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GLOSSAIRE 

 

Dans le présent Rapport , l es termes commençant par une majuscule correspondent  aux définitions 

ci -dessous, sauf s ôils sont définis dans le Rapport . 

 

Autorités  : Les autorités publiques du Canton de Genève.  

Bancabi lité  :  Caract¯re adapt® dôun projet au regard des crit¯res de financement des établissements bancaires. La 

bancabilit® dôun projet tient ¨ la fois ¨ ses caract®ristiques financi¯res, mais ®galement ¨ son ®quilibre juridique qui 

détermine les conditions dans lesquelles les banques peuvent établir leurs sûretés ou se voir indemnisées en cas de 

difficulté s. 

CAPEX  : Dépenses dôinvestissement dôun projet  pendant la période de construction (généralement hors frais 

financiers durant cette période) . 

Contrat  :  Contrat final liant les autorités publiques au partenaire privé dans le cadre du Projet. 

Commission dôarrangement :  Commission bancaire forfaitaire.  La commission dôarrangement est calculée sur la 

base du montant maximal dôengagement des emprunts bancaires. Elle est généralement due en une seule fois au jour 

de lôouverture des emprunts . 

Commission dôengagement :  Commission bancaire prélevée au regard des sommes engagées par le prêteur  (hors 

montant s tiré s). La commission dôengagement est calculée sur la base de la différence entre : (i) le montant maximal 

dôengagement des emprunts bancaires et (ii) le  montant  tiré . Elle est généralement due périodiquement durant la 

période de tirage. 

Crédit relais TVA  :  Crédit bancaire « revolving » (= qui se reconstitue à chaque remboursement et ce, jusquôau 

montant initial)  permettant en période de construction de préfinancer la TVA qui sera remboursée par les autorités 

fiscales.  

CRFP  :  Le Crédit Relais Fonds Propres est un crédit bancaire garanti par les actionnaires permettant de préfinancer 

lôinjection des fonds propres dans la soci®t® de projet. Il permet ï en retardant la date dôinjection des fonds propres ï 

dôam®liorer le TRI des actionnaires. 

Dette senior  :  Dette bénéficiant de sûretés spécifiques et remboursée en priorité par rapport aux autres prêteurs par 

opposition ¨ la dette junior. Les tranches de dette senior b®n®ficient g®n®ralement de taux dôint®r°t inférieurs aux 

autres tranches du fait de leur remboursement prioritaire.  

DSA  :  La Dette Subordonn®e dôActionnaires est une dette pour laquelle le pr°teur est aussi lôactionnaire de la société 

de projet qui emprunte. On parle également de « quasiïfonds propres ». La dette subordonnée présente un niveau de 

risque supérieur à la dette bancaire (car les échéances - qui sont junior - sont versées après celles dues aux prêteurs 

senior), mais moindre que le capital social (car les échéances dôint®r°ts, à la différence des dividendes, peuvent être 

versées alors même que la société constate des pertes comptables). 

DSCR  :  Le ratio  de couverture du service de la dette (Debt Service Coverage Ratio ou ADSCR pour le ratio annuel) 

exprime, à une date donnée, le rapport entre les flux de trésorerie disponible pour le paiement du service de la dette et 

le service de la dette (intérêts et principal). C'est un outil communément utilisé afin dôévaluer la capacité de la société 

de projet à générer suffisamment de trésorerie par son activité afin de couvrir les annuités d'emprunts . Si le DSCR est 

en dessous de 1.00x à une période donnée, cela signifie que la société de projet ne génère pas suffisamment de 

trésorerie pour faire face au remboursement de la dette et au paiement des intérêts à cette période.  

ὈὛὅὙ
Ὂὰόὼ ὨὩ ὸὶïίέὶὩὶὭὩ ὨὭίὴέὲὭὦὰὩ ὴέόὶ ὰὩ ίὩὶὺὭὧὩ ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ

ὛὩὶὺὭὧὩ ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ ὴὶὭὲὧὭὴὥὰὭὲὸïὶðὸί
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DSRA  : Le compte de réserve pour service de la dette (Debt Service Reserve Account) est un compte constitué par la 

société de projet permettant de rassurer les prêteurs quant à sa capacité à payer les échéances de la dette. Ce compte 

de réserve est en général intégré au montant global à financer. Il est par la suite alimenté grâce aux flux de trésorerie 

afin dôatteindr e un montant défini dans la documentation  de financement. En général, le DSRA est dimensionné sur la 

base du service de la dette requis pour les 6 mois à venir.  

Financement obligataire  :  Financement par émission de dette sur le marché obligataire.  

GER  :  Le Gros Entretien et Renouvellements regroupe lôensemble des opérations effectuées sur un ouvrage et 

destinées à maintenir sa valeur dôusage et patrimoniale. 

