux moyen annuel Scénario DIT cen - Scénario CGDD central Scénario CGDD central
d’évolution du trafic - sans réalisation du SNIT
VL +068%. +1,50 % +1,30%

PL +0,78% +1,00 % +0,90 %

Source : DGITM et CGDD

5 Service économie, statistiques ct prospective du ministére de I'éguipement, des transports, de 'aménagement du
territoire et de la mer, ancienr\ement service économie et statistiques (SES).
6 La demande de transport en 2025 ministére de I'équipement, des transports, de 'aménagement du territoire, du

tourisme et de la mer - dxrectian des afTaires économigues et internationales - service études et statistiques,
octobre 2004, et sa mlseé jour de mai 2007,

7 La demande de n‘ansport interurbain  I'horizon 2030, ministére de P'écologie, du développement durable et de
Vénergie - commissariat général au développement durable - service de P'économie, de I'évaluation et de
Vintégration du developpement durable- Etudes et documents du CGEDD n® 20489, juillet 2012.

8 En avril 2013, te ghssement annuel du trafic VL s'établit 4 -1,8 % et celui du trafic PL 4 -1,5 %.

¥ Ce scénarm rebent comme hypothéses une croissance du PIB en velume de 1.6 % sur 2008-2030, un prix du
baril de pétrole 3 150 € en 2030 {y compris une taxe carbone & 100 €/tCOZ2, soit 50 €/baril) et la réalisation des
projets du schéma national des infrastructures de transport dans sa version de juillet 2010.
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1l est a noter que I'écotaxe poids lourds, qui a vocation a s'appliquer a partir d'octobre 2013
aux camions circulant sur le réseau routier national non concédé et sur quelques routes
départementales, est susceptible d'avoir deux effets de sens opposés sur le trafic PL
empruntant les autoroutes concédées :

une diminution, liée a la baisse générale et & l'optimisation du transport routier de
marchandises entrainées par son renchérissement;

une augmentation due au report sur les autoroutes concédées d'une partie du trafic PL

#

empruntant actuellement le réseau sans péage du fait de sa gratuité. A

*

La résultante de ces deux effets étant difficile a évaluer et probablement faible, la rmssmn a-
adopté le parti de ne pas en tenir compte. 2 »

Dans ces conditions, et en anticipant que la contrainte budgétaire allait prgbéblement
conduire a échelonper la réalisation du schéma national des infrastructures de transport
(SNIT), 1a mission est d'avis que les taux moyens annuels d’évolution des trafics utilisés dans
le modéle de valorisation de "allongement des concessions devraient se situer a I’ mterleur de
la fourchette +0,7 96/+1,3 % pourles VL et +0 8 %/+D 9 9% pourles PL. _—

On ne peut cependant ignorer que les bornes basses de ces fourchettes issues du scénario
« SESP dégradé », ont été établies sur Ia base d'une modélisation anteneure a la crise

financiére, ce qui pourrait justifier qu’ on s en écarte a la baisse. '%J
%,

4

6. Les parametres fi f‘nancners " f «,,:

Au-dela des paramétres econoquues Iapp]lcamon du modele nécessite l'estimation du coiit
moyen pondéré du capital (CMPC) des sociétés concessmnnalres

i

CMPC =Kipx (1~ 1) + KD)ELJg (1-t)

Oty : e 5

. Kre : colit des fqng’iis propres ;
. Kp : colit de la détte ; &
e L:partdeladette dans le total {dette + fonds propres} ou levier financier ;

. t:taux de I'imp6t sur les sociétés.\,,} “:

Le chiffrage de t ne pose pas de prob]émé' on reconduit le taux actuel de 34,43 %, y compris
la contribution sociale surl’ 1mpot sur les sociétés1o,

Restent donc trois parametres a esnmer le coit de la dette, le cot des fonds propres et la
part de la dette. :

5
\J\E{‘Nl{’

6.1. Lecoltdela dette

Le coiit de la dette prend en compte les conditions générales de financement dans I'économie,
mais aussi le risque de défaut sur la société concernée. 1] depend de I'échéance envisagée. En
Poccurrence, on va chercher a apprécier le co(t de la dette a I'horizon de la fin des contrats
actuels de concession, compris entre 2027 et 2033,

§

10 1.3 Joi de finances pour 2013 (loi n°2012-1509 du 29/12/2012) a, par son article 23, limité les possibilités de
déduction des charges d’intérét dans I'assiette de U'impdt sur les sociétés, mais il est explicitement prévu que cette
limitation ne concerne pas les délégations de service public, concessions et contrats de partenariats conclus avant

la date de promulgation de la loi.
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Les notations des agences de rating visent justement & apprécier le risque de défaut sur titres
obligataires, donc sur la dette, des débiteurs.

