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Avertissement

En application du 2° de l'article 58 de la loi onggue n° 2001-692 du ler aodt 2001
relative aux lois de finances, le président de dmmission des finances de I'’Assemblée
nationale a demande, par lettre du 11 décembre, 2Ql Premier président de la Cour des
comptes la réalisation d’'une enquéte de la Cou saibilan de la privatisation des aéroports ».
Le 20 décembre 2017, le Premier président lui &g que les résultats de cette enquéte,
confiée a la deuxieme chambre, lui seraient remisatobre 2018. Aprés une rencontre de la
présidente de la deuxieme chambre, le 20 mars 2048; les députés rapporteurs de la
commission des finances, Mme Anne-Laure Catteldvikt. Mohamed Laghila et Benoit
Simian, le Premier président a précise, par caudie 4 avril 2018, au président de la
commission des finances les axes de réflexiorsantedalités de I'enquéte.

Il a été entendu que la Cour examinerait les psaesi’ouverture du capital ou de
privatisation des sociétés aéroportuaires régisnAléroport de Toulouse-Blagnac (ATB),
Aéroports de la Cote d’Azur (ACA) et Aéroports dgh (ADL), et plus précisément la nature
et l'atteinte des objectifs de I'Etat dans ces apéns. Ainsi, 'enquéte devait couvrir les
phases :

- de préparation de la décision, notamment s'agisdast relations de I'Etat avec les
actionnaires publics locaux et de celles entreices\wde I'Etat intéressés ;

- de sélection du ou des acquéreurs, y compris éed®la commission des participations et
transferts ;

- de mise en ceuvre des nouvelles gouvernances étcdion des engagements pris par les
acquéreurs.

Les rapporteurs de la Cour ont mené une instrustimrpiéces et sur place. lls se sont
en outre appuyés sur les travaux antérieurs deitligtion portant notamment sur « I'Etat et la
compétitivité du transport aérien », sur « I'Etati@nnaire » et sur la situation particuliére de
chacun des trois aéroports de Toulouse, Lyon et.Nies réponses aux questionnaires adresses
aux administrations compétentes, principalemegel&e des participations de I'Etat (APE) et
la direction générale de l'aviation civile (DGAQ)nt été analysées au regard des piéces
relatives a chacune des opérations qui ont étésmiseur disposition, et au cours d’entretiens
avec les responsables de ces services. Les rapsoot@ aussi rencontré la secrétaire générale
de la défense et de la sécurité nationale, letdiuwecentral de la police aux frontieres ainsi que
le président de la commission des participationigesferts.

Sur chacun des trois aéroports, les rapporteureeanbntré les équipes de direction et
plusieurs membres des conseils de surveillanceadgsnnaires minoritaires (chambres de
commerce et collectivités territoriales), ainsi dgg acteurs publics ou privés locaux majeurs,
déterminants pour l'activité ou le devenir desgfiames aéroportuaires.
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Enfin, ils ont eu des entretiens avec les respdesales organisations professionnelles
représentant les intéréts des compagnies aérie(fédération nationale de [l'aviation
marchande) et des exploitants d’aéroports (unisraéeoports francais).

Le rapport d’instruction correspondant a été déélpar la deuxieme chambre le 27 juin
2018, puis présenté, sous forme de note de synthéseomité du rapport public et des
programmes. Il a ensuite été communiqué le 16ejyid fins de contradiction, a la secrétaire
générale des ministéres économiques et finan@dessecrétaire générale du ministére de la
transition écologique et solidaire, au directeurggéal de I'aviation civile, au commissaire aux
participations de I'Etat, au président de la consinis des participations et transferts, enfin,
pour extraits, a la directrice générale du Tréseurs réponses ont été enregistrées entre le 5 et
le 13 septembre.

La chambre a ensuite auditionné le 26 septembpeélsident de la commission des
participations et transferts, le commissaire auti@pations de I'Etat et le directeur général de
I'aviation civile.

Le présent rapport, qui constitue la synthése digde I'enquéte conduite par la Cour,
a été delibéré le 28 septembre par la deuxieme lmigaem formation de section, présidée par
Mme Catherine de Kersauson, présidente de chamtocemposée de MM. Antoine Gueroult
et Bernard Lejeune, conseillers maitres, M. Lauieduvais, conseiller maitre en service
extraordinaire, ainsi que, en tant que rapportehtlsl. Jean-Michel Thornary, conseiller
maitre, Olivier Fombaron, conseiller référendairdex6me Perdreau, auditeur, et, en tant que
contre rapporteur, M. André le Mer, conseiller meaét président de section.

Le présent projet de communication a enfin été éxamt approuve le 16 octobre 2018
par le comité du rapport public et des programmesposé de M. Migaud, Premier président,
M. Briet, Mme Moati, M. Morin, Mme de Kersauson, Maistre, rapporteur général du comite,
et MM. Andréani, Terrien, présidents, et M. Johapeicureur général, entendu en ses avis.



Synthése

Un contexte favorable aux privatisations par I'Etat

L’ouverture au privé du capital des sociétés aétopires gestionnaires des aéroports de
Toulouse (en 2015), Nice et Lyon (en 2016) s’esbulée dans un contexte de forte croissance
du trafic aérien national et international. Elléémagé un montant de recettes de 2,06 Md€ pour
le budget de I'Etat.

La loi n°® 2005-357 du 20 avril 2005 relative auxadrts a ouvert la possibilité aux
grands aéroports de province, maintenus en 200g ldasompétence de I'Etat du fait de leur
caractere « d’'intérét national », de se transfomnesociétés aéroportuaires régionales (SAR),
sociétés anonymes au capital réparti initialemetred’Etat (60 %), la chambre de commerce
et d’industrie (25 %) et les collectivités territdes (15 %). Les trois aéroports concernés ont
adopté ce statut en 2007 et 2008. Les SAR exptdigsnplateformes aéroportuaires dans le
cadre de contrats de concession avec I'Etat, quéste propriétaire.

L’Etat a successivement lancé des procédures dsopese tout ou partie de ses
participations dans les SAR de Toulouse en 201ds #acadre de la loi n° 86-912 du 6 aoult
1986 relative aux modalités d’application des gisadions, puis de I'ordonnance n° 2014-948
du 20 ao(t 2014 relative a la gouvernance et awrabipns sur le capital des sociétés a
participation publique, et de Lyon et Nice en 20d#h)s le cadre de cette ordonnance complétée
par la loi n° 2015-990 du 6 ao(t 2015 pour la gaise, I'activité et I'égalité des chances
economiques.

Il s’est donné un objectif premier d’ordre financisous réserve qu’il permette le
développement du trafic aérien, qu’il renforce ¢armectivité des territoires et favorise leur
activité économique et I'emploi.

Toulouse, une privatisation inaboutie

Pour I'agence des participations de I'Etat (APB)céssion des parts de I'Etat dans le
capital de la SAR Aéroport de Toulouse-Blagnac (AEBnstituait un test de sa capacité a
privatiser un aéroport. L'opération a abouti adate, le 17 avril 2015, au consortium Symbiose
de 49,99 % des parts de la SAR, pour un prix deN8©8Ce consortium est constitué a 51 %
d’une entreprise publique chinoise, Shandong Hiefgaroup, et a 49 % de Friedmann Pacific
Asset Management, un fonds d’investissement im@lationg-Kong et domicilié dans les iles
Vierges britanniques. Le prix offert par Symbiosatésupérieur de 17,7 % a celui proposé par
I'acquéreur éventuel, qui venait en second et isddra 18,5 fois 'EBITDA de 2013.

Mais le processus choisi a révélé de graves irssufties : les criteres de recevabilité des
candidats étaient peu exigeants et limités a lapacité financiére, 'APE ayant choisi de ne

1 Bénéfice avant intéréts, impots, dépréciationnedrissements earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization
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pas exiger d’expérience en matiere de gestion aérare ; elle a, par ailleurs, insuffisamment
associé, et de maniére trop tardive, les autresrastrations de I'Etat, notamment la DGAC.
De fait, 'acquéreur retenu a suscité des inquesudn raison de son absence d’expérience en
matiere de gestion aéroportuaire, de son manqtramkparence financiere et de ses liens avec
la puissance publique chinoise.

Le choix a été fait d’'une opération de cession emxdemps. Dans un premier temps,
I'Etat a cédé 49,99 % du capital & 'acquéreursicesaccompagnée de la conclusion d’un pacte
d’actionnaires avec celui-ci, destiné a permettre dernier d’exercer le contrble opérationnel
de la société. Dans un deuxiéme temps, I'Etat servait d’exercer une option de vente a
I'acquéreur des 10,01 % du capital d’ATB qu’il @ééti encore, 'acquéreur s’engageant a les
acheter a un prix défini a 'avance. Cette optisirexercable trois ans apres la premiére cession,
pendant une durée de six mois renouvelable unesiisa compter du 18 avril 2018 et jusqu’au
17 avril 2019.

L’Etat a indiqué en février 2018 qu’il n'avait péimtention d’exercer cette option de
vente. La privatisation demeure donc inaboutieaesdciété ATB reste dans la situation,
ambigué et instable, d’'une entreprise dont le ahpst majoritairement public, mais dont le
contréle appartient a I'actionnaire privé par l&ftlu pacte d’actionnaires qu'’il a conclu avec
I'Etat.

Les difficultés dans la gouvernance de la société d'autant plus paradoxales que les
résultats d’exploitation de I'aéroport sont saisdats et qu’il N’y a pas de vraie divergence sur
la stratégie de I'aéroport, I'actionnaire privéest actionnaires locaux n’étant en désaccord que
sur la politique de dividende.

Lyon et Nice, un processus amélioré

L’article 191 de la loi n° 2015-990 du 6 aodt 2046i, a autorisé la privatisation des SAR
de Lyon et de Nice, a ajouté aux dispositions @& dommun régissant les privatisations des
exigences spécifiques a la privatisation des sesi@éroportuaires :

- les opérations par lesquelles I'Etat transféreemtesir privé la majorité du capital d’une
société exploitant une infrastructure de transmmtoportuaire dans le cadre d'une
concession accordée par I'Etat doivent étre awtesipar la loi ;

- le cahier des charges de I'appel d'offres portantia cession de capital est approuvé par
le ministre chargé de l'aviation civile. Il préciks obligations du cessionnaire relatives a
la préservation des intéréts essentiels de la Natiomatiére de transport aérien, ainsi que
ceux du territoire concerné en matiere d’attratgingt de développement économique et
touristique. Il précise également les obligations @kssionnaire afin de garantir le
développement de I'aérodrome, en concertation &gcollectivités territoriales sur le
territoire desquelles il est installé ainsi qu’ales collectivités territoriales actionnaires ;

- les candidats au rachat des parts de I'Etat damsaoiété exploitant une infrastructure de
transport aéroportuaire doivent disposer d’'une e@pée en tant que gestionnaire
d’aéroport ou d’actionnaire d’'une société gestiamnd'aeroport.

Au-dela méme des exigences découlant de la locdkers des charges de Lyon et Nice
ont fortement évolué par rapport a celui de Towoasec des criteres de recevabilité des
candidats plus exigeants, des exigences de tramsgar financiére renforcées, un
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enrichissement du contenu des offres, une procédustée et impliquant davantage les
actionnaires locaux et la mise en place d'un engagé contractuel des candidats sur les
modalités de respect des objectifs posés par @uléi aolt 2015.

De fait, les opérations de privatisation des aétspie Nice et de Lyon n’ont pas conduit
a la répétition des difficultés qui avaient été statées dans I'opération toulousaine. La
concertation avec les acteurs locaux a été bieréeyanalgré une maladresse a leur égard en
fin de procédure : le choix de retenir deux firntaksparmi les candidats ayant déposé une offre
ferme ne leur a pas été suffisamment expliqué.hogxades acquéreurs a finalement satisfait
les acteurs locaux, tant a Lyon qu’a Nice, et lavgonance des deux sociétés aéroportuaires
apparait maintenant sereine.

Un consortium constitué de Vinci Airports (51 %8,Gaisse des dépbts et consignations
(24,5 %) et Predica (24,5 %), a ainsi acquis lev@mbre 2016 la participation de 60 % détenue
par I'Etat au capital de la société Aéroports derLyADL), pour un montant de 535 M€, soit
21,2 fois son EBITDA. Le méme jour, le consortiunaz@ra, composé du groupe italien
Atlantia (65,01 %), d’Aeroporti di Roma (10 %) eéEDF Invest (24,99 %), a acquis les parts
de I'Etat dans la SAR Aéroports de la Cote d’Azompun montant de 1,222 Md€, soit 22,1 fois
son EBITDA. Dans les deux cas, le candidat retshaedui qui avait offert le prix le plus élevé,
I'écart entre la meilleure offre et la suivantengétde 1,9 % a Lyon et de 1,5 % a Nice.

Si les objectifs financiers de I'Etat ont été dégéss des procédures restent & améliorer et
le suivi des engagements pris par les acquéreitrgétd® renforce.

Les objectifs financiers de I'Etat ont été dépassés

Les trois aéroports ont été valorisés a des nivepunn’avaient pas été anticipés, les
candidats a I'acquisition ayant proposé des pexéd au regard de privatisations comparables.
L’attractivité de ces plateformes et les perspestigte croissance de leurs résultats expliquent
gu’'un nombre suffisant de candidats, nationaux @u, 8’y soient intéressés. Toutefois, des
sources de malentendus ont pu subsister dans hesra@es charges, en particulier sur le
devenir des cadres de régulation de ces aéropartgualité de définition des offres est, en
effet, conditionnée par la visibilité & moyen terfoarnie aux candidats sur les conditions
d’exploitation des plateformes.

Des procédures a fiabiliser

Les procédures mises en ceuvre a Nice et a Lycamtenmpte des insuffisances révélées
dans la procédure toulousaine, apparaissent plhastes et conformes aux standards
internationaux. Trois sujets appellent cependastréitexions particulieres.

Les intéréts a préserver dans ces opérations émrétisés par la loi du 6 aolt 2015 et
dépassent désormais le seul prix de vente pouoleaigles intéréts du transport aérien et ceux
des territoires concernés en matiere d’attractéetgnomique et touristique. Dés lors, il importe
que les prescriptions du cahier des charges retatiux projets industriels des candidats soient
plus explicites et engageantes, de maniére a raredrgrojets comparables sur un horizon
raisonnable. Les engagements souscrits par lesdeasiddoivent étre formalisés et leur
non-respect assorti de sanctions.
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Tout au long des procédures, I'APE recourt a deseits financiers ou juridiques pour
préparer les privatisations puis pour analysepf&ss, mais elle ne s’entoure pas de conseils
spécialistes de l'activité aéroportuaire. Or, desnesure ou la loi demande a prendre en
compte la qualité des projets industriels et leypact sur les territoires, la comparaison de ces
projets industriels et leur cohérence avec leesffinanciéres sont une nécessité qui appelle
une expertise spécifique existant au moins pourepaia DGAC.

Enfin, la question des conflits d’intéréts entrageils de I'APE et candidats, croissant
avec le nombre de ceux-ci, doit étre anticipéeadtiee avec la plus grande fermeté pour limiter
les risques contentieux ou au moins d'image. Ledrats doivent notamment permettre a
I'APE de réagir sans délai en renforcant les exadgerde déclaration des situations a risque par
les banques conseil et en saisissant systématigquéam€ommission des participations et des
transferts de telles situations.

La nécessité de maitrise des investissements étrargjen France

Deux privatisations sur les trois ont abouti a éestion d’'un acquéreur étranger,
témoignant ainsi de I'ouverture réelle de ces pitaoes et de I'acceptation par notre pays de la
compétition internationale. Le décret n° 2014-4d9ld mai 2014 relatif aux investissements
étrangers soumis a autorisation préalable, priéri@oirement aux trois opérations, n’apparait
néanmoins pas adapté aux cessions des participat@hEtat dans la mesure ol la demande
d’autorisation au ministre de I'économie n’intemiiequ’'une fois l'acquéreur désigné
publiquement par ce méme ministre a I'issue delge des offres qu'il a regcues. Ce dispositif,
de droit commun, doit étre adapté a la situatioriiqdiere des cessions de participations
publiques pour intervenir plus en amont, antérieugnet au choix de I'acquéreur par le ministre,
par exemple au niveau de la recevabilité des catufies.

Le maintien d’une capacité d’agir de I'Etat postéreurement a la privatisation

L’Etat est garant des conditions d’un développenéenilibré du trafic aérien. Il traduit
ses prescriptions dans le contrat de concesslercatire de régulation, qui fixent les conditions
d’exploitation des aéroports, qu’ils soient privéspublics. Toutefois, postérieurement a une
privatisation, il est souhaitable que la DGAC caweain haut niveau d’information sur les
décisions de gestion susceptibles d’affecter laitgudu service public aéronautique. La
présence d'un de ses représentants aux instancgsudernance (sans voix délibérative)
comblerait cette lacune, sans pour autant s'ingéaes la gestion de la structure.

L’indispensable suivi des engagements des acquérsur

A Toulouse en particulier, la Cour a constaté I@itdéle plusieurs actionnaires
minoritaires au regard de ce qu’ils estiment étreaan-respect d’engagements pris a leur égard
par les acquéreurs chinois durant la procédureidatisation. Afin de s’assurer du respect des
dispositions de la loi du 6 aolt 2015, qui compaenp les intéréts a préserver ceux des
territoires, la mise en place et le fonctionnermibed comités de suivi des engagements des
candidats, prévus dans les cas de Lyon et Nigaps$ent a court terme. Pour pouvoir jouer
leur role, ces comités pourraient étre placés bautorité du préfet du département.
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A ce jour, les privatisations n'ont ainsi pas cohduremettre en cause la gestion des
aéroports concernés, ni les nombreux outils ddaégn dont dispose I'Etat pour encadrer leur
activité et faire préserver les intéréts du serpigelic du transport aérien. Toutefois, I'absence
de recul appelle a la prudence, et plusieurs anaélims proposées par la Cour visent a garantir
I'efficacité de ces leviers a plus long terme.

Enfin, les cessions aéroportuaires doivent étreduiées d’une réflexion de I'Etat quant
a la stratégie a adopter face a certains investisggatiques étrangers.






Recommandations

(Direction générale de l'aviation civile — DGAC)préalablement aux procédures de
cession, définir le contrat de régulation économia publier des lignes directrices
explicitant les conditions nécessaires pour un agement de caisse futur ;

(Agence des participations de I'Etat — APE) : reoéo dans le cahier des charges les
engagements en matiere industrielle, sociale et@mementale a I'égard de I'Etat et des
territoires auxquels les candidats doivent sousetites assortir de sanctions en cas de non-
respect ;

(APE) : mieux encadrer les risques de conflitstéiiét des conseils de I'Etat :

en imposant une notification officielle et écrite dituations potentielles ou réelles de
conflit d’'intérét et en soumettant cette notifioatiet les aménagements proposes a l'avis
de la commission des participations et des tratss(€PT) ;

en ne communiquant les offres des candidats ausedsrde I'Etat qu’une fois le délai de
dépbt échu et aprés vérification par 'APE de l&ire de situations de conflit d’intérét
potentiel ;

(APE) : renforcer I'expertise métier a la dispasitide I'’APE et de la CPT pour I'ensemble
des étapes de la procédure ;

(APE et Direction générale du Trésor): engagerpfacédure d’autorisation des
investissements étrangers plus en amont afin gleeaguisse aboutir avant le choix de
'acquéreur ;

(APE et DGAC) : prévoir dans la loi la représematobligatoire de la DGAC au sein des
conseils de surveillance des SAR par un représentemdoté de voix délibérative ;

(DGAC et APE) : mettre en place les comités deisiidg engagements des acquéreurs,
préciser leur composition et modalités de fonctenant dans les cahiers des charges des
cessions futures et confier la responsabilité depdotage au préfet.






Introduction

Réalisée a la demande du Parlement en applicati@f de I'article 58 de la loi organique
du " aolt 2001 relative aux lois de finances, la prissenquéte a fait I'objet d’'un accord du
Premier président de la Cour des comptes en d&@ décembre 2017. L’analyse du processus
de privatisation des aéroports régionaux gu’ell@lisé porte sur les cessions, totales ou
partielle, des participations de I'Etat au sein sigsiétés aéroportuaires régionales Aéroport de
Toulouse-Blagnac (ATB) en 2015 puis Aéroports deryADL) et Aéroports de la Cote
d’Azur (ACA) en 2016. Conformément a la demandelaldommission des finances de
I’Assemblée nationale, 'enquéte porte sur le pssas de privatisation mis en ceuvre dans ces
trois opérations, sa préparation, sa mise en cetilaemise en place des nouvelles instances de
gouvernance.

Certains des constats du présent rapport renvaides problématiques communes aux
aéroports et peuvent utilement éclairer les déhatsine possible cession des participations de
I'Etat au sein d’Aéroports de Paris (ABP)outefois, les différences importantes existatitse
ADP et les aéroports régionaux, en matiére d’engratégiques, économiques, de régime de
régulation et de propriété des actifs, appellela prudencg Le recul manque, par ailleurs,
pour dresser un bilan, notamment économique, @eVatisation des trois aéroports étudiés.
Les évolutions du trafic ou les résultats constdeiis trois ans a Toulouse, un an et demi a
Nice et Lyon, ne sont, pour I'essentiel, pas implés a des décisions qu’auraient prises les
nouveaux acquéreurs mais sont plutét la conséquiEncelles de leurs prédécesseurs ou, tout
simplement, de la croissance générale du trafiem@ational et international.

Les privatisations des aéroports de Toulouse, dlitgon sont intervenues dix ans apres
la loi n°® 2005-357 du 20 avril 2005 relative auxagdrts, qui créait le statut de « sociétés
aéroportuaires régionales » pour les grands adésopegionaux. Si elle n’évoquait pas
explicitement leur privatisation, cette loi créait cadre adapté a une ouverture ultérieure de
leur capital & des investisseurs privés. L'Etat@isi la procédure de I'appel d’offres sur cahier
des charges pour répondre a la nécessité de nesttancurrence le plus grand nombre
d’investisseurs. En effet, les autorités francasesont engagées, en 2006, vis-a-vis de la
Commission européenne a mettre en ceuvre cettequm@céépondant a des modalités ouvertes,
transparentes et non discriminatoires, favorisastiotensité concurrentielle forte et qui avait,
par ailleurs, I'avantage de faciliter I'associatides collectivités locales (actionnaires publics

2 A la date de transmission de la présente commtimicde la Cour a I’Assemblée nationale, le prdgetoi relatif

a la croissance et a la transformation des ensep(PACTE), qui autorise la privatisation d’ADRveidifie son
régime juridique dans cette perspective, avait aitépté par 'Assemblée nationale en premiére lectar
9 octobre 2018.

3 Ainsi, les plateformes parisiennes gérées par AltRiccueilli trois fois plus de passagers quértés aéroports
régionaux de Toulouse, Lyon et Nice réunis (respectent, 101,5 millions de voyageurs en 2017, e8#f,8).
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minoritaires) a la conduite de I'opération. Ce d&ff est appliqué depuis lors aux opérations
successives de méme nature.

Les trois opérations réalisées constituaient ddlor enjeu financier pour I'Etat. Elles
ont dégagé un produit de 2,06 Md€ en 2015 et 261dyté sur le compte d’affectation spéciale
« participations financiéres de I'Etat» (CAS PFBremiéres opérations de cession
d’'importance réalisées par I'Etat en matiére disfructures, depuis les privatisations des
sociétés concessionnaires d’autoroutes en 20080, Zlles représentent 16 % des produits
des cessions de I'Etat depuis dix ans et ont doréraux recettes du CAS PFE a hauteur de
9 % en 2015 et 33 % en 2016. Les montants de satan atteints lors des trois opérations ont
éte largement supérieurs a ceux anticipés, atteigi®s fois 'EBITDA d’ATB, 21,2 fois celui
d’ADL et 22,1 fois celui d’ACA.

Ces opérations ont mis en lumiére les enjeux gsi@deoports régionaux représentent
pour les territoires, car ils contribuent au déppkement de leurs filieres économiques et a leur
attractivité en matiere de tourisme.

Apres avoir exposé le contexte global dans legebtivatisations se sont déroulées (1),
le présent rapport relate le déroulement des pusessus, les difficultés rencontrées et les
évolutions du cadre procédural appliqué pour Tasgofll), puis Nice et Lyon (lll). Enfin, il
établit les éléments de bilan au regard de litgagrimonial, des procédures de gestion et de
régulation qu'il est permis de tirer de ces opératimalgré le peu de recul disponible (IV).

4 Dans une communication de 2013 au Parlement, la &souligné les graves faiblesses du cadre ddatém
associé a ces opérations (Communication a la cosionisles finances de I'assemblée natiorlads, relations
entre I'Etat et les sociétés concessionnaires aeuites juillet 2013, disponible sur www.ccomptes.fr.).



Chapitre |
Un contexte favorable aux privatisations,

une strategie purement patrimoniale

Apres avoir exposeé les évolutions du cadre de @eskes aéroports régionaux relevant
de I'Etat avec la création des sociétés aéropoesiaégionales (1), le présent chapitre expose
le contexte international dans lequel se sont déesules opérations de privatisation des
aéroports de Toulouse, Lyon et Nice (I1), ainsi tssobjectifs poursuivis par I'Etat actionnaire
dans ces opérations (llI).

| - Des privatisations rendues possibles par la créano
des sociétés aeroportuaires régionales

A - Un cadre de gestion modernisé depuis 2005

La création des sociétés aéroportuaires régionghesmier pas vers une gestion privée

Le statut des aéroports commerciaux francais gjevait jusque-la de la loi aéroportuaire
de 1933, a été entierement révisé a partir de 26@fue la loi n° 2004-809 du 13 aolt 2004
relative aux libertés et responsabilités localpséau le transfert aux collectivités territoriales
de 150 aérodromes et conservé la compétence dat KHr ceux qui étaient considérés
« d’'intérét national », soit les aéroports d’Aérdpale Paris (ADP) et les principaux aéroports
régionaux. Un an plus tard, la loi n° 2005-357 @agril 2005 relative aux aéroports a complété
le dispositif en ouvrant la possibilité d'un traedfdes concessions de ces aéroports, dont la
liste était fixée par décret, a une société det gdié dont le capital initial serait entierement
détenu par des personnes publiques.

L’article 7 de cette loi, codifié dans le code tresisports par I'ordonnance n° 2010-1307
du 28 octobre 2010, fixe les conditions dans leegigpeuvent étre créées les sociétés
aéroportuaires régionales. Sur demande expresda deambre de commerce exploitante
jusque-la et sur la base d’un cahier des charges approuvé par décret en Conseil d’Etat,
I'Etat apporte la concession précédente a une tgodi&apitaux publics dans laquelle les
collectivités territoriales peuvent prendre destipgations. Un avenant au contrat de
concession est signé entre I'Etat et cette socigiépeut modifier sa durée et qui fixe les
contreparties a l'accord exigées par I'Etat (natiirvestissements a réaliser, objectifs de
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qualité de service, abandon de la garantie defpagsiédemment assurée par I'Etat, etc.). A
ce jour, seule la CCIl de Guyane n’a pas demantt@raformation de I'aéroport de Cayenne
en SAR.

Les SAR ont été créées durant les années suivatdss2007 a Toulouse et Lyon et en
2008 a Nice. Sous forme de sociétés anonymes éalieet conseil de surveillance, elles ont
progressivement adopte les principes de la geptigée. Les equipes de direction précédentes,
qui relevaient essentiellement des chambres de epoanont intégré les directoires et les
personnels ont abandonné leurs statuts d’agenS@egour des statuts de droit commun. Les
conseils de surveillance ont été constitués detseptants des actionnaires et les SAR sont
devenues des entreprises de taille moyenne, acteutdveloppement de leurs territoires. Elles
ont profité d’un accroissement général du trafiteméet ont adapté les équipements dont elles
disposent en fonction de celui-ci. Leurs investissiets ont été financés par un recours modéré
a 'emprunt, de telle sorte que leur situation ficidre reste saine.

Alors que les débats parlementaires avaient préyos$sibilité d’'une ouverture de leur
capital a des intéréts privés, le schéma de paesats capital qui allait prévaloir dans les SAR
fixait a I'origine la participation des CCI a 25 #@glle des collectivités a 15 % a répartir entre
elles, I'Etat en conservant 60 %. Cette situatisinessuite restée inchangée, conformément a
I'engagement complémentaire pris en 2005 par lenfreministre vis-a-vis de I'Union des
aéroports francais de maintenir un capital majoeitaent public jusqu’en 2013.

Apres deux tentatives avortées en 2011 et 2013ir{fra), I'ouverture du capital
d’Aéroport de Toulouse Blagnac (ATB) était enfirgagée en 2014.

Ces aéroports sont devenus des actifs attractifs

Les aéroports de province relevant du décret daic24 2008, passés depuis sous statut
de sociétés aéroportuaires régionales, se sorieésépmofitables dans la durée. lls ont adopté
des principes de gestion privée et dégagent tqosi@hui des résultats positifs.

Entre 2012 et 2018, la Cour en a examiné la gestiarpu en tirer quelques conclusions
et traits commurfs

lIs ont pu supporter 'augmentation du trafic deléaniére décennie dans des conditions
de sécurité correspondant au niveau des normemabds et internationales et a I'évolution
des modes de gestion des compagnies aériennesudl@éqgdu service rendu, tant aux
compagnies qu’'a leurs passagers, est devenue ureude préoccupations majeures et
constantes. En régle générale, ils ont fait I'objehe gestion prudente, avec pour objectif un
développement équilibré du service public aéronaeti Leurs investissements ont pu étre
portés par leur exploitation, sans que leurs actiors, Etat, collectivités territoriales et
chambres de commerce et d’industrie, aient a teméier, en augmentation de capital ou en
garantie. Ces mémes actionnaires ont d’ailleurgfigé de la situation favorable des SAR et
percu des dividendes raisonnables sur leurs résulta

5 Décret n° 2005-1070 du 24 ao(t 2005 fixant |z ldts aérodromes civils appartenant a I'Etat extusansfert
aux collectivités territoriales ou a leurs groupeise
6 Voir annexe 3.
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Ainsi, au début des années 2010, ces sociétéssdigd d’outils industriels adaptés, dont
les infrastructures étaient a méme de supporta@afio en augmentation sensible ; elles étaient
saines, peu endettées et capables de porter jesspiie développement que leurs actionnaires
allaient définir.

Certes, les incertitudes nées de la situation riatenale, crise financiere, actions
terroristes, ont pu ralentir momentanément la semise du trafic, mais les perspectives de long
terme n’ont pas été infirmées et la baisse durdésetaux d'intérét a, au contraire, incité les
acteurs a anticiper un redémarrage et une acdéledd la demande désormais confirmés.

En sens inverse, la derniere décennie a vu seajier une réelle concurrence entre les
plateformes, en particulier les plus importantegntte elles, tant au niveau national
gu’européen et international. Industries a colkesfiet a forte intensité capitalistique,
présentées souvent comme des monopoles naturédsissizones de chalandises, les aéroports
sont entrés dans des logiques financiéres exigkatirer de nouvelles compagnies aériennes,
d’ouvrir de nouvelles lignes pour participer plement a la satisfaction d’'une demande
croissante de voyages.

Dans ce cadre, les aéroports métropolitains seréeéles étre des actifs profitables pour
les court, moyen et long termes, et des investisa@npeu risqués, compte tenu de la
conjoncture et des perspectives favorables dictagfiien. Cette situation n’est pas propre a la
France. Les services de la Commission européenmgdavent ainsi que, sauf circonstances
exceptionnelles, les aéroports accueillant pluS dellions de passagers sont structurellement
rentables et & méme de couvrir la totalité de lexo8ts. Ceci explique lintérét des
investisseurs privés pour ce type d’actifs, etiodlun Etat & définir les conditions optimales
d’une telle opération de cession.

Le cadre de régulation qui leur est imposé parBests est un déterminant majeur
de la « valeur des aéroports »

La gestion des SAR s’est révélée prudente et lelitique de distribution de dividendes
limitée. En effet, les actionnaires minoritairesteairs publics locaux, privilégient le
développement de I'activité au rendement finaneteantendent plutbt capitaliser les résultats
pour faire face aux investissements a Veride leur coté, les représentants de 'APE aux
conseils de surveillance portent des demandesstiébdtion de I'ordre de 40 %, puis 50 % du
résultat net. Mais, selon les équipes de directies plateformes aéroportuaires, leurs
actionnaires interviennent peu dans les orientattngestion opérationnelle.

De fait, quoique respectant les principes de laigesrivée, les SAR recherchent
davantage un développement équilibré du traficdpserésultats financiers. Le contexte étant
favorable en matiére de trafic et les risques diepdimités, la pression des actionnaires sur le
directoire n’est pas importante, tant que le capéste public et que des résultats positifs ou a
I'équilibre sont enregistrés.

7 Rapport sur le maillage aéroportuaire francai€anseil supérieur de I'aviation civile — 2016.

8 En 2016 et 2017, les chambres de commerce etusirid ont été les premiéres a s'interroger soélzessité de
capitaliser des réserves et a souhaiter des dititits de dividendes plus importantes. A I'inverse,cours des
entretiens réalisés dans le cadre de cette endaéBnur a pu constater I'importance treés relatieenée aux
résultats financiers par les représentants desativittés territoriales actionnaires.
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Le cadre de régulation applicable a chaque aéra@sbrtin élément fondamental de la
valorisation des SAR par les candidats a la psatn.

En effet, au-dela des dispositions du cahier dasgels de la concession qui s'imposent
en tout état de cause a I'exploitant d’un aéroperggime de caisse, le périmetre de régulation
et I'approbation du niveau des redevances aéraogoggl déterminent le cadre dans lequel
s’équilibrent les intéréts des compagnies aeérielflessprix de prestations les plus bas), de
I'Etat ou des collectivités (le développement dafit) et de I'exploitant (le résultat financier
de la concession).

Caisse simple, caisse aménagée

Dans un régime de caisse unique, tous les prodeitexploitation entrant dans le périmétre
de régulation font masse, de telle maniére que gauwre relévent pas strictement du service public
aéronautique peuvent équilibrer les autres et ibnr a la maitrise, sinon a la baisse, des redegan
payées par les compagnies aériennes. Dans un gydtpgaisse aménagée, une partie des prgduits
d’exploitation est exclue du périmétre de régutatet génere potentiellement des profits ppur
I'exploitant. Les cas des concessions de commere€mgare, des parcs a voiture, plus généralement
des prestations servies aux passagers ou a lexompagnants font I'objet de ces aménagements.
Lorsque les opérations de privatisation des aétspégionaux ont été lancées, les aéroports de
Toulouse, Lyon et Nice étaient dans des régimesaise unique.

Dans un systeme ou I'exploitant est public, il @ypas de recherche véritable de la
maximisation de ses intéréts financiers. L'équdilmasse par I'utilisation des résultats pour
abaisser au maximum les tarifs des prestationscampagnies et, ainsi, les attirer sur la
plateforme pour créer du trafic. L’Autorité de snpsion indépendante (ASlyeille alors a la
modération de I'évolution des redevanfeson analyse portant sur le niveau permettant la
rémunération des capitaux investis par la SAR, éa-duquel le résultat doit profiter a la
maitrise, voire la baisse des redevances.

Lorsque I'exploitant est privé, I'équilibre est nifiél et sa recherche d’un profit supérieur
se heurte aux revendications des compagnies aésestnau mode d’intervention de I'ASI.
L’issue du débat se situe alors dans le degré diagegment du régime de caisse acceptable
pour les trois parties. Le débat sur ces pointga@vert aux assises du transport aérien et
oppose frontalement compagnies et exploitants oteyard de I'Etat (DGAC et APE) et de
I'ASI.

9 L’ASI est une autorité de régulation économiqus aéroports, créée en application de la directivepgenne
du 11 mars 2009 sur les redevances aéroportuguéss pour mission d’homologuer les tarifs annuids
redevances aéroportuaires et de donner un avisrmo@fsur les projets de contrat de régulation énioae. Elle
est compétente pour les ensembles aéroportuaiaes ayeint un trafic annuel de plus de 5 millidespassagers
annuels.

19 Dans le cadre d’un contrat de régulation économigil’exploitant et 'Etat se sont entendus que trajectoire
a 5 ans, ou sur une base annuelle dans les aafzes ¢
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B - Des aéroports régionaux, acteurs du développemerdrtitorial

Les aéroports, acteurs économiques importants diarché fortement régulé

Le conseil supérieur de l'aviation civile a faitilir début 2017 un rapport sur «le
maillage aéroportuaire francais », qui établit uagdostic de 'ensemble des plateformes
desservant le territoire national. Il pose notamintes conditions d’'une rationalisation de la
carte au regard des conditions dans lesquellegleports peuvent ou non se développer dans
un environnement désormais européen et totalenomcucentiel, en complémentarité ou en
compétition avec les réseaux ferroviaires et Iesa@x routiers et autoroutiers.