Gearing  :  Ratio dôendettement financier qui compare la part de financement qui est apportée par les actionnaires 

sous forme de fonds propres et les fonds empruntés aux prêteurs externes. Le gearing  est généralement présenté sous 

la forme X /Y . X : représentant le pourcentage de dette ayant financé le projet et Y : le pourcentage de fonds propres. 

kCHF  : Milliers de francs suisses. 

LLCR  :  Le ratio  de couverture de la dette sur la durée des emprunt s (Loan Life Coverage Ratio) permet de représenter 

le DSCR sur la durée restante des emprunt s. Il est calculé à une date donnée à partir de la valeur actualisée de la 

somme - jusquôau terme de la dette - des flux futurs de trésorerie disponible pour le paiement du service de la dette ; 

rapportée ¨ lôencours de la dette à cette même date. 

ὒὒὅὙ
ὠὥὰὩόὶ ὥὧὸόὥὰὭίïὩ ὨὩί Ὢὰόὼ Ὢόὸόὶί ὨὩ ὸὶïίέὶὩὶὭὩ ὨὭίὴέὲὭὦὰὩ ὴέόὶ ὰὩ ίὩὶὺὭὧὩ ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ ίόὶ ὰὥ ὨόὶïὩ ὶὩίὸὥὲὸὩ ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ

Ὁὲὧέόὶί ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ
 

Maturité  : La maturité est la durée de vie totale de la dette jusquô¨ sa dernière échéance de remboursement.  

MCHF  : Millions de francs suisses. 

MRA : Le compte de réserve pour le GER (Maintenance Reserve Account) est un compte constitué par la société de 

projet  à compter de la date de mise en service et qui est ensuite aliment® jusquô¨ lôach¯vement des op®rations de 

renouvellement prévues au contrat. Il permet de lisser le financement des renouvellements (en alimentant le compte 

de réserve sur les périodes précédant ces renouvellements) et diminu e ainsi leur impact sur les besoins en flux de 

trésorerie de la société de projet durant les périodes où ces dépenses sont engagées.  

OPEX :  D®penses dôexploitation dôun projet , excluant généralement les frais de gestion de la société de projet (= coûts 

de SPV). 

Pari -passu  : Clause par laquelle diff®rents intervenants conviennent dôaligner leurs conditions et ont la même 

séniorité de remboursement. 

Période de grâce  : La période convenue entre le prêteur et l'emprunteur pendant laquelle lôemprunteur nôest pas 

tenu de rembourser le nominal de la dette, mais seulement de payer les intérêts dus.  

PLCR  :  Le ratio de couverture de la dette sur la durée du projet (Project Life Coverage Ratio) permet de représenter le 

DSCR sur la durée restante du projet. Il est calculé à une date donnée à partir de la valeur actualisée de la somme - 

jusquôau terme du projet - des flux futurs de trésorerie disponible pour le paiement du service de la dette ; rapportée à 

lôencours de la dette à cette même date. 

ὖὒὅὙ
ὠὥὰὩόὶ ὥὧὸόὥὰὭίïὩ ὨὩί Ὢὰόὼ Ὢόὸόὶί ὨὩ ὸὶïίέὶὩὶὭὩ ὨὭίὴέὲὭὦὰὩ ὴέόὶ ὰὩ ίὩὶὺὭὧὩ ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ ίόὶ ὰὥ ὨόὶïὩ ὶὩίὸὥὲὸὩ Ὠό ὴὶέὮὩὸ

Ὁὲὧέόὶί ὨὩ ὰὥ ὨὩὸὸὩ
 

PPP :  Partenariat Public Privé . 

RURA  :  Le compte de réserve pour montée en charge (Ramp Up Reserve Account) est un compte permettant de 

conforter  les prêteurs quant à la capacité de la société de projet de payer le service de la dette entre la date de mise en 

service et la date de fin de la période de montée en charge (= p®riode dôhabituation des usagers ¨ lôutilisation de 

lôinfrastructure). En général, le montant du RURA est dimensionné afin de couvrir le besoin de trésorerie requis pour 

assurer le service de la dette (en principal et en intérêts) dans le cas dôun scénario  de trafic dégradé. Ce compte de 

réserve est usuellement intégré au montant global à financer en fin de période de construction. 
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Service de la dette  :  Somme que l'emprunteur doit payer périodiquement  pour honorer sa dette. Le service de la 

dette couvre le remboursement du principal, ainsi que le paiement des intérêts dus sur la période.  