Les groupes autoroutiers ont des notations dites investment gradet'.

Vinci posséde la meilleure notation de long terme des trois groupes autoroutiers selon l'agence
Standard and Poors (BBB+), suivi du groupe Abertis (BBB). Eiffage ne posséde pas de notation

mais sa filiale Autoroutes Paris-Rhin-Rhéne {APRR) est notée BBB- par S&P. &

Tableau 2 : Notations des trois groupes /”;i:; )
Notations Vinei Abertis APRR (Eiffage), |-
S&P {long terme) BBB+ BBB BBB- .
Moody'’s (long terme) Baal Baa3"
Fitch (long terme) BBB+ BBB+ BBB+

Source : DG Trésor,

H

Les notations différent peu entre les agences.

Afin d'éviter de créer des différences amﬁaei}es entre les trois groupes, ona ChOlSl de caler
les estimations de colt de la dette sur les ntres obligataires & échéance 2019 :en effet, chacun
des trois groupes a émis a cette échéance.”™ ™.

Les taux sont ceux observés sur le marche secondaire actuellement ! ils correspondent aux
taux qui seraient appliqués a de nouvelles émissions a cet horlzon qm seraient lancées pour
financer les travaux demandés. '

Le groupe Vinci a réalisé au cours des années récentes de nombreuses émissions obligataires.
Celle qui a son échéance en 2019 a été lancée par ASF en mars 2009 3 un taux de 7,375 %
pour un volume de 970 M€ Elle afﬁche aujourd'hui un rendement de 1,72 % sur le marché

secondaire. ST

Le groupe Eiffage, quant a lu1 a aussi recouru souvent au marché obligataire a travers sa
filiale APPR et par d"autres canaux. Son émission a échéance 2019 a été réalisée en mai 2011
a un taux de 4,875 % pour un montant de 500 M€ Cette émission est cotée 3 un taux de
1,86 % surle marché secondau‘e -

Le groupe Abertls émet directement au mveau groupe Son émission 4 échéance 2019 a été
réalisée en octobre 2012 3 un taux de 4,75 % pour un montant de 750 M€, Elle affiche un
rendement de 2,72 % sur le marché seconda;re

Afin de prolonger les échéances jusqu’a celles des contrats de concession, on a utilisé la pente
de la courbe des taux des obligations d’Etat en prenant comme incrément annuel le treiziéme
de P'écart entre le taux des titres 3 7 ans TEC7 et celui des taux a 20 ans TEC20:2
Actuellement cet incrément vaut 0,114 % par an. L'objectif est de prendre en compte le
durcissement général a venir des conditions de crédit que traduit la courbe actuelle des taux
de I'Etat, qui s’appliquera aux sociétés concessionnaires lorsqu'elles viendront de nouveau
emprunter pour prolonger les premiers emprunts,

o

D'oti les estlmatlons suxvantes du cofit de la dette a 'échéance des contrats de concession :

Groupe Vinci : »
ASF . Echéance 2033 Taux=1,72 + 0,114 x (2033-2019) = 332 %

1 Notatiur'fgig]ybng terme au moins supérieure 3 BBB-.
12 ) es indices TEC (taux de ’échéance canstante) sont publiés quotidiennement par la Banque de France.
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ESCOTA Echéance 2027 Taux=1,72 + 0,114 x (2027-2019) = 2,63 %
Cofiroute Echéance 2031 Taux=1,72+0,114 x (2031-2019}=3,09 %

Groupe Eiffagé:
APRR Echéance 2032 Taux = 1,86 + 0,114 x {2032 -2019) = 3,34 %

Groupe Abertis:
SANEF Echéance 2029 Taux=2,72 +0,114 x (2029-2019)=3,86% <.