SiI'on exclut les plateformes accueillant seuletrdnl’aviation de loisirs et de tourisme
(300 environ), prés de 120 aéroports en métroptlermmcore, ou ont eu récemment, une activité
de transport commercial de passagers. Toutefoignipaeeux-ci, seulement 57 avaient
enregistré plus de 3 000 passagers de serviceierégen 2014, treize plus de 1,5 Mpagt
neuf plus de 5 Mpax, dont les aéroports franciliegesCDG et Orly. Cette concentration du
trafic sur un nombre réduit de plateformes est enpius forte s’agissant du fret, 97 % de
I'emport total national (2 637 672 tonnes) étaalis® sur les mémes neuf aéroports.

Graphique n° 1 : répartition du trafic aéroportuaire francais
entre plateformes parisiennes et de province (%)

2017
2013

2005

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

m Paris CDG et Orly = Aéroports de province

Source : Union des aéroports francais

11 Mpax : million de passagers.
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Graphique n° 2 : trafic des principaux aéroports francais entre 201Gt 2017
(milliers de passagers)
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Source : Cour des comptes, Union des aéroport&isn

Les aéroports sont au service des territoires guiésservent

Les territoires ont besoin de connectivité avegtégeur, dont I'avion, comme le train
ou la route, constitue un élément essentiel. Delés aéroports constituent une porte d’entrée
pour les territoires qu’ils desservent, au serdigeléveloppement économique ou des loisirs.

La présence des collectivités au sein de leuranoss de gouvernance manifeste cette
interaction et doit permettre la mise en cohéreteeleurs politiques de développement
respectives.

Peu d’études sont disponibles mesurant les retasnd@mmomiques du trafic aérien sur
les territoires et fournissant des données indiddes et homogenes. De la synthése de
I'existant, réalisée pour le compteAifports Council Internationaf, on retire le nombre
communément admis d’environ 1 000 créations d’empliirects par million de passagers
supplémentaires sur le territoire desservi pardpert, ce nombre ayant tendance a diminuer
avec la taille de I'aéroport et avec les effortgpdaductivité qui y sont réalisés. Au-dela, avec
les mémes réserves, 3 000 emplois indirects sérg@rerés, I'impact total se situant entre
1,4 et 2,5 points du PIB régional (hors touristhe)méme étude dresse pour 2013 un bilan des
impacts du trafic aérien national représentant2.(3D emplois, soit 48,6 Md€ de revenus,
81,6 Md€ de PIB, soit 4 % de celui-ci.

Rapportées a des territoires spécifiques, ces @ésmsunt trop hétérogenes pour en tirer
des tendances généralisables. Pour autant, I'#cidroportuaire est désormais totalement
intégrée aux enjeux traités dans les outils deifdation des collectivités. Ainsi, les schémas
régionaux de développement économique, d'innovatiod'internationalisation (SRDEII) et
les schémas régionaux d’aménagement, de développelmable et d’égalité des territoires
(SRADDET) considérent le développement du trafigemécomme vecteur d’attractivité du

12ACI, déja cité.
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territoire, d’internationalisation et de développma du tourisme. De méme, au niveau
européen, le réseau transeuropéen des transpdsTRcomprend 38 aéroports clés dont
8 francais®.

Les aéroports de province s’autonomisent

Les années récentes ont vu les aéroports franéaedapper des stratégies autonomes,
définies et portées par leurs instances de goumeenpour mieux servir les spécificités des
territoires et jouer leur propre jeu dans le catlome concurrence croissante. lls ont été servis
en cela par le développement des charters et aegagmies a bas colts qui ont installé des
liaisons point a point court et moyen-courrieraddveur de la libéralisation du ciel européen
et de la disponibilité d’appareils de moyenne capaefficaces et peu colteux en exploitation.

De ce fait, comme indiqugupra la relation province-Paris, qui représentaitdatiel
de l'activité des aéroports régionafpa perdu de sa prééminence au profit de liaisonsre-
province et, de plus en plus, de liaisons inteomaties.

Tableau n° 1 :évolution du trafic en fonction des liaisons

Paris /province |  Province/ | PRI | OVRSS
Mpax rovince (Mpax
(Mpax) P (Mpax) (Mpax) (Mpax)
2010 15,55 6,19 64,3 30,97
2017 16,6 9 80,6 48,6
Evolution 6,7 % 45,4 % 25,3 % 56,9 %

Source : bulletins statistiques DGAC du trafic comuiaé (hors outre-mer) 2010 et 2017

Cette évolution traduit la perte d’hégémonie deggibrmes franciliennes sur le trafic
international et, dans le méme temps, la naissdaceritables aéroports internationaux en
province, ouvrant ainsi de nouvelles perspectivesransport aérien tout en obligeant a
repenser une stratégie nationale. Le schéma cdretitour du rabattement des passagers sur
les plateformes d’Orly et de Roissy a partir de®j@@rts de province pour nourrir les liaisons
internationales ne correspond plus aussi fortemdamtéalité qu'auparavant.

Pourtant, il est resté ancré dans les esprits odreod’acteurs locaux, qui soupconnent
encore ce qu'ils qualifient de collusion entre I&GAC, ADP et Air France, au détriment de
leurs intéréts et du développement de leurs platefs. Droits de trafic, gestion des créneaux
horaires de décollage et d'atterrissage sur OrRaissy, préférence donnée a des partenaires
ou filiales d’Air France par rapport a d’autres gagnies, sont autant de sujets de débat qui
compliquent les relations entre les aéroportsiwegslactionnaires, qui ont été exacerbés durant
les procédures de privatisation.

13CDG, Orly, Nice, Lyon, Toulouse, Marseille, Bordazt Lille.
“Jusqu’en 2010, les statistiques du ministére dassports n'individualisaient pas les flux des aértpde
province a l'international.
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C - Un cadre juridique spécifique des cessions au lanoent
des privatisations

La loi n° 86-912 du 6 aolt 1986 relative aux mddéalides privatisations a fixé les
principes selon lesquels I'Etat pourrait vendre gasicipations. Peu aprés le lancement de la
procédure toulousaine, ce texte a été remplacBopdonnance n° 2014-948 du 20 aolt 2014
relative a la gouvernance et aux opérations scapetal des sociétés a participation publique.

Au titre de I'article 22 de la loi précitée, la ymtisation de I'aéroport de Toulouse a pu
étre lancée, l'effectif de la SAR ATB étant inféniea 1 000 salariés au 31 décembre 2013 et
son chiffre d’affaires inférieur a 150 M€.

Ensuite, dans le cadre de I'ordonnance, le proseasté exécuté, laissant une grande
marge de manceuvre a I'’APE quant aux modalités éeapation de I'opération (contenu du
cahier des charges) ou de sélection des candidature

S’agissant des opérations sur le capital des €wsciét participation publique, la
modification la plus substantielle apportée pardannance du 20 aolt 2014, par rapport a la
loi du 6 aolt 1986, a consisté a refondre en ute terique toutes les dispositions antérieures
relatives a la Commission des privatisations crggela loi de 1986 (sa composition, ses
compétences, son fonctionnement, ses procéduresjguler, dans ses articles 25 et suivants,
la commission des participations et des trans{&msT)™>.

Au-dela de la procédure évoquée ci-dessus, quiecna@xclusivement les transferts au
secteur privé de structures ou de participationddat, le droit commun s’applique aussi aux
mémes opérations. Ainsi, la décision du ministrectieisir un acquéreur ne devient-elle
définitive qu’une fois satisfaites les procédurescdntréle des concentrations au titre du droit
national et européen de la concurrence, et obtéawas échéant, I'autorisation préalable des
investissements étrangers en France.

Sur ce dernier point, le décret n° 2014-479 du B 2914 formalise la procédure
d’autorisation préalable dans le cas d’'investissgmétrangers dans des activikgsortant sur
des matériels, des produits ou des prestationsrdiess, y compris celles relatives a la sécurité
et au bon fonctionnement des installations et éguents, essentielles a la garantie des intéréts
du pays en matiére d’ordre public, de sécurité igublou de défense nationale touchant a
l'intégrité, la sécurité et la continuité d’explaiion des réseaux et des services de transport
Cette procédure, dite IEF, a été appliquée lors assions des sociétés aéroportuaires
régionales de Toulouse et Nice.

15 Les compétences de la CPT ont été considérableftegies, de méme que ses modalités d’'intervengion,
méme temps que les conditions de sa saisine painistre de I'économie étaient précisées. La CRtervient
que sur saisine du ministre chargé de I'’économiéalBblement & chaque opération, la CPT déterngine |
valorisation de l'entité a privatiser sur la bass @éléments fournis par 'APE et en tenant comgteodit
renseignement sur son activité ou sa situatiomiikme (les commissaires aux comptes sont déliésedret
professionnel a son égard). Cette évaluation &xgrix plancher de I'opération en dessous duquelifestre ne
pourra accepter d'offre. La CPT émet ensuite dés publics sur la procédure envisagée pour procéader
cession, puis sur le choix du ou des acquéreunsfigt sur les conditions de cette cession. Lesdwia CPT, bien
que prononcés a la demande du ministre, lient-cékti le placent devant I'alternative de les saigans un délai
de trente jours, ou de renoncer a la procédurecHlayeossibilité de la relancer dans d’autres dioms.
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Au titre de ce texte, le ministre examine, au casqas, si le projet d’'investissement
étranger en France préserve ou non les intérétsaak. |l peut refuser I'autorisation d’investir
ou assortir son accord de conditions, dont il ajgraira ensuite aux services de I'Etat de
vérifier gu’elles sont satisfaites.

On verrainfra (partie 1V) que ce dispositif, appliqué aux cas pievatisations des
aeroports, n'est pas satisfaisant et appelle utexi@n particuliére.

Il - Un contexte international porteur

A - Un trafic aérien dynamique
Selon I'Organisation de I'aviation civile internaiale (OACI), environ 4,1 milliards de

passagers ont été transportés en 2017 par les gompaaériennes a travers le monde, en
progression de 7,1 % sur un an apres une préceéaamsse de 6 %.

Graphique n° 3 : évolution du trafic mondial de passagers commerciau
(milliards de passagers)
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Source : Organisation de l'aviation civile intermanale (OACI)

Selon les mémes sources, « I'Europe est restéarehd international le plus important
avec 37 % des revenus par passager au kilometreegistrant une hausse de 8,1 % sur un an,
alors que le marché latino-américain a progressdeé, I'Asie-Pacifique de 9,6 %, I'Afrique
de 7,6 %, tandis qu’au Moyen-Orient la hausse e&,9 % et en Amérique du Nord de 4,9 %.
Les compagnies a bas coltsn-cos) ont connu une progression plus rapide que la moye
mondiale et ont transporté 1,2 milliard de passagelies représentent le tiers du trafic de
passagers en Europe, 31 % en Asie-Pacifique et @6 Agmérique du Nord.

Toujours selon 'OACI, malgré une augmentation darlfacture de carburant, les
compagnies aériennes devraient dégager des résliaploitation équivalents a ceux de 2016
pour environ 50 Md€, avec une marge opérationmilBordre de 8 % du chiffre d’affaires.
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En France, selon les statistigues du ministergrdasports et de I'Union des aéroports
francais (UAF), le trafic aérien a établi sa meitke performance annuelle en 2017, avec
164 millions de passagers (Mpax), soit + 6,1 %rapport a I'année précédente. Entre 2007 et
2017, la croissance du nombre de passagers conamerdes aéroports francais a été de
23,6 %, avec un taux de croissance annuel moyek3ée%o.

Graphique n° 4 : évolution du trafic commercial France
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Source : Ministére de la transition écologique @idaire

Si tous les segments de trafic sont en augmenjatiest d’abord le trafic international
qui tire la croissance (8 Mpax de plus qu’en 20tl83&Mpax de plus qu’en 2007), porté par
les volslow costintra européens vers I'Espagne, le Royaume urliate. Le trafic vers les
outremers frangais enregistre une croissance gigtivfe de 5,6 % sur I'année, mais ce sont les
liaisons province-province qui progressent le pdies| ordre de 8 % sur 2017, contre seulement
0,9 % pour les lignes Paris-Province. Cette évatusemble structurelle et durable puisque
depuis 2007, le trafic des lignes transversaless augmenté de 56 %, tandis que celui des
lignes radiales au départ de Paris baissait d&4,8

Paris-Toulouse reste en téte de ces « radialealgrénune légere baisse de 0,1 %, avec
3,2 millions de passagers, devant Paris-Nice ayemalions, soit + 3,5 %.

Dans ce contexte trés favorable, la part du pavillancais continue toutefois de baisser,
le recul étant de I'ordre de 10 points sur lesdbixniéres années. Si la part des compagnies
francaises n’est plus que de 32,7 % dans le tiatiicnational des aéroports francais, c’est sur
le marché intérieur que les compagnies étrangemedeoplus progressé. Ainsi, en 2017,
'augmentation du trafic était de 13 % et I'offresdcompagnies francaises a diminué de 1,5 %,

permettant ainsi a quelques compagrnos costde s'installer durablement sur ce marché
majeur au niveau europeen.

Dans le méme temps, I'association internationale tansporteurs aériens (IATA)
pronostique un doublement du trafic dans les vamgiees a venir.
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Plusieurs sources d’incertitude subsistent néarsnsilon les niveaux de libéralisation
du commerce et de facilitation des visas, ou, ems saverse, selon les mesures de
protectionnisme commercial et les restrictions aoyages qui pourraient étre mises en place
ou, encore, en fonction de I'évolution possibldai@scalité sur les carburants.

Il est toutefois prévisible qu’un renforcement gastenariats entre I'industrie aérienne,
les communautés et les gouvernements sera néeessairvue de faire évoluer les
infrastructures et les équipements pour les adapterattentes des compagnies et de leurs
passagers mais aussi aux enjeux de cadre de dieratironnement des territoires qui les
hébergent. Les pistes, les aérogares et les aguéers aux aéroports seront soumis a des
pressions croissantes. Il faudra des solutionsviames a ces problemes, ainsi qu’aux
problemes liés a la sdreté, au traitement des leagagla manutention du fret et a d’'autres
activites.

Le devenir des systemes aéroportuaires est doarafale mais son anticipation nécessite
des aménagements capacitaires dans un cadre susidlacceptable.

B - Une proportion croissante d’aéroports a gestion etapitaux prives

Gestion publique ou gestion privée, capitaux pshl@apitaux privés

Le débat sur les avantages et inconvenients d'estog publique ou privée des aéroports
suppose d’abord une clarification de ses termegftet, autant il y a des gestions entierement
publiques de certaines plateformes, autant undogeptivée de I'ensemble des activités
présentes sur une plateforme est exclue.

Ainsi, aussi bien les actes relevant de la navagatierienne (contréle en vol, approches,
contréle au sol), les missions de la douane ebiéréle des migrations relevent d’une gestion
publique du quotidien exercée en France commaeussllear la puissance publique. Mais, au-
dela du quotidien, dans un obijectif de développerdartransport aérien en général et de la
connectivité des territoires, les Etats détiennem prérogative de régulation du trafic et de
I'activité des plateformes, qui se traduit par enptis de normes et de régles fixées aux plans
national (ou européen) et international (organisatie I'aviation civile internationale). Enfin,
'aménagement ou la construction d’équipementsusigr plateforme releve évidemment du
droit de 'aménagement et de I'urbanisme.

Ces différents éléments déterminent le cadre, fiisgndans un contrat de concession,
dans lequel un opérateur, public ou privé, expldiggroport, c’est-a-dire assure le
fonctionnement courant des services d’accueil etaiment des compagnies aériennes et de
leurs appareils, des passagers et de leurs bagagkpart et a I'arrivée, du fret et, suivant les
cas, de multiples autres services dont il a lacesabilité, seul ou sous la supervision des
services de I'Etat (sureté et sécurité).

Les adhérences avec les territoires que les aésodesservent sont nombreuses, en
matiere d’accessibilité, d’'intégration aux résealexcohérence avec leurs politiques publiques
d’aménagement ou de développement, de protectiopajgulations (bruit notamment) et de
I'environnement.
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Ainsi posés, les termes du débat sur la natura dedtion, sur le statut des gestionnaires
et la relation qu’ils entretiennent avec les pots/publics se trouvent sensiblement réduits et
permettent d’objectiver le sujet particulier dewgtisations. On notera ici que ce débat et les
termes de ce débat ne sont pas propres a la Fraaiseplutdét qu’il se pose de maniere
équivalente partout dans le monde depuis la lilg&t@dn du transport aérien des années 1990.

La gestion des aéroports par des exploitants praresette croissance

Le nombre d’aéroports exploités par des opératpuk@s est minoritaire mais en
augmentation, en particulier dans les pays dévémppur la derniere décennie, a n’examiner
gue les plateformes européennes, I'évolution estibke : sur les 500 aéroports commerciaux
suivis parAirports Council international(ACI) entre 2010 et 2016, la part des aéroports
strictement publics s’est réduite de 78 % a 59 &ax@ capital mixte ont cri de 13 % a 25 %
et les aéroports passes au privé de 9 % a 16 %.

Au sein de I'Union européenne, les situations seariables. Si la propriété des
plateformes est restée majoritairement publiques ddnpays, les 13 autres ont confié leurs
aéroports a des intéréts privés ou a des struatuisess public-prive.

Graphique n° 5 : répartition public-privé dans la gestion des aéropds européens
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Source : ACI Europe, rapport 2016

On note toutefois que, dans presque tous les easntier, les infrastructures et les
équipements restent publics. Le Royaume Uni fignaeni les exceptions, y compris sur les
plus importants aéroports concédés. Enfin dansalege gestion mixte, les gestionnaires gerent
leurs concessions pour des durées variables, deecdurée (inférieure a 20 ans) sur les
aéroports petits et moyens (moyenne de 350 00(agarsy, de 20 a 50 ans pour les plus
importants (moyenne de 5 millions de passagers) leow laisser le temps du retour sur leur
investissement.
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Il - Les objectifs de I'Etat actionnaire

Ses objectifs, qui s'inscrivent dans une stratémimalisée en 2014 et que la Cour a eu
I'occasion d’étudier dans son rapport public théguee de janvier 2017 sur I'Etat actionnaite
n’ont guére varié selon les opérations. lls étaigtaillés en annexe aux différents cahiers des
charges et constituaient autant de points auxdgisffres devaient répondre.

A - L'objectif financier toujours prépondérant

L'objectif premier des opérations de privatisatites SAR est, en fait, le produit financier
qui peut en étre retiré, sous réserve du respee letpréservation des intéréts vitaux de I'Etat.

Le cadre juridique des privatisations a été exglioent posé par le Conselil
constitutionnel dans sa décision des 25 et 261j886 (86-207 DC) et rappelé par une décision
d’assemblée du Conseil d’Etat en 1998 (18 décerr®®8 société générale et autres) qui n'a
pas été contredite depuis. Deux principes majeursssortent. D’'une part, la protection de la
propriété publique interdit toute cession d’un faptiblic pour un prix inférieur a sa valeur,
d’autre part, le principe d’égalité interdit quattribution d’actifs publics puisse relever d’'un
quelconque privilege.

L’agence des participations de I'Etat, suivie eia @ar la Commission des participations
et transferts, en tire la conséquence que le erdarprix s'impose naturellement comme étant
a la fois pertinent et objectif. Dans sa décisien1898, le Conseil d’Etat admet qu’'un autre
critere puisse prévaloir pour départager des catgl@mux offres financieres équivalentes (dans
le cas d’espéece, la différence était de 2 %). L'APER CPT en déduisent que le critere de prix
doit prévaloir des lors qu’une différence significa existe entre les offres financieres. C’est
dire en résumé que les autres objectifs sont dei@®we ordre par rapport au prix.

Deux éléments viennent toutefois nuancer cetteatsiio. Les dispositions de
I'ordonnance n° 2014-948 et la loi n° 2015-990 plaucroissance, l'activité et I'égalité des
chances économiques prévoient une analyse mudtierilus précise qu’auparavant, dont la
commission des participations et transferts tiethmment compte et, d’autre part, cette méme
loi de 2015 dispose que les objectifs sont élatgida préservation des intéréts essentiels de la
Nation en matiere de transport aérien, ainsi quex adu territoire concerné en matiére
d’attractivité et de développement économique etistque ». De méme, ce texte pose qu'il
appartient au cessionnaire « de garantir le dépelment de I'aérodrome en concertation avec
les collectivités territoriales sur le territoireesdjuelles il est installé ainsi qu'avec les
collectivités territoriales actionnaires ».

16 Cette « stratégie de I'Etat actionnaire » distsguiatre motifs pouvant justifier l'intervention tEtat: la
souveraineté, les infrastructures et grands opésatde service public, les secteurs et filiereatégiques et le
sauvetage d’entreprises en difficulté. L’APE a juge le maintien de I'Etat au capital des aérop@gonaux
n'était pas indispensable a la préservation désétg sous-tendus par ces différentes catégories.

"Cour des comptesRapport public thématique, I'Etat actionnajrganvier 2017, 271p, disponible sur

www.ccomptes.fr
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Ainsi, les textes successifs qui ont posé le cddeeprivatisations n’ont pas invalidé la
jurisprudence sur laquelle était fondée la préedamie du prix dans I'appréciation des offres
des candidats, mais I'ont nuancée et complétéaiparimportance plus grande donnée a la
qualité de leurs projets industriels au regard éetbppement des territoires desservis par les
aéroports.

B - Le développement du trafic aérien et la connectivit des territoires

L’augmentation du trafic est une ambition partagee les différents acteurs d’'un
aéroport, les compagnies aériennes en premier tieg, lors qu’existe un potentiel de
fréquentation des lignes ouvertes. De méme, illedtintérét de I'exploitant de développer le
trafic aérien, dans la mesure ou son industrié estlits fixes (avec des paliers). Des lors que
I'outil est conforme aux normes nationales et im¢ionales, il est en capacité d’absorber un
trafic croissant jusqu’a saturation. Pour allerdela, dans le cadre de la privatisation,
'acquéreur s’engage sur un programme de développenui intégre les investissements
nécessaires pour permettre la croissance du safia durée de la concession.

Par ailleurs, dans I'hypothése ou cet exploitahbnbrerait pas ses engagements, ou dans
le cas d’'une évolution des normes, s'’il en résultae dégradation de la qualité de service de
I'aéroport, I'Etat aurait encore le pouvoir, exjiicdans le cahier des charges de la concession,
d’obliger I'exploitant a investir, le poids finamei correspondant ayant vocation a se traduire
dans le calcul des redevances ou de la taxe d'adrpar les mécanismes de régulation.

La privatisation des aéroports régionaux ne mogiéis le cadre de contréle auquel les
sociétés aéroportuaires régionales sont soumisesiel des dispositions encadrant les
missions de service public aéronautique de l'aétofestations envers les transporteurs
aériens et les passagers), 'autorité concédasfmsi d’'importants moyens de controle de
I'activité de I'exploitant, définis par le cahieesicharges type des concessions aéroporttfaires
dans trois principaux domaines.

La stratégie globale de I'aéroport doit s'inscdemns les grandes orientations stratégiques
définies par le ministre chargé des transportdaas le contenu des schémas de composition
générale qui en découlent. Ainsi encadré, le canmesaire « assure I'aménagement et le
développement de I'aérodrome de maniére compaiime les exigences du transport aérien
et de ses besoins actuels et futdfs Pe méme, lorsqu’il existe, le contrat de régokati
économique (CRE) définit une trajectoire d'investiments sur cing ans dont le
concessionnaire ne peut s’écarter en cours deataains I'accord de la DGAC. Enfin, dés lors
qgue leur montant dépasse un seuil défini dans leecales charges de la concession
(généralement 20 M€), tous les investissementssages par I'exploitant font I'objet d'une
autorisation de la DGAC.

18 Décret n° 2007-244 du 23 février 2007 relatif adxodromes appartenant a I'Etat et portant appimbat
cahier des charges type applicable a la concedsiaes aérodromes.
19Cahier des charges type, articféll
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L’Etat, qui reste propriétaire du foncier de la cession, garde également une certaine
maitrise de lI'occupation de la plateforme par testles conventions dépassant le terme de la
concession étant soumises a son approbation. Lesessions conclues pour une durée
inférieure doivent étre conduites selon une procggermettant une mise en concurrence
effective.

La Cour a pu constater aupres des exploitants ®tadéorités locales la réalité et
I'efficacité de ces dispositions pour assurer cuecan des acteurs partage I'ambition générale
du développement du trafic aérien et, pour chagéepart, de I'amélioration de sa
connectivité.

De fait, la relation entre I'aéroport et les compiag aériennes, notamment celles a bas
co(ts, s’est inversée. Ce sont aujourd’hui lesatgits, accompagnés ou non d’élus locaux,
qui se font concurrence entre territoires et quit\demarcher les compagnies pour créer des
liaisons ou baser des appareils, dans le cadreliigjpes de développement du tourisme ou de
I’économie en général.

La limite a la mise en ceuvre de ce mécanismeditmtéalité et a la pérennité du marché
que les territoires peuvent proposer, a leur ditige et a la richesse relative de leurs
populations, faute de quoi les compagnies aériet@emndent des compensations sous forme
de modulations tarifaires dans les meilleurs das lca choix des premiéres SAR privatisées
ou dont le capital a été ouvert n’exposait passlexploitants a ce risque.

C - Les intéréts de la Nation en matiere de transportérien

La responsabilité premiére du ministre des finareesnatiere de privatisation

Alors que I'Etat envisageait I'ouverture du capidlak SAR a des intéréts privés, la Cour
a constaté qu’il n‘avait pas formalisé une straéparticuliere de désengagement de ces
aéroports, qui lui aurait permis de les prioriseif@nction d’'un schéma d’organisation future
du secteur. Une telle stratégie aurait été de tapébence du ministre des transports, lequel
n'était initialement pas associé au lancement deération, effectué par le ministre de
I'économie et des finances, assisté de 'agenceakgipations de I'Etat.

C’est le commissaire aux participations de I'Etait dans le cadre de sa mission, propose
I'opération dans un objectif d’abord financier (géint précédent), prenant en compte I'analyse
du secteur aéroportuaire, du positionnement etpeespectives de la SAR, de ses résultats
potentiels et des dividendes correspondants, descités d’absorption du marché et des
acquéreurs possibles dans un contexte économidunaetier caractérisé notamment par son
taux d'inflation et son codt de I'argent. Or, la te 2015 définit comme objectif de I'Etat
vendeur la préservation des intéréts de la Natiomatiere de transport aérien.

Cet objectif se manifeste néanmoins, une fois éegssus lancé, dans les engagements
demandés aux candidats a I'appui de leurs offretales$ les instruments de régulation dont
dispose I'Etat lui garantissant que les prestatfonsnies par I'exploitant seront conformes a
ses propres objectifs et engagements. Les candataisptent notamment d’assurer la
continuité du service public aéroportuaire danstexitions de sureté et de sécurité imposées
par 'Etat et un développement équilibré du trafézien.
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Les prérogatives maintenues du ministre des tramspoéservent les intéréts
de la Nation

Par ailleurs, la cession des participations deat'lie remet pas en cause I'organisation
générale des aéroports définie dans le code datiaw civile, qui confie aux services de I'Etat
I'exercice des fonctions les plus sensibles everiedu domaine de la souveraineté nationale.
L’Etat reste ainsi responsable du service de lagasion aérienne, et conserve a ce titre les
principaux leviers opérationnels sur I'activité @gautique des aéroports. Les fonctions de
souveraineté liées aux controles aux frontieréemeéggalement du ressort de services de I'Etat.

Plusieurs dispositions du cahier des charges ptameatgalement d’encadrer I'activité
des concessionnaires en imposant des principearparence et d'égalité d’accés en matiéere
d’affectation des espaces aux compagnies aérientesgdélivrance des autorisations
d’occupation du domaine et d’'acces des entrepdseservices et de transport souhaitant
intervenir sur la plateforme. Les SAR sont ausesaerées comme des pouvoirs adjudicateurs
lorsqu’elles concluent des marchés de tra%aux

Enfin, en matiere de sécurité aérienne, c’est IAD@ui délivre les certificats de sécurité
aéroportuaire nécessaires a I'exploitation d'umpert.

Les moyens permettant & I'Etat d’exercer ses difftas compétences sont détaillés dans
le cahier des charges. Les concessionnaires swittanus de lui fournir chaque année des
informations détaillées sur les infrastructured’etécution du service public, le trafic, les
finances de la société et sur les contrats passss las entreprises liées. La DGAC peut
mandater toute personne pour veérifier, sur placsuetpiece, le respect des obligations du
concessionnaire. Elle peut enfin, sans préjudisgdevoirs des préfets et des services chargés
du contrdle des mesures de sireté et de sécugtéenen demeure le concessionnaire de se
conformer a ses obligations sous peine de se yplicuer des pénalités, voire en dernier
ressort déclarer la déchéance du concessionnaire.

D - Le développement industriel et 'emploi

Comme indiqué supra, le développement du trafiegemeécaniquement des emplois
directs et indirects, une injection de revenus d#idemploi et un accroissement de l'activité
economique. Si les effectifs d’'une SAR sont comipiasaa ceux d’'une PME de taille moyenne
a supérieure (de 300 a 600 agents), le nombre ddésnprésents sur les concessions est
beaucoup plus important (facteur 10 a 12) touttanté&orrélé au trafic. L’'ensemble des sous-
traitants, les compagnies aériennes, les servicesanpagnies (carburant, avitaillement, etc.),
les services de I'Etat (sécurité de I'aviation leynavigation aérienne, sécurité, police de I'air
et des frontiéres, gendarmerie des transportsregriuane), éventuellement les services des
collectivités locales (régies de transports, offide tourisme, etc.), les services aux passagers
(parcs auto, loueurs de véhicules, tours opératemrmmerces, etc.) ont des effectifs qui

20 e cahier des charges type soumettait les SARd@positions de I'ordonnance n° 2005-649 du 6 ROO5
relative aux marchés passés par certaines perspuibdigues ou privées non soumises au code deshémrc
publics. L'ordonnance n°® 2015-899 du 23 juillet 80&lative aux marchés publics, qualifie désorndastités
adjudicatrices les sociétés de droit privé exergaetactivité d’opérateur de réseaux, pour leshatsadestinés a
l'organisation ou a la mise a la disposition dasgporteurs des aéroports » (article 12. I. 5°).
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évoluent en lien avec le volume du trafic. Paeails, a I'extérieur de la concession, I'hotellerie
et la restauration, comme nombre de services, dé&p¢wnle I'activité aéroportuaire. Enfin, les
superficies de terrains grevés par des servitudesngitent linstallation d’activités
economiques liées ou non aux aéroports (indussmysjces logistiques, services, etc.). Les
zones d’activité autour des aéroports sont claitmiglentifiées dans les schémas
d’aménagement comme territoires a enjeux et faijdt de politiques spécifiques et ciblées
des collectivités.

Les cahiers des charges des opérations de privatistemandent de ce fait a chaque
candidat d’intégrer son projet pour I'aéroport dangrojet industriel plus large qui fait le lien
entre l'activité de la plateforme et celle desitemes avoisinants, voire de leur territoire de
chalandise, du département ou de la région. Cestjustification a I'importance croissante
donnée au projet industriel dans I'appréciationafégs mais aussi la limite de 'engagement
gu'il constitue, notamment du fait de la durée dmscessions.

CONCLUSION

La loi n° 2005-357 du 20 avril 2005 relative aux@gorts a ouvert la possibilité aux
grands aéroports de province, maintenus en 2004 t'soompétence de I'Etat du fait de leur
caractére « d’intérét national », de se transforraarsociétés aéroportuaires régionales (SAR),
sociétés anonymes au capital réparti initialemeritesI'Etat (60 %), la chambre de commerce
et d'industrie (25 %) et les collectivités territales (15 %). Les trois aéroports concernés ont
adopté ce statut en 2007 et 2008.

Les SAR exploitent les plateformes aéroportuairassdle cadre de contrats de
concession avec I'Etat, qui en reste propriétaiteqai continue d’assumer lui-méme des
fonctions essentielles au fonctionnement des aégoavigation aérienne, contrdle aux
frontieres). Par ailleurs, I'activité aéroportuairest I'objet d’une forte régulation, notamment
s’agissant de la fixation du niveau des redevam@eEgsportuaires.

L'Etat a décidé, avec un objectif avant tout fini@ncde privatiser les SAR de Toulouse,
Lyon et Nice dans un contexte international deefartoissance du trafic aérien et de
développement de la gestion des aéroports parxjasitants privés, qui conduit les aéroports
a devenir des actifs attractifs.







Chapitre Il

Toulouse, une privatisation inaboutie

La privatisation de I'aéroport de Toulouse a été emgagée par le choix d’'un montage
complexe destiné a servir des intéréts contradegoét d’'un cahier des charges pas assez
exigeant (I). Les insuffisances du processus omalément conduit a un échec de la
privatisation (II).

| - Une privatisation mal engagée

A - L’aéroport de Toulouse-Blagnac, vitrine régionale

Lorsque le processus de cession des parts de EBtangagé, I'aéroport de Toulouse-
Blagnac est le quatrieme aéroport régional frangpies Nice, Lyon et Marseille pour le
transport de passagers (et le premier pour ledrate a Airbus). Il a accueilli 7,47 millions de
passagers en 2014, en provenance ou a destina&i®arnts (42,3 %), du reste de la France
(15,5 %), de lI'espace Schengen hors France (23,9&6)'Union européenne hors espace
Schengen (10 %) et de l'international hors Unioropéenne (8,3 %). L’avion joue un réle
essentiel pour les déplacements de et vers Regidebsertes ferroviaires et routieres ne pouvant
rivaliser avec lui. Au moment de la cession desspde I'Etat, la ligne LGV était prévue pour
20241,

Du fait du poids des activités aéronautiques, alestiet météorologiques a Toulouse,
I'aéroport de Toulouse-Blagnac représente pougles locaux et les milieux économiques
davantage qu’une simple infrastructure de transgbest une vitrine de la région et revét une
importance symbolique forte. Il est marqué parrksence dans son périmetre d’Airbus (qui
occupe 100 ha sur les 723 ha de la concession)uiqoonfere une importance stratégique
supérieure a celle qui découle de ses seules mésdmtransport aérien.

La société aéroportuaire régionale a été constime@007, avec une convention de
concession avec I'Etat courant jusqu’au 31 décerd®4&. ATB a conclu, en décembre 2013,
son deuxiéme contrat de régulation €conomique (GRE) I'Etat, pour la période 2014 4 2018,
fondé sur le principe dit de la « caisse uniquBans ce document, la société prévoit un trafic
passagers de 7,6 millions en 2014, 7,8 million2@1b, 8 millions en 2016, 8,2 millions en

21 Une étude du cabinet Rolland Berger avait éval@@@000 passagers la perte liée a l'arrivée deGd a
Bordeaux et & un million celle liée & I'arrivéeldd.GV a Toulouse.



36 COUR DES COMPTES

2017 et 8,1 millions en 20338 La capacité d’accueil de I'aéroport (jusqu’a 80amillions de
passagers) était jugée suffisante jusqu’a I'hori2®0, méme si certaines infrastructures
pouvaient se trouver saturées face a des périepsinte.

En 2013, ATB avait dégagé un chiffre d'affaires t&7,4 M€, un excédent brut
d’exploitation de 39 M€ et une capacité d’autoficement (CAF) de 31,5 M€. Le niveau
d’endettement était sain, avec un ratio dette retteCAF d’environ 3. Les effectifs d’ATB
étaient de 294,4 équivalents temps plein.

La SA ATB est en outre actionnaire minoritaire @9 de la société d’exploitation de
I'aéroport de Toulouse-Francazal (SAS SETFA) auwésae SNC Lavalfi (51 %) et de la
CCl de Toulouse (10 %). Depuis 2014, et dans leecdidine concession d’'une durée de 45 ans,
cette société est responsable de la gestion deodia@¥me de Francazal, spécialisé dans
I'aviation générale et d’affaires et qui dévelogies activités de maintenance aéronautique.

B - Un montage complexe pour servir des objectifs coradictoires

Des les élections municipales de mars 2014 padsgesjet de privatisation a été relance
par 'APE, avec une rencontre avec le nouveau na@réoulouse en mai 2014. Pour I'APE, il
s'agit d'une opération essentielle de crédibilitéup 'Etat actionnaire : la réussite de
'opération toulousaine, congue comme un test dedpacité a privatiser un aéroport,
conditionne la possibilité de mener d’autres opeénatde cession concernant des participations

aéroportuaires de I'Etat.

Le chiffre d’affaires de la société Aéroport ToudetBlagnac et ses effectifs étant
inférieurs aux seuils qui auraient obligé a reaaata loi (cf.suprg, c'est le décret n° 2104-795
du 11 juillet 2014 qui a autorisé la cession piatdt de sa participation au capital de la société
ATB.