SPV :  Special Purpose Vehicle est le terme anglais pour désigner la société de projet. La SPV est une société ad-hoc 

détenue par les sponsors (= actionnaires) du projet. La SPV détient les actifs du projet, elle est en charge de la 

construction et/ou de lôexploitation du projet  et est seulement autorisée - sous conditions - à financer, acheter, 

exploiter  et vendre les actifs du projet  (son objet social est strictement limité ). Généralement, la SPV permet aussi à 

ses actionnaires de nô°tre à risque sur le projet quô¨ hauteur de leur mise initiale en fonds propres (sans recours sur les 

maisons-mères par exemple) et donc de limiter leurs risques.  

Subvention  : Somme accordée par les autorités publiques (Canton ou Confédération par exemple) ï en principe non 

remboursable ï afin dôaider financièrement  une activité  d'intérêt  général. On les distingue entre : a) subventions 

dôinvestissement versées pendant la période de construction en vue de contribuer à la réalisation du bien et diminuer 

son besoin de financement et b) subventions dôexploitation vers®es pour compenser en principe le manque ¨ gagner 

r®sultant dôune contrainte impos®e en période dôexploitation. La subvention est souvent exprimée en pourcentage qui 

représente le rapport entre le niveau de subvention et le montant des coûts de construction, excluant généralement les 

comptes de réserve et les frais financiers. 

Taux de base  : Taux d'intérêt fixé par un prêteur en fonction  du taux du marché monétaire et qui sert de base au 

calcul du prix des crédits quôil consent à ses clients. Ainsi, le coût dôun cr®dit sera décomposé entre : Taux de base du 

prêteur  (reflétant le coût de financement sur les marchés) + Marge (reflétant le risque du projet) . 

M arge  :  Intérêt appliqué par un prêteur  (en plus du Taux de base) rémunérant le risque du projet et le coût de ses 

fonds propres. Cette marge inclut parfois également une « marge de liquidité » reflétant le surcoût (qui peut être 

important ) lié au refinancement de la banque concernée sur le marché interbancaire. La marge est généralement 

présentée sous forme de points de base « pbs » (ou « bps » en anglais) ; 200pbs représentant 2 %. 

Valeur Actuelle Nette (VAN ) :  Se calcule comme la somme des flux de trésorerie positifs et négatifs engendrés par 

un investissement, chacun étant actualisé avec un taux défini ab initio  de façon à réduire son poids en fonction de son 

éloignement dans le temps. La VAN repr®sente lôenrichissement suppl®mentaire dôun investissement en comparaison 

avec ce qui avait été exigé par les investisseurs comme étant le minimum à réaliser . Avec un taux d'actualisation  

déterminé, lôinvestissement sera considéré rentable lorsque la valeur actuelle des flux futurs  est supérieure au montant 

des capitaux investis, donc lorsque la valeur actuelle nette est positive. Si la valeur actuelle nette est négative, cela 

signifie que lôinvestissement nôest pas suffisamment rentable. 

Valeur constante  :  Sans prise en compte de lôinflation. 

Valeur courante  :  Avec prise en compte de lôinflation. 
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SYNTHĈSE 

 

MANDAT D ÉLIVRÉ PAR LE CANTON DE GENÈVE 

La mission dôEdmond de Rothschild pour lô®tude de faisabilit® financi¯re du projet de Travers®e du Lac (ci-après, le 

« Projet  ») est composée de trois parties :  

1. Revue critique des hypothèses ;  

2. Mod®lisation financi¯re du projet de Partenariat Public Priv®, analyse de faisabilit® et pr®financement de lôEtat ; 

3. Etude des leviers financiers ¨ disposition de lôEtat de Gen¯ve (ci-après, le « Canton ») pour améliorer l a faisabilité 

financi¯re du Projet sous la forme dôun PPP. 

 

LE PROJET 

Dans le cadre de cette ®tude, le Projet pr®voit le bouclement du contournement autoroutier de Gen¯ve ¨ lôhorizon 

2030 avec une liaison de 14km entre le Vengeron et Thônex - Vallard (à pr oximité de la frontière française).  

Cette liaison sera par hypothèse composée de :  

(i)  la traversée du lac avec un pont haubané de 3km ;  

(ii)  9km de tunnels sur la rive gauche du lac  ; ainsi que 

(iii)  2km de jonctions et échangeurs, pour un coût total de construction (hors frais financiers) estimé par les 

autorités du Canton (ci -après, les « Autorités  ») à plus de CHF3 milliards HT.  

 

LES PPP ET LEURS SPÉCIFICITÉS 

Les Partenariats Publics Privés (ci -après, les « PPP ») doivent  permettre une répartition plus judicieuse d es tâches et 

des risques entre les diff®rents acteurs impliqu®s, afin que chacun porte le ou les risques quôil est le plus ¨ m°me de 

gérer efficacement (techniquement, mais aussi financièrement  parlant ).  

Le recours au secteur privé est également parfois un moyen d'introduction de nouvelles technologies et 

d'innovations.  