6.2. Le cofit des fonds propres

Pour estimer le colit des fonds propres, on utilise classiquement le modéle d’évaluation des
actifs financiers (Capital Asset Pricing Model, CAPM, en anglais) fondé sur l'addition d’une
prime de risque a un taux sans risque. Ce dermer est assimilé au taux des obhgatmns d'Etat
allemandes (Bund). “x

La prime de risque, d'aprés le CAPM, est le prodult du risque du marché par le B estlme de la
société concernée. Selon les données transmises par la Direction générale du Tresor le risque
de marché est évalué a 5,063 % et les B estimés des sociétés concessionnaires sont égaux a

1,379 pour Vinci, 1,180 pour Abertis et 1 648 pour Eiffage (source: Eurostoxx]

Compte tenu de limprécision des estxmatlons des B, on a préféré retemr une estimation
moyenne & 1,40, et une marge d’ mcertytude de 0,25 en plus ou en moins. La prime de risque
qui en résuite est alors égale a 1, 40 X 5 063 7,1%.La fourchette d incertitude va de 5,82 %

8,35 %. L :

¥

A ces primes de risque, il con\nent d a]outer le taux sans nsque -

Les fonds propres des’ sociétés d'autoroutes se. constxtuant progressivement par
accumulation des resultats nres des péages, on a chousx d’estxmer le taux sans risque par la
moyenne des taux du Bund & 10 ans calculée sur les dix derniéres années soit 3,33 %, et non
par un taux contemporam qui serait forcément tres mﬂuence par ia conjoncture.

Au total, le cofit des fonds propres ainsi estimé attemt 10,4 % en hypothése moyenne, avec
une fourchette d mcertltude allantde 9,1% 2 11,7 %.

6.3. La partde la dette

La part de la dette au passif de toute entreprise ou de tout projet refléte son degré de risque.
Plus le risque est élevé, et plus !I faut mettre en regard des fonds propres, qui permettent
d’encaisser les aléas sans risquer de mettre en péril la pérennité de I'entreprise ou du projet.
La dette, moins coiiteuse que les fonds propres, constitue le complément du financement et
sa part est donc d'autant plus e!evee que 'entreprise ou le projet est moins risqué.

L'analyse menée par la dlrecnon des infrastructures de transport (DI1T) I'a conduite a prendre
comme hypothése centrale un taux de dette de 50 %, avec une fourchette d'incertitude allant
de 40 % a 60 %. Elle considére que le taux de 50 % est proche des taux effectifs des sociétés
concessionnaires, qu'elle évalue en 2011, sur Ja base d'une étude de Natixis, a 45 % pour ASF,
43 % pour Cofiroute, 62 % pour APPR?? et 46 % pour SANEF.

La mission n'a pas trouvé d’argument infirmant les analyses de la DIT et adopte donc les
mémes hypothéses qu'elle.

SO
§ f
\‘x z}

13 Mais Je ratio n'était que de 56 % en 2010.
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6.4. Le coiit moyen pondéré du capital

L'application de ce qui précéde conduit pour le CMPC aux résultats présentés dans le tableau
3 dans 'hypothése moyenne.

Tableau 3 : Calcul du CMPC, hypothése moyenne

Groupe Vinci . Eiffage Abertis
Société ASE ESCOTA Cofiroute APRR SANEF 4.
Echéance 2033 2027 2031 2032 2029 Ik
Kep (%] 10,4 10,4 10,4 10,4 104 |y
1-L 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Produit { %) 5,2 52 5,2 5,2 4. 52

{p [ %) 33 2,6 3,1 33 ;v -39
L 0,5 0.5 0.5 0,5 . 0,5
1-¢ 90,6557 0,6557 0,6557 0,6557| ™., 06557
Produit 1,1 09] . 1,0 1,1 1,3
CMPC (%) 6,3 6,1 / 6,2 6,31 6,5
Source : Mission. R . o

(s

A titre de comparaison, on peut rappeler tout d’abord que ces résultats sont légérement
inférieurs au taux de 6,57 % calculé par la DIT lorsqu’elle intégre la deductlblhte des intéréts
d'emprunt et avant prise en compte d'un risque trafic supplementalre lié au projet de
prolongation. o

Les résultats sont trés proches des taux calculés récemment par Natixis" Sans expliciter sa
méthode de calcul, Natixis présente en effet les estimations suivantes: 6,4% pour

ASF/Escota, 7,1 % pour Corroute. 6,4 % pour APPR, 6,6 % pour SANEF.

Enfin, ainsi qu’'on l'a rappele ci-avant, dans ses observatlons définitives de juillet 2010, la
Cour des comptes avait afﬁrme, en se fondant sur plu51eurs sources, que «la rentabilité
attendue d’un projet autoroutrer pour un acteur pnve peut étre estimée aux envirans de 6,5 % ».