La consultation menée en 2013 avec les élus loealexprésident de la CCl avait permis
d’obtenir un accord sur la structure de I'opératbsur la rédaction du cahier des charges. Pour
tenir compte des réticences des élus locaux etnasbuhait que les personnes publiques restent
majoritaires dans le capital de I'aéroport, il €f@évu que I'opération soit réalisée en deux
temps. Dans un premier temps, I'Etat procédait @elssion de 49,99 % du capital & un
acquéreur, accompagnée de la conclusion d’un péatéonnaires entre I'Etat et 'acquéreur,
de maniére a permettre a ce dernier d’exercerrdg@e opérationnel de I'opération. Dans un
deuxiéme temps, I'Etat pourrait exercer une optienventé* a I'acquéreur, des 10,01 %
résiduels du capital d’ATB qu’il détiendrait encpfacquéreur s’engageant a les acheter a un
prix défini a 'avance. Cette option serait exetedbois ans apres la premiére cession, pendant
une durée de six mois renouvelable une fois.

La mise en place d’'un pacte d’actionnaires, ass@rfacquéreur le soutien de I'Etat sur
les décisions importantes, visait a lui donneramii®le sur la société suffisant pour justifier le
paiement d’'une prime de contréle. Il s'agissaiti@gent de maintenir I'intérét de I'opération
pour les investisseurs, qui aurait été fortemedtités’il s’était agi de devenir un actionnaire

22 Cette prévision de baisse en 2018 était liéech&aement de la LGV Paris-Bordeaux.
23 Les activités de SNC-Lavalin en France ont dejouisété cédées a Edeis.
24 Une option d’achat a la décision de l'acquéreuaiaété contraire a la loi.
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minoritaire de la société. Le projet de pacte dmtaires liant I'Etat & l'acquéreur avait
€également été transmis pour avis aux actionnaneguk et avait donné lieu a de nombreux
échanges avec eux.

Les principales dispositions de ce pacte encorgigueur (sa durée est de 12 ans),
précisées a l'article 2 du cahier des charges gevatisation, incluent :

- des engagements de concertation et de vote suistende décisions importantes relatives
a la gestion d’'ATB ;

- les conditions d’exercice par I'Etat de son opti@envente ;

- une stabilité de I'actionnariat (clause d'inaliefied) jusqu’a I'expiration de la période
d’exercice par I'Etat de son option de vente ouc&nd’'exercice de I'option de vente par
I'Etat, jusqu’a la date de transfert de propriéiésdide des titres détenus par I'Etat.

Compte tenu de ces éléments, la Commission dasipations et des transferts (CPT) a
considéré que « bien que réalisée en deux tempsstion de la participation majoritaire de
I'Etat s'analyse comme une opération unique puidtpmion de vente, au prix d’exercice
déterminable, fait partie intégrante du pacte @actaires qui sera conclu entre I'Etat et
I'acquéreur et dont le projet est annexé au catesrcharges ».

C - Un cahier des charges qui n’exigeait pas d’expérier en matiere
de gestion aéroportuaire

Le cahier des charges prévoit que les actionnainegritaires sont consultés sur le projet
industriel et social des candidats et rendent us esnsultatif sur ce projet. Il précise les
spécifications attendues de ce projet, qui doitne¢ire d’appréhender les propositions des
candidats, notamment en matiére de gouvernanceagere industrielle, en matiére sociale et
en matiére de coopération avec les actionnairediceulbcaux. Aprés examen de leur
recevabilité, les candidats déposent des offresatides au plus tard le 15 septembre 2014.
L’Etat peut alors opérer une premiére sélectionasts conforme de la CPT. Les candidats
admis a déposer une offre ferme s’exécutent aeaBf loctobre 2014. Le ministre choisit la
meilleure offre, sur avis conforme de la CPT, difi@osa sélection a I'acquéreur. L’article 11
du cahier des charges prévoit que I'Etat peut apptout aménagement qu’il juge nécessaire
a la procédure en le notifiant a 'ensemble deglickats en lice a la date de cet aménagement.

On peut, des ce stade, s’étonner que les criteraeakvabilité tenant a la qualité du
candidat soient aussi peu exigeants et limitésenigence de capacité financiére : le candidat
(en cas d'offre conjointe, le chef de file) doitoavau moins 250 M€ de capitaux propres
consolidés ou, le cas échéant, 800 M€ de fonds gesison. L'’APE s’était interrogée sur
I'intérét d’exiger une expérience en matiere ddigesaéroportuaire, mais avait choisi de ne
pas retenir ce critere, considérant qu'il risqdaifimiter I'intensité concurrentielle.

Par ailleurs, le cahier des charges précisait gueQIT pourrait décider de céder une
partie de sa participation. La CCIT a choisi dgas utiliser cette possibilité.

La procédure de cession a été ouverte par la @tioiicau journal officiel du 18 juillet
2014 de l'avis relatif au transfert au secteur @iikune participation majoritaire au capital de
la société Aéroports de Toulouse-Blagnac, accomgdgrcahier des charges de la cession.
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Au 1°" septembre 2014, neuf propositions de candidanme®té déposées ; ces neuf
candidats ont été déclarés « candidats recevalplas|PE. Le cahier des charges fournissait,
en effet, peu d’outils permettant d’éliminer deadidatures a ce stade.

Au 15 septembre 2014, sept candidats recevabledépaisé une offre indicative sur la
base d’'un mémorandum de présentation de I'opérati®paré par la banque conseil de 'APE
(cf. tableau n° 2). Tous les candidats ayant dépaséoffre indicative ont été admis a I'étape
suivante de la procédure, 'APE estimant qu’aucéliraination ne pouvait étre opérée a ce
stade sur des offres non-engageantes, dés lorsayma d’entre elles ne présentait de défaut
majeur sur le prix proposé ou sur le projet indebkat social. Cette position a été partagée par
la CPT dans son avis du 22 septembre 2014, danellelie a rendu publics les sept candidats
en cause (elle a fait dans cet avis une présentdée candidats qui est reproduite en annexe
n° 3). Les valeurs d’entreprise affichées s’échedoent entre 320 et 568 M€, représentant des
multiples de 8 a plus de 14 fois 'EBITDA 2013 delroport.

Parmi les sept candidats ayant déposé une offreaiiinek, seuls quatre ont déposé une
offre ferme le 31 octobre 2014 (cf. tableau n°T2his candidats de dimension internationale
n'ont pas remis d'offre ferme en invoquant le mange visibilité sur le cadre de régulation
aprés 2019, lincertitude sur la possibilité de tneeen place des schémas de remontée de
trésorerie (de tels schémas nécessitant pour [@aglune modification du capital ou de la
structure de la société, requérant une majoritéifgieg et enfin le manque de confort avec le
cadre de gouvernance proposé, notamment l'incéetitoncernant I'exercice par I'Etat de son
option de vente sur le solde de 10,01 % de secjgtion dans la société.

Tableau n° 2 :candidats a I'acquisition des parts de I'Etat dansa SAR ATB

Offres indicatives Offres fermes

CASIL (Shandong Hi Speed Group et Friedmarna Symbiose »: Shandong Hi-Speed Group (51 ¢
Pacific Asset Management) et SNC Lavalin et Friedmann Pacific Asset Management (49 %

)

=

Aéroports de Paris (ADP) et Crédit agricole Aéroports de Paris (55 %) et Crédit Agricole
assurances Assurances (45 %)

Cube Airports SCA Cube Airport SCA

| Vinci Airports (51 %), CDC Infrastructure
7 (24,5 %) et EDF Invest (24,5 %)

AXA Infrastructure Fund IIl SCA SICAR, Ardian
et Ferrovial Aeropuertos

Vinci Airports, CDC Infrastructure et EDF Inve

Capitole Alliance

Macquarie Infrastructure and Real Assets
(Europe) limited

Source : avis de la CPT
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Les actionnaires publics locaux, consultés par EARI ont remis leur avis sur les projets
industriels et sociaux des candidats le 20 nover2bid, apres les avoir auditionnés. La CPT
a fait de méme a 'occasion de ses séances das2ZXmn@vembre 2014. Saisie ensuite par le
ministre de son projet de choix, elle a notammetite, d’une part, que la procédure suivie
pour la cession de la participation de I'Etat aréguliere et qu’elle a respecté les intéréts du
secteur public, permettant a I'Etat de bénéficiend prime de contréle sur 'ensemble de la
cession ; et, d'autre part, que la proposition deixc de I'acquéreur résultait d'une analyse
objective des offres au regard des objectifs &ras du cahier des charges de la cession ; enfin
que l'acquéreur proposé présentait I'offre la midisante sur le plan financier, supérieure a la
valeur de I'entreprise telle qu'elle I'avait détemde dans son avis du 24 novembre 2014.

Dans un communiqué de presse du 4 décembre 20Ministre des finances et des
comptes publics et le ministre de I'économie, dedlistrie et du numérique ont annonce le
choix du consortium Symbiose comme acquéreur @edtcipation cédée par I'Etat sur avis
conforme de la CPT.

Il - L’échec de la privatisation de I'aéroport de Toulose

L’opération a soulevé de nombreuses critigues.draatére inattendu de I'acquéreur a
sans doute conduit & accentuer celles portée®sutésoulement.

A - Un acquéreur dont le profil souleve des inquiétudes

Le consortium Symbiose comprend :
- Shandong Hi-Speed Group Co (actionnaire a 51 %)

Conglomérat public de la province de Shandan§handong Hi-Speed Group Co
(SHSG) est l'une des 500 plus grandes entrepriselhiine. Ses principales activités
comprennent le financement, la construction, latiges I'exploitation et I'entretien
d’autoroutes et de ports dans de nombreux pays2@EB, le groupe a réalisé un chiffre
d’affaires de 5,4 Md€ et a employé plus de 26 O8fsgnnes. Il cherche a développer sa
présence dans les aéroports. En matiere aéropestilai’avait, avant I'opération toulousaine,
d’expérience que dans la construction de platefer(itea notamment participé au projet de
I'aéroport international de Jinan) mais pas dansé&ploitation.

Shandong Hi-Speed Group, actionnaire majoritaire cdasortium, est ultimement
controlé par la commission de supervision dessaetiti’administration (CASAC), I'équivalent
chinois de I'agence des participations de 'Etajanc par I'Etat chinois.

- Friedmann Pacific AM (actionnaire a 49 %)

_ Société de gestion d'actifs et d'investissementamige a Hong-Kong et domiciliée dans
les lles Vierges britanniques, Friedmann PacifisgadManagement est détenue par M. Mike

25| e Shandong est une province chinoise, situéadde Pékin, sur la mer Jaune et le golfe de B&iiaicompte
97 millions d’habitants. Son chef-lieu est Jindrs'dgit de la deuxiéme région chinoise par la pajon et de la
troisieme par le PIB.
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Poon, ressortant chinois. FPAM gérait en décembia plus de 1,3 Md€ d’actifs. Selon les

informations disponibles, China Everbright Intl liied - société détenue par des intéréts
publics chinois - est son principal partenaire. @#&scipales activités comprennent le capital
investissement, la gestion d’actifs, et les finamests structures.

FPAM posséde une filiale spécialisée dans la lonatiaéronefs, China Aircraft Leasing
Company (CALC3® dont M. Poon est également le président. CALQjde@n Chine dans ce
secteur, est partenaire et client d’Airbus et asiége européen a Toulouse. Simultanément a
la privatisation de I'aéroport, CALC est en négtiomm avec Airbus sur I'acquisition de 100
A320 pour un montant d’environ 10 milliards de dadl.

Le projet industriel du consortium est trés ambiievec des prévisions de trafic a
hauteur de 18,4 millions de passagers en 204#&blik ten particulier sur la création de liaisons
directes avec la Chine (Pékin, Shenzhen, Shangl@uangzhou), notamment nourries par la
présence d’Airbus dans son usine de Tianjin. Leeld@pement du trafic est soutenu par un
programme d’investissements de 850 M€ dont les tieux seront mis en ceuvre apres 2031,
soit dans les 15 derniéres années de la concedsoconsortium anticipe également une
croissance tres volontariste des revenus commerdiguprojet évoque enfin la mise en place
d’un partenariat stratégique entre I'aéroport deldase et celui de Shenzhen.

Malgré I'ambition de son projet industriel, le cadat retenu a suscité des inquiétudes
tenant a :

1° Son manque d’expérience en matiére de gestropaduaire.

Si les membres du consortium ne sont pas dépowleusute expérience en matiére
aéronautique, ils n’ont pas d’expérience en matiergestion aéroportuaire. Pour pallier cette
inexpérience, le consortium fait valoir qu'’il poas’appuyer sur I'expertise de SNC Lavalin et
de I'aéroport de Shenzhen. Ni I'un ni 'autre natgoourtant membres du consortitiiret SNC
Lavalin n’a d’expérience que dans la gestion detetéroports ; quant a I'aéroport de
Shenzhen, sa caution technique dans la candidatuse traduira par aucun réle apres I'achat
des parts de I'Etat par le consortium.

Ce manque d’'expérience peut apparaitre comme cictoe avec I'un des objectifs de
la privatisation pour I'Etat qui était d’apporteuxa aéroports concernés de nouvelles
compétences industrielles.

2° Son manque de transparence financiere.

La participation du consortium dans ATB est porpée une société de droit francais,
CASIL Europe, créée pour la circonstance. Or le tagm initial de I'achat des parts tel
gu’envisagé par le consortium dans son offre fais&ervenir, entre les sociétés acheteuses
(SHSG et FPAM) et CASIL Europe trois sociétés imédiaires de capital social relativement

26 Selon leSouth China Morning PosEverbright posséde 32.3 % des parts de CALC.

27 Le groupe canadien SNC-Lavalin, qui était memhreahsortium au stade de l'offre indicative, nizafiement
pas pris de participation au capital du consortidout en restant impligué comme conseil technique d
groupement. SNC-Lavalin avait été radiée pour 19 des marchés de la Banque mondiale pour desdiits
corruption et était poursuivie par les autoritésachennes pour actes de fraude et corruption eyeLib
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faible, dont I'une était domiciliée aux lles Cairaat une autre au LuxembotftgA la demande
de I'APE, la structure d’acquisition a été amélepdur éviter un « risque réputationnel » : les
sociétés intermédiaires ont toutes les trois ddid@ildur siége social a Hong-Kong.

Cet épisode a fait apparaitre la nécessité denmarfes exigences du cahier des charges
en matiére de véhicules d’acquisition et de coatd# 'origine des fonds.

Alors méme que la capacité financiere constit@afrincipal critere de recevabilité des
candidatures dans le cahier des charges de ldipatran, SHSG et FPAM n’apportent aucune
garantie a CASIL Europe qui devient actionnaire TBA dans I'hypothése ou une
recapitalisation d’ATB serait nécessaire. Or, Ipitz social de CASIL Europe n’est que de
10 000 euros. Son adresse au 6, boulevard de laldad a Paris, correspond a celle d’'une
société spécialisée dans la domiciliation d’enisgpet aucune plaque, ni a I'extérieur du
batiment ni dans la cour, n'atteste d’'une préseptgsique de CASIL Europe. L’APE a
toutefois considéré que, sauf crise majeure, lesffhanciers devraient étre d’ATB vers son
actionnaire et non l'inverse. L’APE dit aussi avolitenu un engagement du consortium sur le
fait qu’aucun flux de trésorerie a destination desonnaires, sous forme par exemple de frais
de siege ou de redevances de marques, n’étaitag@vis

3° Ses liens avec la puissance publique chinoise.

Parmi les deux actionnaires du consortium, c’esttieprise publique qui est majoritaire,
SHSG ayant 51 % des parts. En tout état de caugsetibn d’entreprise privée en Chine est a
relativiser, et n’est pas synonyme d’indépendarasergpport a la puissance publiguéd’ou
la crainte qui a pu émerger que 'acquisition dotc@le de I'aéroport par le consortium ne soit
pas seulement dictée par des préoccupations dtiasesr mais s’inscrive dans le cadre d’'une
stratégie d’influence plus globale de la puissaiipoise. Cette crainte a pu étre accrue par le
contexte du projet de nouvelles «routes de la solancé officiellement en 2013 par le
président chinois Xi Jinping (et renomméwe belt one road?™° initiative), et qui vise a
développer un réseau d’infrastructures, terregtr@saritimes mais aussi aérienne&yfation
Silk Road), bénéficiant d’'importants financements chind#nancements publics ou privés
mais, en tout état de cause, maitrisés, voireadinmar la puissance publique.

Si on en croit leurs communications officielles $eur site internet, tant SHSG que
FPAM3inscrivent pleinement leur stratégie dans I'initiat« Une ceinture, une route ». Selon
ces sites, I'aéroport de Toulouse est le premisspadt acheté par une entreprise chinoise a
I'étranger. L'objectif d’accroitre I'influence chamse a travers I'acquisition d’infrastructures est

28 Dans I'offre de Symbiose, la société francaisdiaidh d’acquisition des 49,99 % était une filiald@0 % de
Kaliel Sarl (Luxembourg) elle-méme filiale a 100 CASIL (Hong-Kong) elle-méme filiale a 100 % da®
Asset Financial leasing (fles Caimans) elle-métradia 51 % de Shandong Hi-Speed Investment hgldth%
(Chine) et de FPAM (lles Vierges).

29 Dominique de RambureShine : le grand écart, le modeéle chinois de dgwesament, Editions de I'Aube, 2013
« Que les entreprises soient juridiquement pubiqueprivées, que I'Etat contréle tout ou partiecdpital, seul
ou en compagnie d’autres institutions publiquesolatrole effectif de I'entreprise reste entredesins de I'Etat
et du Parti ».

30 « Une ceinture, une route ».

31 Site FPAM : « FPAM’s strategic approach : sFoonsountries with strong ties with China coverethia “the
Belt and Road” Initiative [...] ; Invest in airportd strategic importance in economy and politics ».
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revendiqué?. Le président du directoire de I'aéroport indiqukailleurs dans un entretien a la
Dépéche du 11 septembre 2018 : « L'investissem&pufouse fait partie de la stratégie de la
route de la soie qui s'inscrit dans le trés lomge».

Cette stratégie s’est concrétisée a lI'occasionale éutres opérations en Europe. En
2014, un consortium chinois s’était porté candidats succes, pour exploiter I'aéroport de
Ljubljana (Slovénie), remporté par le groupe allathBraport. En avril 2016, FPAM, allié avec
China Everbright Limited, son partenaire dans CAlaCfait I'acquisition de I'aéroport de
Tirana en Albanie.

B - Un acquéreur dont I’'APE a considéré que la jurispraence
ne lui permettait pas de I'écarter

Le consortium Symbiose a proposé un prix substéartient plus élevé que celui de ses
concurrents (308 M€ pour 49,99 % des parts), seperde 17,7 % a celui proposé par
I'acquéreur éventuel qui vient en second et vadotisx 18,5 fois 'EBITDA 2013. La CPT
estime dans son avis que le prix de cession se ddns la fourchette haute des multiples
d’EBITDA constatés pour ce type de transaction el qnclut ainsi une prime de controle
significative.

Par ailleurs, son projet industriel a convaincupma&’il pouvait apparaitre trop ambitieux
et incohérent sur certains points (prévisions aliécta plus de 18 millions de passagers en 2046,
exploitation de liaisons directes avec plusieurstropdles chinoises; programme
d’investissements renvoyé au dernier tiers de f@ession, ce qui ne parait pas réaliste compte
tenu de la faible incitation du concessionnainevéstir en fin de contrat). Le consortium avait
aussi garanti la préservation des intéréts d’Airb@pondant ainsi aux craintes (cffra) de
cette entreprise majeure et des collectivitéstterales sur le méme sujet.

L’APE avait envisagé la possibilité d’un tour adulinel d’offres fermes afin d’organiser
des échanges entre les candidats sélectionnésoet-bxtionnaires publics ainsi gu’avec Airbus
voire avec la DGAC, prise comme concédant et régutale cahier des charges permettant a
I'Etat d’apporter toute modification a la procéderele notifiant & I'ensemble des candidats (et
aprés notification a la CPT). Elle y a finalemeahancé, considérant, avec ses conseils
juridiques, apreés la remise des offres fermes, |guférence de prix entre I'offre de CASIL
et les suivantes était trop importante pour poujsiifier et organiser un nouveau tour.

Le cahier des charges de l'opération prévoit uredyar multicriteres comprenant les
trois critéres suivants : (i) le respect des irgép@atrimoniaux de I'Etat et du secteur public ;
(i) la garantie du respect des contrats de commest de la qualité du service public ; (iii) le
développement de l'outil industriel et de 'emplGiette analyse multicritéres est autorisée par
I'ordonnance du 20 ao(t 2014 dont le Il de I'adi2l7 prévoit que, dans le cadre de ses avis, la
CPT « tient notamment compte de la valeur de l&ggales droits statutaires ou contractuels
de toute nature accordés au secteur public, deataren de l'opération, du prix, des

32 “EPAM’s acquisition of ATB was the first time a Giée consortium had acquired an overseas airporeé Th
deal breaks the monopoly of European and Americarsfin global airport investment and confirms tigeing
out” strategy of Chinese business to enhance Chinglience by investing in overseas infrastructure
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caractéristiques des acquéreurs en cause et det pndustriel et commercial afférent a
I'opération ».

Le conseil juridique de I'Etat a consid&éue cette rédaction de I'ordonnance ne
modifiait pas la prééminence a accorder au critéee prix en vertu des exigences
constitutionnelles, que sont, d'une part, la priddecde la propriété publique, qui interdit toute
cession d’un bien public pour un prix inférieuraavaleur, et, d’autre part, le principe d’égalité
qui interdit que lattribution d’actifs publics mse relever d’'un quelconque privilege. I
estimait également qu’il n’était pas possible deefau projet industriel et social un critere
déterminant du choix dans la mesure ou ce progait’pas engageant juridiguement, puisque
son non-respect n’était pas sanctionné, et querémpation d’'un projet industriel et social
restait trés subjective.

L’APE a donc considéré, compte tenu de I'écart de entre la premiere offre et la
suivante, qu’il n’était pas possible de retenir wgre offre que celle du mieux-disant ou
d’organiser un nouveau tour d’offres, sauf a prendrrisque juridique majeur sur la procédure
(cf. décision du Conseil d’Etat relative a la ptisation du CIC. CE Ass., 18 décembre 1998
Société générale et autres, 197 175).

Dans I'état du droit de 2014, sur le fondement etéegurisprudence, une fois les offres
fermes déposées, I'existence d’'un écart de prixifgigtif entre la premiere et la deuxieme
offre ne permettait pas, selon I'appréciation d&PE partagée par la CPT, de retenir la
deuxieme quand bien méme son projet industrielitaét@meilleur. Dans le seul cas d’écart de
prix faible, le projet industriel aurait pu seraidépartager autrement les offres.

Enfin, pour 'APE comme pour la CPT, le choix d'aoquéreur étranger était plutt un
point positif en termes d’attractivité pour d’éveelles autres opérations de cession de
participations aéroportuaires. Le consortium cleradfrait en outre I'avantage que la vente se
traduisait par un apport financier net a la spipgfgliqgue équivalent au prix de cession, alors
que dans le cas du consortium mené par ADP etldiengené par Vinci Airports et comprenant
CDC Infrastructure et EDF Invest, la somme percae l{Etat aurait provenu en partie
d’entreprises publiques.

Pour toutes ces raisons, et malgré ses réticenaadles des acteurs locaux, 'APE se
trouvait face au choix d’accepter I'offre de CASIuU de déclarer l'offre infructueuse, ce qui
aurait été lourd de conséquences pour les priviatisafutures.

33 Cette analyse faisait suite a la transmissioARE par I'un des candidats d’une note selon laguiss lors que
les prix proposés par deux candidats seraient mypgra la valeur minimum de I'entreprise en cdixg® par la
CPT, le critére du prix pourrait s’effacer au profautres critéres, et ce quel que soit I'écarpde constaté entre
les offres considérées.
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C - Une association des acteurs locaux et nationaux @aTnés
a géomeétrie variable

1 - Des actionnaires locaux associés avant méme le déta I'opération

Des différents acteurs concernés, ce sont lesaetices locaux (collectivités territoriales
et CCI) qui ont été les premiers associes, puitgjpeincipe de 'opération a été discuté avec
eux avant le lancement de I'opération et qu’ils étdt consultés sur les projets de cahier des
charges et de pacte d’actionnaires.

Les actionnaires locaux ont eu acces aux projéissiniels et sociaux des candidats qui
ont remis une offre ferme dans le cadre d'une dadan sécurisée, qui leur a été ouverte le
7 novembre 2014. lls ont pu organiser des renceravec chacun des candidats (dans des
conditions préservant une égalité de traitementeecdndidats) de maniére a préciser leur
appréciation des projets industriels et sociawsxofit remis & I'Etat un avis commun sur les
projets des candidats aprés les avoir auditionnés.

L’avis des actionnaires locaux émis le 20 noven#fY®&4 rappelle leur volonté de voir
les actionnaires publics rester majoritaires darsapital de I'aéroport et demande a I'Etat de
s’'engager a conserver sa participation résiduedlel@01 %. Il énonce ensuite un certain
nombre d’éléments clés dans la décision du choikadquéreur, demandant notamment des
garanties en matiére de gouvernance avec consenasileur minorité de blocage. L’avis ne
se prononce pas en faveur d’'un candidat particetiées criteres de choix qu’il recommande
ne permettent pas d’en déduire une préférenceljpoud’eux.

Il a été rapporté a la Cour que cette neutraligkiltéit du souci des acteurs locaux
d’élaborer un avis commun pour peser davantagke stioix du ministre. La Métropole avait
une préférence pour I'acquéreur finalement reteong elle a cru qu'il s'était engagé durant
son audition a financer certains de ses projetsv@ite ligne de métro et nouveaux parcs des
expositions). Les autres actionnaires locaux néagaaient pas cette préférence, mais ont
considére qu'il était préférable de maintenir unsifpon commune. La perspective de lI'achat
de 100 Airbus A320 par CALC et son impact économigour la région ont pu également
jouer dans la position finalement prise.

Trois des quatre candidats ayant déposé une efimefavaient, par ailleurs, souscrit des
engagements écrits au profit et a la demande desaaires locaux, en particulier sur leur
représentativité au conseil de surveillance etdantien de la régle du vote aux deux tiers pour
trois décisions stratégiques (I'adoption des CRiEldn stratégique et du plan d’'investissement
pluriannuel), puis sur I'extension de cette régievidte a de nouvelles décisions (usage du
foncier dédié a Airbi, vols de nuit).

Par ailleurs, postérieurement a I'opération, CA&ur a accordé des droits de veto
supplémentaires sur les décisions relatives auatioeks avec les acteurs locaux, aux
investissements liés a la desserte de I'aéropbdpe projets d’acquisitions et de cessions
significatives.

34 Un des candidats, qui n’est pas I'acquéreur, @gt §as engagé pour ce qui des régles de majoritemant le
foncier d’Airbus.
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Au-dela de ces aspects factuels, les entretiengsnaar la Cour avec les actionnaires
locaux témoignent d’'un réel sentiment de frustrasior le fait de ne pas avoir eu connaissance
des offres financiéres ainsi que du contenu finapdcte d’actionnaires signé entre I'Etat et
'acquéreur.

2 - Airbus, un acteur stratégique non pris en compte adébut du processus

L’'aéroport de Toulouse revét une importance pdiéoel pour Airbus. Sur les
600 hectares sur lesquels sont implantées lesllatgias d’Airbus dans la métropole
toulousaine, 100 hectares font partie de la coimessroportuaire (Airbus bénéficiait d’'une
AOT jusqu’en 2043). Plus de 300 avions de série sputent annuellement des chaines
d’assemblage prennent leur premier envol et setddesur les pistes de I'aéroport.

Malgré l'importance de cet enjeu, 'APE n’avaittinlement pas pris en compte cette
dimension dans la procédure de cession des pafiStde Airbus s’en est inquiété auprés du
Gouvernement en juillet 2014, puis avec plus ditasice en septembre, pour demander des
garanties formelles sur la pérennité des accoridagts (disponibilité des infrastructures et
prix préférentiels) et sur le fait que le dévelapeeat du trafic qui suivrait I'ouverture du capital
ne puisse pas se faire au détriment de ses astindéstrielles.

L’Etat a entendu les inquiétudes d’Airbus. L'ausation d’occupation temporaire
principale d’Airbus a été prolongée pour une duogale de 70 ans (soit le maximum possible),
jusqu’a fin 2078. Le nouvel actionnaire est domcavec Airbus pendant toute la durée de la
concession. En outre, la convention dépassant Héedde la concession, la DGAC devra
approuver tout éventuel avenant ultérieur.

\

Tous les candidats ayant déposé une offre fermeosé engagés a maintenir les
conditions dont bénéficie actuellement Airbus suplateforme, et, a I'exception de I'un d’entre
eux, a soumettre & un vote au deux tiers au codseiurveillance les décisions concernant
'usage des terrains actuellement dédiés a I'aétimdustrielle aéronautique.

Airbus ayant été satisfait par ces mesures, legggas de cession a poursuivi son cours.

S’agissant des risques en termes d’intelligencen@oaque, parfois évoqués par les
médias, Airbus considere qu’eu égard a la natusedectivités, il est contraint & un niveau de
vigilance important en toute circonstance et queheEngement d’actionnariat de I'aéroport n'a
pas d’'effet sur le niveau de risques.

3 - La DGAC et les autres administrations de I'Etat nm associées au début
de la procédure

L’épisode Airbus, qui a amené la DGAC a intervgriur mettre en place des garanties
pour le développement a long terme des activitdssinielles de cette entreprise, a contribué a
la prise de conscience que les enjeux de la psatabn d’'un aéroport étaient trop divers pour
étre laissés a la seule APE.

La DGAC n’a pas été consultée sur le lancementadadcédure, ni sur le cahier des
charges de 'opération. Elle a en revanche étéutaespar I'APE sur les projets industriels de
chacun des quatre candidats ayant déposé unefeffre, dans I'optique de l'autorisation
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préalable du ministre chargé de l'aviation civitéyue a I'article 89 du cahier des charges de
la concession de I'aérodrome de Toulouse-BlagnansBa note en réponse a ’APE, la DGAC,

apres avoir donné son appréciation sur chacunefttes déposées et de la suite qui pourrait
étre donnée quant a cette autorisation, releveéeguerojets industriels des candidats sont tres,
voire parfois trop, ambitieux. Elle rappelle qudi@AC ne s’engage ni sur les investissements
et la régulation économique d’ATB, qui devront &igcutés dans le cadre des prochains CRE,
ni sur les droits de trafic qui font I'objet d’aads bilatéraux.

Cette non association de la DGAC au début du psoises contribué a un certain manque
de clarté sur le cadre futur de régulation. Damsdaure ou I'ajustement du cadre de régulation
n'était pas possible dans des délais compatibleslavcalendrier de I'opération, I'APE a choisi
de laisser espérer aux candidats un passage se earnagée en 2019. L'annexe 1 du cahier
des charges précise ainsi que I'Etat privilégie@s s$olutions « optimisant les conditions
financiéres de cession de la participation, y casngm tenant compte des évolutions possibles
a moyen terme de la réglementation ou régulatiommment tarifaire, applicable. » Une note
de bas de page explicite cette mention : « lla@gpelé que, dans le cadre des futurs contrats de
régulation économique, il pourra étre procédé afletements de la régulation tarifaire en vue
de permettre un passage progressif au régime dedisse aménagée ». Dans le cadre de sa
présentation aux candidats, le management a failpaon intention de défendre, dans le cadre
des consultations et négociations pour le troisi€RE, la solution de la caisse aménagée
comparable a celle d’ADP, avec sortie des activa@amerciales du périmeétre régulé. Le plan
d’affaires du management a été réalisé sur un goé&i@ caisse aménagée a partir de 2019.

Cette mention du cahier des charges, non concavee la DGAC, a amené certains
candidats a demander, dans le cadre des quesfiposses, s'il y avait un engagement du
régulateur sur le passage en caisse aménagée @nl20ieponse a été négative, la DGAC
refusant de prendre des engagements sur le cadredirégulation. Toutefois, les candidats
qui ont déposé des offres fermes se sont placét|{sa d’entre eux) dans I'hypothese d’'un
passage en caisse aménagée en 2019.

Par ailleurs, la déléguée interministérielle atélhigence économique et les services
compétents en matiere de sécurité n'ont été gadsita direction générale du trésor (DGT),
dans le cadre de la procédure d’autorisation dgestissements étrangers, qu'une fois
I'acquéreur pressenti sélectionné.

D - Une réalisation de I'opération plus longue que prév

Dans son avis du 4 décembre 2014, la CPT a fix@&jads la durée du délai dans lequel
devait étre conclue la cession sans qu’un nouvelde/sa part soit nécessaire. Aprés 'annonce
le méme jour par le ministre des finances et degptes publics et du ministre de I'’économie,
de lindustrie et du numérique de l'acquéreur retda fin de 'opération matérialisée par la
publication de 'arrété de transfert était subortma l'intervention de trois procédures :

1° L’avis des instances représentatives du persatenéa société aeroportuaire sur le
projet de cession.

Le comité d’entreprise d’ATB a remis un avis néiggtr le projet de cession le 16 février
2015. Cet avis n'est que consultatif.
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2° L'autorisation du ministre chargé de I'aviaticimile sur le changement de contréle de
la société concessionnaire, cette autorisatiort pténue par I'article 89 du cahier des charges
type annexé au décret n° 2007-244 du 23 févriei7 28@tif aux aérodromes appartenant a
I'Etat et portant approbation du cahier des chatgpe applicable a la concession de ces
aéroports.

Cette autorisation a été délivrée par un arrét20dmars 2015 du DGAC par délégation
du ministre chargé de l'aviation civile. Les créasrd’appréciation du DGAC sont : les
références requises pour exercer la fonction dianfire d’'une société aéroportuaire ; la
capacité financiefé ; des garanties sur la stabilité de la gouvernance

3° La procédure d'autorisation préalable d’investinent étranger en France
(dite procédure IEF).

L’opération est soumise a l'autorisation préalabievestissement étranger en France du
ministre chargé de I'’économie, puisqu’elle estragable a I'acquisition du contréle, au sens
de l'article L. 233-3 du code de commerce, pamwvestisseur étranger, d’une sociéte francaise
remplissant les critéres énoncés par le code. Raradre de cette procédure, des engagements
portant notamment sur la gouvernance ont été négoein lien avec les administrations
concernées et acceptés par le consortium. lls @néven particulier que le président du
directoire, le responsable sécurité et celui de&dimatique devront étre habilités au secret
défense, ce qui conduit & ce qu'ils soient franehidonne un droit de veto a I'Etat sur leur
nomination a travers I'habilitation. L’autorisatiole I'investissement étranger sous conditions
a été donnée le 7 avril 2015.

S’agissant des autorisations au titre de l'artd@eet de la procédure IEF, le fait qu’elles
interviennent postérieurement a I'annonce publigaeles ministres de I'acquéreur pressenti
limite la possibilité qu’elles débouchent sur ufuseg celui-ci ayant pour conséquence d’obliger
I'Etat & déclarer 'opération infructueuse (icffra).

Ces phases prévues pour se terminer fin janvies 8@iiduré jusqu’a début avril. La CPT
a rendu un ultime avis le 20 mars 2015, la validi#éson avis précédent du 4 décembre 2014
étant échue.

La cession & CASIL Europe d’une participation d©8% détenue par I'Etat au capital
de la société Aéroport Toulouse-Blagnac a été ed®par un arrété du 15 avril 2015 (publié
au journal officiel du 17 avril 2015) du ministresdfinances et des comptes publics et du
ministre de I'économie, de l'industrie et du numée. L’arrété prévoit également que I'Etat
pourra exercer une option de vente au méme acqueesul0,01 % qu'il conserve a un prix
déterminé par une formule prévue par larrété, geimet a I'Etat de bénéficier d’'un
complément de prix sous certaines conditions (@filil puisse bénéficier d’'une éventuelle
augmentation de 'EBITDA entre 2013 et 'année pdant celle de I'exercice de I'option).
L’option de vente peut étre exercée par I'Etagapiration d’'une période de trois ans et pendant
une période de six mois renouvelable une fois.

%5 Dans la lettre du 23 mars 2015 par lequel il imagtscet arrété a 'APE, le DGAC note que le véhdcul
d’acquisition disposera d'un capital initial trestfle.
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E - La combinaison paradoxale d’'une gouvernance diffiée
et de bons résultats

1 - Des ambiguités originelles qui continuent a pessur la gouvernance
de I'aéroport

Une société aéroportuaire sans actionnaire majamita

A lissue de I'opération, le capital de la socié&B est réparti comme suit : CASIL
Europe (49,99 %), chambre de commerce et d’'indu$db %), Etat (10,01 %), Toulouse
Métropole (5 %), conseil départemental de Hautest®ae (5 %) et région Occitanie (5 %). Le
conseil de surveillance comporte 15 membres : 65ICA 4 (CCI), 2 (Etat), 1 (Toulouse
Métropole), 1 (département) et 1 (régin)Les actionnaires locaux ont conservé le méme
nombre de siéges qu'auparavant ; I'Etat, qui alait siéges, n’en a plus que deux, les six
autres revenant a CASIL Europe. Participent égaiem@e conseil d’administration, sans voix
délibérative, 6 censeurs : 4 représentant les camamifToulouse, Blagnac, Colomiers et
Cornebarrieu), un expert et le DSAC.