Finalement, les PPP permettent aussi dôinciter (financi¯rement) le secteur priv® ¨ fournir les projets dans les d®lais et 

coûts impartis, tout en imposant un certain degré de certitude bud gétaire sur le moyen / long terme pour le secteur 

public.  

 

PARTIE I - REVUE CRITIQUE DES H YPOTHÈSES  

La revue des analyses et documents existants transmis par les Autorités a permis de relever que les sujets techniques 

avaient déjà été intensivement étudiés, m°me si dôautres ®tudes seraient encore n®cessaires. Par contre, il a ®t® 

observ® que les sujets juridiques et financiers devraient faire lôobjet dôanalyses plus pouss®es (ce qui est un des motifs 

sous-tendant la présente étude et son Rapport).  

Sur le fondement des chiffres / ratios de comparaison de co¾ts dôautoroutes ¨ p®age et dôouvrages dôart r®colt®s, 

ainsi que sur la base des données techniques du Projet, il apparaît que le chiffrage des Autorités ne serait pas trop 

éloigné de ce que pourraient obtenir des constructeurs / prêteurs utilisant ces ratios en première approche. 

Lô®valuation des co¾ts relatifs au pont semble ainsi en ligne avec les ratios obtenus.  

En revanche, le sujet des tunnels « rive gauche » paraît  lui plus sensible, puisque la géologie spécifique à chaque 

ouvrage peut influencer très fortement à la hausse ou à la baisse leurs coûts ; ce qui amènera probablement les 

pr°teurs / constructeurs ¨ pr®voir des marges dôincertitude assez importantes dans un premier temps sur 

lô®valuation de ces tunnels. 
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ÉTAT DES MARCHÉS FINANCIERS 

Dans le cadre de lô®tude de faisabilit® du Projet, un sondage de march® informel a ®t® conduit aupr¯s des grands 

acteurs du secteur européen des infrastructures et ce, afin de mieux comprendre si le Projet est non seulement en 

mesure dôattirer un financement bancaire, mais aussi un partenaire priv® qui prendrait en charge la gestion du 

Projet, ainsi quôun constructeur en capacit® de r®aliser la construction des ouvrages. Les ®l®ments principaux 

suivants ressort ent de ce retour du marché :  

¶ Du fait de la dur®e de la phase dô®tudes et de construction (environ 10 ans envisag®s) et consid®rant que les 

prêteurs et constructeurs souhaitent une durée de 5 ans maximum, le calendrier suivant pourrait être 

prévu  : i) une phase dô®tudes de 5 ans - sous la direction du Canton - menée concomitamment à la phase 

dôappel dôoffres (ce qui pourrait restreindre la capacit® du secteur priv® ¨ apporter des innovations au 

Projet), suivie (ii) dôune phase de construction de 5 ans et (iii) dôune phase dôexploitation de 40 ans. 

¶ Au regard de la taille du financement à lever (plusieurs milliards), le recours à des financeurs européens est 

probable. Leur capacit® de pr°ts en CHF ®tant limit®e, il faudra envisager dôavoir tout ou partie des 

financements en EUR. Dès lors, le Projet devra supporter un risque de change entre revenus en CHF et 

financements en EUR, ce qui est un sujet majeur que les prêteurs et partenaires privés ne souhaitent a priori 

pas gérer. 

¶ Malgr® lôattrait ind®niable du pays et du Projet pour les prêteurs, en se brûlant les ailes dans le passé, ces 

derniers ont pour la plupart renoncé à prêter sur des projets à risque trafic. Pour ceux qui continuent à le 

faire, les exigences de structuration financière sont désormais nombreus es et contraignantes, non seulement 

pour le partenaire privé, mais aussi in fine pour la personne publique. Le risque trafic devrait donc plutôt 

°tre port® par le Canton afin dôoptimiser les conditions financi¯res du PPP. 

¶ Le rendement minimum attendu par l es actionnaires pour un projet à risque trafic serait de 12% et plus, 

alors quôil pourrait °tre aux alentours de 8-9% si le risque trafic était entièrement conservé par le Canton.  

  

PARTIE II ï MODÉLISATION FINANCI ÈRE, ANALYSE DE FAIS ABILITÉ ET PRÉFINANC EM ENT DU 

CANTON  

Dans cette partie, des scénari os sans subvention (avec différentes hypothèses de niveau de trafic) et des scénari os 

avec différents pourcentages de subventions en construction ont été analysés.  

Ces scénari os permettent de souligner que le Projet sans subvention nôest pas viable. Le niveau de subvention 

n®cessaire afin dôavoir ç juste » un Projet sans défaut sur la dette est déjà au-delà de 50% des coûts de construction. 

Un niveau de subvention de plus de 2/3 serait requis afin dôatteindre des ratios dits «  bancables » (c.à.d. pour rendre 

le Projet attractif pour les prêteurs).  