14 Natixis, Flash sectorie! du 10 avril 2013.
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Les tableaux 4 et 5 présentent les résultats correspondant aux hypothéses haute et basse.

Tableau 4 : Calcul du CMPC, hypothése haute

Groupe Vinci Eiffage Abertis
Sociéte ASF ESCOTA Cofirotte APRR SANEF
Echéance 2033 2027 2031 2032 2029
Ker { %) 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
1-L 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Produit { %) 7.0 7,0 7.0 7.0 7.0

o (%) 3,3 2,6 3,1 33 3.9

L 0,4 0,4 0,4 0,4

1-t 0,6557 0,6557 0,6557 0,6557

Produit 0,9 0,7 0,8 0,9

€MPC (%) 7,9 7,7 7,8 7.9

Source : Mission

4
Tableau 5 : Calcul du CMPC, hypothése basse o ‘

Groupe i i Eiffage® *{.. Abertis
Société ASF _ Cofiroute APRR# % SANEF
Echéance 2033 2031 2032 % 2029
Ker (%) 9,1 L 09,1 9,1
1-L 0,4 s 04 4,4
Produit { %) 361 T ¥ 36 3,6
Kp { %) 31 v 3,3 3,9
L 0,6 0,6 0,6
1-t 0,65571 0,6557 0,6557
Produit 1,0 1,207 1.3 1,5
CMPC{ %) 4,6 /48 4,9 5,1
Source : Mission, e
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CONCLUSION

La mission a validé le modéle financier de la direction des infrastructures de transport et son
estimation de I'évolution des prix et des colits d’ici 3 2030, ainsi que de la part de la dette

dans le financement. Elle a établi ses propres estimations des prévisions de trafic, de coitde  “

la dette, de cofit des fonds propres et de coiit moyen pondéré du capital, qui sont en définitive
peu différentes de celles de la DIT. T

Au-dela de ces conclusions, la mission souhaite ajouter deux commentaires :

1°) Le coiit moyen pondéré du capital (CMPC) établi dans le présent rapport s apphque aux
sociétés concernées. On pourrait envisager de prendre en compte pour le taux de rendement
interne (TRI) exigé pour ce projet particulier un taux supérieur au CMPC en raison
d’éventuels risques spécifiques additionnels du pro;et Mais ce supplement ne pourrait
s'élever qu'a quelques dixiémes de points et serait donc modeste par rapport a'la fourchette
d'incertitude calculée, qui atteint plus ou m fns 1,5 % autour des taux_ oyens voisins de
6.3 %. - L

2°) La Cour des comptes avait observé que lors de la négociation de 2009 2010, I'Etat avait
« tenté en vain d’étre intéressé en cas de rentabilité supérieure aux prévisions ». Or la question
de I'éventuelle inclusion d’une clause de retour 3 meilleure fortune va se poser de nouveau en
cas d'accord sur les conditions de I’ al]ongement des concessions. k

La mission conseille de ne pas's engager dans la négociation d’une telle clause. Compte tenu
de I'évidente asymétrie d'mformatlon entre I'Etat et les socnétes concessionnaires, il est en
effet 3 craindre que, quelle qu'elle soit, une telle clause ne_ soit introduite que si les sociétés
forment le pronostic qu’ elle ]ouera en leur faveur, et donc au détriment de I'Etat.

L'ingénieur général des ponts, des eaux
et des foréts

e Bt

jean-Michel CHARPIN Patrice PARISE
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z.m_mn Egabirt -
REFUBLIQUE FXANGAISE
MINISTERE DE L ECONOMIE ET DES FINANCES

Frasernité

MINISTERE DE L'"ECOLOGIE, Du DEVELCPPEMENT DURABLE
LT DE L'LNERGIE

06 MAI 2013

Paris, le

&,

Le Minisire de 'écanomie et des Finances &y,
-
¥

et

Le Minisiye chargé du Budget

Téf. : 13010993
rét. 88 Le Ministre chargé des Transports de la Mer et
de {a PBche ’

. Madame ia chef de [flnspection générale des
finances ’

"3, r Monsleur e Vice-président du Conseil général de
* Tenvironnement et du dévelpppement durable

ey
7

Objet : validation des hypothéses sous-Jacentes du plan autoroutier

Le Gouvernement s'est. monué ouvert & une discussion avec les sociétés concessionnaires
d'autoroutes visant A financer de nouveaux travaux réalisés & court terme en contrepartie d'un
allongement des durées des conuats de concession dont’le terme actuel se siue, suivant les
contrats, antre 2029 et 2032. ’

Le financement d'un tel pian suppose de pouvoir évaller le plus justement possibie les recettes
générées par un allongement des durdes de concession et d'estimer le niveau de risqjue a retenir
dans les hypothéses de firancement d'un tel mécanisme.