Le premier conseil de surveillance de la nouvetlevgrnance s’est tenu le 5 mai 2015.
Parmi les six représentants de CASIL désignés d’,20y avait quatre Chinois et deux
Francais, dont Mme Anne-Marie Idrac, qui a été @lienanimité lors de ce premier conseil
de surveillance présidente du conseil de survedan

La qualité de la relation entre actionnaires climiactionnaires locaux a pu souffrir non
seulement des difficultés linguistiques (si lesréspntants de FPAM parlent anglais, ceux de
Shandong ne parlent que chinois, ce qui oblige hilmer des interprétes et affecte la fluidité
des débats) mais également d’'une rotation impatdes représentants de CASIL au conseil
de surveillance. L'absence de M. Poon, préside@A8IL Europe, pendant plusieurs mois en
2015, apparemment dans le cadre d’'une opératigmashele ampleur des autorités chinoises a
I'encontre de dirigeants d’entreprises, visant quéter sur d’éventuels faits de corruption et
peut-étre aussi a rappeler aux intéressés la prémdw pouvoir politique, a renforcé les
inquiétudes des acteurs locaux.

Le nouvel acquéreur a cherché a rassurer en mairttem fonctions le président du
directoire de I'aéroport depuis 1999 et en propbsane Anne-Marie Idrac a la présidence du
conseil de surveillanéé Par ailleurs, aucun ressortissant chinois n'égiré le personnel de
I'aéroport. Toutefois, deux personnes choisiesSqAEIL ont été nommeées au directoire sans
fonction exécutive. Si leurs compétences sont neges, leur positionnement est délicat : en
effet, une de ces personnes constitue le principadl de transmission entre le président du
directoire et I'actionnaire principal.

3 Dans la configuration antérieure, I'Etat avaitttgiéges. Le nombre de siéges des actionnaireaxata pas
été modifié.
37 Elle représentait CASIL Europe au sein du cordeiburveillance.
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En outre, trois comités ont été créés, pour s'oecupspectivement de l'audit, de la
stratégie et des investissements, ainsi que desnénations, des nominations et de la
gouvernance. Le comité des rémunérations, des @aioms et de la gouvernance est présidé
par un représentant de Shandong Hi-Speed, quirteerpdrancais ni anglais.

Un non-choix destiné a satisfaire tout le mondergufait que des mécontents

Le modeéle d’ouverture du capital retenu visait &ds a satisfaire la demande des
collectivités territoriales de maintenir une ma@mublique dans le capital de la SAR (vente
immédiate de 49,99 % du capital) et a conserver attractivité aupres des investisseurs
potentiels qui auraient été moins intéressés paropération qui ne leur aurait pas assuré le
controle de I'entreprise (option de vente de 10®%kt pacte d’actionnaires entre I'Etat et
I'acquéreur). Source d’ambiguité en ce qu’il ayatr objectif méme de laisser espérer aux
parties des points d’arrivée incompatibles entre ee schéma a débouché sur un sentiment de
frustration tant de la part des actionnaires locpuexde I'acquéreur. Il a suscité des spéculations
inutiles sur le contenu du pacte d’actionnairesnshi jusqu’a I'annonce par I'Etat qu'il
n‘exercerait pas son option de vente, de nombreteuss du dossier se demandaient si I'Etat
ne s’était pas engageé dans ce document a exetteopé&on.

En outre, le pacte d’actionnaires conduit I'Etfd@der un rdle ambigu au sein du conseil
de surveillance, partageé entre le soutien aux @itipns de CASIL auquel il s’est engagé dans
le pacte et son souci de jouer un réle de modérastre I'actionnaire principal et les
actionnaires locaux.

Une politique de dividende qui cristallise la cradjon

Ces frustrations se sont mélées aux différencaarelles et aux barrieres linguistiques
pour créer un climat de défiance entre les activeséocaux et I'actionnaire principal. A défaut
de vraies divergences sur la stratégie a mener famoport (la trés grande majorité des
délibérations au conseil de surveillance sont asspia I'unanimité), cette défiance s’est
cristallisée sur un sujet précis, la politique ded#ndes.

CASIL Europe a demandé dés 2016 la redistributiodiedende de 40 M€ alors que le
résultat était d’'un peu plus de 10 M€, et que Qesantérieur était de ne distribuer que la moitié
du résultat (ce qui avait conduit a la constitutienréserves qui étaient de 67 M€ fin 2015).
Compte tenu de la forte opposition des autres ratdives, le dividende a été fixé a 20 M€ en
2016 (5 M€ de résultat de I'exercice 2015 et 15viElevés sur les réserves) et a 7,85 M€ en
2017, dont 1,5 M€ pris sur les réserves. Le cheiXCASIL d’accroitre le dividende n’est pas
illégitime dans la mesure ou la valorisation deédaport tenait compte de I'existence des
réserves et ou la structure financiere de la sbtépermet. Il a toutefois été interprété par les
actionnaires locaux comme une volonté de se rersboummeédiatement de la valorisation
supplémentaire d’environ 50 M€ payée par CASIL patlreter les parts de I'Etat par rapport
a ce que proposait la seconde meilleure offre.

Parmi les ambiguités originelles qui polluent latien entre CASIL et les actionnaires
locaux figure la question de sa participation a idesstissements locaux. Son représentant,
M. Poon, a fait part, lors des auditions des caatdigpar les actionnaires locaux, de sa
disponibilité a étudier la possibilité d’'investiams certains projets de la Métropole (métro et
parc des expositions). D'aprés CASIL, cette prigseposition signifiait qu’il était prét a
examiner la possibilité d’entrer au capital de ét&s portant ces projets apres s’étre assuré de



50 COUR DES COMPTES

leur rentabilité. Certains acteurs locaux I'onenprétée comme son accord pour subventionner
ces projets. Plus de trois ans apres cette auddemacteurs soutiennent toujours que CASIL
n'a pas tenu ses engagements sur ce point, alerseegueprésentants de CASIL font valoir
gu’aucun dossier d’investissement ne leur a éténgou

S’y est ajoutée plus récemment la question dedeession du président du directoire. En
2017, le départ du président du directoire de ¢pert, a 'initiative du nouvel actionnaire, au
premier semestre 2018, a été annoncé. La présidartenseil de surveillance a, par ailleurs,
indiqué qu’elle ne souhaitait pas demander le reellement de son mandat qui expirait fin
mai 2018. Le conseil de surveillance du 30 mai 2818pprouvé son remplacement par
M. Champion, un ancien cadre dirigeant d’Airbus.rh&me conseil de surveillance a décidé
de nommer M. Philippe Crébassa, jusqu’alors ditecidjoint de I'Ecole nationale de
I'aviation civile, a la présidence du directoire@mpter du ler septembre 2018, CASIL ayant
finalement accepté cette nomination. Le remplacérdenM. Vernhes a la présidence du
directoire était devenu un des enjeux du confiériaentre I'actionnaire prive et les actionnaires
locaux. A ce méme conseil de surveillance a étéoapg le versement de 13,8 M€ de
dividendes aux actionnaires, avec les voix de CAS e I'Etat, les actionnaires locaux votant
contre. Ce montant correspond a 100 % du résdtatnrmuel en normes comptables francaises.

2 - Pas de divergence de stratégie et des résultats xp@oitation satisfaisants

Cette difficulté dans la gouvernance est d’autéus paradoxale qu’il n’y a pas de vraie
divergence sur la stratégie : les actionnairesbocamme CASIL souhaitent le développement
des liaisons internationales long-courrier en mmettéaccent sur l'arrivée de passagers,
notamment des touristes, ainsi que le développedeliaisons européennes point a point.

Malgré les difficultés, les résultats de I'aéropsdnt bons : le trafic a fortement
progressé : de 7,47 M de passagers en 2014 a 9e212d17 (soit une augmentation de 23,3 %
a comparer avec une augmentation de 15,9 % pomélae période pour I'ensemble des
aéroports de province). Quatrieme aéroport régifnaamicais au moment de I'ouverture du
capital, il est devenu le troisieme en 2017, pasdamant Marseille. L’aéroport prévoit de
passer le cap des 10 millions de passagers en 2019.

Toutefois, ces résultats ne correspondent pasatéait aux orientations affichées par le
nouvel actionnaire dans son projet industriel,\quulait développer les lignes internationales
long courrier (méme si 'essentiel de la croissance annoncait reposait sur le développement
du moyen-courrier) : si la part de Paris dansdédma diminué de 42,3 % a 35,3 % entre 2014
et 2017, c'est essentiellement la part de I'es@atengen qui a progressé (de 23,9 % a 31,6 %),
alors que la part des vols internationaux hors bioropéenne a régressé (de 8,3 % a 6 %).
La progression des vols avec I'espace Schengeassshtiellement due a des ouvertures de
lignes déja programmées avant l'ouverture du clprgposant essentiellement sur des
compagnies low-cost (easyJet, Ryanair et Volotesmpart dulow costatteint 41 % du trafic
total en 201%.

38 Si Hop ! reste la premiére compagnie a dessenutduse en 2017 (2,40 Mpax), elle est suivie de prés par
easylet (2,31 Mpax).
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Alors que la capacité de CASIL a ouvrir des ligaesc la Chine était un des points mis
en avant dans son projet, celles-ci n'ont pas eneor le jour. Des perspectives existent
toutefois, notamment pour une ligne entre ToulaisBanjin pour laguelle deux compagnies
aériennes seraient en lice (des droits de trafitdisponibles). Une lettre d’intention a en outre
été signée entre Toulouse Métropole et la villZkdengzhou, mais sans qu'il y ait a ce stade
de compagnie aérienne pour opérer cette ligne.

En revanche, le nouvel actionnaire a nettemenégdhflla reconfiguration de I'aérogare.
Si des projets d’extension des halls D et A visaatigmenter la capacité d’accueil de 9 Mpax
a 12 Mpax préexistaient, ils ont été profondémemaniés dans le cadre de la nouvelle
gouvernance, avec en particulier la création dzmee unique de postes d’inspection-filtrage
(PIF) et 'aménagement d’une zone commerciale #a dembarquement (achevés en avril
2018). S’agissant de la création d’'une jetée d’equmment vouée au trafic des compagnies
low costet régionale¥ et a celle d’'un hotel quatre étoiles (148 chambtel000 m2 de salles
de réunion), qui devrait ouvrir a 'automne 20X projets préexistaient a I'arrivée du nouvel
actionnaire.

Les résultats financiers sont également bonshifee d’affaires 2017 est de 142,3 M€,
en hausse de 10,5 % par rapport a 2016. S’agidsantedevances, la DGAC constate que,
pour 'heure, ATB a pleinement respecté les engagpesndu CRE. Les mécanismes du CRE
ont d’ailleurs conduit a une baisse globale desvadces de 2,5 % pour les tarifs 2018, du fait
de la forte hausse du trafic. Pour ce qui estmlesstissements, depuis la vente, intervenue en
2015, l'aéroport a investi environ 45 M€ (2016-2D1Principalement en lien avec une
augmentation de capacité de I'aéroport, ces irsgstients sont globalement cohérents avec le
programme initial de Symbiose.

F - Une option de vente a CASIL des 10,01 % non exeé

L’'option de vente & I'acquéreur de la participatiésiduelle de I'Etat peut étre exercée a
I'expiration d’une période de trois ans a comptetaddate de cession de la participation initiale
(soit a compter du 18 avril 2018) et pendant uns@é de six mois renouvelable une fois (soit
jusqu’au 17 avril 2019).

Les actionnaires locaux se sont mobilisés poul’gtmt n'exerce pas son option de vente
des 10,01 % des parts a CASIL. Les assembléesdatites des trois collectivités territoriales
actionnaires ont émis en octobre et novembre 2@$#4/cux en ce sens. Leurs exécutifs et le
président de la CCl ont écrit le 15 décembre 2QLPr@mier ministre pour faire part de leurs
inquiétudes sur I'avenir de I'aéroport, en faisaaloir la politique de dividendes du nouvel
actionnaire et les perspectives de départ de lsidadte du conseil de surveillance et du
président du directoire. lls réaffirmaient leurvaié commune de garder un actionnariat public
de long terme majoritaire au sein de la SATB etalesiaient & I'Etat de renoncer & exercer son
option de vente.

L’Etat a fait part en février 2018 de son intentdmne pas exercer l'option de vente des
10,01 % au profit de CASIL. La position de I'Etaftrait peut-étre été différente si CASIL avait

39 Cette jetée assure 'embarquement et le débarquenmed, permettant de réduire les colts opémadis et le
temps de rotation des avions sur lesquels s'appur@déle économiguew-cost
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revendu ses parts a un nouvel actionnaire, mais legbothése, un temps évoquée, a été écartée
publiguement par CASIL début 2018.

A la date de dépét du présent rapport, I'aéroperfdulouse reste dans une situation
ambigué et instable, celle d’'une société dont pgtabest majoritairement public, mais dont le
contrble appartient a I'actionnaire privé par l&ftlu pacte d’actionnaires qu’il a conclu avec
I'Etat.

A Toulouse, pour pouvoir privatiser la société aértuaire alors que les collectivités
territoriales demandaient que les actionnaires iggilvestent majoritaires dans son capital,
I’APE a choisi un montage destiné a faire espé&igraationnaires locaux et a I'acquéreur privé
des points d’aboutissement inconciliables, ce quorduit a I'échec de la privatisation. En
outre, la faible exigence des critéres de recet@bilamené au choix d’'un acquéreur dépourvu
d’expérience de la gestion aéroportuaire. Des kgm ont été tirées pour les opérations
suivantes portant sur les aéroports de Lyon etide.N

CONCLUSION

Pour I'agence des participations de I'Etat (APE),dession des parts de I'Etat dans le
capital de la SAR Aéroport de Toulouse-Blagnac (Addhstituait un test de sa capacité a
privatiser un aéroport. L’opération a abouti a laste le 17 avril 2015 a un consortium chinois
de 49,99 % des parts de la SAR pour un prix deN8©8qui était supérieur de 17,7 % a celui
proposé dans l'offre qui venait en second et glonsait a 18,5 fois 'EBITDA de 2013.

Mais le processus choisi a révélé de graves irsufties : les criteres de recevabilité des
candidats étaient peu exigeants et limités a leypacité financiere, 'APE ayant choisi de ne
pas exiger d'expérience en matiere de gestion adtopire ; elle a, par ailleurs,
insuffisamment associé, et de maniére trop tardies, autres administrations de I'Etat,
notamment la DGAC. De fait, I'acquéreur retenu até des inquiétudes, en raison de son
absence d’expérience en matiére de gestion aénogiogt de son manque de transparence
financiére et de ses liens avec la puissance publapinoise.

Le choix a été fait d’'une opération de cession emxdemps. Dans un premier temps,
I'Etat a cédé 49,99 % du capital & 'acquéreur, sies accompagnée de la conclusion d’un
pacte d’actionnaires avec celui-ci, destiné a pdtreea ce dernier d’exercer le controle
opérationnel de la société. Dans un deuxiéme teliffiat se réservait d’exercer une option
de vente a l'acquéreur des 10,01 % du capital d’AquBil détient encore, I'acquéreur
s’engageant a les acheter a un prix défini a I'as@nCette option est exercgable trois ans apres
la premiére cession pendant une durée de six neoisuvelable une fois, soit a compter du 18
avril 2018 et jusqu’au 17 avril 2019.

L’Etat a indiqué en février 2018 qu’il n’avait pdiéntention d’exercer cette option de
vente. La privatisation demeure donc inaboutieaesdciété ATB reste dans la situation,
ambigué et instable, d’'une entreprise dont le @t majoritairement public, mais dont le
controle appartient a I'actionnaire privé par I'eff du pacte d’actionnaires qu'’il a conclu avec
I'Etat.




Chapitre Il

Lyon et Nice, un processus améliore

Les lecons de I'expérience toulousaine ont ét@gingar la mise en place d’'un cadre
juridique plus exigeant (1), ce qui a conduit a amise en ceuvre mieux maitrisée des opérations
de privatisation des aéroports de Lyon et de Nige (

| - Un cadre juridique plus exigeant

A - Des imperfections mises a jour par I'expérience tdausaine

L’'opération toulousaine a fait I'objet de nombreuswitiques : a linsuffisance des
criteres de recevabilité, en particulier le faitrgepas avoir prévu une exigence d’expérience
de gestion aéroportuaire, s’ajoutaient I'importadoanée au prix dans le choix de I'acquéreur
au détriment des autres intéréts en cause, aingi@association insuffisante par 'APE des
actionnaires locaux et des autres administratienkEdat, notamment la DGAC. La question
de la transparence financiere de I'acquéreur etedevéhicules d’acquisition a également fait
I'objet de vives polémiques dans la presse.

Lors de son audition devant la commission des @iaarde I'Assemblée nationale le
2 décembre 2015, le directeur de I'Agence des gipations de I'Etat, interrogé sur la
privatisation de I'aéroport de Toulouse, a d’aitelui-méme reconnu des « imperfections »
dans la cession de I'aéroport de Toulouse, notarntagrop grande importance accordée aux
criteres financiers dans le choix des acquéreurs.

Par ailleurs, 'APE s’est rendu compte que le chiline cession des parts de I'Etat en
deux temps, le second temps étant & la seule nealiciht, avait sans doute découragé des
investisseurs, et ainsi réduit I'intensité concotiedle de I'opération. En outre, ce schéma a
pesé sur la gouvernance et placé I'Etat actionlains une situation délicate entre I'actionnaire
principal auquel il est lié par un pacte d’actiones et les actionnaires publics locaux. Elle
s'est donc bien gardée de le reproduire pour lésadipns ultérieures. A cela se sont ajoutées
I'incertitude sur le modeéle de régulation futurefdit de I'absence de visibilité, a I'échéance
du CRE 2015-2019, et la fixation dans le cahierat@sges d’un ratio de dette a ne pas dépasser
assez strict qui ne permettait pas I'effet de legige certains investisseurs ont I'habitude de
pratiquer.
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B - L’introduction par le Iégislateur d’exigences spédiques
pour les privatisations d’aéroport

Alors que la cession des parts de I'Etat dans ¢#8®5 Aéroport de Toulouse-Blagnac
s'était faite dans le cadre des dispositions det dremmun relatives aux privatisations
contenues dans la loi n° 86-912 du 6 aolt 1986gans I'ordonnance n° 2014-948 du 20 aodt
2014, le législateur a ajouté en 2015 a ces disposi des exigences spécifiques a la
privatisation des sociétés aéroportuaires, poer lgs conséquences de I'expérimentation
toulousaine. Ces exigences prévues par I'artiglede la loi n° 2015-990 du 6 aolt 2015 pour
la croissance, I'activité et I'égalité des chanéesnomiques sont de trois ordres :

- les opérations par lesquelles I'Etat transféreemtesir privé la majorité du capital d’une
société exploitant une infrastructure de transpé@rbportuaire ou autoroutiére dans le cadre
d’'une concession accordée par I'Etat doivent aitersées par la loi. Il n’y a plus pour
ces opérations de seuils en dessous desquels tansaion par décret suffirait ;

- le cahier des charges de I'appel d'offres portania cession de capital est approuvé par
le ministre chargé de l'aviation civile. Il précikes obligations du cessionnaire relatives a
la préservation des intéréts essentiels de la Natiomatiére de transport aérien, ainsi que
ceux du territoire concerné en matiére d’attratdiwt de développement économique et
touristique. Il précise également les obligations akssionnaire afin de garantir le
développement de I'aérodrome en concertation aseadllectivités territoriales sur le
territoire desquelles il est installé ainsi gu’aves collectivités territoriales actionnaires.
Les candidats détaillent dans leurs offres les hitédapar lesquelles ils s’engagent a
satisfaire a ces obligations ;

- les candidats au rachat des parts de I'Etat damsaoeiété exploitant une infrastructure de
transport aéroportuaire doivent disposer d'une eepée en tant que gestionnaire
d’aéroport ou actionnaire d’'une société gestiomndiaéroport et donner, dés le stade de
'examen de la recevabilité des offres, des gagardur leur capacité a exercer les missions
prévues au cahier des charges de la concessicaédmromes concernés. Cette capacité
est appréciée par l'autorité signataire du corteatoncession aéroportuaire (c’est-a-dire
par la DGAC).

Par ailleurs, les alinéas Il et IV de cet artit8l ont autorisé le transfert au secteur privé
de la majorité du capital respectivement de la&échéroports de la Cote d’Azur et de la
société Aéroports de Lyon.

Cet article répond a plusieurs des difficultés apes lors de la privatisation d’ATB,
s’agissant notamment du manque d’expérience déegestroportuaire de I'acquéreur, de la
faiblesse des critéres de recevabilité des carsdetatu manque d’association de la DGAC au
processus.

C - Une forte évolution des cahiers des charges de LyehNice
par rapport a celui de Toulouse

Outre les modifications résultant de I'applicaties dispositions de I'article 191 de la
loi du 6 ao(t 2015, les cahiers des charges rekatitransfert au secteur privé de la participation



LYON ET NICE, UN PROCESSUS AMELIORE 55

de I'Etat dans les sociétés Aéroports de la Céew’ (ACA) et Aéroports de Lyon (ADL) ont
éte établis en tenant compte des enseignementsxgérience de Toulouse. Les principales
évolutions sont les suivantes :

Des critéres de recevabilité des candidats plugeats

D’une part, les exigences de capacité financietectihaccrues : les candidats doivent
disposer de fonds propres d’au moins 350 M€ (audie 250 M€ pour Toulouse) ou 800 M€
de fonds sous gestion dans le cas de fonds d’isgestent (identique a ce qui était prévu a
Toulouse).

D’autre part, I'expérience de gestion aéroportuastanaintenant exigée par l'article 191
de la loi du 6 ao(t 2015. Les candidats doiventaiérer qu'’ils disposent d’une expérience
récente en tant que gestionnaire d’'un aéroport dliains 9 millions de passagers a Lyon et
12 millions a Nice, ou d’actionnaire détenant ptles 20 % d’'un aéroport remplissant ces
conditions, ou d'actionnaire détenant plus de 1@’'éh aéroport d’au moins 15 millions de
passagers. L’objectif étant que l'acquéreur puitses profiter les SAR dont il sera
I'actionnaire majoritaire de son expérience aéraire, il est prévu que lorsqu’il n’est pas
gestionnaire mais seulement actionnaire d’'un aétpleocandidat doit en outre disposer d’'un
pouvoir de nommer et de révoquer au moins un membreonseil d’administration ou de
surveillance de cet aéroport. De méme, en cas neodium, les membres disposant d’'une
expérience aéroportuaire devront y détenir uneigyaation significative, représentant au
moins 20 % du capital de la société aéroportuatels devront pouvoir nommer 3 des
15 membres du conseil de surveillance.

Ces exigences ont pour objet de prévenir le righuestenir un actionnaire majoritaire
n'ayant pas les capacités techniques et financisuéfssantes pour assurer durablement et
efficacement I'exécution des missions de serviddipaéroportuaire, ce qui pourrait mettre en
péril la continuité et la qualité du service publia définition des seuils, qui reléve du cahier
des charges de chaque opération, a fait I'objetisiissions entre la DGAC et 'APE. lIs ont
finalement été déterminés en fonction du volumdrafic de passagers observé sur chaque
plateforme au moment de la vente. Il s’agit deatenir que des candidats ayant géré ou gérant
une société exploitant un aéroport d’une taillerenins €gale a celui concerné par la vente.

Des exigences de transparence financiere fortenesfibrcées

Dans I'opération toulousaine, 'APE avait di demamd I'acquéreur de modifier son
schéma d’acquisition pour éviter un risque de r&r ; en outre, I'opération avait montré un
besoin de renforcer les garanties sur I'originefdads. L’APE en a tiré les lecons.

Ainsi les cahiers des charges de Lyon et Nice dderdraux candidats de fournir, dés le
stade des offres indicatives, une présentationustive du schéma d’acquisition envisageé,
permettant a I'Etat d'identifier d’éventuels véHisi d’acquisition. Ces véhicules, dont la
présence doit étre justifiée, doivent en outre @meatriculés dans un pays de I'Union
européenne ou de I'OCDE afin de limiter tout risglieptimisation fiscale. Les candidats
doivent, par ailleurs, donner des éléments plusipiu’a Toulouse au stade des offres fermes
s’agissant du financement de I'acquisition, et notent des engagements fermes des préteurs
du candidat et une description compléte de la stre@’acquisition.
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Par ailleurs, les consortiums ont la faculté deefévoluer leur composition durant la
procédure sous réserve d’'une approbation préatibleEtat, ce qui constitue un élément
nouveau par rapport a Toulouse.

Un enrichissement du contenu des offres et la ariggace d’'un engagement contractuel
des candidats sur les modalités de respect destidbjposés par la loi

Les exigences en matiere de contenu des offresgaément été enrichies par rapport a
Toulouse, notamment pour appliquer les nouvellspdditions Iégislatives. En particulier,
outre des éléments sur le prix proposé et le carderprojet industriel et social, les candidats
doivent fournir, des le stade des offres indicatjuen mémoire détaillant, en cohérence avec
leur projet industriel, stratégique et social exdalités par lesquelles ils s’engagent a satesfair
les objectifs relatifs a la préservation des ingeSsentiels de la Nation en matiére de transport
aérien, a la préservation des intéréts du tereitcwmncerné en matiere d’attractivité et de
développement économique et touristique et au dppgement des aéroports en concertation
avec les collectivités territoriales sur le telireodesquelles ils sont installés, ainsi qu'avec le
collectivités territoriales actionnaires. lls daives’engager contractuellement, envers I'Etat et
les autres actionnaires cédants, sur les moddkt@sspect des obligations imposées par la loi
du 6 ao(t 2015, en reprenant autant que néce$saitermes du projet industriel et les points
d’attention des actionnaires locaux s’y rattachhatmise en ceuvre de ces engagements doit
faire I'objet d’'un suivi par un comité réunissaititht concédant, les acteurs publics locaux
concernés et la sociéte.

En outre, les offres fermes doivent comporter uste détaillée des candidats exposant
leurs vues sur un certain nombre de sujets d’'int@egeur pour les actionnaires publics locaux
(modalités de leur association a la gouvernanda sleciété aéroportuaire, stratégie en matiere
d’'investissements ou de développement immobilierisep en compte des enjeux
environnementaux, modalités de reglement d’évemtwmnflits d'intérét avec d'autres
aéeroports gérés par le nouvel actionnaire, eta.)iste de ces points a été discutée dans le cadre
de la concertation avec les actionnaires locawhdeune des deux sociétés aéroportuaires.

Pour que les offres soient aussi documentées qgegp@ des les premieres phases, il est
prévu que les candidats disposent, dés la phageégaration des offres indicatives, d'une
documentation plus compléte qu'a Toulouse et d’'pnesentation de la société par ses
dirigeants.

Une procédure ajustée et impliquant davantage tdé®anaires locaux

Le cahier des charges prévoit explicitement la ipd&é d’organiser un troisieme tour
d’offres (offres finales) pour départager le cabéamt des candidats dont les offres fermes
seraient trés proches.

En outre, les criteres de sélection des offres @Bt complétés pour y intégrer,
conformément a la loi, la préservation des intéésentiels de la Nation en matiere de transport
aérien, I'attractivité et le développement éconaraigt touristique des territoires concernes et
les enjeux de concertation avec les acteurs publiegix.

Enfin, 'implication des actionnaires locaux daasprocédure a été renforcée. Outre la
concertation sur le contenu du projet de cahierctiasges, il est prévu deux phases d’échange
(cf. infra).
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Un ajustement des contraintes imposées a l'acquéreu

Afin d’assurer une stabilité de I'actionnariat desbciété et dissuader des investisseurs
de court-terme, le cahier des charges prévoit ‘qeguéreur doit conserver ses titres pendant
une durée de cing ans (cette durée d’inaliénahiliééait que de trois ans a Toulouse). En
revanche, certaines dispositions du cahier desgebade Toulouse ont été supprimées,
notamment la référence a un ratio d’endettemeninmedx

Les cahiers des charges de Lyon et de Nice orapgtouves par lettre du 9 mars 2016
par le ministre chargé de l'aviation civile.

Il - Une mise en ceuvre mieux maitrisée

A - Des profils d’aéroports et des attentes locales &#frents
a Lyon et Nice

1 - A Lyon, le souhait de disposer d’un aéroport & la itnension de la métropole

La société Aéroports de Lyon, constituée en 208{7tjtelaire de la concession des deux
aéroports lyonnais jusqu’en 2047 : Lyon-Bron, canga I'aviation d’affaires pour laquelle il
se classe, avec plus de 6 000 mouvements d’avaansgoisieme rang en France apres Le
Bourget et Cannes-Mandelieu, et Lyon-St-Exupéryegty avec 8,7 millions de passagers en
2015, le deuxieme aéroport régional francais agiés. Doté de deux pistes, Lyon-St-Exupéry
bénéficie d'une gare TGV et d'un hub d’Air Frandees destinations qu’il offre sont
principalement domestiques (34 %), européenne&y48s deux premiéres destinations étant
Barcelone et Francfort) et I'Afrique du Nord (14.%)a aussi une activité fret significative en
forte croissance. Le plan d’investissement 201382@imprend notamment la réalisation d’un
nouveau terminal 1 qui doit porter a 14 millionspdessagers les capacités d’accueil en 2019.

Les actionnaires de la SAR sont I'Etat (60 %), le@bre de commerce et d'industrie
Lyon Métropole (25 %), la Métropole de Lyon (7 %) région Auvergne-Rhone-Alpes (5 %)
et le département du Rhoéne (3 %). Aéroports de leyoployait 520 personnes fin 2015.

Aéroports de Lyon est un des premiers aéroporterégx a avoir conclu avec I'Etat un
CRE. Le périmeétre de régulation fixé par le CRE3Q019 est de type « caisse unique » : il
inclut la totalité des revenus aéronautiques ou aéronautiques (commerces, parkings,
immobilier), & I'exception des activités des fiial et des activités immobilieres de
diversification. Sur la période de ce CRE, l'augtaéion des tarifs ne doit pas dépasser
I'inflation majorée de 0 a 0,5 %, sous réserve ddains facteurs d’ajustement relatifs a
I’évolution du trafic, a la réalisation des invesements budgétés, a la maitrise des codlts et a
la performance en termes de qualité des servieeshiffre d’affaires, qui avait enregistré un
léger recul en 2014 a cause des greves d’Air Franpris en 2015 la progression des années
antérieures : il s'est élevé a 160,5 M€ (+1,5 %gxtédent brut d’exploitation (EBITDA)
s’éleve a 54,2 M€ et le résultat net a 13,9 ME€3Auwécembre 2015, la dette nette de la société
s’établit a 111,2 M€ (en hausse de 36 % par raFpo8l décembre 2014).
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L’aéroport de Lyon-St-Exupéry bénéficie d’une capade développement importante
compte tenu de sa localisation, du foncier domtispose (plus de 2 000 hectares) et de la
rénovation de ses installations en cours au momiena privatisation (nouveau terminal 1)
impliquant un programme important d’investissemers. potentiel d’augmentation de son
trafic est significatif au regard du dynamisme derdgion qu'il dessert et des trafics des
aéroports des autres grandes métropoles régioaaiegéennes. Il est toutefois en concurrence
avec les aéroports de Paris (accessibles de Lyole §&V) et de Geneve (notamment pour
les sports d’hiver).

Compte tenu de ce contexte, les acteurs locauxagaignt bénéficier d’'un aéroport aux
dimensions de la métropole lyonnaise et percevéagniésence de I'Etat au capital comme un
frein potentiel au développement de I'aéroporttdiFétant considéré comme privilégiant les
intéréts des aéroports parisiens et de leur hulezeDait, ils ont été plutdt favorables a la sortie
de I'Etat du capital.

2 - A Nice, un aéroport trés rentable

L’aéroport de Nice Cote d’Azur est le troisiemeaganrt francais apres Roissy et Orly, et
le premier aéroport régional. En 2015, il a actiygils de 12 millions de passagers et enregistré
plus de 136 000 mouvements d’avions. L'aviationggéle est importante avec pres de 32 000
mouvements d’avions d’affaires et pres de 34 O®@latoptéres. L'aéroport dessert plus de
100 destinations directes et est utilisé par pki$@d compagnies aériennes (EasyJet et Air
France KLM étant les deux principales). Le traBa&partit ainsi : 36 % domestique (dont 24 %
avec Paris), 58 % vers les autres pays europédhdeehors Europe. L'aéroport occupe des
terrains au bord de la mer au cceur de la ville'apu s’agrandir que grace a des emprises
gagneées sur la mer. Il est doté de deux pistesdées terminaux ont connu des extensions
successives et un agrandissement supplémentaiterainal 2 est programmé dans les
prochaines années, portant la capacité totale anilbns de passagers. Des capacités
importantes de parking et de location de véhicaldsté développées. L'aéroport est la porte
d’acces a une région qui est une destination é&serchée et vers laguelle I'avion est le moyen
de transport le plus aisé. Sa localisation faclktdien avec le centre-ville (amélioré par le
prochain tramway), mais contraint son développerfignt, méme si les deux pistes offrent
des opportunités d’augmentation du trafic.

La société aéroportuaire régionale Aéroports dedte d’Azur s’est constituée en 2008.
Elle est titulaire jusqu’en 2044 de la concessien’a@éroport de Nice. Ses actionnaires sont
I'Etat (60 %), la Chambre de commerce et d’'indeshiice Cote-d’Azur (25 %), la région
Provence-Alpes-Cote-D’azur (5 %), le départemestAlpes-Maritimes (5 %) et la Métropole
Nice Cote-d’Azur (5 %). La société est égalementdire depuis la méme date de la concession
de l'aéroport de Cannes-Mandelieu. Celui-ci esemés a I'aviation d’affaires et se classe
deuxiéme de cette catégorie en France avec 29 000ements apres Paris-Le Bourget. En
2013, la société Aéroports de la Cote d’Azur a ectpusociété Aéroport du Golfe de Saint-
Tropez qui détient en pleine propriété I'aéropata Mole-Saint Tropez, également réservé a
I'aviation d’affaires. La société ACA a, par aillsy développé une activité de fournisseur de
services aéroportuaires de haut de gamme a l'emiatiaffaires en France et en Espagne
(activité dite « FBO » Fixed Based Operatdmar lI'intermédiaire de sa filiale Sky Valet.
Aéroports de la Cote d’Azur employait 627 persorfire015.
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La société n'ayant pas conclu de CRE, les tarifsafiroports de Nice-Cote d’Azur et
Cannes-Mandelieu étaient déterminés sur une baseeba dans les conditions de droit
commun selon le principe de la « caisse unique prgund en compte les recettes des activités
tant aéronautiques que non aéronautiques. Paraamgah du 12 juin 2015 de son conseil de
surveillance, la société a adopté un « contrabdepétitivité territoriale » (CCT) qui comporte
un engagement unilatéral de la société pour unéedde dix ans sur une politique de gel en
euros constants des redevances de l'aviation coomeréguliére, I'aéroport prenant en
charge le risque de I'évolution du trafic sur cetteée hors circonstances exceptionnelles. |I
prévoit qu’a compter de I'hiver 2016-2017, la regiese passager diminue de 2,5 % pour
ensuite étre gelée pendant 9 ans, tandis que les algres composantes des redevances
aéroportuaires, atterrissage et stationnemerdnkgpendant 10 ans a compter du ler avril 2016.

En 2015, le chiffre d’affaires et 'ensemble dekiee de gestion d’Aéroports de la Céte
d’Azur ont poursuivi la progression enregistréedeaées précédentes. Le chiffre d’affaires de
242,6 M€ s’est inscrit en hausse de 4,7 % par ra@p2014. Cette augmentation a été realisée
grace en particulier a 'augmentation de 3,1 %rdfict sur 'année, soutenue par l'international
(+ 4,1 %). L'excédent brut dexploitation (EBITDA§éleve a 104,2 M€, le résultat
d’exploitation a 43,6 M€ et le résultat net a 282 (+ 16,7 %). Au 31 décembre 2015, la dette
nette s’établit a 103,1 M€ (en baisse de 6,6 % ggagvort au 31 décembre 2014).

A Nice, on a pu noter une certaine réticence deslétaux a la privatisatiét) et surtout
leur souci d’éviter que la SAR ait un actionnairengpal qui ferait prévaloir les intéréts du
hub parisien sur le développement de liaisonsnat@nales directes de I'aéroport, d’ou une
opposition affichée & un rachat par ADP. En casedsion par I'Etat de ses parts, les acteurs
publics locaux, qui soutiennent que le succesatadport est lié aussi aux investissements de
leurs collectivités, ont demandé qu’une partiefdas's produits de cession de la participation
de I'Etat dans la SAR ACA soit utilisée pour finandes investissements de compétitivité dans
leur territoire dans le cadre d’'un avenant au CREE5-2020. Cette demande s’est heurtée a
un refus de I'Etat, le produit de cession devaimi@hter le CAS « participations de I'Etat » et
ne pouvant, compte tenu des regles qui régisseDA& étre affecté qu’a des investissements
au capital d’entreprises publiques ou au désendetiede I'Etat.