Une période de grâce de quelques années supplémentaires sur le remboursement de la dette permettrait certes de 

réduire le montant de subventions tout en obtenant des ra tios bancaires acceptables, mais alors au détriment des 

actionnaires (leur TRI chuterait).  

En r®sum® et afin dôobtenir un scénario bancable, il faudrait que les hypothèses de trafic hautes soient réalisées et 

que le tableau emplois-ressources à la fin de la période de construction  suivant soit retenu (montants arrondis) :  

¶ EMPLOIS : Coûts de construction (hors TVA) de CHF3.2 milliards + Frais financiers et divers de  

CHF150 millions, pour un total à financer (hors TVA) de CHF3.35 milliards  ;  

¶ RESSOURCES : CHF2.3 milliards de subventions dôinvestissement (soit env. 74% des co¾ts de construction) 

+ CHF630 millions de dette  et CHF420 millions de fonds propres ( gearing  : 60% de dette/40% de fonds 

propres).  
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PARTIE III ï ÉTUDES DE S LEVIERS FINANCIERS P OUR AMÉL IORER LA FAISABILITÉ  DU PROJET 

EN PPP  

Lôutilisation de la dette subordonn®e dôactionnaires et lôindexation de la subvention sont logiquement bénéfiques à la 

structure financière du Projet et permettent de définir un nouveau sc énario, dit «  amélioré », qui présente cependant 

toujours un pourcentage de subventions dôinvestissement significatif, de lôordre de 68% des co¾ts de construction. 

Ce cas am®lior® afficherait ainsi un TRI de 12.36% avec un montant de subventions dôinvestissement de plus de 

CHF2.1 milliards et un ratio de couverture du service de la dette (ADSCR) qui serait, sur lôensemble du Projet, au 

minimum à 1.80x (c.à.d. que les flux de trésorerie disponible permettent de couvrir 1.8 fois le service de la dette).  

 

MONTAGES CONTRACTUELS ENVISAGEABLES ET CONSÉQUENCES POUR LA BANCABILITÉ  

Les montages contractuels envisageables décrits ci-dessous ont été testés ï avec des hypothèses de trafic hautes - 

comme pistes alternatives par rapport au Cas de Base amélioré (correspondant au scénario 1 dans le tableau ci-

après) :  

A. Pas de subvention en construction et loyers (c.¨.d. subventions dôexploitation) pay®s en p®riode 

dôexploitation 

B. Subventions dôinvestissement en construction et loyers pay®s en p®riode dôexploitation  

C. Subventions dôinvestissement en construction et subventions dô®quilibre d®gressives sur les cinq premi¯res 

années dôexploitation 
 

 

Dans les scénari os A et B ci-avant, le risque trafic ne serait plus transféré au partenaire privé, mais conservé (avec 

ses revenus) par le Canton ; ceci sôillustre notamment par un rendement attendu des actionnaires inf®rieur aux cas 

où le partenaire privé porte ce risque trafic ( scénario C par exemple). Le tableau récapitulatif ci -dessous donne un 

aperçu général  sur le total des flux actualisés du Projet pour une sélection de scénari os décrits ci-avant .  

 

FLUX ACTUALISÉS A 1.7% (CMPC DU CANTON) 

 

La solution encadrée en rouge paraît la plus optimale économiquement parlant pour les parties (dans le cadre des 

hypothèses analysées).  

Il sôagit donc dôun cas avec 50% de subventions dôinvestissement en construction et le paiement au partenaire 

privé  de loyers en exploitation ; en contrepartie de quoi, le Canton pourrait bénéficier des revenus de péage sur 

lôouvrage. 

Cas
Subvention 

(en %)

Subvention 

(en MCHF)

Loyer annuel 

(en MCHF)

VAN Loyers 

(en MCHF)

TRI projet (sans 

subvention)

TRI projet (avec 

subventions)

TRI 

actionnaires

Moyen Min Année Min

1 Cas de base amélioré 2.39x 1.80x 2030 68.00% 2,180.49 0.00 0.00 2.22% 8.83% 12.36%

A 2 Loyers - pas de subvention 1.18x 1.08x 2030 0.00% 0.00 235.00 7,737.55 6.42% 6.42% 8.92%