Aussi, nous souhaitons gque les hypothéses sous-jacentes a ces discussions, qui ne font pas l'objet
d'une vision canvergente entre la direction générale des infrastruckures, des transpons et de la mer
21 les saciéés concessionnaires d'autoroute, puissent &tre expertisées par Minspection générale
des finances et le Conseil général de I'environnement et du développement durable afin d'éclairor
le Gouvernement sur fes suites & donner & ces discussians.

En particulier, il nous apparalt nécessaire que la mission détermine les niveaux pouvant ére
raisonnablement validés par '&tat concernant févolution dici 2030 des prix, du co(t des wavaux et
des bafics, ainsi que le TRI & retenir eu &gard aux risques particuliers présentés par le mécanisme
de financement des concessions. La mission examinera également les moddles financiers
€élaborés et se prononcera sur leur pertinence ainsi que sur la justification de la valeur des autres
parameétres retenus, cg qyi permetltra d'évaluer l'intérét patrimonial pour FEtat d'une telle spération,

[t
e —ne
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La mission devra tenir compte, dans ses ravaux, des chservations et recammandations formulées
par la Cour des comptes & I'occasion de son contrble du « Paquet vert», dont Pohjet était
également la réalisation de travaux en contrepartie de allongement de ia durée de concessions
des saciétés concessionnaires d'autoroutes.

Nous souhaitons que cette mission puisse étre menée dans un délai d'un mois. Elle pourra bien
Gvidemment s'appuyer sur la direction des Infrastructures de transports, sur la direction générale

du trésor et sur la direction du budget.
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Pierre MOSCOVICI Bern{f CAZENEUVE déric CUVILLIER
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Liste des personnes rencontrées

Présidence de la Répuhlique
. Patrick Vieu, conseiller pour I'environnement et les territoires.

Premier mninistre
. Zoé Choimet, conseillére technique pour les transports.

-

Ministére de I'économie et des finances

. Anne-Michelle Bastéri, consei!lé:je Ehargéé des participations de I’Eﬁét.
. Direction générale du Trésor ’

. Emmanuel Massé, sous—direcwteuui‘ des politiques sectorielles ;

. Matthieu Philippot, adjomt au chefdu bureau « Economie des réseaux ».
e Agencedes partxcnpatmns de l Etat £ 3

. David Azéma, dxrecteur general 8 }

‘;S\'\ )
. Antoine Guthmann charge d'affaires. {m‘%¢

! 7

. Ministére delegue charge du budget

. Marc-Henri Serre, conseiller budgeta:re transports, écologie, développement
durable, logement ville, médias, 1mmxgratxon asile, intégration.

i
. D:rectxon du budget
. Laurent Machureau, sous- dxrecteur transports, écologie et -développement
durable, ville, logement, temtozres
. Antoine Seillan, chef du bureau des transports ;

. Marko Maksimovic, bureau des transports.

o

Ministére délégué chargé des transports de la mer et de la péche

. Emmanuel Kesier dxrecteur de cabinet ;
. Cédric Grail, consell[er affaires économiques et budgétaires.
. Conseil général de I'environnement et du développement durable
. Jean-Paul Ourliac, président de la section économie et transports ;
. Jean Panhaleux, membre de la section économie et transports.
. ComniisSaﬁat général au développement durable
+ - Jean-Jacques Becker, sous-directeur de la mobilité et de 'aménagement.
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Direction générale des infrastructures, des transports et de la mer

. Christophe Saintillan, directeur des infrastructures de transport;

»  Pascal Chambon, sous-directeur des études et de la prospective ;

. Yves Schenfeigel, sous-directeur de la gestion du réseau autoroutier concédé ;
. Laurent Probst, adjoint au sous-directeur du réseau autoroutier concédé ;

. Olivier Gavaud, chef du bureau des études économiques générales ;

. Guillaume Mangin, chef du bureau ARN 3;

. Philippe Gigou, expert financier au bureau du suivi des contrats;etm ‘d‘é
Paménagement du réseau.