B - Des questions a régler pour accroitre la valorisatn

L’APE avait identifié deux questions pouvant avair impact sur la valorisation de la
cession : le cadre de régulation et ses évolupoassibles et I'ouverture éventuelle de nouveaux
droits de trafic depuis les aéroports régionautameent vers la région du Golfe.

S’agissant du cadre de régulation, un consensstaéxdntre 'APE et la DGAC en faveur
d’une évolution vers un régime de caisse aménagdeNice. Le cahier des charges de Nice a
ainsi prévu que I'Etat envisage la conclusion d@reats pluriannuels « afin de conforter la mise
en ceuvre de la trajectoire tarifaire du « conteatdmpétitivité territoriale ». En outre, I'Etat
(DGAC) et Aéroports de la Cote d’Azur ont conclavril 2016 un mémorandum d’entente

401 e maire de Nice en particulier a organisé unensaultation locale » dans sa commune le 19 fégfi@6 posant
la question : « Etes-vous pour la privatisation''aéroport Nice-Cote-d’Azur ? » et appelant a vaten. Les
36 195 électeurs (sur 216 000 électeurs inscrits ¢l commune) qui ont participé a cette « consoita» ont
voté non a 97,5 %.
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sur les principes d'un CRE futur, sous réserve deptocédure prévue aux articles

R. 224-3 et R 224-4 du code de l'aviation civilencernant la période du ler avril 2017 au
31 mars 2022. Les dispositions de ce mémorandunéténtommuniquées a la CPT et aux
candidats a I'acquisition de la participation dEtdt dans la société. Elles prévoient en
particulier le passage au principe de la « caissénagée » qui exclut, selon des modalités
progressives, les revenus liés aux commercesigtradbilier non aéronautique.

En revanche, pour Lyon, la DGAC considérait qualldit rester en « caisse unique »
compte tenu de I'entrée dans un cycle d’'investissgaimportants. Aussi le cahier des charges
précisait simplement que I'Etat était favorabl@ &dnclusion d’'un CRE pour succéder a celui
alors en vigueur et arrivant a échéance en 20¥PIE’a toutefois inséré dans la « data room »,
sans l'accord de la DGAC, un document intitulé in@pes d’élaboration des contrats de
régulation économique de la société Aéroports denLgour les périodes 2020-2024 et
ultérieures », qui laissait espérer aux candidatséyolution du périmétre de régulation pour
les CRE futurs. S’agissant d'un document relevankadcompétence de la DGAC, il n'aurait
pas d( étre mis a la disposition des candidatslsam®rd de cette derniere. En outre, il s’agit
d’'un document officieux sans en téte et non sigig¥s que s’agissant du régime de caisse, il
est indispensable d’avoir une position assuméenfté et recommandation n° 1).

Par ailleurs, le ministére chargé de I'économia)saeérant qu'un renforcement des
liaisons long-courrier aurait un impact positif das plans d’affaires des deux sociétés, a
appuyé fortement aupres de la DGAC la demande ddfes de bénéficier de deux fréquences
hebdomadaires additionnelles sur Lyon, ce qui ssgipd’ouverture de droits de trafic
nouveaux. Il a en outre soutenu la demande de taent®mpagnie aérienne de desservir Nice
en A 380, lui permettant de renforcer ses capacéds nouveaux droits de trafic. Cette
évolution exigeait toutefois une mise a jour duitieat de sécurité de I'aéroport conditionnée
a la levée de la surveillance renforcée dont faisatjet I'aéroport et a l'instruction par la
DGAC du dossier de conversion européenne du aatifie sécurité de I'aéroport.

C - Des opérations qui ont suscité un nombre élevé daraidatures

~ Les actionnaires publics locaux etaient suscestidee céder leurs titres aux cotés de
I'Etat et dans les mémes conditions. Seul le dépaht des Alpes-Maritimes, par lettre du
13 juin 2016, a fait connaitre son intention deetétl % du capital d’Aéroports de la Cote
d’Azur.

L’APE avait, dans un premier temps, proné un sécgraent des deux opérations, en
menant d’abord l'opération nicoise, percue commeceptible d'attirer davantage les
investisseurs, puis I'opération lyonnaise, pernmetéaix candidats malheureux a Nice d’avoir
une « seconde chance a Lyon ». En effet, elle paitcka conduite concomitante des deux
opérations comme pouvant conduire certains carglidairessés par les deux a en privilégier
une par rapport a I'autre faute de temps ou dewvesss disponibles, et ainsi a réduire I'intensité
concurrentielle. Finalement, les délais pris paucdncertation ont conduit a renoncer a cette
hypothése de séquencement, la priorité étant lsaéan des deux opérations de cession avant
la fin 2016 afin de disposer d’un maximum de ressesi sur le CAS participations de I'Etat
des la fin de cette année pour financer 'augmemtate capital d’Areva.
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Les opérations ont été décidées par deux décretsndlars 2016. Les avis relatifs a ces
privatisations ont été publiés au Journal officiel10 mars 2016 avec les cahiers des charges.
Le nombre de candidatures recues au 24 mars 2ait@éthuit pour Lyon et onze pour Nice.
Toutes ont été déclarées recevables.

S’agissant de Lyon, au 12 mai 2016, sept candigatsvable® ont déposé une offre
indicative (cf. tableau n° 3). Un candidat receeablenoncé a ce stade, parce gqu'il a estimé ne
pas étre en mesure de déposer une offre suffisahunempétitive. Pour Nice, au 12 mai 2016,
sept candidats recevabiésnt déposé une offre indicative (cf. tableau n°14s quatre
candidats retenus qui ont renoncé a remettre e sint ADP, qui a pris acte des positions
locales hostiles a sa candidature, ainsi que ¢y@igpes internationaux qui ont estimé ne pas
étre en mesure de déposer une offre suffisammempétitive.

Tant pour Lyon que pour Nice, le ministre chargé@mnomie a choisi de ne pas exercer
sa faculté d’opérer une sélection parmi les canslidecevables sur la base de leurs offres
indicatives, et a autorisé I'ensemble de ces catslid déposer une offre ferme. Ce choix est
motive par le fait qu’aucune des offres indicatisléposées ne présente de vice formel de nature
a la déclarer irrecevable, que les offres déposégsésentent d’'insuffisance manifeste ni sur
le volet financier ni sur le projet industriel, agique et social, enfin que tous les candidats
restent susceptibles d’améliorer leur offre auestdels offres fermes. La CPT a considéré que
ce choix était conforme aux intéréts patrimoniaex'Btat.

Le 4 juillet 2016, six acquéreurs éventuels ontodépune offre ferme pour Lyon
(cf. tableau n°® 3) et quatre acquéreurs éventuetsdéposé une offre ferme pour Nice
(cf. tableau n° 4). A Nice, trois des candidatsyposé une offre indicative n’ont pas remis
d’offre ferme (GIP/Allianz ; Zurich Airport/CPPIBLimak).

4 'identité de ces candidats a été rendue publicarelm CPT a lissue de la procédure. Des infornmatio
complémentaires sur chacun de ces candidats figemeannexe 4.

42 'identité de ces candidats a été rendue publipmiela CPT a lissue de la procédure. Des inforomsti
complémentaires sur chacun de ces candidats figemeannexe 5.
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Tableau n° 3 :aéroports de Lyon. Candidats ayant déposé une offiadicative ou ferme

Offres indicatives Offres fermes

Limak, Aéroport international de Genéve et

Limak Yatirim Cube IM Participations

Vinci Airports, Caisse des dépbts et consignatio

n . o
et Crédit Agricole Assurances Atantia et Aeroporti di Roma

Meridiam et HubCo Netherlands BV Meridiam et HubCo Netherlands BV
(groupe Ferrovial Airports) (groupe Ferrovial Airports)

« Oxygene » : Cube Airports SCA, Aéroport FORLYON : fonds MEIF 4 géré par MIRAEL
international de Genéve et QIC Private Equity | (groupe Macquarie) et FFP

« Connecting Lyon » : Ardian, Siparex, BP2L ef Vinci Airports, Caisse des Dépbts et Consignatieing
trois caisses d’épargne (CERA, CELDA et CEPAPredica

« Connecting Lyon » : Ardian, Lyon Connected,
Aeroporti di Roma BP2L et trois caisses d'épargne (CERA, CELDA et
CEPAL)

FORLYON : MIRAEL et FFP

Source : avis de la CPT

Les candidats ont acceptée le contenu des projgtaate d’actionnaires et de modification
des statuts sur lesquels les ministres s’étaiardrdés avec les actionnaires locaux en amont
du lancement des opérations. Les candidats ontdouscrit sous forme contractuelle des
engagements relatifs aux points d’attention demm@thires locaux. Sur le volet fiscal, les
candidats ont satisfait aux obligations de trarepae imposées par chaque cahier des charges,
les gestionnaires de fonds ayant fourni une attestgarantissant a I'Etat I'absence de risque
de blanchiment, de financement du terrorisme ouasi®n fiscale.

Il aurait été juridiquement possible de désignerlalbase des seules offres fermes un
acquéreur pressenti dans les deux procédures. Gamere faible écart de prix entre les deux
meilleures offres, notamment a Lyon, pouvait plaigeur la mise en ceuvre d’un troisieme
tour, sur le seul critére du prix, afin de cherchanieux départager ces deux candidats, et
surtout a rechercher une amélioration de leure®ffPour les deux opérations, nigoise et
lyonnaise, I'Etat, sur avis conforme de la CPT duilfet 2016, a donc choisi d’inviter, par
lettre du 8 juillet 2016, deux des candidats ayhatosé une offre ferme a déposer une offre
finale, conformément a la faculté ouverte par i4et4.7.1 du cahier des charfie€n effet,
les offres fermes de ces deux acquéreurs poteméplndaient a I'ensemble des objectifs
définis a 'annexe 1 du cahier des charges etrigsgp’ils offraient étaient tres proches et se
détachaient largement (plus de 30 % pour Lyonue ge 20 % pour Nice) de celui de I'offre
la plus élevée suivante. Compte tenu de I'écagrdequi sépare, dans chaque procédure, les
deux mieux-disants des suivants, ces derniers afapgsaient pas en capacité de rejoindre les

43 'article 4.7.1 du cahier des charges prévoit qué.'Etat se réserve notamment la possibilitd,lg’juge utile
avant la désignation de I'’Acquéreur et sur avisfaone de la Commission des Participations et desi§ferts,
d’inviter les Acquéreurs Eventuels répondant leuxiaux objectifs développés dans 'Annexe 1 (IAsguéreurs
Pressentis ») a remettre une ultime offre (I'« ©ffinale ») ».
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deux mieux-disants, méme en cas de troisieme Eureffet, toute amélioration du prix au
troisieme tour devrait étre justifiée sur la base geuls éléments nouveaux qui seraient mis a
disposition dans le cadre de ce troisieme tour.

Tableau n° 4 :aéroports de la Céte d’Azur
Candidats ayant déposé une offre indicative ou ferm

Offres indicatives Offres fermes

Limak Yatirim « Azzurra » : Atlantia, Aeroporti di Roma et EDF

« Azuralliance » : Allianz Infrastructure
Luxembourg et Global Infrastructure Manageme
LLC

Vinci Airports, Caisse des dépbts et consignation¥inci Airports, Caisse des dépbts et
CNP Assurances et Crédit Agricole Assurances| consignations, Predica

Meridiam et HubCo Netherlands BV (groupe « Cap Azur » : Ardian, MEAG, JCDecaux et
Ferrovial Airports) Caisse d’Epargne de la Céte d’Azur (CECAZ)

« Cap Azqr » : Ardian, MEAG, JCDecaux et
Caisse d’Epargne de la Cote d’Azur (CECAZ)

Zurich Airport International AG et Canada
Pension Plan Investment Board (CPPIB)

nMeridiam et HubCo Netherlands BV
Egroupe Ferrovial Airports)

« Azzurra » : Aeroporti di Roma et EDF

Source : avis de la CPT

Les deux candidats invités a présenter une offr@disont, pour Lyon, le consortium
FORLYON* et le consortium composé de Vinci Airports, deQaisse des dépots et
consignations et de Predica. Pour Nice, il s’agitdnsortium « Azzurra » compose d’Atlantia,
de Aeroporti di Roma et d’EDF Invest et du consmrnticomposé de Vinci Airports, de la Caisse
des dépbts et consignations et de Predica.

S’agissant de I'opération lyonnaise, les consorsiunvités a déposer une offre finale
I'ont fait le 12 juillet 2016. lls ont été auditinas par la CPT au cours de ses séances des 18 et
19 juillet 2016. La Métropole de Lyon a rendu samisde 19 juillet 2016 sur les projets
industriels et sociaux présentés par les deuxistesl Les autres actionnaires publics locaux
ainsi que la CCEL n’ont pas formulé d’avis (cf.rajf La DGAC a adressé le 25 juillet 2016 a
I’APE son appréciation sur les offres finales, egard des objectifs du cahier des charges.

Le ministre chargé de I'économie a sollicité lej@iet 2016 I'avis conforme de la CPT
sur la proposition de désigner pour acquéreur gatticipation cédée par I'Etat dans la SAR

44 Le consortium FORLYON est composé a 80 % de MIRAHIale européenne de MIRA (groupe Macquarie)
qui gere des fonds investis dans les infrastrusiun®@tamment les aéroports (dont Bruxelles, Coprda
Aberdeen, Glasgow, Southampton) et 50 % de la ogestionnaire d’autoroutes APRR, et a 20 % delRiFést,
filiale a 100 % de FFP (société fonciere financietale participation), holding de participationsldeamille
Peugeot coté en bourse (a la capitalisation d’envit,6 Md€). FFP détient notamment 5,1 % de laéséci
gestionnaire d’autoroutes SANEF.



64 COUR DES COMPTES

ADL le consortium composé de Vinci Airports, deaisse des dépdts et consignations et de
Predica. Dans son avis, la CPT a noté que le priagtion offert par ce consortium correspond
a un montant de 535 M€ pour 60 % du capital deAR $t est le plus élevé des deux offres
finales. Ce prix est, par ailleurs, supérieur sdkeur de I'entreprise telle qu’elle est énoncée
dans son avis n° 2016 - A. - 2 du 19 juillet 204ktif a I'évaluation de la société Aéroports de
Lyon (600 M€ pour 100 % du capital). La CPT note tpiprojet du consortium mené par Vinci
satisfait aux différents objectifs posés par lei@ales charges. Elle estime que son projet
industriel et social est ambitieux et que celuiadre finaliste bien que de qualité, ne comporte
pas d’élément décisif permettant de le considémamae supérieur a celui du consortium mené
par Vinci. Elle note la préférence en faveur dygirprésenté par ce consortium formulée dans
I'avis adressé au ministre par I'actionnaire lcagdnt souhaité s’exprimer.

Par communiqué du 28 juillet 2016, le ministre fileances et des comptes publics et le
ministre de I’économie, de I'industrie et du numég ont annoncé avoir choisi le consortium
constitué de Vinci Airports (51 %), de la Caisss @&pots et Consignations (24,5 %) et de
Predica (24,5 %), comme acquéreur pressenti darteipation de 60 % détenue par I'Etat au
capital de la société Aéroports de Lyon (ADL).

S’agissant de I'opération nicoise, les deux finaisont déposé une offre finale le
20 juillet 2016. lls ont été auditionnés par la C&T cours de sa séance du 25 juillet. La
Métropole Nice Coéte d’Azur et la région Provencedd Cote d’Azur, actionnaires publics
locaux, ainsi que la Ville de Cannes et la CommtéalAgglomeération du Pays de Lérins
(CAPL), collectivités territorialement concernéesit fait part de leur avis sur les projets
industriels et sociaux présentés par les finalitt@<Chambre de commerce et d’'industrie Nice
Cote d’Azur n'a, quant a elle, pas souhaité exprimne avis. Le département des Alpes
maritimes, qui cédait une partie de sa participago méme temps que I'Etat, a également
formulé son avis dans le cadre d’une procédur@deartation renforcée (en particulier, il a eu
acces aux offres financieres). La DGAC a fait cdmede 27 juillet & 'APE son appréciation
sur les offres finales, au regard des objectifsahier des charges.

Le ministre chargé de I'économie a sollicité lej@lfet 2016 I'avis conforme de la CPT
sur la proposition de désigner pour acquéreur dpaldicipation de I'Etat le consortium
Azzurra, composé d’Atlantia, Aeroporti di Roma @&FHlInvest. Dans son avis, la CPT a noté
gue le prix par action offert par ce consortiunrespond a un montant de 1 222 M€ pour 60 %
du capital d’Aéroports de la Cote d’Azur et egplies élevé des deux offres finales. Ce prix est,
par ailleurs, supérieur a la valeur de I'entreptédie qu’elle est énoncée dans son avis n° 2016
- A. - 1 du 19 juillet 2016 relatif a I'évaluatiothe la société Aéroports de la Cote d’Azur
(1 450 M€ pour 100 % du capital). La CPT note gquprbjet d’Azzurra satisfait aux différents
objectifs posés par le cahier des charges. Elimesque son projet industriel et social est
ambitieux et que celui de I'autre finaliste bieregle qualité, ne comporte pas d’élément décisif
permettant de le considérer comme supérieur a déhzzurra. Elle note la préférence en
faveur du projet présenté par ce consortium formdi@ns I'avis adressé au ministre par les
actionnaires locaux et les collectivités territ@saayant souhaité s’exprimer, ainsi que lI'accord
du département des Alpes-Maritimes, cédant locallasproposition du ministre.

Par communiqué du 28 juillet 2016, le ministre fileances et des comptes publics et le
ministre de I'économie, de I'industrie et du numég ont annoncé avoir choisi le consortium
Azzurra, constitué d’Atlantia (65,01 %), AeropatiiiRoma (10 %) et EDF (24,99 %), comme
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acquéreur pressenti de la participation de 60 %ndé&t par I'Etat au capital de la société
Aéroports de la Cote d’Azur (ACA).

D - Les dernieres procédures préalables a la réalisatiade I'opération

Tant pour Nice que pour Lyon, compte tenu des dtatgans et des formalités
nécessaires préalablement a la réalisation deskace la CPT avait fixé a 120 jours la durée
du délai de réalisation de I'opération (phase dé@ecclosing»). Cette durée a été suffisante.

La consultation des institutions représentativepeigonnel (IRP) des deux actionnaires
s’est traduite par un avis favorable du comité ttaprise a Lyon émis le 30 aolt 2016, et un
avis, sous forme d’abstention, du comité d’entsapde Nice le 17 octobre (le CHSCT de Nice
a lui émis un avis défavorable le 6 octobre). L'@ité de la concurrence a autorisé la prise de
contrdle d’ADL par Vinci Airports sous réserve dgagements pris par cette filiale du groupe
Vinci en matiére de passation de marchés, pouerégite les sociétés de ce groupe soient
favorisées. La Commission européenne a examinértion nicoise au titre du contréle des
concentrations et I'a autorisée le 12 octobre 2@dte méme opération a fait I'objet d'une
autorisation au titre des investissements étrangarsa donné lieu a une lettre d’engagements
du consortium Azzurra. Le changement de contrOke dkux sociétés aéroportuaires a été
autorisé au titre de I'article 89 du cahier desrgbs-type des concessions par deux arrétés du
secrétaire d’Etat chargé des transports, de leete la péche, en date du 28 octobre 2016.

~Apres un ultime avis de la CPT, le ministre dediéamie et des finances et le secretaire
d’Etat chargé de I'industrie ont décidé le transtkrs parts de I'Etat aux acquéreurs par deux
arrétés en date du 3 novembre 2616

E - Une consultation des actionnaires locaux bien menge
malgré une incomprehension en fin de procédure

Les acteurs locaux ont été consultés sur le cdeicharges. S’ils n'ont pas pu, de leur
propre aveu, faire évoluer beaucoup son contemonil obtenu un certain nombre de garanties
en matiére de gouvernance (notamment, une majqutdifiée pour certaines décisions
importantes pour eux leur conférant ainsi une nii@ate blocage sur ces décisions). lls ont,
dans la forme, apprécié cette phase de la consultat

Le cahier des charges prévoyait que les actiormbioaux bénéficiaient de deux phases
d’échange avec les candidats : la premiere a Eisdel la phase de sélection des offres
indicatives, permettant aux candidats retenus dis@pleurs projets industriels et sociaux, et
aux actionnaires locaux de faire connaitre leulentds dans le cadre de cette procédure ; la
seconde aprés le dépbt des offres fermes, permatiaracteurs publics locaux d’émettre un
avis consultatif sur les projets industriels eti@ox des candidats préalablement au choix de
I'acquéreur par le ministre.

4 Arrété du 3 novembre 2016 fixant les modalitéstrdasfert au secteur privé de la participation mitgiwe

détenue par I'Etat au capital de la société Aérnspde la Cote d’Azur ; arrété du 3 novembre 20%6ri les
modalités de transfert au secteur privé de la @paiion majoritaire détenue par I'Etat au capiella société
Aéroports de Lyon.
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La premiére phase d’échange a donné satisfactieraeteurs locaux. L'audition des
candidats a donné lieu a de longs débats. Lesradtmaux ont pu poser les questions qu’ils
souhaitaient. Certains d’entre eux ont expriméetimis leur frustration de ne pas avoir acces
aux offres financieres, considérant que cela litligportée de I'appréciation qu’ils pouvaient
porter sur les offres. Le département des Alpesitimas, qui cédait une partie de sa
participation en méme temps que I'Etat, a eudoges aux offres financiéres.

La deuxieme phase d’échanges a en revanche sodéfde maniere dont le choix de
I'Etat d’organiser un troisiéme tour d'offres fieala été présenté aux actionnaires locaux. En
effet, 'APE avait envoyé I'ensemble des offresnfes (hors offres financieres) aux acteurs
locaux qui avaient commencé a les analyser. Avdaoasrfaible préavis par rapport a la date de
l'audition prévue des candidats ayant présentédfine ferme, 'APE a informé les acteurs
locaux que la consultation ne portait plus quelssideux finalistes qu’elle avait retenus. Ce
choix de I'Etat a été d’autant moins compris pardeteurs locaux qu’ils ne disposaient pas des
éléments financiers leur permettant de le compeentlia été percu par eux comme un manque
de considération.

A Lyon, les acteurs locaux, a I'exception de la Mgble, ont alors décidé de se retirer
du processus de concertation. Cette posture n’atpaloptée par les acteurs locaux ni¢ois qui
ont, quant a eux, choisi de poursuivre la conderigtisqu’a son terme et d’exprimer un avis
sur les projets des deux finalistes (a I'exceptieria CCI).

F - Un résultat qui a finalement satisfait les actionnaes locaux,
tant a Lyon qu’a Nice

1 - Les acquéreurs retenus et leurs projets industriels

A Lyon, un consortium frangais mené par Vinci Aitpo

L’acquéreur est un consortium dont le chef de di& Vinci Airports (51 %) et qui
comprend également la Caisse des déepots et cotisignél4,5 %) et Predica (24,5 %).

Vinci est un acteur mondial des métiers des commes®t de la construction. Le groupe
a réalisé en 2015 un chiffre d’affaires de 38,5 Mdét 15 % dans la branche concessions. Il
détient notamment les sociétés gestionnaires dauties ASF et Cofiroute. Soucieux de se
diversifier, Vinci a créé dans les années 2000 filizde, Vinci Airports (filiale de Vinci
Concessions) pour développer, financer, constreiirexploiter des aéroports. Il gérait au
moment de I'opération 34 aéroports dans le monaé mmamment 12 en France (le principal
avant l'acquisition de Lyon étant Nantes-Atlantigu#0 au Portugal (il a acheté ANA, le
gestionnaire des aéroports portugais, en 2013aet@Gambodge. Il possédait une participation
minoritaire dans les deux aéroports d’'Osaka aunJapdans celui de Santiago du Chili. Son
chiffre d’affaires consolidé en 2015 est de 820 MAhci Airports porte également la
participation de 8 % du groupe Vinci dans Aéropdgdlaris. Dans la région Auvergne-Rhéne-
Alpes, Vinci Airports exploitait déja les aéropats Grenoble, Chambéry et Clermont-Ferrand.

Dans l'opération lyonnaise, Vinci est accompagnéléex investisseurs financiers, la
Caisse des dépots et consignations et Predicaiéeexompagnie francaise d’assurances-vie
avec 236 Md€ d’encours de contrats gérés fin 2Qimppartient au groupe Crédit Agricole
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Assurances (CAA). Predica détient notamment 4,8'Aérdports de Paris et CAA est, par
ailleurs, actionnaire de la société gestionnaieaitbroutes SANEF (12,4 %).

Le projet industriel du consortium, tel qu'il a ééndu public par la CPT, vise a
consolider le positionnement de Lyon-Saint Exupg&synme aéroport européen majeur en
développant le trafic tant de moyen-courrier (eéemp que de long-courrier (avec I'ouverture
de nouvelles routes vers I’Amérique du Nord, le BlmyOrient, I'Asie, les Antilles), avec un
objectif de 15 millions de passagers en 2032. lgenemt des compagniéswy costde qualité
et celui des compagnies long-courrier de nouvétegation (dow fare») seraient recherchés.
Une action de reconquéte de la clientele localaitsemgagée. L’intermodalité serait
développée, notamment avec la SNCF, dans le centkxtla concurrence avec d’autres
aéroports. Le projet vise aussi la croissancealgdfion d’affaires a Lyon-Bron. Par ailleurs,
il propose de faire de Lyon le hub logistique mmtdal sud-européen de référence.
L’augmentation des revenus non aéronautiques smraélérée. Le projet social prévoit en
particulier I'acces du personnel au plan d’épargungroupe Vinci et aux formations offertes
par la «Vinci Airports Academy», ainsi qu’une attention aux conditions de traaaiec
notamment un objectif de « zéro accident ».

A Nice, un consortium italo-francais mené par Atian

L’acquéreur des parts de I'Etat est un consortiémommé « Azzurra » dont le chef de
file est Atlantia (65,01 %) et qui est égalemenmhposé d’Aeroporti di Roma (10 %) et d’'EDF
Invest (24,99 %).

Atlantia est le plus important concessionnaire teautes d’ltalie par I'intermédiaire
d’Autostrade per I'ltali. Depuis la privatisation de 1999, son principaicamaire est le
groupe Benetton (30,25 96) Atlantia est également présent dans l'ingénietites travaux
publics et a remporté des concessions autorout&rdologne, en Inde et en Amérique. Le
groupe a une capitalisation boursiere d’envirorlME. Atlantia était I'actionnaire principal
(70 %) d’Ecomouv, société qui avait été retenuel’gtat francais apres appel d'offres, pour
assurer la collecte et la gestion de la taxe pldeds sur le territoire francais, jusqu’a la
décision fin 2014 d’abandonner cette taxe.

Aeroporti di Roma, dont le capital est détenu &®par Atlantia, est le gestionnaire des
deux aéroports de Rome (Fiumicino et Ciampinopp#sede une participation de 15 % dans
la société Aeroporto di Genova, qui gere I'aéropertGénes.

Créé en 2013, EDF Invest, filiale a 100% d’EDF,uassla gestion du portefeuille
d’investissements non cotés du groupe EDF au ssirkdctifs dédiés », c’est-a-dire du fonds
de réserve constitué par le groupe pour couvriragplication de la loi, ses engagements
nucléaires de long terme. Ses principales participsisont 50 % de RTE (Réseau de Transport
d’Electricité) et 20 % de TIGF (Transport et Infrastures Gaz France).

46 Au moment du dép6t de ce rapport, Autostrade jatlia était sous la menace d’'une résiliation dste
concession autoroutiére par le gouvernement italiensuite de I'effondrement du pont autoroutieiGEnes.

47 Les principaux actionnaires d’Atlantia sont : Hdie Srl : 30,25 % (famille Benetton), Governmefit o
Singapore Investment corporation : 8,14 %, FondeziGRT : 5,06 %, BlackRock : 5,04 %, Athena Holding
(Goldman Sachs Infrastructure Partner) : 4,55 ¥edtiobanca (Sinto MB) : 2,71 %.
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Le projet industriel du consortium « Azzurra », gelil a été rendu public par la CPT,
vise a développer l'activité des plateformes. Laissance du trafic commercial résulterait du
développement des vols court-courrier, de nouvéidésons long-courrier et de I'impulsion
des compagnies low-cost, avec un objectif de 17iomd de passagers en 2025. Le
développement des revenus non aéronautiques s&pjiusur cette croissance rapide du trafic
ainsi que sur une optimisation des espaces comaurcLa capacité de I'aéroport serait
augmentée a terme. L’aviation d’affaires et leitrafe fret (avec la perspective d’'un hub
européen de premier plan) seraient renforcés. bgtpsocial comporte un engagement de
préservation de I'emploi pendant 10 ans. Des diipns pour l'actionnariat salarié et
l'intéressement seraient étudiées.

Postérieurement a I'acquisition, la principautd/iimaco a pris en 2017 une participation
de 12 % dans le consortium Azzurra Aeroporti, dismcord de I'Etat francais. C’est, en effet,
I'aéroport de Nice qui dessert la principauté, paguelle il revét une importance stratégique.

2 - Une convergence des acteurs publics qui se sont Brpes sur le choix
de I'acquéreur

A Nice, I'ensemble des actionnaires locaux (& leptmon de la CCI qui n’a pas souhaité
remettre d’avis) ont souligné une meilleure prisecempte par le groupe Azzurra des enjeux
de développement de la société aéroportuaire etodeterritoire. Ont été consultés non
seulement les actionnaires mais aussi les autrdsctdatés locales intéressées (ville de
Cannes, communauté d’agglomération du Pays ded)étirurs avis traduisaient en outre la
crainte que si Vinci était retenu, la stratégiel’déroport soit subordonnée aux intéréts du
groupe Vinci plus qu’a ceux du territoire. A Ni¢eus les acteurs locaux, y compris ceux qui
avaient le plus combattu la privatisation, se $éintités du choix d’Atlantia.

A Lyon, l'avis remis par la Métropole le 19 juill2016 marquait une préférence pour le
consortium mené par Vinci, notamment du fait d’'urgagement a long terme jugé plus
important. L’accueil du résultat a été moins unanigu’a Nice, la région et le département
évoquant I'hypothése d’un recours contentieux @olatrdécision de I'Etat.

On peut noter qu'a Lyon comme a Nice, I'avis d®@AC était concordant avec ceux
exprimés par les acteurs locaux.

Durant le processus de consultation, certains extéocaux ont fait connaitre
publiguement et assez vivement leur opposition réaices candidatures, notamment celle
d’ADP (qui s’est retiré assez rapidement du pragesdans les deux cas) ou certaines
candidatures étrangeres. Le fait que ces candatatne l'aient pas emporté explique la
satisfaction finale des acteurs locaux quant &uisdes procédures de privatisation des
aéroports de Lyon et de Nice.

G - Une relation avec l'actionnaire qui satisfait les aeteurs locaux

A Lyon comme a Nice, la gouvernance est sereing témsions qui ont pu exister avec
I'Etat & la fin de la procédure d’attribution n’opds eu d’impact sur les relations des acteurs
locaux avec I'actionnaire privé. En particulierniy a pas, comme a Toulouse, de sujets de
crispation entre l'actionnaire principal et lesiachaires locaux. On peut toutefois relever,
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entre Lyon et Nice, un niveau d’'implication diffétele I'actionnaire privé dans la gouvernance
de I'aéroport.

A Lyon, l'actionnaire privé a pris les commandes l@&roport, en infléchissant la
politique d’'investissement et en recherchant desggesad’économies. Il a su développer une
bonne relation avec les actionnaires publics locBaparticulier, les cing comités mis en place
fonctionnent a la satisfaction des participants, aunsidérent gu’ils permettent d’avoir des
échanges plus opérationnels et moins institutiengelau sein du conseil de surveillance. Le
fait que le président du directoire aille présemésr dossiers aux actionnaires locaux avant
chaque conseil de surveillance, comme le faisga dén prédécesseur, est apprécié. Les
décisions au conseil de surveillance sont pridesmanimite.

Un point de désaccord a toutefois porté sur l'ifitende Vinci de modifier le nom de
I'aéroport pour y faire apparaitre la mention « &fil\irports », qui s’est heurtée a une
opposition ferme et unanime des acteurs locauxd€gsers sont également attentifs a ce que
le nouvel actionnaire ne privilégie pas les int®id@ groupe par rapport a ceux de la société
aéroportuaire, notamment dans les relations fikaesiqui peuvent exister entre eux. lls sont
vigilants quant aux conséquences potentielles derilatisation a venir d’ADP. Enfin,
I'ampleur des changements dans le management ad_yorpris les acteurs locaux, méme s'ils
considerent que I'actionnaire principal est Iégdinopérer ces changements.

A Nice, si Atlantia est attentif aux résultats ficéers de I'aéroport, son implication dans
la stratégie de I'aéroport semble a ce stade éigsigze. Les échanges avec I'aéroport de Rome
n'ont pas conduit a la conclusion que son expeptiggrait &tre utile a I'aéroport de Nice. Le
management est resté en place. Méme le présidenindeil de surveillance est resté inchangé.
L’actionnaire principal se comporte davantage commeinvestisseur financier soucieux
d’assurer la rentabilité de son investissementcguane un opérateur industriel faisant profiter
I'aéroport de son expertise.

La Cour observe que ni a Nice, ni a Lyon le comdééuivi des engagements n’a été mis
en place.

CONCLUSION

Pour tirer les lecons de I'expérience toulousaireaticle 191 de la loi n°® 2015-990 du
6 aolt 2015, qui a autorisé la privatisation desRSAe Lyon et de Nice, a ajouté aux
dispositions de droit commun régissant les priwits des exigences spécifiqgues a la
privatisation des sociétés aéroportuaires : cesrap@ns doivent étre autorisées par la loi ; le
cahier des charges de la privatisation est approp&ele ministre chargé de l'aviation civile
et précise les obligations du cessionnaire relaiada préservation des intéréts essentiels de
la Nation en matiere de transport aérien et de celuxterritoire concerné en matiere
d’attractivité et de développement économique wigtque, ainsi que ses obligations afin de
garantir le développement de I'aérodrome en coratenm avec les collectivités territoriales ;
enfin, les candidats doivent disposer d’'une expégeen tant que gestionnaire d’aéroport ou
d’actionnaire d’'une société gestionnaire d’aéroport
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Au-dela méme des exigences découlant de la Iatal@srs des charges de Lyon et Nice
ont beaucoup évolué par rapport a celui de Toulpasec des critéres de recevabilité des
candidats plus exigeants, des exigences de traaspar financiere renforcées, un
enrichissement du contenu des offres, une procédusée et impliquant davantage les
actionnaires locaux et la mise en place d'un engag& contractuel des candidats sur les
modalités de respect des objectifs posés par ldud aolt 2015.

De fait, les opérations de privatisation des aémgde Nice et de Lyon n’ont pas conduit
a la répétition des difficultés constatées danpdi@tion toulousaine. La concertation avec les
acteurs locaux a été bien menée, malgré une madadra leur égard en fin de procédure. Le
choix des acquéreurs les a finalement satisfats, & Lyon qu’a Nice, et la gouvernance des
deux sociétés aéroportuaires apparait maintenargise.

Un consortium constitué de Vinci Airports (51 98)Qaisse des dépots et consignations
(24,5 %) et Predica (24,5 %) a ainsi acquis le ¥embre 2016 la participation de I'Etat au
capital de la société Aéroports de Lyon (ADL) paarmontant de 535 M€, soit 21,2 fois son
EBITDA. Le méme jour, le consortium Azzura, complosgroupe italien Atlantia (65,01 %),
d’Aeroporti di Roma (10 %) et d’EDF Invest (24,99,% acquis les parts de I'Etat dans la
SAR Aéroports de la Cote d’Azur pour un montant @22 Md€, soit 22,1 fois son EBITDA.
Dans les deux cas, le candidat retenu est celuagait offert le prix le plus éleve, I'écart entre
la meilleure offre et la suivante étant de 1,9 %yan et de 1,5 % a Nice.




Chapitre IV
Des objectifs financiers dépassés, des procédures a

ameéliorer, un suivi des engagements a renforcer

Le potentiel de valorisation important des sociétdees ainsi qu'un contexte de vente
favorable et une forte intensité concurrentielleeenandidats ont permis a I'Etat d’obtenir des
prix de cessions dépassant ses attentes (l). L&arril’actionnaires privés n’'a, a ce jour, pas
conduit a des bouleversements en matiere de gestibe stratégie (I1).