3 Loyers + 30% subventions 1.16x 1.08x 2031 30.00% 961.98 165.00 5,432.74 4.10% 6.32% 8.50%

4 Loyers + 40% subventions 1.18x 1.10x 2031 40.00% 1,282.64 145.00 4,774.23 3.30% 6.40% 8.86%

5 Loyers + 50% subventions 1.17x 1.09x 2031 50.00% 1,603.30 122.00 4,016.94 2.31% 6.37% 8.68%

6

Subventions d'équilibre 5 

premières années + 30% 

subventions en construction

1.74x 1.01x 2036 30.00% 961.98 340.00 1,415.55 4.84% 7.79% 12.75%

7

Subventions d'équilibre 5 

premières années + 40% 

subventions en construction

1.81x 1.12x 2035 40.00% 1,282.64 265.00 983.14 3.99% 7.86% 12.26%

8

Subventions d'équilibre 5 

premières années + 50% 

subventions en construction

1.93x 1.35x 2035 50.00% 1,603.30 170.00 630.69 3.27% 8.10% 12.23%

ADSCR

B

C

Scénarios

S
c
é
n
a
ri
o
s

Cas
Subvention 

(en %)

VAN 

Subvention 

(en MCHF)

Loyer annuel 

(en MCHF)

VAN Loyers 

(en MCHF)

VAN Revenus 

trafic 

 (en MCHF)

VAN Taxes  

(en MCHF)

VAN 

Injection 

Capital 

Social

VAN 

Injection 

DSA

VAN Flux 

actionnaires

TRI 

actionnaires

1 Cas de base amélioré 68.00% -2,057.12 0.00 0.00 0.00 469.28 -44.00 -396.00 2,485.81 12.36%

A2
Loyers - pas de 

subvention
0.00% 0.00 235.00 -7,737.55 4,213.61 497.33 -51.56 -464.00 2,935.13 8.92%

B5
Loyers + 50% 

subventions
50.00% -1,512.59 122.00 -4,016.94 4,213.61 237.69 -25.92 -233.27 1,419.71 8.68%

C8

Subventions d'équilibre 

5 premières années + 

50% subventions

50.00% -1,512.59 170.00 -630.69 0.00 437.48 -68.37 -615.03 2,651.27 12.23%
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REDIMENSIONNEMENT DU  PÉRIMÈTRE DU PROJET 

Un dernier scénario alternatif a également été analysé. Il consisterait à un redimensionnement du périmètre du 

Projet (avec le pont seulement en PPP ; le reste du tracé - pour un co¾t de plus de CHF2 milliards dôinvestissement - 

restant sous ma´trise dôouvrage du Canton) et avec un risque trafic conservé par le Canton.  

 

 

SUJETS CLÉS ET OPTIMISATIONS ADDITIONNEL LES 

Un des ®l®ments qui ressort de lôanalyse effectu®e est que la capacit® de n®gociation du Projet en amont entre les 

Autorités et les partena ires privés serait clé pour la réussite de la Traversée du Lac en PPP.  

Suite aux ®changes intervenus avec les Autorit®s, il ressort quôaujourdôhui en Suisse, dans le cadre dôune proc®dure 

PPP « standard  », beaucoup de caractéristiques du Projet seraient fig®es ¨ lôavance et la n®gociation serait tr¯s 

encadrée par la législation (AIMP), ce qui serait clairement au détriment de la plus -value dôun PPP, m°me si des 

pistes de solutions pourraient exister.  

A ce titre, la présence de juristes internes (et/ou de cabinets dôavocats) afin dôencadrer toute la proc®dure (®changes 

avec les candidats, flexibilité offerte dans la remise des offres, ouverture à des variantes et/ou options, traitement 

des recours, etc.) serait recommandée. En effet, un vice de forme dans la procédure peut être de nature à remettre en 

cause tout le processus dôattribution et, en cas dôaboutissement dôun recours, faire porter le risque de devoir 

recommencer toute la proc®dure d¯s son d®but, ce qui serait une perte de temps et dôargent cons®quente.  

Hormis ces sujets de procédure, dans le cadre de levées de fonds ultérieures par les partenaires privés pour le Projet, 

il sera important que ce dernier  soit attractif pour les prêteurs  ; quôil soit bancable.  

En effet, si le Projet comporte des risques juridiques, techniques ou financiers que les prêteurs sont peu enclins à 

accepter, le Projet verra dans le meilleur des cas son coût de financement (et donc in fine son coût total) augmenter 

et dans le pire des cas, le Projet ne pourra pas être financé et donc réalisé. 

Dès lors, le Projet, de par sa complexité, nécessitera notamment une gestion efficiente des interfaces entre les 

différentes parties impliquées, principalement pour les infrastructures adjacentes / connexes. En effet, le Projet ne 

fait r éellement de sens que si toutes les autres infrastructures prévues permettant le bouclement du contournement 

autoroutier de Genève sont également réalisées. De ce fait, le partenaire privé demandera probablement des 

garanties aux Autorités sur les dates et  les caractéristiques de ces réalisations. 