Si les procédures suivies, renforcées apres I'eape toulousaine, ont été globalement
en ligne avec les standards internationaux poueltgs opérations, plusieurs aspects doivent
encore étre améliorés (lll). En matiere de sui\d dencessions et de régulation du service
public aérien, d’encadrement des redevances olaeation des missions de sdreté, les
acteurs publics concernés disposent de nombreiexdede contrdle et d’intervention. Plusieurs
adaptations sont toutefois nécessaires afin dentjaleur efficacité a long terme (V).

| - Des résultats financiers supérieurs aux attentes

Les trois procédures de cessions ont abouti a Weaux de valorisation d’entreprise
considérés comme trés élevés. A Toulouse, I'offirenleux-disante valorisait I'entreprise a
18,3 fois 'EBITDA, la seconde a 16 fois. Ces niweaqui ont représenté une surprise pour les
acteurs de la procédure, s’inscrivent toutefoissdandynamique d’évolution du marché des
transactions aéroportuaires en Europe. Les cesdemaéroports de Lyon et Nice confirment
cette tendance en atteignant 21,2 et 22,1 foiss I&BITDA respectifs, au niveau des
transactions les plus élevées survenues depuiddossdes cas comparables (seule la vente de
London City en 2016, & un niveau de 28 fois 'EBHE,Olépasse le niveau atteint & Nice et
s’explique par le transfert en pleine propriétd @éroport et 'absence de régulation tarifaire).
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Graphiqgue n° 6 : principales transactions aéroportuaires en Europe
entre 2007 et 2017 (transactions exprimées en muliies d’EBITDA)
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Source : Cour des comptes, d’aprés banques comesdittat et informations publiques — les entréegtiples correspondent
a des opérations de cession en plusieurs volets.

La dynamique du marché des infrastructures explgupartie les montants atteints, les
transactions aéroportuaires connaissant une felémae en 2014 apres plusieurs années de
niveaux de transactions plus modestes liés a $& é&tonomique de 2008. Les montants de
cession des aéroports francais se placent ainsha@aux les plus élevés atteints par les
transactions sur les aéroports britanniques, gustitaent historiquement le marché le plus
actif en nombre de transactions comme de niveauxattwisatiort®, Le faible nombre de
transactions observé depuis 2015 dans ce domaipermeet toutefois pas d’anticiper un prix
de marché fiable en amont des cessions.

Au-dela de cette dynamique générale de marchéilesux élevés atteints lors des
cessions francaises peuvent s’expliquer par plusiacteurs tenant aux caractéristiques des
actifs cédés et a l'intensité concurrentielle ateeau cours de ces procédures.

48 Ce dynamisme du marché des transactions aéropesa Royaume-Uni, s’explique notamment par réle
élevé de concurrence entre plateformes régionakestenu par une implantation forte des compagniescost
et des zones de chalandise qui se recoupent frégertndans un cadre de régulation peu contraignant.
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A - Des situations financieres propices a une valorisan élevée

Le choix des aéroports a privatiser, quoique foeleindéterminé par des considérations
d’opportunité politique, est cohérent avec I'objefinancier de I'Etat vendeur. Les trois
aéroports concernées présentent, en effet, le pelteld valorisation le plus élevé parmi les
aéroports régionaux. lls sont, en termes de treficplus importants au sein des plateformes
régionales (Marseille, 3e jusqu'en 2016, a été slpgpar Toulouse en 2017). Leurs
performances en termes de croissance du traficdsorst la moyenne des aéroports régionaux
sur la période, et dépassent celles des platefoparesiennes. lls s’inscrivent tous trois dans
des régions affichant une progression dynamiquéeuesipaux sous-jacents de la demande de
transport aérien (croissance démographique, PlBalaitant, consommation). Leurs zones de
chalandise sont également bien démarquées, a figanel’ ADL en situation de concurrence
directe avec 'aéroport de Geneve.

La prudence manifestée dans les plans d’affaireslaigs s’inscrit dans le contexte
incertain d’'un marché du transport aérien en acaibé apres plusieurs années de stagnation
(cf. graphique n° 7). Elle doit également s’analyme regard des négociations conduites avec
la DGAC dans le cadre des contrats de régulationauique, conclus I'année précédant la
cession a Toulouse (CRE 11 2013-2018) et & LyonECR015-2019). En effet, il parait difficile
aux SAR ou a I'APE de remettre ces hypothéses asecalors qu’elles servent de base au
calcul de I'évolution des redevances et au nivéavestissements obligatoires.

Graphique n° 7 : évolution du trafic entre 2008 et 2017 (millions dpassagers)
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Source : Cour des comptes, d’aprés informationdigués

La constitution des SAR a permis d’engager degtsffie rationalisation des colts, de
dynamisation du trafic et de développement desttesceommerciales. La gestion des trois
aéroports avant la cession reste néanmoins margaeeune grande prudence traduite
notamment dans la structure financiere des trotset&s, qui présentent un faible niveau
d’endettement et d’'importantes réserves, ainsimgijrofitabilité en progression soutenue.
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A Toulouse, I'accélération de la hausse du tradis@ manifeste qu’a partir de I'exercice
de la procédure de cession, 2014, apres plusieursea de stagnation. Lors de la cession,
I'évolution des principaux agrégats financiers mentoutefois une augmentation de la
profitabilité de la plateforme entamée depuis @uss exercices, avec une progression
réguliere du CA, de 'EBITDA et du taux de margej gtteint 34 % lors de la cession. Elle
intervient, par ailleurs, au cours d’'un cycle diastissements faibles et de désendettement : le
ratio dettes nettes / EBITDA diminue ainsi constantnpassant de 4 en 2010 & 2 en 2014.

Graphique n° 8 : société ATB — évolution des résultats entre 2010 2017
(année de cession en pointilles)
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L’évolution d’Aéroports de Lyon au cours des exegsi précédant la cession révele un
moindre dynamisme. La hausse du trafic ne se nsaifgu’en 2016 apres trois années de
stagnation. Le chiffre d’'affaires comme la rentédiprogressent peu, I'aéroport connaissant
sur la période un niveau d’investissement élev@ison des besoins liés au nouveau terminal 1
(le ratio endettement net / EBITDA, en hausseapériode, reste cependant a un niveau faible
pour atteindre 2,1 en 2015).
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Graphique n° 9 : société ADL — évolution des résultats entre 2012 2017
(année de cession en pointillés)
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Enfin, Aéroports de la Cote d’Azur présente le prefplus attractif, avec un trafic en
progression constante depuis 2012 et un taux dgarsapérieur aux deux autres plateformes
et en forte progression, passant de 41 % en 2042 % en 2016. L'endettement net est
également faible (1,1 fois 'EBITDA en 2016).

Graphique n° 10 :société ACA — évolution des résultats entre 2012 2017
(année de cession en pointillés)
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B - Un résultat dépassant les anticipations

1 - De fortes incertitudes méthodologiques

L’évaluation de l'efficience financiere d’'une teltpération est rendue délicate par les

nombreux facteurs d'incertitude affectant la visi@ide long terme sur les perspectives de
revenus des concessions. Elle supposerait, en efetlisposer d’hypotheses solides sur
plusieurs facteurs déterminants :

la prudence des plans d’affaires portés par lesagements en place, qui explique en partie
les écarts importants entre les résultats des méshade valorisation et le niveau des offres
finales ;

I’évolution du trafic et I'évaluation de la part@gene dont aurait profité tout gestionnaire,
privé ou public et de celle attribuable aux effaltsgestion des acquéreurs ;

la politique de distribution de résultats que ItEationnaire aurait adoptée sur la période ;

les évolutions technologiques en termes de capatigénport, de besoins et de services au
sol, de mobilités, susceptibles d’affecter radicaat I'équilibre économique des aéroports
concernés sur la longue durée des concessions ;

le cott du capital, qui affecte a la fois les eriges de rentabilité des actionnaires, et les
arbitrages de I'Etat actionnaire entre financendergon endettement actuel, et perspectives
de dividendes futurs.

Le bilan financier est donc impossible a établiégseément avant le terme de la

concession. Outre les conditions de marché prév#bas des opérations de cession et la
situation financiére des actifs présentées ci-dgdsuniveau de tension concurrentielle élevé et
les marges de valorisation anticipées par les datglpermettent de rendre compte de I'écart
important constaté entre les prix de vente etri@gatix de valorisations conduits lors de la
préparation des cessions.

2 -

Une intensité concurrentielle forte, soutenue parihternationalisation des offres

L’intensité concurrentielle s’est révélée élevéardes trois procédures. L'introduction

d’'une exigence de compétence aéroportuaire apmedadure toulousaine ne parait pas avoir
limité le nombre de candidatures et d’offres, dienhombre s’est révélé stable. Si I'appel
d’offres relatif & ACA a suscité plus d’intérét aiveau des candidatures (11 dossiers contre
8 a Lyon et Toulouse), le nombre d’'offres indicai\est le méme pour les trois procédures (7)
et le nombre d’offres fermes, qui varie de 4 &s6cemparable a ceux observés lors de cessions
d’aéroports en Eurofie L’adjonction pour Nice et Lyon, a la demande '@PE, d’un critére
alternatif permettant de satisfaire cette exigédpossession de 10 % des actions d’'un aéroport
gérant au moins 15 Mpax) ne semble a l'inverseapag produit I'effet escompté d’une plus
grande ouverture a des fonds d’investissementiat@naux.

49 A titre d’exemple, la cession du groupe portugsi$A en 2012 avait conduit 4 candidats a déposeraifie
ferme parmi la dizaine d'acteurs intéressés.
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La prédominance des offres portées par un chefleedropéen ou international est
également constante au stade des candidaturesndeé tdiminuer aux stades suivants. Parmi
les consortiums non frangais déposant une offfgdulaart font le choix de s’associer a au moins
un partenaire financier francais, souvent régional.

Graphique n° 11 :répartition des candidatures et offres par nationaté du chef de file
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Source : Cour des comptes

3 - Des marges d’optimisation importantes anticipées pdes candidats

Au-dela des divergences d’ambition et de stratégiealyse des offres permet de dégager
cing grands domaines dans lesquels la plupart dedidats estiment pouvoir dégager des
marges d’optimisation et de développement suppléures :

- le développement du trafic, que la plupart des ickatsl ne considérent pas comme une
donnée exogene. Selon les cas, les candidats mattesh en avant leur expérience en
matiere d’ouverture de lignes, de mutualisation desyens de négociation par la
possession de plusieurs aéroports, de relationdggiges avec les compagnies aériennes
ou hubs internationaux ;

- l'optimisation des recettes commerciales, qui repogrincipalement sur une meilleure
gestion des parkings et des surfaces commerc&iléss stratégies proposees varient selon
les contraintes physiques liées aux terminaux axistdes aéroports, elles reposent
généralement sur un réaménagement des surfacesecoiges et une montée en gamme
de I'offre proposée ;

- la rationalisation de [l'utilisation des ressourceafin de limiter les besoins
d’investissement ;

- larecherche de marges supplémentaires en ggstiotvoquée dans les projets industriels,
est généralement reportée sur les sous-traitaoits,la@ renégociation des contrats a leur
échéance est mise en avant dans plusieurs offres ;
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- le développement des activités immobilieres horgrgdre régulé, généralement non pris
en compte dans les plans d'affaires et présentémeomnglément de valorisation
supplémentaire (upside») potentiel.

4 - Des valorisationsex antetres en dec¢a des offres déposées

Ces marges ont amené les candidats a proposeifftEs reposant sur des niveaux de
valorisation tres supérieurs a ceux dégagés paalegues conseil de I'Etat (cf. tableau n° 5).

Les principales méthodes de valorisation assisedesuprojections financieres, dites de
« retour cible sur fonds propre¥set d’actualisation des flux de trésorerie (« DGE,»
considéréees comme les plus objectives, produisemteffet, des résultats tres proches
lorsqu’elles sont appliquées a un méme plan di&$imais révelent une grande sensibilité aux
hypotheses retenues en matiere de trafic, de revemmmerciaux, d’inflation, de codt du
capital et de cadre de régulation (régime de caissweaux d’évolution des redevances). Cette
sensibilité est particulierement forte sur une duddune trentaine d’années, qui dépasse
I'horizon de prévisibilité de nombreuses variablggcart entre les hypothéses optimistes de
ces méthodes, d’'une part, et les offres finalist&sjtre part, révele ainsi 'ampleur des gains
de profitabilité que les candidats esperent papadpau plan d'affaires vendeur. Elle est
particulierement importante (+ 75 % en moyenne pesrdeux méthodes) pour I'aéroport de
Toulouse, ce qui est cohérent avec la prudenchygextheses de gestion relevée par la plupart
des acteurs auditionnés. C’est également le ca®, lou les deux offres les mieux disantes
retiennent une valeur d’entreprise 1,5 fois supéei& celle obtenue a partir du plan d’affaires
vendeur par la méthode DCF, jugée la plus fiabidgpbanque conseil. Cette derniére explique
cette différence principalement par les hypothasésnues en matiére d’optimisation des
recettes commerciales (+220 M€ en moyenne), lidian du trafic (155 M€) et la
rationalisation des investissements (47 M€). Dansak de Nice, actif plus mature et dont la
gestion était déja caractérisée par un plan diaadlynamique, I'écart est moindre, I'offre la
mieux disante valorisant I'aéroport 27 % plus chee I'hypothese haute de la méthode de
retour cible sur fonds propres.

%0 Fréguemment utilisée en matiére d’infrastructuoeste méthode refléte les flux de trésorerie Eemar les
investisseurs en fonds propres. Elle est sensibeanditions et a la structure de financementetareprise.

5! La méthode dite « DCF » (discounted cash flowsatule la somme actualisée des flux de trésorgtie est
sensible au taux d'actualisation retenu, lui-mémeable selon les hypothéses de cout moyen pomiécépital
(CMPC) de I'entreprise.
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Tableau n° 5 :synthése des résultats de valorisation obtenus plkas banques conseil
selon la méthode de valorisation retenue (M€)

Toulouse(valorisation Lyon (valorisation CPT Nice (valorisation CPT
CPT a 400 M€) a 600 M€) a 1450 M€)
M€ - ratio prix . ratio prix . ratio prix
valorisation . valorisation . valorisation .
) constatés / A constatés / A constatés /
maximale S maximale S maximale o
valorisation valorisation valorisation
Moyenne des 2
offres fermes les 616 892 2 036
mieux disantes
Retour cible sur 342 1,8 596 1,5 1 600 1,3
fonds propres
DCF 361 1,7 608 1,5 1 380 15
Transactions 393 1,6 746 1,2 1 690 1,2
précédentes
Comparables 319 1.9 368 24 1130 18
boursiers

Source : Cour des comptes, banques conseil

Les méthodes recourant a des « comparables » geritetul’absence d’homogénéité du
marché aéroportuaire. Si I'intérét pour les ad#soportuaires auprés des investisseurs et les
perspectives de croissance a long terme de cetig@té@dont consensus, de nombreux
paramétres sont en revanche difficilement objebtasa Ainsi, les actifs cédés présentent une
grande diversité en termes de volume de traficairéle exercé par I'acheteur, de cadre de
régulation et de régime de propriété. La méthodecdeparables boursiers, qui ne permet pas
d’intégrer de facon fiable la prime de contrdle dggeacquéreurs sont préts a payer, s’avere
ainsi la plus éloignée des résultats constatémdthode des transactions comparables, qui fait
I'objet des réserves les plus fortes de la partcdeseils en raison de la difficulté a constituer
un panel suffisamment large de transactions, ptodourtant les estimations les moins
éloignées des offres déposées.

Cette difficulté a appréhender précisément en aeopitix de cession potentiel a partir
de méthodes « objectives » conduit la CPT a retayeke travaux de valorisation et a publier
ceux-ci une fois que le montant des offres fernsg¢s@nnu. Ce chainage offre la possibilité a
la CPT de fixer une valeur d’entreprise minimalesptohérente que s'’il n’était tenu compte
que des travaux de valorisation préalables conghaitdes banques conseil, en intégrant les
évolutions du marché intervenues en cours de puveéet le résultat des offres. Il évite
également d’adresser aux candidats un signal stilsiesqiiorienter leurs prix et de fausser ainsi
le libre jeu de la concurrence. Néanmoins, dartsaseou le montant des offres atteindrait un
niveau proche de celui dégagé par les travaux beisation, la CPT se trouverait alors en
mesure d’intervenir directement sur la recevabdié offres dans son avis.
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5 - Un bilan financier marqué par des incertitudes

Bien que le bilan financier ne puisse étre étabéicisément avant le terme de la
concession, en raison des réserves présentéesstisgdd est néanmoins possible de tirer les
conclusions suivantes :

- le calendrier des cessions s’est inscrit dans enege de hausse d’un marché caractérisé
par un faible nombre de transactions et un excésgdéelités des investisseurs. Les
multiples élevés d’EBITDA atteints, comparables dtansactions les mieux disantes
effectuées en Europe sur la période, permetteabaeure que les prix de cession obtenus
ont bien tiré avantage du potentiel de valorisaties aéroports cédes. Rétrospectivement,
les tentatives de cessions de 2011 et 2013, danstshé encore affecté par les effets de
la crise de 2008, auraient pu conduire a un réspdiimonial moins avantageux ;

- méme en faisant I'’hypothese d’'une prudence excesidg plans d’affaires vendeur et
d’'une profitabilité supérieure liée a des factandependants du mode de gestion public
ou privé, I'importance des écarts entre offresafbnisations assises sur les plans d’affaires
vendeur permet a I'Etat de profiter par anticipatiespérances de gains potentiels dont le
risque est assumé par les acquéreurs ;

- leréle de l'intensité concurrentielle, qui imp@ae candidats de proposer des offres assises
sur des hypothéses de gestion plus ambitieused aesant plus déterminant que I'Etat ne
dispose que de leviers limités sur le niveau dditpr@alisé en cours de concession par
'acquéreur. Le cadre des CRE permet, en effetustar le niveau de redevances et
d’'investissements en fonction de I'évolution réeadie colt du capital et du niveau de
rentabilité et de redistribuer aux usagers despaét® d’éventuels profits jugés excessifs.
En revanche, aucun dispositif des concessions magpe I'Etat de récupérer une partie
des revenus financiers, comme pourrait notammeggr@ettre un loyer annuel indexé sur
les résultats de la société

C - Un besoin de visibilité accrue sur le cadre de réd¢ation

L’absence de perspectives claires sur le régimeadse des aéroports, renforcée par le
flou actuel portant sur les compétences respectieeta nouvelle autorité de supervision
indépendante des redevances aéroportuaires (A8¢) latDGAC, parait préjudiciable a deux
titres : en amont, elle peut conduire les candidaime prudence accrue dans leurs offres et
minorer ainsi les produits, ou a l'inverse a endoss risque excesstf; en aval, elle induit un
risque d’effet d’aubaine en cas de modificatiorofable aux concessionnaires et applicable a
toutes les plateformes, ou au contraire de noresésgfengagements portant atteinte a la
crédibilité de I'Etat et, partant, aux produits dessions futures, ainsi qu’un risque contentieux.

Les informations « vendeur » ont mis a chaquedniavant les perspectives d’évolution
Vers une caisse aménageée, tout en indiquant, entartle expresse de la DGAC a Toulouse,

52 Un tel systéme de redevance annuelle, couraimtarhational pour les concessions aéroportuagrstsmoins
fréquent en Europe mais est par exemple appliqu&rece.

53Dans le cas de Nice, la CPT a ainsi évoqué la pitiside ne pas autoriser la cession si I'abseleceisibilité
concernant la régulation conduisait a dégraderixede fagon trop importante et a créer un risqeéfet d'aubaine
pour l'acquéreur.
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gu’'aucune garantie ne pourrait étre accordée supoiet relevant de la compétence du
régulateur. A Toulouse, cette incertitude a condoiseul candidat & diminuer son offre ferme
de 50 M€, les trois autres retenant 'hypothése gassage en caisse aménagé dans un horizon
proche. A Lyon, I'effet global sur la valorisatiofun passage en caisse aménagée dés 2020
était estimé par 'APE & 100 M€. La plupart desdidats ont construit leurs offres sur
I'hypothese d’'un aménagement progressif lors dek @Ret Ill, présentée comme pouvant
paraitre justifiée si la compétitivité tarifairegermettait dans un document de I'APE figurant
en salle d’information.

A Nice, ou I'impact du passage en caisse aménagéeééalué a 300 M€, les garanties
apportées étaient les plus fortes. Le mémorandemiehte conclu entre la DGAC et ACA le
20 avril 2016 précisait les lignes directrices niégociations a venir en vue d'un CRE a compter
de 2017 et prévoyait explicitement un mouvemens veie caisse ameénagee, assorti d'une clé
limitant son ampleur de facon dégressive entre 2012021. Il posait également le principe
général d’un maintien de ce régime sur la duréla dencession. Les candidats ont donc tous
retenu cette hypothése, dont la concrétisationtagefois retardée par le refus de I'ASI
d’homologuer le CRE préparé sur la base de ce namdam.

Bien que les incertitudes en matiére de régulatiaient pas pesé de fagon significative
sur les produits des cessions, elles créent néasmairisque d’effets d’aubaine dans le cas ou
un acquéreur bénéficierait en cours de concesaimnrédgime plus favorable que celui intégré
dans la valorisation. Si les trajectoires et situet économiques des différents aéroports ne
permettent pas, de 'avis de la DGXCde mettre en ceuvre un régime de régulation tarifa
harmonisé pour tous les aéroports régionaux, téicktion de ce régime pour chaque aéroport
parait un préalable indispensable a toute procédareession. La publication de lignes
directrices suivies par la DGAC en matiere de régila caisse dans le cadre des négociations
de CRE ne dissiperait pas le risque inhérent aspamies candidats en matiere de régulation,
mais leur permettrait d’élaborer des plans d’affaicohérents avec les hypotheses d’évolution
en cours de concession retenues.

Les choix de régulation en matiere de droits déictreont également susceptibles
d’affecter dans une moindre mesure la valorisadiesactifs, et ont fait I'objet de négociations
interministérielles en amont afin de lever les ablsts techniques et juridiques existants.
L'impact d’une nouvelle liaison quotidienne sunkorisation, évalué par I'APE a 25 M€ en
moyenne, dépend toutefois autant de facteurs deahiété relevant des aéroports et
transporteurs, que de I'ouverture de droits dectrif

Une évolution du régime d’amortissement des biengetbur, enfin, a été envisagée par
'APE pour limiter les suramortissements actuellatnequis afin de ramener la valeur des
biens de retour a une valeur nulle en fin de caiocasUne telle solution, qui aurait conduit a
faire porter le colt de I'indemnisation du concessaire sortant sur le concessionnaire suivant,

5 Le passage en caisse aménagée suppose pour la QGACaéroport concerné présente un niveau de
compétitivité suffisant sur le périmétre régulé isagé pour que celui-ci ne se traduise pas parhansse
excessive des redevances aéronautiques. Parmoileadroports cédés, Lyon présente ainsi la situd moins
favorable a un aménagement immédiat, sa situatiandiere affectée par les investissements imp@rtamsentis
depuis 2012 ne permettant pas a court terme dtefimportants de modération tarifaire.

%5 | es principaux pays avec lesquels I'activité conuiade des transporteurs aériens reste soumise drdis de
droits de trafic dans le cadre d’accords entresEant la Chine, la Russie, I'Inde, la Turquieestpays du golfe.
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aurait pu selon 'APE permettre une valorisatioteptielle de 300 M€ supplémentaires dans
le cas de Nice. Elle a été abandonnée faute deegsus sur les risques juridiques liés a une
telle modification des contrats de concessionsansg mais lI'impact financier d’'une telle
mesure incite a étudier la possibilité de l'inclare sein des nouveaux contrats de concession
conclus par I'Etat en matiére d’infrastructures.

Il - Une continuité dans la gestion des aéroports

A - Des efforts convergents de maitrise des chargesdedptimisation
des recettes

En I'absence de recul conséquent sur Lyon et Nigearait difficile de dégager des
tendances générales en matiere de gestion desésoetéde gouvernance. Par ailleurs, les
situations observées sont liees a chaque conteodéedt divergent sur de nombreux parametres
essentiels. Le profil de I'investisseur et le posihement des actionnaires locaux conduisent
ainsi a des équilibres de gestion et de gouvernaasedifférents. On peut toutefois faire le
constat d’'une accélération des efforts de maitiesecharges, de développement de I'activité
et d'optimisation des différentes sources de resetDe l'avis des dirigeants des trois
plateformes, les efforts engagés en matiére daismides charges ou de développement des
recettes ne changent pas fondamentalement de nhatureient simplement leur rythme
accéléré par rapport a la période précédant lesores

A Toulouse, 'inflexion majeure constatée depusitiée de CASIL au capital repose sur
la politique commerciale, qui se traduit par undgairoissant des recettes extra aéronautiques
a partir de 2015, qui passent en trois ans de a236% du chiffre d’affaires. La réorganisation
profonde du terminal D, achevée courant 2018,augefois pas encore produit ses effets. Dans
le domaine des ressources humaines, on constatgabiksation des effectifs et des charges
de personnel, dont le poids recule a 16,5 % ddreldfaffaires apres avoir augmenté jusqu’en
2015. Les achats et charges externes connaissestuwlprogressif mais important, passant de
45 % du CA en 2012 a 40 % en 2017. Les effortset@gociation des dépenses de sous-
traitance aupres de personnels extérieurs (stoeément) annoncés dans le projet de CASIL,
contraints par les échéances de renouvellementalgsats en cours, ne se traduisent en
revanche pas a ce jour par un recul de leur peidsif; stable a 17 % du CA.

A Nice, les effets du changement d’actionnaire mit@jive paraissent moins évidents. Si
le directoire fait état d’'une pression accrue ssridesoins de remontée d’'informations, le plan
d’affaires, la stratégie et la gestion s’inscriveans la continuité de la période précédant la
cession. La stabilité du directoire, qui faisaibjet d’'un engagement formel d’Azzurra, traduit
également cette continuité dans la gestion deréense. Le recul du poids des charges de
personnel dans le CA est ainsi progressif sur teoge, pour s’établir a 14 % en 2017, tandis
gue les achats et charges externes connaissestulmrarqué a partir de 2015, passant de 38 %
a 34 % du CA. Les dépenses de sous-traitance auagrgsersonnels extérieurs (sdreté
notamment) font également I'objet d’'un effort deitnige important et diminuent de 23 % a
20 % du CA entre 2015 et 2017.
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A Lyon, l'influence du changement d’actionnariatadala plus marquée, et se caractérise
dans tous les domaines de gestion de I'aéroporplar d’affaires a ainsi fait I'objet d’'une
évolution afin de rapprocher les visions du managemen place et le projet industriel
développé par Vinci Airports dans son offre. Lenpliiinvestissements a fait I'objet d’'un
réaménagement afin de repousser sur la fin du GieEpart des dépenses liées a 'ouverture
du nouveau terminal. L’effort est également marsjagissant des achats et charges externes,
dont le poids dans le CA recule de 2 points endE652et 2017. Enfin, dans le domaine des
ressources humaines, Vinci Airports ne parait pag ais en place de politique systématique
de remplacement de I'’équipe dirigeante. On constatiefois une rotation importante au sein
de celle-ci, ainsi qu’une pression plus généralelass effectifs au travers d’'un réexamen
systématique de l'opportunité de maintenir les gostacants. Cet effort se traduit par une
diminution globale des effectifs moyens de plu$ dé entre 2016 et 2017, qui concerne toutes
les catégories de salariés et se traduit par uration des charges de personnel a 20 % du
CA alors qu’elles étaient stables a 22 % depui2Bifin, I'intégration au sein d’un groupe
industriel se traduit de facon positive par unetip@ation au plan d’épargne du groupe,
accueillie favorablement par les salariés.

B - Des politiques de distribution des résultats convgentes

En dépit des différences entre les trois platefefrtmutes ont mis en place une politique
de distribution intégrale du résultat, augmentéepddevements sur les réserves lors des
premiers exercices. Alors qu’'a Toulouse, ce poiigtallise les tensions entre actionnaires
locaux et acquéreur, elle n'appelle pas de diffé&zih Lyon, voire est encouragée a Nice par la
CCPP® Une telle pratique, conforme aux droits des éoewrs, parait a I'heure actuelle
compatible avec les besoins de trésorerie et dedegment des investissements des trois
aéroports, I'endettement particulierement faibleT@ulouse et Nice offrant des marges
importantes d’optimisation de la structure finanei@ux actionnaires.

% | e pacte d’actionnaires annexé au cahier des ebatg la cession d’ACA prévoit ainsi, a la demades
actionnaires locaux, qu’un minimum de 90 % du tésulet soit distribué, sous réserve d’absencegdonnégatif
sur les opérations d’ACA et si un minimum de ligtéd pour couvrir tout besoin de financement a c@ume est
conserveé.
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Graphigue n° 12 :résultats nets des trois aéroports entre 2012 et 2D (M€)
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Source : Cour des comptes, d’aprés données congstalels aéroports

Les objectifs de rendement financier des trois stiseeurs ne sont pas affichés
publiguement’ et dépendent du codit de leur financement. lisi@rgnt néanmoins une pression
accrue sur les résultats des plateformes partreatient marquée a Lyon et Toulouse. Outre les
efforts de maitrise des charges précités, les Si8podent de marges permettant d’augmenter
le résultat net en ajustant les durées d’amortissgnparticulierement a Toulot8eou en
retardant les besoins en investissement comme & Lyo

Si les résultats des trois aéroports augmenterienfi@nt, les rythmes et profils
d’évolutions sont néanmoins distincts : alors qU&ulouse, le résultat progresse fortement
deux ans apres la cession, le résultat double@E& 2 Nice (graphique n° 12).

C - Une continuité dans les stratégies menées

L’arrivée d’actionnaires privés a conduit, a Toldelcomme a Lyon, a une modification
du plan d’affaires, conduisant dans les deux aaseanouvelle trajectoire et a des orientations
constituant des compromis entre les plans affidaés les offres et les plans d’affaires portés
par les managements. Néanmoins, si les nouveaionaaires ont porté une attention accrue
aux recettes commerciales et a la maitrise degebales grandes orientations en matiére de
développement du trafic, de stratégie tarifaird @nénagement des zones aéroportuaires n’ont
pas été profondément modifiées. Celles-ci semblemteffet, fortement marquées par les
contextes locaux et les atouts spécifiques de ehptaieforme, rendant peu probable a court
terme l'irruption de choix stratégiques radicaletmaruveaux et oOppose€s a ceux portés par les
actionnaires locaux.

57 Mike POON a toutefois déclaré publiguement a pluis reprises que le taux de rendement, de 1 9birés
loin du niveau normal, de 4 a 5 %, qu’un investissdait en droit d’attendre d’un tel actif.

%8 La remise en cause des durées d'amortissementtigfe a Toulouse a la demande de CASIL, objet de
contestations des actionnaires locaux qui dénongenimanceuvre pour augmenter artificiellementdssitats,
parait toutefois répondre a une situation anormaleyeux de nombreux acteurs, et en accord averragisues
d’autres plateformes et les recommandations du desaine aux comptes de la SAR.
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A Toulouse et & Lyon, le développement des liaismmmsyen-courrier européennes,
portées principalement par les compagtoascost constitue le moteur principal de croissance.
Les deux plateformes rejettent toutefois la logigiee spécialisation adoptée par d’autres
aéroports proposant des terminaux dédiés aux caorngsag bas colt et proposant des services
dégradés a un prix réduit. Nice bénéficie d’'uneation favorable en matiére de clientéle
d’affaires et de tourisme de luxe, qui permet a Ad&Ane pas rechercher le développement de
liaisonslow costet de privilégier les nouvelles liaisons moyetoaty courrier reposant sur la
venue d’une clientéle touristique internatiod3lainsi que les liaisons cohérentes avec les
filieres économiques les plus présentes sur lgdee. Les trois gestionnaires d’aéroports font
état d’'une convergence globale sur les perspectieedesserte entre les acteurs locaux et
I'aéroport, et d’efforts conjoints ou coordonnésver de développer de nouvelles lignes.

A Lyon, un effort particulier est porté au dévelepgent du fret et de I'aviation d’affaires,
dont les acteurs locaux, métropole en particufi@nt une priorité en raison du poids de
I'activité industrielle dans la région. Le déveleppent de ces deux activités est néanmoins
poursuivi a la fois a Toulouse, qui occupe la Z&elen France en termes de volume de fret
transporté, et a Nice dont l'aviation d’affairesistitue un point fort.

Les stratégies tarifaires sont également diverger@tables a Nice conformément a la
stratégie volontariste de maitrise tarifaire engagéant la cession, les redevances diminuent
fortement & Toulouse en raison d’une hausse dic trék supérieure aux prévisions. A Lyon
en revanche, leur hausse se poursuit, motivéerpaiveau d’investissements important.

lIl - Des procédures a renforcer

A - Des modalités en ligne avec les pratiques internatiales

1 - Des modalités procédurales peu contestées

Les procédures appliquées lors des cessions cesdpdir 'APE sont inspirées des
pratiques internationales en matiere de fusionauisitipns, et laissent peu de marges
d’optimisation quant a leurs principaux paramet@mduites conformément aux principes de
transparence et d’égalité d’acceés et de traitengdiels n'ont pas fait I'objet de recours de la
part des candidats non retenus. L’attention p@téespect des regles et pratiques en la matiére
manifestée par la CPT, I'APE et ses conseils, @stiglement relevée par les différents acteurs
du processus. Les recours déposés a Toulouse paassociation opposée a la cession ne
paraissaient pas de nature & menacer le processud@us été écartés par le juge administratif.

Le séquencage, qui distingue des phases de religyatipffres indicatives fermes et
éventuellement finales, est classique pour de stetipérations. Seule I'étape des offres
indicatives, qui doit permettre de limiter le nomlole candidats ayant acceés aux informations
complétes de la salle d'information, parait d’'unidité discutable, une sélection a ce stade,
paraissant difficile a mettre en pratique : lacstbe des offres sur le critére financier serait, e

% Trafic «inbound», dont les recettes commerciales par passagegénéralement supérieures a celles du trafic
«outbound» composé de passagers résidant dans le bassialdedise de I'aéroport.
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effet, délicate, de nombreux candidats préféraet stade masquer leurs possibilités réelles par
crainte de fuites.

Le choix d'une vente simultanée des aéroports denlst Nice, qui a suscité des
interrogation®, ne parait pas avoir influé de fagon négativel$atensité concurrentielle, une
majorité de candidats ayant pu déposer des offreslps deux sociétés.

La période entre les offres indicatives et fernpggee trop bréve par certains candidats
au rachat des participations d’ATB, a ainsi étérajée d’'une semaine pour les procédures de
Lyon et Nice, afin de laisser aux consortiums lidéecessaire pour élaborer leur meilleure
offre et, le cas échéant, effectuer un nouveaudeuable financier.

Enfin, 'information fournie dans le cadre de |iesd’information et des rapports d’audit
de cessionyendor due diligendea été jugée de qualité par les candidats intés:dgn nombre
important de questions a été traité, au prix diame mobilisation des équipes des aéroports.
Chaque candidat a fait I'objet d’une présentatian lg management dans des conditions
normées et des visites sur place ont pu étre affest Les questions et leurs réponses ont été
communiquées par écrit a 'ensemble des candidats.

2 - Des procédures répondant aux principaux risques

Les risques liés au droit francais et européeraad®hcurrence ont également été pris en
compte, les candidats devant produire une analykappui de leur dossier et obtenir les
autorisations éventuellement nécessaires en fiprdeedure. Les analyses fournies par les
différents conseils juridigues concluent toutesha faible exposition des aéroports régionaux
aux différents risques sur les marchés amont lfatidn des concessiof$)comme aval
(fourniture de services aux usagers des aéroportsintégration verticale des fonctions de
gestionnaire d'aéroport et de prestataire de teayaublics au sein de certains consortiums
candidats, qui crée un risque spécifique d’attedriieconcurrence sur le marché de prestations
de construction au profit des aéroports, est, Hlaues, encadrée par les dispositions du cahier
des charges type des concessions aéroportuairesngpsent des régles d’ouverture et de
transparence dans la fonction achat des concessiean

L'ouverture internationale observée lors des tqmiscédures a eégalement limité les
possibilités d’entente entre candidats. A Touloams¢amment, lirruption d'un candidat

%0 e choix alternatif d'une vente décalée, envisp@él’ APE, aurait pu permettre aux candidats naemes sur
la premiére procédure d’ajuster leur offre en cqneéce pour la suivante, mais aurait conduit anpi&tement
des procédures sur I'année 2017 marquée par déaréegs électorales nationales.

61 La jurisprudence de la Commission européenne codmtéutorité de la concurrence distingue deuxchés
amont, portant sur I'octroi des concessions deigest d’exploitation d’aéroports et les concessipour la
fourniture de services de vente au détail en aétompms deux jugés de dimension européenne, vaiediale.
Aucun des choix d’acquéreurs ne conduit a unequartes marchés atteignant un niveau susceptibiender
une interdiction par I'une ou l'autre autorité.