Le Rapport traite également , dans sa dernière partie , de la notation du Projet et de son analyse au titre de 

Solvabilit® II qui sont deux importants sujets permettant potentiellement dôattirer plus dôinvestisseurs (surtout des 

institutionnels comme les caisses de pension et les assurances). En se fondant sur lôanalyse et les risques du Projet, la 

notation du Projet devrait pouvoir être investment grade  et le Projet qualifi® dôInfrastructure Eligible au titre de 

Solvabilité II  si le risque trafic était conservé par le Canton (alors que cela ne serait pas le cas avec le risque trafic 

transféré au partenaire privé).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Cas
Subvention 

(en %)

VAN 

Subvention 

(en MCHF)

Loyer annuel 

(en MCHF)

VAN Loyers 

(en MCHF)

VAN Revenus 

trafic 

 (en MCHF)

VAN Taxes  

(en MCHF)

VAN 

Injection 

Capital 

Social

VAN 

Injection 

DSA

VAN Flux 

actionnaires

TRI 

actionnaires

Pont seulement avec 

Loyers
0.00% 0.00 53.00 -1,745.06 4,213.61 105.64 -11.91 -107.21 644.94 8.52%
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CONCLUSION  

Le Rapport permet de mettre en exergue que, comme les Autorit®s lôavaient d®j¨ anticipé et analysé, le Projet est 

techniquement, légalement et financièrement  complexe. Il sôagira ainsi de pr®voir, avant le lancement de la phase de 

construction de 5 ans, une phase dô®tudes de 5 ans pr®financ®es par le Canton (avec le risque de r®duire lôapport 

potentiel dôinnovations par les partenaires priv®s dans le cadre dôun PPP). En outre, il nôy a jamais eu ¨ ce jour de 

PPP de cette envergure en Suisse et il nôest pas certain que la l®gislation actuelle et les proc®dures dôappel dôoffres 

soient parfaitement adaptées.  

 

Dès lors et comme un PPP ne devrait jamais servir à répondre uniquement à des impératifs budgétaires, le choix des 

Autorités devrait in fine se porter sur le fait de savoir si le recours à un partenaire privé (dans le cadre d ôun PPP 

négocié) apporte suffisamment de valeur ajoutée (en termes de délai de réalisation, transfert des risques et des 

surco¾ts en construction, apport dôinnovations techniques, etc.) par rapport ¨ une commande publique. 

Le Rapport fait finalement ressor tir les points suivants  dans le cadre du choix dôun PPP qui est une solution 

envisageable au regard des hypothèses prises en compte :  

¶ Les recettes qui pourraient être issues du péage sur le pont ne sont pas suffisantes pour couvrir la totalité du coût 

du Projet, donc celui-ci devra être subventionné.  

¶ Le transfert du risque trafic sur le partenaire privé semble peu judicieux, mais la mise à péage du pont fait sens.  

¶ Il paraît donc efficient que les risques et revenus du péage soient en tout ou partie respectivement à la charge et 

au bénéfice des Autorités, ce qui représenterait une source de revenus non négligeable pour ces dernières. 

¶ Le partenaire priv® recevrait alors un versement de loyers en p®riode dôexploitation, avec un financement public 

partiel en construction (sous forme de subventions dôinvestissement) afin de permettre la r®duction du montant 

de loyers versés en exploitation. 

¶ Dès lors, les deux scénari os optimis®s pour un PPP qui ressortent de lô®tude (avec risque trafic et recettes de p®age 

gérés au niveau du Canton)  seraient :  

o un PPP sur lôensemble du Projet, incluant un subventionnement du Canton à hauteur de 50% en période 

de construction, puis un loyer annuel de CHF122 millions (en valeur constante) sur la durée de 

lôexploitation ; 

o ou alors, suite à un redimensionnement  du périmètre du Projet, un PPP portant seulement sur la 

construction du pont sans inclure les travaux pour les tunnels (pour lesquels le Canton resterait en 

ma´trise dôouvrage) et permettant un ®quilibre budg®taire global (en évitant les subventions en 

construction, le partenaire priv® ne recevant alors que des loyers des Autorit®s en p®riode dôexploitation). 
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INTRODUCTION 

 

Le présent rapport (ci -après, le « Rapport è) est un des livrables de lô®tude de faisabilit® financière du projet de 

Traversée du Lac pour laquelle, Edmond de Rothschild (ci -après, « EDR ») a été mandaté par la République et Canton 

de Genève (ci-après, le « Canton ») en mars 2017. 

La mission dôEDR consistait en trois parties :  

1. Revue critique des hypothèses ; 

2. Mod®lisation financi¯re du projet de PPP, analyse de faisabilit® et pr®financement de lôEtat ; 

3. Etude des leviers financiers ¨ disposition de lôEtat de Gen¯ve pour am®liorer la faisabilit® financi¯re du Projet 

sous la forme dôun PPP. 

Le Rapport, après une présentation succincte du projet de Traversée du Lac - par hypothèse dans le cadre de cette 

étude - au moyen dôun pont (le ç Projet ») et un résumé sur le schéma de fonctionnement des PPP, reprend ces trois 

parties. 

La Partie 1 procède à une revue et analyse critique des documents transmis par le Canton, puis à une étude des 

comparables afin dôobtenir des estimations du co¾t du Projet, pour finir par la d®finition dôun plan dôinvestissement et 

un retour du marché obtenu auprès de potentiels prêteurs, investisseurs et constructeurs pour le Projet. 

La Partie 2 établit dans un premier temps la mod®lisation financi¯re dôun cas dit de base pour le Projet au moyen 

dôhypoth¯ses techniques et financi¯res. Dans un second temps, des sensibilités sont testées sur ce Cas de Base et cette 

partie sôach¯ve par la pr®sentation du manuel dôutilisation du mod¯le financier. 

La Partie 3 pr®sente diff®rents montages contractuels et financiers permettant dôoptimiser le Projet (sous certaines 

conditions) et les modélisations financières relatives à ces montages alternatifs. Cette partie aborde également des 

sujets clés comme la bancabilité du Projet, des recommandations pour la suite de la procédure à mener ou encore des 

analyses du Projet, tant sous lôangle de sa notation de crédit potentielle  que des sujets propres à la réglementation dite 

Solvabilité II.  

Il est finalement important de pr®ciser que lôanalyse dôEDR, dans ce Rapport, est effectuée en toute neutralité, sans a 

priori pour une solution en particulier , mais uniquement fond®e sur lôexpertise dôEDR dans le domaine du 

financement de projets dôinfrastructure et les retours obtenus du march® sur le Projet. 

A ce titre, et ainsi que présenté ci-après, les PPP ne sont pas toujours la meilleure solution pour financer un projet. En 

particulier, il est g®n®ralement reconnu quôun PPP nôest jamais le bon choix si la prise de décision est uniquement liée 

¨ une question budg®taire, puisque le co¾t de financement dôun PPP sera en règle générale toujours plus élevé que le 

coût de financement du secteur public. 

En revanche, lôutilit® des PPP r®side principalement dans le partage des risques entre le secteur public et les 

partenaires priv®s (chacun prenant les risques quôil est le mieux ¨ m°me de g®rer), ainsi que dans les réflexions et 

solutions innovantes (notamment dans le domaine technique) que les partenaires privés sont en mesure dôapporter 

aux autorit®s publiques. Ces ®l®ments permettent souvent sur le long terme dôavoir un projet PPP optimisé en termes 

de coûts globaux (construction et exploitation ) et de calendrier de réalisation, raisons du succès des PPP dans de 

nombreux pays (notamment aux Pays-Bas, en France, en Allemagne, en Belgique, etc.). 
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LE PROJET 

 

Lôobjet de ce chapitre nôest pas ici de d®crire dans le d®tail le Projet qui fait par ailleurs lôobjet dô®tudes techniques 

extensives, mais uniquement de donner ses caractéristiques générales reprises dans la suite du Rapport comme 

fondement de lôanalyse. 

 

 1. CONTEXTE 

De 2008, avec lôouverture dôun cr®dit dô®tude pour la r®alisation dôune travers®e lacustre de Gen¯ve, jusquôau 5 juin 

2016 et le soutien à près de 63% de la population à la grande Traversée du Lac, de nombreuses études (dont certaines 

sont analysées dans ce Rapport) ont été conduites et plusieurs étapes ont été franchies par les Autorités.  

La Travers®e du Lac sôinscrit dans un environnement et un projet de mobilit® en mutation avec de grandes ®ch®ances ¨ 

venir. Le Projet ne sera ainsi quôun des maillons - mais essentiel - devant permettre la finalisation du  bouclement du 

contournement autoroutier de Genève, ainsi que le démontrent  les deux cartes ci-dessous. 

 

Source : Canton de Genève 
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Source : Canton de Genève 

 

 2. DESCRIPTION 

Dans le cadre de ce Rapport, le Projet (cf. carte ci-dessous) prévoit le bouclement du contournement autoroutier de 

Gen¯ve ¨ lôhorizon 2030 avec une liaison de 14km entre le Vengeron (rive droite du Lac Léman) et Thônex-Vallard (à 

proximité de la frontière française) décomposée, par hypothèse, entre : 

¶ la traversée du lac avec un pont haubané de 3km ; 

¶ 9km de tunnels sur la rive gauche du lac à la suite du pont (Collonge ï Choulex - Thônex) ; 

¶ 2km de jonctions et échangeurs (au Vengeron, Rouelbeau, Puplinge et Vallard) ; 

¶ pour un coût de construction (hors frais financiers) estimé par les Autorités à plus de CHF3 milliards HT (le 

pont représentant environ 20%  de ce coût). 




































































































