62 Ces marchés sont jugés locaux par la Commissiorixg le périmétre de la zone de chalandise diéroport
régional a un rayon de 100 km ou d’'une heure dettfdécision M 4439 du 27 juin 2007 « Ryanair flxgus »).
L’Autorité de la concurrence (Avis n° 10-A-04 du #rier 2010) retient une zone de 130 km de dieengour
des aéroports visant la méme clientéle. Seul lfzatode Lyon présente un cas de chevauchement sebn
criteres, avec les aéroports de Saint-Etienne atrBBry. Ces plateformes accueillent toutefois ddsmes de
passagers incomparables, Chambéry visant de sumerpublic de niche lié aux sports d’hiver.
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étranger inattendu par les professionnels du sectéwont I'offre s’est révélée la mieux
disante, rend peu crédible une entente entre catsdigii aurait pu influencer le résultat de la
procédure. Et si dans le cas de Lyon et Nice, ibasrtzandidats aux deux cessions simultanées
ont pu déposer une offre bien moins disante sneldes deux plateformes, le nombre d’offres
déposées lors des trois procédures limite le ristjuee entente entre candidats de nature a
influencer de fagon importante le résultat.

Enfin, le risque d’'une offre déraisonnable car ¢taite sur des hypotheses économiques
non soutenables parait réduit pour les acteurs petédure interrogés. Les services défendant
les intéréts patrimoniaux de I'Etat vendeur (APEC®T) considérent ainsi qu'il revient aux
candidats d’assumer les risques liés a leur oiffi@tiere. Les leviers dont dispose la DGAC
pour s’assurer de la bonne tenue des engagementoaeessionnaires en matiére de service
public aérien, tout comme I'exigence d’expérienéeoportuaire introduite par la loi sur la
croissance et l'activité, ainsi que les exigenasapacité financiére imposées aux candidats,
apportent, par ailleurs, des garanties jugéesssuiies par les principaux acteurs pour écarter
ce risque. De fait, aucun des candidats n’a pratiujrojet manifestement irréalisable.

B - Malgré les évolutions introduites en 2015, le rolprépondérant
du prix

Si les cahiers des charges des trois cessionsipnéVa prise en compte de la qualité du
projet industriel dans le choix de I'acquéreurpleéx reste le paramétre déterminant. Selon
I'APE et la CPT, le choix est arrété selon une ys®multicriteres, mais dans laquelle le prix
joue un réle prépondérant, sinon exclusif.

L’incertitude quant aux marges dont dispose I'Btamndeur pour faire valoir d’autres
criteres sur celui du prix (cf. supra) se conjugnec, selon I'APE, la difficulté intrinseque
rencontrée dans lI'analyse et la comparaison dgstprimdustriels. Bien que les cahiers des
charges demandent aux candidats de présenter deignstations stratégiques de facon
documentée et leurs plans d’affaires illustréslgsiprincipaux agrégats qui les sous-tendent,
on constate une grande hétérogénéité dans lesntatises adressées. Alors que certains
candidats produisent des analyses détaillées apppar des travaux provenant de cabinets
métier spécialisés et qu'ils prennent des engagenesncas de succes de leur offre, d’autres se
contentent de présentations générales, mettartipah avant les expériences réalisées sur
d’autres aéroports sans développer de stratégatlléétet adaptée a I'actif concerné par la
vente. Dans les domaines environnementaux, soo#usle gouvernance, les candidats
disposent de possibilités de se distinguer audiatasocle d’exigences communes sur certains
points spécifiqueés, mais un choix effectué sur de tels critéres phépartager deux offres
parait néanmoins complexe.

Cette difficulté explique la prudence des avisadd€PT, qui ne hiérarchise pas les projets.
Elle a également conduit a renforcer le caractegsquiptif de ces engagements et a limiter les
marges de manceuvre laissées aux candidats darehless des charges des cessions d’ADL

83 Certains candidats se sont par exemple engagésiridee un niveau de certification carbone ples/é) ou a
réserver une part des achats a des prestataiesxloc



88 COUR DES COMPTES

et ACA, en matiére de gouvernance notamfifeitne telle évolution parait souhaitable a
plusieurs titres : elle limite, d’'une part, le ngde surenchere dans les échanges entre candidats
et actionnaires locaux observé lors de la cesstomadilouse-Blagnac ; elle renforce, d’autre
part, 'opposabilité des engagements pris pardga@reurs dans le cadre de leur offre et permet
une comparaison plus objective. On peut toutefeisver I'absence de précisions sur les
conséquences du non-respect des obligations deéracgs au sein des lettres d’engagement.

Les critéres introduits par 'APE dans les cahdkrs charges relatifs a ADL et ACA vont
dans le sens des dispositions de la loi du 6 &k 8ur la croissance, I'activité et I'égalité des
chances économiques, mais ils paraissent encategarde I'intention du Iégislateur, exprimée
a de nombreuses reprises lors des débats parlerasntie limiter le caractere prépondérant
du prix dans la sélection des acquérButgn renforcement réel du poids des projets indeistr
dans le choix final nécessiterait d’explorer tqoites complémentaires :

- 'examen, d’'une part, des marges juridiques dospate I'APE pour faire prévaloir un
autre critére que le prix lorsque deux offres fiiares sont réputées équivalentes. Une
demande d’avis auprés du Conseil d’Etat, portatamment sur (i) les conditions ou les
limites, dans le cadre Iégal actuel, de la prise@npte des différents critéres, financiers
et non financiers, pour opérer le choix de I'acquér et (ii) les évolutions législatives
possibles dans le cadre constitutionnel pour assure meilleure prise en compte des
critéres non financiers, notamment des projets strabls, dans I'évaluation des offres,
permettrait utilement d’éclairer 'APE et la CPTr ses points ;

- l'adaptation des dispositions des cahiers des ekaafin de faciliter la comparabilité des
offres. Les volets économiques et industriels degts restent, en effet, marqués par une
grande hétérogénéité dans la forme et le degrélbétion. Les criteres de notation des
projets devraient ainsi s’appliquer a des périatbeeférence bien définies : d’une part, un
horizon de moyen terme, cohérent avec les échédraggulation introduites par les CRE
(10 ou 15 ans) et au sein duquel les exigencesédesn seraient renforcées ; d’autre part,
la seconde partie de la concession pour laqueieedgagements précis font peu de sens.
La crédibilité des hypothéses d’activité, autard tpur ambition, doit pouvoir étre évaluée
et nécessite des informations détaillées sur éamtrx sous-jacents, souvent lacunaires ou
absentes des projets présentés pour les troisa&saeja privatises ;

64 Les acquéreurs doivent ainsi s’engager a adagaarbjets de réforme des statuts annexés au casieharges,
limitant leur marge de manceuvre dans ce domaiseorit néanmoins la possibilité de proposer desngasa
complémentaires, comme I'a notamment fait Azzurfdiée en garantissant aux actionnaires locaux we v
délibérante en cas de cession partielle de leurscipations, dés lors que la part totale des aciires
minoritaires demeure supérieure a 25 % du cajpitakn s’engageant a reconduire le directoire erepla

85 Clotilde VALTER, rapporteure spéciale le 26 jam2©15 a I'assemblée nationale : « Le cas de ljz@tade
Toulouse a montré que le seul critére en vertu dlulgucommission des participations et des tratsferd(
apprécier les dossiers des candidats au rachaidésipations de I'Etat était le prix. Dans legdacela équivaut
purement et simplement a une espéce de mise ahrresc S'agissant de participations publiques, welst pas
acceptable. Il faut changer et le droit et lesiguats. C'est pourquoi votre rapporteure a propdsécammission
spéciale de renforcer le contréle de la commissies participations et des transferts, mais ausgsirdduire
d'autres critéeres de choix, afin de prendre en derfgs intéréts essentiels de la nation. Nous asppsrté ces
modifications a l'article 49 qui concerne le trarsfdu capital des aéroports de Nice et de Lyonndvar le
ministre, ce chantier est appelé a se prolongeletudu vote de la loi ».
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- enfin, le renforcement du caractére contraignastat@agements par les acquéreurs, par
l'introduction de précisions sur les sanctions agglles, financieres notamment.

C - La nécessité d’'une vigilance accrue en matiere degvention
des conflits d’intéréts

Conformément aux pratiques en matiére de fusiogsisitions, I'APE s’appuie
principalement sur des banques conseil pour coadiesrprocédures de cession. Celles-ci sont
chargées de la préparation (valorisation, prégaraties mémorandums d’information et des
salles d’information) et de la conduite de la prhaé (recueil et analyse des offres). L'APE,
qui assure un réle de supervision, s’entoure égatemie conseils juridiques et de cabinets
d’audit pour la réalisation des diligences vendeur.

Longtemps recrutés dans le cadre de procédure® @egye confidentielles critiquées par
la Coufb, les conseils de I'Etat ont été sélectionnés tEssois cessions par appel d'offres de
droit commun, publiés sur la plateforme dématérgaide la commande publique de I'Etat.

Les sommes percues par les conseils économiquepreonent généralement une
tranche fixe, ainsi qu’une part variable établi@sein baréme progressif, fonction du multiple
d’EBITDA atteint, dont le plafonnement a 1M€ limiteutefois le caractére incitatif. Ces
montants, inférieurs aux standards pratiqués pesivdndeurs privés selon I'APE, représentent
des fractions réduites du produit des opératiorsedsion pour I'Etat.

Tableau n° 6 :dépenses de conseil engagées par I'APE pour lesstess d’ATB, ADL

et ACA (M€)
ATB ADL ACA
Montant total (M€) 1,28 1,32 0,75
Produit de la vente (M€) 308 535 1222
Part du produit de la vente 0,42 % 0,25 % 0,06 %

Source : APE

Les contrats conclus avec ’APE comprennent tossctiises de prévention des conflits
d’intérét et interdisent notamment aux conseilemes d’exercer pour un candidat au cours
d’une procédure ultérieure de cession d'un aéropart 'Etat. Les candidats s’engagent
également & mettre en ceuvre toutes les mesuresnfE®es par les normes professionnelles
internationales en matiere de cloisonnement degtastet de circulation des informations et
a signaler sans délai toute situation de confi@nma potentiel, dont ils auraient connaisséfice

8 Cour des comptes, Communication a la commissisnfidances du Sénat, le recours par I'Etat aux &tns
extérieurs, Novembre 2014, 88p., disponible_sur wogamptes.fr.

57 Les contrats signés comprennent notamment ladatiipns suivantes« Si le titulaire prend connaissance d’un
conflit d’'intérét réel ou potentiel quelle qu’enitdtorigine, il s’engage a en informer dans lesgbrefs délais la
Personne Publique et a lui exposer les solutiooggaées pour y remédier. Si la Personne Publigireagsque

la situation dont elle a ainsi été informée patitidaire, et les solutions que celle-ci aurait pweées pour y
remédier, étaient incompatibles avec la missiogateseil de la Personne publique, elle signifigpait écrit au
Titulaire la résiliation du présent contrat sargeimnité».
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Ces dispositions n’ont pas empéché 'apparitiamd’situation de risque dans le cas de
la cession d’Aéroports de la Cote d’Azur, la bandiafaires Mediobanca sélectionnée pour
assurer le conseil économique de I'Etat se trouésmst actionnaire minoritaire d’Atlantia,
membre principal du consortium vainqueur. Faceti c#uation relevée par la CPT et ayant
fait I'objet d’interrogations de la part d’autreangues d’affaires relayées par la presse, 'APE
a, d'une part, demandé des engagements a Mediokanda cloisonnement des activités et
informations entre les deux entités impliquées.ub& part, un cabinet a été recruté a la
demande de la CPT pour assurer une contre-expaesseffres par rapport a celle produite par
Mediobanca.

Interrogée par la Cour a ce sujet, 'APE fait valgu'il n’est pas possible d’écarter
préventivement des sociétés présentant des lignimltstiques avec des candidats éventuels,
ce qui reviendrait & présumer des intentions dedegsiers et contreviendrait aux regles de la
commande publique. En I'espéce, 'APE soutient pseanalyses juridiques produites a sa
demande par la banque conseil et la direction fleses juridiques des ministéeres financiers
concluaient a I'absence de conflit d’'intérét avér@u caractere suffisant des regles internes
mises en place par Mediobanca pour écarter uistple. La résiliation du contrat aurait ainsi
exposé I'APE a des demandes d’'indemnité de ladeakiediobanca. Elle n’a, pour les mémes
raisons, pris aucune mesure a I'encontre de Meduzba I'issue de la procédure.

De telles situations peuvent certes se produireasmon du nombre limité de sociétés
opérant sur un tel marché et des structures cafijales complexes des groupes bancaires. Les
normes professionnelles prévoient des mesurestvasampécher la diffusion d’'informations
au-dela des équipes concernées (« murailles deeGhaiysiques et numériques). L'analyse
présentée par la banque, tout comme les mesunesadieement mises en ceuvre par 'APE, ne
paraissent toutefois pas suffisantes pour dissipe apparence de conflit d’'intérét et appellent
les observations suivantes :

- 'APE indique avoir été informée oralement par Muatinca des liens capitalistiques
gu’elle entretenait avec Atlantia avant que la édatire de cette derniere soit connue. Ce
n’est, ensuite, que le 7 avril 2016, apres ques gttiation a été révélée par la presse, que
la banque conseil, sur requéte de I'APE, lui a sseun mail précisant les solutions
proposées pour écarter le risque de conflit d'@tger Il aurait été préférable que
'information initiale et 'exposé des mesures eagées fassent I'objet d’une notification
officielle des que I'intention d’Atlantia de se percandidat a été connue, le 24 mars 2016.

- les mesures prises ont permis d’éviter que lesdwile CPT soient entachés de doute du
fait d'un risque de partialité du conseil danstlasaux de valorisation et d’analyse des
offres, mais elles ne répondent nullement au ridgu@ la possibilité d’'une diffusion
d’'informations sur le niveau de prix des offres @amentes. Celui-ci n’est couvert que par
les précautions évoquées par la banque conseil gloisonner les activités de ses
différentes divisions. Sans préjuger de la qualéé dispositifs présentés et de leur realité
effective, elles paraissent insuffisantes pouripgstoute apparence de conflit dans une
procédure ayant conduit a départager deux canditaisstes dont les niveaux de prix
étaient trés proches ;

- les difficultés matérielles qu’aurait provoquéesamangement de prestataire en cours de
procédure, avancées par I'APE, sont réelles. Néamsneelles ne paraissent pas
incontournables et auraient pu justifier, au mimimugjue la banque conseil n’ait pas accés
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au contenu des offres financiéres et se chargeiemgnt des travaux de valorisation et des
relations entre les candidats, le management etctesirs locaux. Dans I'’hypothése d’'une
résiliation du contrat, le risque financier potehpour I'Etat en cas de contentieux aurait
éte limité, la tranche conditionnelle du contrahda avec Mediobanca ne représentant
gu’une part réduite du montant total.

Dans sa réponse a la Cour, 'APE s’engage a prétases les contrats futurs le délai dans
lequel les conseils sont tenus de signaler la suevel’'une situation susceptible de présenter
un conflit d’intérét. La Cour prend acte de cet aggment. En outre, il parait également
souhaitable que I'APE organise les prestationsomseail futures de maniére a pouvoir écarter
un prestataire sans menacer matériellement la dende la procédure et le respect de son
calendrier. Pour ce faire, les offres ne devraperst étre déposées aupres des conseils comme
c’est aujourd’hui le cas, mais leur étre communéguéans un second temps, une fois la date
limite de dépot échue et aprés vérification paPEAde I'absence de situations de conflit
d’intérét potentiel.

D - Une expertise métier fragmentée entre des acteursuttiples

Si I'Etat vendeur dispose de conseils économidfileanciers et juridiqgues nombreux,
'APE ne s’adjoint pas les services de cabinets cdaseil spécialisés dans l'activité
aéronautique. Un tel choix peut surprendre, dangelsure ou les parameétres déterminants d’'un
projet renvoient a un spectre de métiers et d'digear trés divers, recouvrant les domaines
aéronautiques, immobiliers et commerciaux.

L’expertise nécessaire a I'appréciation des projetuistriels est ainsi répartie entre
plusieurs acteurs :

La banque d’affaires, dont I'équipe projet comprgadéralement au moins un spécialiste
infrastructures, appuie 'APE et la CPT lors deplgparation des plans d’affaires et des
documents d’information correspondants. Les éaanportants entre plans d’affaires vendeurs
et offres finales réveélent toutefois une difficulie I'Etat vendeur & négocier efficacement avec
les managements des aéroports, et plaident poumalgsns renforcés permettant a 'APE et a
la CPT de rechercher plus efficacement les marggsichisation au sein des plans d’affaires
et construire ainsi des hypothéses de valorisgtias réalistes ;

La DGAC dispose d’'une expertise en matiere aéramaeiet d’'une vision d’ensemble
des parametres économiques des aéroports conceloéss,elle assure le pilotage des
concessions. Elle se prononce ainsi sur la captsténique et financiere des candidats, et
autorise la cession au titre de l'article 89 duieatldes charges type des concessions
aéroportuaires. Elle a néanmoins vocation a siésger avant tout au volet aéronautique, les
aspects commerciaux et territoriaux des projetntéas au coeur de ses missions.

Les actionnaires locaux, consultés sur les offileggosent de compétences en matiere
fonciere et immobiliere, mais n’'ont généralements pdexpertise aéronautique, ni
commerciale ;

Les managements sont consultés de fagon officewskes projets industriels, mais leur
positionnement vis a vis de leurs futurs actioresiest susceptible de limiter leur liberté
d’appréciation.



92 COUR DES COMPTES

Parmi ces différents acteurs, seule la banqueaitaff dispose, par ailleurs, d’'un acces
aux offres financieres, nécessaire pour apporterappréciation d’ensemble des projets tenant
compte de la cohérence entre leurs volets finameieindustriels.

Il serait donc souhaitable de disposer aux diffisretades de la procédure d’'une expertise
métier renforcée, tant en amont lors de la réadisatu plan d’affaires vendeur qu’en cours de
procéduré®. Une meilleure association de la DGAC, notammentlga communication des
offres financiéres, et au besoin une expertisepaddéante complémentaire, pourraient ainsi
utilement compléter les moyens a disposition d€®EAet de la CPT en cours de procédure. Si
des offres trés proches sur le critére financieagmt étre départagées par la qualité du projet
industriel, une telle garantie supplémentaire pénaied’étayer le choix de I'Etat et d’apporter
ainsi une plus grande sécurité juridique.

E - Une articulation avec la procédure d’autorisation
des investissements étrangers en France a repenser

La procédure d’autorisation des investissementngars en France (IEF) prévue a
l'article L 151-3 du code monétaire et financiercenduite par la DG Trésor a Toulouse et
Nice, pourrait étre adaptée au cas spécifique dendée d’un actif par I'Etat. En effet, elle
intervient a I'heure actuelle a I'issue du procesde sélection de I'acquéreur pressenti, ce qui
pose deux types de difficultés. D’une part, cetatk les marges de négociation de la DG Trésor
dans la définition d’engagements préalables avecadgquéreurs que la pré-sélection par le
Ministre place en position de force. Il paraitediet, difficilement envisageable de remettre en
cause un choix d’acquéreur déja annoncé par leoministres compétents. D’autre part, ce
séquencage conduit & saisir tardivement des sere@apétents de I'Etat, dont la consultation
précoce pourrait permettre de déceler d’éventubfgacles dirimants avant que I'Etat ne
s’engage aupres d’'un candidat.

Par ailleurs, si les candidats sont avertis gelilIrevient d’obtenir toutes les autorisations
eventuellement nécessaires dés le début de lachne;de séquencage actuel peut les conduire
a découvrir des contraintes nouvelles alors ggéssont déja engagés sur un prix ferme et
validé par la CPT.

Plusieurs solutions sont envisageables afin deode&spplus en amont des garanties et
prescriptions issues de la procédure IEF pourdeslidats étrangers.

- une saisine des services concernés au stade déysardes candidatures, en paralléle ou
en intégrant au cahier des charges les criterés pl®cédure IEF susceptibles de motiver
un refus (respectabilité, risque d’atteinte a laveraineté nationale qu’aucune condition
ne pourrait prévenir) ;

- une saisine au stade des offres fermes, qui pedmdimiter le nombre de dossiers a
instruire et de disposer des consortiums consolidés

%8 Comme le regrettait déja la Cour dans son rapp®R008L.'Etat actionnaire : apports et limites de I'agence
des participations de I'Etata CPT ne dispose pas d’un rapporteur générdeaapporteurs spéciaux, et se trouve
donc tributaire de I'APE et de ses conseils popeetiser les offres.
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La conduite en parallele de deux procédures (cessidEF) reposant sur des bases
juridiques distinctes et des niveaux de formalighfi&rents nécessiterait une clarification de
leurs cadres respectifs et des garanties en matiarpartialité de traitement entre candidats.
Toutefois, de telles difficultés ne sont pas insumtables au regard de la garantie
supplémentaire apportée. Le volume de dossieadtartpar les services de la direction générale
du Trésor serait également absorbable, quelle gjuassolution retenue.

IV - Des moyens de contréle maintenus, dont I'effectivat
doit étre garantie

A - L’effectivité du contréle par la DGAC nécessite lenaintien
d’'un niveau d’'information suffisant

La privatisation des SAR ne remet en cause auces@@rogatives dont dispose I'Etat
concédant (cfsuprg pour s’assurer du respect, par le concessionrdgrees obligations en
matiére de sécurité aérienne et de qualité decgervi

Elle souleve néanmoins deux inquiétudes principates la DGAC. En premier lieu, la
perte de la capacité de nommer ou révoquer legedints des aéroports, prive la DGAC d’'un
moyen d’influence fort, quoique difficilement mabdble en pratique. Surtout, le risque d’un
déficit d'information susceptible de limiter lespeaeités de contrble réelles de la DGAC sur les
concessionnaires. De ce point de vue, la présancerseil de surveillance des directeurs de
la sécurité et de l'aviation civile a Toulouse gbh apporte une garantie d’information jugée
utile, ainsi qu’un moyen pour le régulateur, le éakéant, de faire connaitre ses positions ou
points de vigilance. Si la présence avec voix @étibve des DSAC au sein des conseils de
surveillance a été dénoncée regulierement par la @os des contréles de la gestion des
différentes sociétés aéroportuaires régionalesagsomr de la confusion des missions de
concessionnaire, de régulateur et d’actionnairerdation de I'’ASI et le retrait total ou partiel
de I'Etat actionnaire incite au contraire & prigikr le maintien d’une présence de I'Etat au sein
des organes de gouvernance.

Une présence sans voix délibérative serait justitd regard de la spécificité des
concessions aéroportuaires, de I'étendue du cadiementaire auquel elles sont soumises et
de la fréquence des échanges entre le concess®enes divers services de I'Etat impliqués
qu’elle suppos¥. Dans le cas d’ADL, une telle représentation dldiars été maintenue avec
I'accord du nouvel actionnaire.

% Une telle disposition serait innovante, la DGA@taht a I'heure actuelle pas représentée au ssimsiances
de gouvernance des entreprises privées du seéeen.aElle dispose néanmoins de pouvoirs éteddusntrole
sur l'activité des transporteurs aériens, dontdsponsables de la sécurité sont notamment sowsois agrément,
et de par ses compétences en matiére de polieediellation des aéronefs.
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B - Une régulation économique aux contours encore incains

A la différence d’autres infrastructures et notammmees autoroutes, les sociétés
aéroportuaires privatisées restent soumises aé@meation économique étroite en cours de
concession. Exercée par I'ASI depuis 2016, ellesepd’une part, sur ’lhomologation annuelle
des redevances aéroportuaires proposées par lesngages d'aéroports ; d’autre part, pour
les SAR ayant fait le choix d’'une telle démarcHi prend la forme d’'un avis conforme de
I'ASI sur les CRE négociés avec la DGAC.

Ces deux volets permettent de s’assurer que lasygdires économiques de la concession,
notamment le niveau de redevances, ne conduisem pa que le niveau de rentabilité des
capitaux investis dépasse durablement celui durco§ien pondéré du capitalA cette fin, le
CRE présente une valeur ajoutée importante, engitant de définir un équilibre pluriannuel
plus cohérent et permettant de prendre en comptésigues principaux non preévisibles d’'une
année sur lautre. Il apporte une garantie suppMame au processus de cession, en
garantissant qu’une rentabilité supérieure a eellerisée dans les offres des acquéreurs sera
répercutée sur les usagers de I'aéroport, a ddfatre récupérée par I'Etat vendeur. Dans le
cas de Toulouse, dont le CRE prévoit un plafonccrgssance annuelle des produits des
redevances, cette garantie est déja effectivealade de trafic trés supérieure aux prévisions
conduisant & une baisse mécanique des redevan2gs%een 2018. Un tel transfert du risque
trafic sur I'exploitant, absent des CRE proposékyan et Nice, pourrait étre utilement
généralisé.

L’articulation entre les compétences de la DGACi gégocie les CRE avec les
exploitants et celles de I'ASI qui les valide, eesteanmoins marquée par plusieurs zones
d’incertitude. En effet, 'ASI estime impossible dieger de I'adéquation des redevances
proposeées sans analyser les investissements, lig@ qles prestations proposeées et le périmétre
régulé retenu en cas de passage en caisse améagéactres relevant selon la DGAC de ses
compétences en tant que concédant. Cette diverggace conduit I'ASI a rendre un avis
défavorable au projet de CRE relatif a 'aéropatNice Cbte d’Azur, n'est pas levée. La
nécessaire clarification des compeétences, tantaigra de doctrine de la part de I'ASI que de
définition du périmetre régulé et donc du régimecdisse, se heurte jusqu’a présent au faible
nombre de dossiers instrdtsainsi qu’a une prudence liée aux recours quasésyaiques
introduits par les syndicats du transport aériartredes décisions de I'ASI.

La privatisation des aéroports est, par aillewrsgsptible de remettre en question a terme
le mouvement de généralisation des CRE. En effatesx-ci apportent aux aéroports une
visibilité pluriannuelle appréciée, ils entrainediet contraintes sur I'évolution tarifaire que les
exploitants privés pourraient juger excessives agand des avantages. En I'absence
d’investissements importants nécessitant des dgasade hausse des redevances, les CRE

0 Cet indicateur représente le niveau de rentalailitduel moyen attendu par les investisseurs deparéteurs.
1 Cette baisse, supérieure au plafond défini p@RE& (-2,15%), reste toutefois d’'une ampleur plikléaque
celle demandée par les représentants des transpod@ns le cadre de la COCOECO, qui contestanblie de
calcul des principaux agrégats retenus.

2 Depuis la création de I'ASI, un seul CRE lui a gdémis. Elle a rendu 9 décisions relatives aufstan 2017,
pour 7 homologations. Elle ne dispose que d’'un@aepure a temps plein, limitant fortement ses cigs
d’instruction.
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présentent ainsi moins d’'intérét pour le concesson. Or, les CRE étant actuellement le
résultat d’'une démarche contractuelle nécessaartlbnté des deux parties signataires, aucune
disposition ne permet a I'Etat d’en imposer le wredlement. Une disposition incitative
permettant d’assurer l'intérét des concessionnairestte démarche est donc souhaitée par la
DGAC comme I'ASI, afin de maintenir et généraliset oultil.

C - Un contrble de la sdreté étroit

De l'avis du SGDSN, qui coordonne le travail interistériel de renforcement de la
sécurité aéroportuaire au sein de la commissi@nrmhistérielle de la streté aérienne (CISA),
les préfet& disposent d’un large pouvoir de prescription esves concessionnaires, publics
ou privés. Les audits de sOreté conduits sous giole @’ont a ce jour pas réveélé de difficulté
particuliere sur les plateformes disposant d’actares prives.

La coopération entre gestionnaires d’'aéroportertices de police et de gendarmerie
n'est pas non plus affectée de facon notable aridée d’actionnaires privés. Selon le
directeur central de la police de lair et des frenes (DCPAF), dont les services assurent les
missions de contrble aux frontiéres, de sOreté gtalice générale sur les aéroports régionaux,
les changements d’interlocuteurs consécutifs aasiors des participations de I'Etat n’ont pas
modifié substantiellement leurs relations. Les aisations sont intervenues dans un contexte
de fort durcissement des contraintes de sdretéualleg ni les services de police, ni les
exploitants d’aéroports n’étaient prépafédes gestionnaires privés n’échappent pas aux
difficultés rencontrées en matiere de financemedst idvestissements de sdreté nécessaires
mais se positionnent parmi les plus coopératiés tiois aéroports cédés font ainsi partie des
plus avancés dans le déploiement de sas « paragghamnt faciliter les contréles aux frontieres
pour les ressortissants de I'Union européenneaifaurs, les conditions financieres de mise a
disposition de locaux, tres hétérogenes entrefplates, ne sont pas moins favorables dans le
cas d’aéroports en gestion privée.

D - Un rble des actionnaires locaux a affirmer

L'influence des actionnaires locaux dans les cdsiséé surveillance des sociétés
aéroportuaires et leur capacité a peser sur lesioies importantes implique qu’elles soient en
mesure d’investir pleinement leur réle d’actionea®r, celui-ci n’a rien de naturel pour les
collectivités territoriales et pose une difficuté ce qui concerne le choix des représentants.
L’attention portée aux aéroports, accrue par lgeoda des privatisations, conduit plusieurs
collectivités a nommer le président de leur exéauticonseil de surveillance. Cette pratique,
utile au conseil de surveillance dans son roleiefmation stratégique de I'aéroport, semble
néanmoins peu adaptée a la fonction de contrdie glestion, qui nécessite une assiduité et une
implication personnelle difficilement compatibleegvun mandat électif de premier plan. La

73 Aux termes de l'article L213-2 du code de I'avdaticivile, les préfets exercent la police des aénmes et des
installations aéronautiques, et disposent a cettgels pouvoirs impartis au maire par l'article2R12-2 du code
général des collectivités territoriales.

74 Les moyens nécessaires au rétablissement durableothtroles aux frontieres ont été affectés astznd, et
restent insuffisants pour faire face a la fortassance du trafic anticipée lors des années a.venir
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nomination de membres disposant d'une expériende ebmpétences spécifiques de gestion
d’entreprise, et suffisamment disponibles poulisgliquer personnellement, serait préférable.

Le maintien d’'une minorité de blocage est, paeait, conditionné a la conservation par
les actionnaires locaux d’'un volume d’actions saiffit. Azzurra a proposé des conditions
particulierement avantageuses, le pacte d’actioesigrévoyant le maintien des droits des
actionnaires locaux tant que ceux-ci posseédentnaniseau moins 25 % du capital, chaque
actionnaire disposant d’un représentant tant goiilserve au moins une action. A Lyon, des
dispositions similaires sont prévues avec un skul0 %, la CCI bénéficiant, par ailleurs, d’'un
poids plus important dans le bloc des actionndoesux (3 représentants sur les 6 membres
locaux, contre 1 sur 4 a Nice). De telles modatitéat en revanche pas été incluses a Toulouse,
la composition du conseil de surveillance étaninigtans le pacte entre I'Etat et CASIL. Des
dispositions similaires devraient donc étre négexiau préalable entre acteurs locaux et
actionnaire majoritaire, si I'Etat céde a I'avesuar participation résiduelle au capital d’ATB.

Enfin, aucun des trois groupes d’actionnaires Iaada pu a ce jour conclure d’accord
formalisé afin de coordonner leurs positions etnéwelles cessions de participations. Si des
accords ont pu étre trouvés sur les questions gugseplus importantes, le maintien d’'une
convergence de vues sur les décisions stratégaiesdes actionnaires aux intéréts politiques
et financiers parfois divergents n’est pas garankbng terme. Une telle coordination, qui
pourrait prendre la forme d’'un pacte d’actionnaimesde droits de préemption réciproques,
serait pourtant souhaitable, les actionnaires bocdemeurant les principaux garants des
engagements des candidats concernant I'intéréeditsires une fois I'Etat sorti du capital.

E - Un contréle des engagements des candidats encoreocacrétiser

Les cahiers des charges des cessions a Lyon ephieeient la constitution d’'un comité
de suivi des engagements, eux-mémes formalisésddaristtres signées par les acquéreurs et
ayant valeur contractuelle. Ces instances suppléines, qui s’ajoutent certes a un dispositif
de contréle déja etendu, apportent toutefois unpt@&ment utile. En effet, certains aspects,
notamment ceux relevant du volet social ou les gagents spécifiques pris envers les
collectivités territoriales, ne relévent d’aucurripitre de contrble existant, et 'APE, seul
acteur disposant d’'une vue d’ensemble en tant gsjgonsable de I'analyse des offres et du
choix des acquéreurs, n’intervient plus une f@asemble de ses participations cédées comme
c’est le cas a Lyon et Nice.

Ces instances n’ont toutefois été réunies ni a Lyoa Nice dont la lettre d’engagements
précise pourtant une fréquence de réunion au namingelle. La composition en est précisée a
Lyon (actionnaires, équipe de management et EtBiniiative des réunions du comité et
représenté par la DGAC et I'APE). A Nice, aucunécjsion n’est apportée sur les modalités
de fonctionnement, Azzurra proposant une compaosjiroche de celle de Lyon mais dont la
CCI est absenfe Leur efficacité dépendra directement du niveaupdécision dans la
formulation des engagements des candidats, aiesdgua vigilance des acteurs qui y seront
représentés. L’APE n’ayant plus d’intéréts danfetetionnement de ces sociétés, sa présence

S Selon larticle 22 de la lettre d’engagementscdmprend 2 représentants de I'Etat, 2 représentigss
collectivités territoriales associées, un représarmu management de la société et deux représentéazurra.



DES OBJECTIFS FINANCIERS DEPASSES, DES PROCEDURES A ANBRER, UN SUIVI DES ENGAGEMENTS
A RENFORCER 97

au sein de ces comités en tant que représentéftaene s'impose pas. En revanche, celle de
la DGAC qui a fait part de son intérét pour cettendrche serait justifiée. Enfin, il conviendrait
d’en confier le pilotage au préfet du départemende nombreux engagements portent sur des
questions qui dépassent le domaine aéronautique.

CONCLUSION ET RECOMMANDATIONS

Conduites dans un contexte économique favorablenaiquées par une intensité
concurrentielle forte, les cessions ont conduites ahiveaux de prix élevés, dépassant les
anticipations de I'Etat vendeur. Une visibilité age sur le cadre de régulation futur des actifs
cédés parait souhaitable afin de limiter les intedes susceptibles de diminuer le potentiel de
valorisation proposé par les candidats.

A ce jour, I'arrivée d’actionnaires privés ne s'gsts accompagnée d'inflexions majeures
en matiere de gestion et d’orientations stratéggges aéroports concernés, méme si les efforts
de rationalisation des charges et d’optimisatiors désultats ont été accentués.

Les procédures suivies, globalement en ligne aa®stindards internationaux pour de
telles opérations, doivent néanmoins étre renfaog@ns plusieurs domaines. La prise en
compte de la dimension industrielle, environnenlengh sociale doit étre encore renforcée
dans l'analyse des offres. Les conseils de I'Etaveht étre mieux encadrés afin de prévenir
les risques de conflits d’intérét. L'articulatioresl cessions avec la procédure d’autorisation
des investissements étrangers en France doit éfenrepensée afin de garantir sa pleine
efficacite.

La nature de l'actionnariat des sociétés aéropontess ne modifie pas le cadre de
régulation auquel elles sont soumises. L’Etat estugt des conditions d’un développement
equilibré du trafic aérien et traduit ses presciigpts dans le contrat de concession et le cadre
de régulation, qui fixent les conditions d’expltibam des aéroports, qu’ils soient privés ou
publics. Toutefois, postérieurement a une privaitsa il est souhaitable que la DGAC
conserve un haut niveau d’'information sur les déois de gestion susceptibles d’affecter la
qualité du service public aéronautique. Le suivs @agagements pris par les candidats doit
également étre renforcé dans I'analyse des oferiels coordination entre actionnaires locaux
améliorée afin de maintenir leur capacité d’infleensur les orientations des sociétés
aéroportuaires et leur gouvernance.

La Cour des comptes formule les recommandatiovastes :

1. (DGAC) : préalablement aux procédures de cessi@fini le contrat de régulation
economique et publier des lignes directrices explit les conditions nécessaires pour un
aménagement de caisse futur ;

2. (APE) : renforcer dans le cahier des charges legagements en matiére industrielle,
sociale et environnementale a I'égard de I'Etatdes territoires auxquels les candidats
doivent souscrire et les assortir de sanctionsasde non-respect ;

3. (APE) : mieux encadrer les risques de conflitstéiét des conseils de I'Etat :
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- en imposant une notification officielle et écrite situations potentielles ou réelles de

conflit d’'intérét et en soumettant cette notifioatiet les aménagements proposeés a l'avis
de la commission des participations et des tratsfg&@PT) ;

en ne communiquant les offres des candidats awedsrde I'Etat qu'une fois le délai de
dépbt échu et apres vérification par 'APE de I'ebhse de situations de conflit d’'intérét
potentiel;

(APE) : renforcer I'expertise métier a la dispositide I'APE et de la CPT pour 'ensemble
des étapes de la procédure ;

(APE et DG Trésor) : engager la procédure d’autatisn des investissements étrangers
plus en amont afin que celle-ci puisse aboutir avarchoix de 'acquéreur ;

(APE et DGAC) : prévoir dans la loi la représentatiobligatoire de la DGAC au sein des
conseils de surveillance des SAR par un représentandoté de voix délibérative ;

(DGAC et APE) : mettre en place les comités dei siis engagements des acquéreurs,
préciser leur composition et modalités de fonctement dans les cahiers des charges des
cessions futures et confier la responsabilité de pglotage au préfet.




Conclusion générale

Les trois sociétés aéroportuaires de Toulouse, Biideyon ont été vendues dans un
contexte favorable et valorisées a des niveauxrsupé aux attentes de I'Etat actionnaire.
L'intensité concurrentielle forte, qui explique @nemier lieu les niveaux de prix élevés
constatés, ne parait pas avoir été affectée paritéses renforcés introduits en 2015 afin de
tirer les lecons des insuffisances du processususain. Ces cessions se sont déroulées dans
le respect de procédures globalement efficaces patantir I'intérét financier de I'Etat
vendeur, mais qui prennent encore insuffisammentcenpte la dimension industrielle des
projets et les autres intéréts de I'Etat.

L’arrivée de nouveaux actionnaires n'a pas a cegtdisuivie d’inflexions majeures dans
la gestion des sociétés et leurs orientationségfigies. Les privatisations ne modifiant ni le
statut de ces sociétés aéroportuaires, ni le cedeencession et les leviers de contrdle associés,
il n’est guére surprenant que peu d'effets soientgptibles a court terme. Elles ne se sont pas
non plus traduites a court terme par un renchénisaedes colts pesant sur le transport aérien.
En outre, les évolutions vers des réegimes de caisgmagée, dont les acquéreurs privés ont
besoin pour rentabiliser leur investissement, nésteumises a I'accord de la DGAC, qui
entend les conditionner a la preuve de l'efficacleé leur gestion et a la modération des
redevances. L'équilibre économique des aéropopsratira ainsi de leur capacité a développer
I'activité et dégager des marges de productiviipBmentaires pour compenser les besoins de
rémunération de leurs actionnaires privés. Orele gie recul depuis les cessions et le contexte
tres favorable du trafic aérien ne permettent masndsurer les éventuels gains d'efficience
introduits par I'arrivée de nouveaux acteurs indelkst, ni de savoir s'’ils seront suffisants pour
compenser une demande de rémunération accrue.

Bien qu’elles contribuent a clarifier le positiomment d’un Etat recentré sur ses fonctions
de concessionnaire et de régulateur, les privairsatrisquent toutefois de mettre a I'épreuve
I'efficacité de ses moyens de contréle. Compte temirisques d’asymétrie d’information et
d’'imprévisibilité a long terme qui affectent le gihge de toute concession de longue durée, il
convient d’étre vigilant quant au maintien danduaée de I'efficacité des moyens de controle
de I'Etat. Le cadre de régulation appliqué paSIArécent et encore affecté par plusieurs zones
d’incertitude, devra en tout état de cause étresaare afin de pouvoir pleinement jouer son
réle et permettre une juste répartition des prefiise les différents acteurs du transport aérien.

L’ouverture des processus de privatisation aux icatgres étrangeres, est a la fois utile
du point de vue financier par l'intensité concutielie qu’elle apporte et normale dans un
secteur aéroportuaire largement soumis a la cosoeer internationale et dont deux des
principaux acteurs sont frangais. Elle impose né&ansnde connaitre précisément les candidats
et de les soumettre a un controle et des engagerapétifiques. Les mesures prises apres
I'ouverture du capital de I'aéroport de Toulousévdat ainsi étre renforcées, par une meilleure
utilisation des procédures existantes et un canphls strict du respect des engagements des
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acquéreurs. Au-dela, I'Etat ne peut faire I'écomneufiune définition précise des intéréts qu'il
entend préserver et d’'une stratégie globale, fasgtains investisseurs étatiques étrangers dont
la politique d’acquisition pourrait étre sous-teachar une véritable vision de long terme. La
définition d’un tel cadre par les instances récemrog2ées en matiere de défense économique
devrait étre un préalable nécessaire a toute nleusetsion d’'actifs stratégiques.



Liste des abréviations

ACA......... Aéroports de la Cote d’Azur

ADL......... Aéroports de Lyon

ADP......... Aéroports de Paris

AOT......... Autorisation d’utilisation temporaire

APE......... Agence des participations de I'Etat

ASI......... Autorité de supervision indépendante desvadees aéroportuaires
ATB......... Aéroport de Toulouse Blagnac

CAF......... Capacité d'autofinancement

CALC........ China Aircraft Leasing Company

CAPL......... Communauté d’Agglomération du Pays densri

CAS PFE...Compte d’affectation spéciale « participagifinanciéres de I'Etat »
CASIL...... Europe China aircraft synergy investment limiteddpe

CCl......... Chambre de commerce et d’industrie

CCT......... Contrat de compétitivité territoriale

CDG......... Aéroport de Roissy - Charles de Gaulle

CHSCT...... Comité d’hygiene, de sécurité et des comustide travail
CISA......... Commission interministérielle de la sGreééi@anne

CMPC...... Colt moyen pondéré du capital
CPER........ Contrat de plan Etat-Région

CPT......... Commission des participations et des tratsfer
CRE......... Contrat de régulation économique
DCF......... discounted cash flows

DCPAF...... Direction centrale de la police aux frorgigr

DGAC...... Direction générale de I'aviation civile

DSAC....... Directions de la sécurité et de I'aviatiavile
EBITDA....Bénéfice avant intéréts, impbts, dépréoiatet amortissement
FBO......... Fixed Based Operator

FPAM....... Friedman pacific asset management

IATA........ Association internationale des transporteaériens
IEF........... Investissements étrangers en France

IRP........... Institutions représentatives du personnel

Mpax ...... Millions de passagers

OACI...... Organisation de l'aviation civile internatiale

OCDE...... Organisation de coopération et de dévelmgoe économiques
OlV......... Opérateur d'importance vitale

PIB.......... Produit intérieur brut

RTE-T...... Réseau transeuropéen des transports
SAR......... Société aéroportuaire régionale
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SGDSN...... Secrétariat général de la défense et sleclaité nationale

SHSG........ Shandong hi-speed group
SRADDET..Schéma régional d’'aménagement, de dévetoppt durable et d’égalité des territoires
SRDEII...... Schéma régional de développement écongesicd’innovation et d’internationalisation

UAF......... Union des aéroports francgais
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Annexe n° 1 :échanges de courriers entre le Premier président da Cour
des comptes et le président de la commission desafices, de I'économie

générale et du contrble budgétaire de I’Assembléationale

ASSEMBLEE NATIONALE REPUBLIQUE FRANCAISE

COMMISSION DES FINANCES,
DE L'ECONOMIE GENERALE
ET DU CONTROLE BUDGETAIRE

LIBERTE - EGALITE - FRATERNITE

Le Président PARIS, le 11 décembre 2017

Monsieur le Premier Président,

A la suite de nos échanges, j’ai I"honneur de vous confirmer les
sujets sur lesquels la commission des Finances, de I’économie générale et du
controle budgétaire demande la réalisation d’enquétes a la Cour des comptes,
conformément au 2° de I’article 58 de la loi organique n° 2001-692 du 1* aoit
2001 relative aux lois de finances.

Ces demandes portent sur :

— I"approche méthodologique du coiit de la justice ;

— les droits d’inscription dans I’enseignement supérieur ;

— la dépense fiscale des entreprises relative au mécénat ;

— les externalisations du soutien des forces en Opex ;

— le bilan de la privatisation des aéroports.

A ces demandes, s’ajoute, pour une remise en 2019, une enquéte
sur Iefficacité des PIA et I’évolution de leur gouvernance dans le cadre du

grand plan d’investissement.

Je vous prie de croire, Monsieur le Premier Président, a I’assurance
de mes sentiments les meilleurs.

Eri¢ WOERTH

Monsieur Didier MIGAUD
Premier Président

Cour des comptes

13, rue Cambon

75001 Paris
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Le Premier président

Le 20 DEC. 2017

Monsieur le Président,

En réponse & votre courrier en date du 11 décembre dernier concernant la réalisation
d'enquétes en application de I'article 58-2 de la loi organique n° 2001-692 du 1 aolt 2001
relative aux lois de finances, j'ai le plaisir de vous confirmer que la Cour devrait étre en
mesure de réaliser les travaux que vous avez demandés.

Le rapport sur les droits d'inscription dans I'enseignement supérieur sera réalisé par la
troisieme chambre de la Cour, présidée par Mme Sophie Moati.

L'enquéte sur /a dépense fiscale des entreprises relatives au mécénat sera menée par une
formation interchambres rassemblant les premiére, troisiéme, et cinquiéme chambres de la
Cour présidée par M. Antoine Durrleman, président de chambre maintenu.

La communication consacrée aux externalisations du soutien aux forces en OPEX sera
préparée par la quatriéme chambre de la Cour, présidée par M. Jean-Philippe Vachia.

Le rapport sur /e bilan de la privatisation des aéroports sera réalisé par la deuxieme chambre
de la Cour, présidée par Mme Catherine de Kersauson.

Ces quatre enquétes vous seront remises au mois d’octobre 2018.

La communication sur I'approche méthodologique du coit de la Justice sera préparée par la
quatriéme chambre de la Cour. Elle vous sera transmise au mois de décembre 2018.

Monsieur Eric Woerth

Président de la Commission des
finances, de 'économie générale et
du contréle budgétaire

Assemblée nationale

126 rue de I'Université

75355 PARIS SP 07

13, rue Cambon « 75100 PARIS CEDEX 01« T +33 1 42 98 9500 « www.ccomptes.fr




106 COUR DES COMPTES

Cour des comptes

Le -4 AVR, 2018

Le Premier président

Monsieur le Président,

Par courrier du 20 décembre 2017, je vous indiquais que la Cour serait en mesure
de répondre positivement a votre demande d’enquétes en application de Iarticle 58-2
de la loi organique n° 2001-692 du 1°" aout 2001 relative aux lois de finances.

Mme Catherine de Kersauson, présidente de la deuxiéme chambre, chargée du rapport
sur le bilan de la privatisation des aéroports, a rencontré les députés rapporteurs du sujet
devant votre commission pour arréter les axes de réflexion et les modalités de I'enquéte.

Celle-ci portera sur les processus d’ouverture du capital ou de privatisation des sociétés
aéroportuaires régionales Aéroport de Toulouse-Blagnac, Aéroports de la Cote d’Azur
et Aéroports de Lyon, plus précisément sur la nature et I'atteinte des objectifs de I'Etat dans
ces opérations. Ainsi, seront analysées les phases :

- de préparation de la décision, notamment s’agissant des relations de [I'Etat
avec les actionnaires publics locaux et de celles entre services de I'Etat intéressés
(en particulier les ministeres des finances, des transports et de l'intérieur) ;

- de sélection du ou des acquéreurs, y compris le réle de la commission
des participations et transferts ;

- de mise en ceuvre des nouvelles gouvernances et d’exécution des engagements pris
par les acquéreurs.

La Cour examinera la régularité de ces procédures, ainsi que leur pertinence au regard
des enjeux économiques et patrimoniaux, de service public, de souveraineté nationale
et de développement des territoires soulevés par la gestion des sociétés aéroportuaires
régionales.

Monsieur Eric Woerth

Président de la Commission

des finances, de I’économie
générale et du contréle budgétaire
Assemblée nationale

126 rue de I'Université

75355 PARIS SP 07

13, rue Cambon = 75100 PARIS CEDEX 01« T +33 1 42 98 95 00 » www.ccomptes.fr
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La procédure d’enquéte conduira & I'élaboration d'un pré-rapport qui sera soumis
a la contradiction au cours de I'été. Une note d’étape vous sera adressée au cours du mois
de juillet et le rapport définitif vous sera rendu avant la fin du mois d'octobre 2018.

Je vous prie d’agréer, Monsieur le Président, I'expression de ma haute considération.

D, %.%De )
N .

13, rue Cambon = 75100 PARIS CEDEX 01 » T +33 1 42 98 95 00 = www.ccomptes.fr
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Annexe n° 2 :liste des personnes interrogées

Ministere de I'’économie et des finances

Agence des participations de I'Etat
Martin VIAL, commissaire aux participations de [t
Lucie MUNIESA, directrice générale adjointe
Solenne LEPAGE, directrice de participations
Commission des participations et des transferts
Bertrand SCHNEITER, président
Dominique AUGUSTIN, secrétaire géenéral
Direction générale du trésor
Valérie LIANG-CHAMPRENAULT, chef du bureau MULTICOM

Ministere de la transition écologique et solidaire

Direction générale de l'aviation civile
Patrick GANDIL, directeur général
Marc BOREL, directeur, commissaire délégué auxsiarts aériens
Francois THEOLEYRE, adjoint au directeur

Directions de la sécurité et de I'aviation civile
Philippe AYOUN, directeur de la sécurité et de iawon civile de la région Sud
Michel HUPAYS, directeur de la sécurité et de laion civile de la région Centre-Est
Yves TATIBOUET, directeur de la sécurité et de i&ion civile de la région Sud-Est

Autorité de supervision indépendante des redevaaéexportuaires
Marianne LEBLANC LAUGIER, présidente
Christian DESCHEEMAEKER
Thierry LEMPEREUR

Secrétariat général de la défense et de la sécurnéationale

Claire LANDAIS, secrétaire générale
Francois-Xavier LE PELLETIER DE WOILLEMONT, secrétagénéral adjoint
Pascal BOLOT, directeur de la protection et deétusté de I'Etat
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Direction centrale de la police aux frontiéres

- Fernand GONTIER, directeur central
- Bernard SIFFERT, sous-directeur

Aéroport de Toulouse-Blagnac

- Anne-Marie IDRAC, présidente du conseil de suraeitie
- Jean-Michel VERNHES, président du directoire
- Sophie HENNION, membre du directoire

Région Occitanie
- Didier CODORNIOU, vice-président
- Joél NEYEN, ancien directeur général des services

Métropole de Toulouse
- Bernard KELLER, vice-président

Département de Haute-Garonne

- Georges MERIC, président
- Pascal BOUREAU, vice-président

Chambre de commerce et d’'industrie de Toulouse
- Philippe ROBARDAY, président

Préfecture de région Occitanie

- Pascal MAILHOS, préfet
- Philippe ROESCH, secrétaire général adjoint auxirafé régionales

Aéroports de Lyon

- Nicolas NOTEBAERT, président du conseil de suraeitle, président de Vinci airports,
directeur général de Vinci concessions

- Tanguy BERTOLUS, président du directoire
- Catherine VILLE-GALI, directrice financiére

- Philippe BERNAND, président du directoire de I'gqgoat de Marseille, ancien président
du directoire d’Aéroports de Lyon

Région Auvergne-Rhoéne-Alpes
- Bernard FIGUET, directeur général délégué
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Métropole de Lyon

- David KIMELFELD, président

- Olivier NYS, directeur général des services

- Jacques DE CHILLY, directeur général adjoint aualiéepement économique
- Marie-Claire BESANCON, conseillere technigue - déppement économique

Département du Rhéne

- Christophe GUILLOTEAU, président
- Virginie PAQUIEN, directrice générale des services

Chambre de commerce et d'industrie Lyon métropole
- Emmanuel IMBERTON, président

Aéroports de la Cote d’azur

- Bernard KLEYNHOFF, président du conseil de suraeitle
- Dominique THILLAUD, président du directoire
- Philippe CAZENEUVE, directeur financier et systéndéaformation

Région Provence-Alpes-Cote d’Azur
- Julien GEFFARD, conseiller du président

Département des alpes maritimes
- Christophe NOEL DU PAYRAT, directeur général devimes

Chambre de commerce et d’'industrie Nice Cote d’azur

- Jean-Pierre SAVARINO, président
- Jacques LESIEUR, directeur général

Airbus
- Marc HAMY, directeur de cabinet du président d’Aisoccommercial aircraft

Union des aéroports francais

- Thomas JUIN, président
- Nicolas PAULISSEN, délégué général

Fédération nationale de I'aviation marchande
- Guy TARDIEU, délégué général
- Tiphaine MAUREL, chargée de mission économie etpétitivité
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Annexe n° 3 :les conclusions de la Cour sur ses controles desSA

La Cour a pris acte des évolutions du droit appleaux aéroports définies par les lois
de 2004 et 2005 et en a tiré de premiers enseigrsnem 2008 dans son rapport public
thématique « les aéroports francais face aux nomigtiu transport aérien ».

Trois sociétés aéroportuaires régionales (SAR)eanaiéja été créées et les chambres de
commerce en charge de la gestion des autres atyo@gionaux d’intérét national préparaient
des projets de méme nature en application de tel@005. Il était trop tdt pour établir un bilan
de ces transformations et la Cour ne s’y est pgagge. Pour autant, les SAR relevant de sa
compétence, elle les a progressivement inscrites si@s programmes de contrdle. Elle a ainsi
statué sur les situations des aéroports de Lyomloliee, Bordeaux et Nice en 2014,
Montpellier et Strasbourg en 2015 et Marseille @h&

Sur Lyon St Exupéry, la Cour relevait I'amélioratiannée apres année de ses indicateurs
financiers et confirmait ses perspectives favoabtil fait de ses atouts en matiére
d’accessibilité, ferroviaire et routiere, de seserges fonciéres et du caractére embryonnaire de
son action commerciale. Elle notait toutefois eeaiu élevé de ses redevances et la tres forte
ambition de ses projets.

Sur Toulouse Blagnac, elle notait la forte augmentadu trafic et les perspectives
favorables de la ligne Toulouse/Paris liees auxnspsuccessifs de la liaison ferroviaire a
grande vitesse (aujourd’hui reporté sine die). Ebastatait aussi la progression du chiffre
d’affaire par passager et la constitution de réssedans la perspective d’'investissements futurs.
Elle appelait cependant & la vigilance sur la désske I'aéroport, notamment en transports en
commun.

Sur Bordeaux Mérignac, la Cour constatait 'am@lilmm des indicateurs financiers, la
bonne maitrise des charges et les perspectivesafales de la création d’'un terminal dédié aux
compagnies a bas co(ts. Elle attirait I'attentionles statuts du personnel, sur I'accessibilité
de I'aéroport (sa liaison au centre-ville notammairisi que sur les effets de I'ouverture a venir
de la mise a grande vitesse de la ligne Bordeatis/Pa

Sur Nice Cote d’Azur, aéroport bénéficiant du haweau de pouvoir d’achat de ses
passagers, déja générateur d'importantes recettesnerciales aéroportuaires et extra-
aéroportuaires, la Cour relevait la performancéengnt améliorée depuis le passage en SAR.
Elle préconisait qu’une attention particuliere gmittée aux investissements d’accessibilité en
cours de réalisation.

Sur Montpellier Méditerranée, la création de latieh a Paris en grande vitesse était
encore récente et avait déstabilisé le développenerd’aéroport. Mais les fondamentaux
restaient sains, I'endettement tendant méme a deni.a Cour recommandait une réflexion
sur le positionnement de la plateforme par rappartiles de Toulouse et de Marseille, mais
aussi de Gérone et Barcelone avec lesquelles Mbatp#ait en concurrence.

Sur Strasbourg Entzheim, la situation financieeat éaitrisée mais I'aéroport subissait
la concurrence de la ligne LGV est européenne éa geoximité des plateformes de Bale-
Mulhouse, de Karlsruhe, Sarrebruck et FrancfortCbar confirmait la nécessité de définir un
nouveau plan stratégique.
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Sur Marseille Provence, enfin, la Cour saluaitdefgrmance financiére croissante de la
SAR, son tres faible endettement et la qualitéateptan de développement. En sens inverse,
elle pointait la question de I'accessibilité diffecde la plateforme.



ANNEXES 113

Annexe n° 4 :les candidats a I'acquisition des parts de I'Etat
dans la SAR Aéroport de Toulouse-Blagnac (ATB)

NB : les données figurant dans cette annexe proeigirdes avis publiés par la CPT.

|. Les candidats ayant déposé une offre indicative
Au 15 septembre 2014, sept candidats recevabledeposé une offre indicative :
1- Aéroports de Paris (ADP) et Crédit Agricole Assces :

- ADP possede et exploite les trois principaux pers de la région parisienne
(Roissy, Orly et Le Bourget) ;

- CA Assurances est le premier bancassureur euto(835 Mds € sous gestion en
assurances vie) et il détient 4,8% du capital d’ADP

2- AXA Infrastructure Fund Il SCA SICAR, Ardian Eerrovial Aeropuertos :

- AXA Infrastructure Fund Ill SCA SICAR est un fand’investissement dont le gérant
commandité est AXA Infrastructure Fund Ill Sarl ;

- Ardian France est la société de gestion du fonds

- Ferrovial Aeropuertos est un groupe mondial da&staction et d’acquisition
d’infrastructures. Il est en particulier 'opératele I'aéroport d’'Heathrow.

3- Capitole Alliance :
Capitole Alliance est un consortium composé de :

- Avialliance qui gere notamment les aéroports desdeldorf, Athénes, Hambourg,
Budapest, Tirana. Il est filiale de PSP qui esigtemd gestionnaire de fonds de pension au
Canada avec 94 Mds $ de fonds sous gestion ;

- OFI Intravia qui est une société des groupes Madlatmut pour I'investissement dans
les infrastructures ;

- Banque populaire occitane ;

- Caisse d’épargne Midi Pyrénées ;

- FIDEPPP 2 qui est un fonds des banques populaires
4- CASIL et SNC Lavalin :

CASIL est constitué par

- Shandong Hi-Speed Group (56,7 %), société publige la province de Shandong
(Chine) spécialisée dans la construction et I'asitjan d’infrastructures ;

- Friedmann Pacific AM (43,3 %), société de gestierM. Poon Man Ho (qui en détient
90 %).
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SNC Lavalin est un groupe mondial (45 000 salan@gkent dans l'ingénierie et la
construction notamment des infrastructures (il gphasieurs aéroports dont Toulouse-
Francazal et Tarbes-Lourdes).

5- Cube Airports SCA :

Cube Airports a été constitué en 2014 en vue deseéales investissements dans les
infrastructures et il est géré par NEIL, sociételmbourgeoise filiale de Natixis (NEIL est le
commandité de Cube Airports).

6- Macquarie Infrastructure and Real Assets (EUrbpeted :

Filiale du grand groupe Macquarie, MIRA gére 75 Mitihs les infrastructures, il est
notamment présent dans des aéroports (dont Brax€llgpenhague, Delhi) et 50 % d’APRR
(autoroutes) en France.

7- Vinci Airports, CDC Infrastructure et EDF Invest

- filiale du grand groupe de construction et decessions Vinci, Vinci Airports détient
100% d’ANA (aéroports du Portugal), 85 % d’Aérogait Grand Ouest et 8 % d’ADP ;

- EDF Invest assure la gestion des investissemaniscotés au sein du portefeuille
d’actifs dédiés du groupe EDF (0,6 Md€) ;

- CDC Infrastructure est le véhicule de la CDC pdimvestissement dans les
infrastructures (1,1 Md€).

Il. Les candidats ayant déposé une offre ferme

Au 31 octobre 2014, quatre acquéreurs éventueldépusé une offre ferme.

1. Un consortium ayant pour chef de file AéropdesParis (ADP) :
Il regroupe :
- Aéroports de Paris et sa filiale Aéroports deédPlianagement (55 %)

Aéroports de Paris détient et exploite les troimgipaux aéroports d'lle-de-France
(Paris-CDG a Roissy, Orly et Le Bourget). En 20&3systeme aéroportuaire Roissy-Orly a
accueilli 90,3 millions de passagers. L'aéroporis?@harles de Gaulle se classe &tf7ang
mondial pour le trafic de passagers. La sociétéadise un chiffre d’affaires consolidé de
2,75 Md€ en 2013. Ses principaux actionnaires BBt (50,6 %), Schiphol (8 %), VINCI
(8 %) et PREDICA (4,8 %).

Filiale intégrale d’ADP, Aéroports de Paris Managema pour activite la gestion
d’aéroports et la prise de participation dans @estés aéroportuaires hors lle-de-France. Il
détient des participations principalement dansagesports d’Europe et du Moyen-Orient et au
Mexique.
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- Crédit Agricole Assurances (45 %)

Crédit Agricole Assurances est le holding de tétepdle assurances du groupe Crédit
agricole et il est le premier bancassureur de Fralhcest notamment I'entreprise mere de
Predica (assurance vie) et de Pacifica (assuramteria) qui sont ses filiales intégrales. Les
encours de contrats gérés s’élevent a 235 Md€ araasce-vie. Crédit Agricole Assurances
est un investisseur important dans le secteur nfgastructures avec un portefeuille de
participations de 1,6 Md€ en capital et il détisatamment 12 % de SANEF, 37,5 % de Vinci
Park et 4,8 % d’Aéroports de Paris (via Predica).groupe Crédit agricole est le premier
groupe bancaire francais.

Le consortium ne prévoit pas de recourir a I'eredatint pour procéder a I'acquisition.
2. Cube Airports SCA :

Société luxembourgeoise constituée en 2014, CutpAs SCA est détenu et géré par
la société NEIL, qui appartient au groupe Natigisqui est la société de gestion du fonds Cube
Infrastructure Fund qui gére plus de 900 M€ d’actifube Airports SCA a pour objet la
détention de participations dans des sociétés qiresi’acquisition et le transfert de titres sur
le marché des infrastructures.

Le financement de I'acquisition serait assuré garxdnvestisseurs institutionnels qui se
sont engagés a devenir les actionnaires de CulpersrSCA.

3. Un consortium « Symbiose » ayant pour chefléeShandong Hi-Speed Group Co :
Il comprend :
- Shandong Hi-Speed Group Co (51 %)

Conglomérat public de la province de Shandong, &raon Hi-Speed Group Co est 'une
des 500 plus grandes entreprises de Chine. Sesipales activités comprennent le
financement, la construction, la gestion, I'ex@tdn et I'entretien d’autoroutes, d’aéroports
et de ports dans de nombreux pays. En 2013, Ipgrauvéalisé un chiffre d’affaires de 5,4 Md€
et a employé plus de 26 000 personnes. Il cherc#@opper sa présence dans les aéroports
et a notamment participé au projet de I'aéropddrimational de Jinan.

- Friedmann Pacific AM (49 %)

Société de gestion d’actifs et d’'investissemengdfann Pacific AM gérait en décembre
2013 plus de 1,3 Md€ d’actifs. Ses principalesvétés comprennent le capital investissement,
la gestion d’actifs, le leasing d’aéronefs (saldiChina Aircraft Leasing Company (CALC),
leader en Chine sur ce secteur, est partenaiteeet d’Airbus) et les financements structurés.
Le groupe est notamment spécialisé dans les isgestients d’infrastructures et il investit sur
le long terme.

La participation dans ATB serait détenue par lesooium via la société CASIL
commune aux deux groupes et qui est specialiséeldaméroports. Le consortium ne prévoit
pas de recourir a I'endettement pour procédercglissition.
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4. Un consortium ayant pour chef de file VINCI Aors :
Il comprend :
- VINCI Airports (51 %)

VINCI est un acteur mondial des métiers des commes®t de la construction. Le groupe
a réalisé en 2013 un chiffre d’affaires de 40,3 Mid&t 14 % dans la branche concessions.
VINCI détient notamment ASF et 83,3 % de Cofiroute.

Filiale intégrale de VINClyia VINCI Concessions, VINCI Airports développe, firtan
construit et exploite des aéroports. Il gére 28p@nts dans le monde dont 10 en France, 10 au
Portugal (ANA acquis en 2013) et 3 au Cambodgédétient 8 % d’Aéroports de Paris. Le
chiffre d’affaires consolidé en 2013 est de 221 ME.

- CDC Infrastructure (24,5 %)

Filiale intégrale de la Caisse des Dépobts et Coasigns, CDC Infrastructure est son
véhicule pour l'investissement direct en fonds pespou quasi fonds propres dans les
infrastructures, avec pour secteurs cibles lesprams, I'énergie, les télécoms et les métiers de
I'environnement. Le portefeuille d’actifs sous gests’éleve a 1,1 Md€.

- EDF Invest (24,5 %)

Créé en 2013, EDF Invest a pour mission d'assusergéstion du portefeuille
d’investissements non cotés du groupe EDF au ssradtifs dédiés, c’est-a-dire du fonds de
réserve constitué par le groupe pour couvrir, @tiegtion de la loi, ses engagements nucléaires
de long terme. Ses principales participations $t% de RTE (Réseau de Transport
d’Electricité) et 20 % de TIGF (Transport et Infrastures Gaz France). EDF Invest a vocation
a gérer a terme 25 % du portefeuille d’actifs dedi€DF, soit un montant d’environ 5 Md€.

L’acquisition de la participation dans ATB par lensortium se feraivia un véhicule
spécifique et serait financée en partie par enchette.

Les principaux €léments des projets industrietoetaux des candidats ayant déposé une
offre ferme.

1. Consortium ayant pour chef de file Aéroportdes :

Le projet industriel se fonde sur un partenariaca&TB. Il vise un objectif de trafic a
horizon 2046 (fin de la concession) de 13,9 milliae passagers, supérieur au plan de
I'entreprise. Il recherche en particulier 'ouvedude nouvelles lignes entre I'aéroport
Toulouse-Blagnac et les hubs européens. Une pdditigrifaire compétitive sera maintenue.

La position de I'aéroport en tant que structuré ptaur le développement territorial sera
confortée. Le développement des activités non aditaques sera poursuivi. Le projet prévoit
un total de 470 M€ d’investissements jusqu’en 2(R8s prochains contrats de régulation
économique).

Le projet social prévoit notamment des possibildésmobilité dans les aéroports gérés
par ADP ainsi que I'accés, sous réserve de faisaalu capital d’ADP et a ses plans d’épargne
groupe.
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2. Cube Airports SCA :

Le projet industriel est en ligne avec les prévisigpréparées par la société tout en
anticipant un trafic un peu supérieur a horizonlaldéin de la concession (14 millions de
passagers). Le plan définit six enjeux principales:relations avec les compagnies aériennes,
la marge de progression pour les compagnies low, ¢@sdynamique d’ouverture vers
I'international, la différentiation des servicesdes, I'offre commerciale et la coopération avec
Airbus. Un programme de 400 millions d’investissatsesera conduit sur la durée de la
concession.

Le projet social envisage un accord de participedies salariés et un plan d’intéressement
des dirigeants.

3. Consortium « Symbiose »

Le projet industriel est fondé sur une croissasae toute la durée de la concession, du
trafic de I'aéroport Toulouse-Blagnac. Elle serg@easur I'ouverture de liaisons directes vers
de nouveaux marchés européens et internationawsied’& Ameérique et du Moyen-Orient, ce
qui dynamisera également le réseau existant. Le ptévoit un trafic de passagers de
11,8 millions en 2030 et de 18,4 en 2046. L’amadlion de I'accueil et de I'offre de services
(parkings, commerce, restauration) sera pourspig atteindre les références internationales.
Un programme d’investissement de plus de 850 M& senduit sur la durée de la concession.

Le projet social comprend des engagements en mat&relations sociales et un projet
d’actionnariat des salariés.

Sur le plan opérationnel, Symbiose bénéficiera alitisn de I'Aéroport de Shenzhen
(sixieme aéroport de Chine) et de SNC-Lavalin, geounternational d’ingénierie et de
construction qui gére seize aéroports en FranceTanrouse-Francazal.

4. Un consortium ayant pour chef de file Vinci Aorts :

Le plan industriel prévoit I'ouverture de nouvellégnes entre I'aéroport Toulouse-
Blagnac et les grandes métropoles européennescaiadies grandes villes qui structureront
I'économie mondiale du XX siécle (avec l'objectif d’'un doublement du nomlie
destinations réguliéres et d’'un trafic de 15 miliale passagers en fin de concession). Il vise a
renforcer I'ancrage de I'aéroport sur son terréailu grand sud-ouest et a soutenir I'activité
industrielle locale avec Airbus et I'écosystemeoapatial régional. Le développement des
revenus non aéronautiqgues constituera un des painci enjeux stratégiques tant pour la
création de valeur que pour la qualité des servidds montant total de 755 M€
d’investissements sur la durée de la concessioprésti.

Le projet social prévoit la création d'une cinquwané d’emplois directs, le maintien d’un
accord d’'intéressement ou de participation et wvexdure, dans la mesure du possible, du plan
d’épargne du groupe VINCI au personnel d’ATB.
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Annexe n° 5 :les candidats a I'acquisition des parts de I'Etat
dans la SAR Aéroports de Lyon (ADL)

NB : les données figurant dans cette annexe proeigirdes avis publiés par la CPT.
l. Les candidats ayant déposé une offre indicative

Au 12 mai 2016, sept candidats recevables ont @amas offre indicative.
1. Limak Yatirim

Limak Yatirim est un holding turc établi en 1976ndde secteur de la construction
(notamment d’aéroports, d’autoroutes et de barjaggda gestion d’infrastructures (aéroports
-Istanbul 1I- et ports) puis développé dans diffésesecteurs comme le tourisme. Limak est
associé a Aéroports de Lyon pour I'aéroport detiRa§Kosovo).

2. Consortium composé de Vinci Airports, Caisse digsots et consignations et Crédit
Agricole Assurances :

- filiale du groupe de construction et de concessiinsi, Vinci Airports détient notamment
100 % d’ANA (aéroports du Portugal), 85% d’Aéropattt Grand Ouest, 8 % d’ADP et la
gestion des deux aéroports d'Osaka ;

- la Caisse des dépdts et consignations dispose naatdu véhicule CDC Infrastructure
pour investir dans les infrastructures ;

- Crédit Agricole Assurances (CAA) est le holdingt@&e du pble assurances du groupe
Crédit agricole et le premier bancassureur de [Era@AA est actionnaire de SANEF
(12,4 %) et d’ADP (4,8 %).

3. Consortium composé de Meridiam et HubCo NethddaBV (groupe Ferrovial
Airports) :

- Meridiam est une société de gestion francaise al@@ dans le développement, le
financement et la gestion de projets d’infrastriegypubliques sur le long terme ;

- Ferrovial est un groupe espagnol de travaux pubticsinfrastructures (autoroutes Cintra
et aéroports, en particulier Heathroxg Ferrovial Airports).

4. Consortium « Oxygene » composé de Cube Air@@A, Aéroport international de
Geneve et QIC Private Equity :

- Cube Airports a été constitué en vue de réalises mwestissements dans les
infrastructures ;

- Aéroport de Genéve est un établissement publicnante suisse qui gere I'aéroport de
Geneve ;

- QIC (Queensland Investment Corporation) est undatishvestissement australien fondé
par le gouvernement régional du Queensland et aEcidans les infrastructures et
limmobilier.
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5. Consortium « Connecting Lyon » composé de Ardiiparex, BP2L et trois caisses
d’épargne (CERA, CELDA et CEPAL) :

- Ardian est une société indépendante de capitabtisgement, créée a l'origine par AXA,
qui détient des participations dans des aéroperpavince italiens (Milan, Turin, Naples)
et a London Luton ;

- Siparex est une société spécialisée dans le finagntedes projets de développement et de
transmission des PME par des investissements @ls fmopres, notamment dans la région
lyonnaise ;

- Banque Populaire Loire et Lyonnais est la banqumilaire de la région de Lyon ;

- Caisse d’Epargne Rhone Alpes (CERA), Caisse d’Hmargoire Drome Ardéche
(CELDA) et Caisse d’Epargne d’Auvergne et du Limau€CEPAL) sont les caisses
d’épargne de la région lyonnaise et des régionsires.

6. Aeroporti di Roma :

Aeroporti di Roma est le gestionnaire des deux pm#te de Rome (Fiumicino et
Ciampino). Il est détenu a 95 % par Atlantia, pmeoncessionnaire d’autoroutes d’ltalie.

7. Consortium « FORLYON » composé de MIRAEL et FFP

- MIRAEL (Macquarie Infrastructure and Real Assetaur@pe) Limited) est la filiale
européenne de MIRA (groupe Macquarie) qui gerefaleds (dont MEIF 4) investis dans
les infrastructures, notamment les aéroports (dgmixelles, Copenhague) et 50 %
d’APRR ;

- FFP Invest est une filiale a 100 % de FFP, holdiegarticipations de la famille Peugeot
coté en bourse.

II.  Les candidats ayant déposé une offre ferme

Le 4 juillet 2016, six acquéreurs éventuels ontodépune offre ferme :

1. Consortium composé de Limak, Aéroport intermalode Geneve et Cube IM
Participations :

- Limak Yatirim est un holding turc établi en 1976ndale secteur de la construction
(notamment d’aéroports, d’autoroutes et de barjagesla gestion d’infrastructures
(aéroports -Istanbul II- et ports) puis développagidifférents secteurs comme le tourisme.
Limak est associé a Aéroports de Lyon pour I'aéroge PriStina (Kosovo) ;

- Aéroport de Genéve est un établissement publicnante suisse qui gere I'aéroport de
Genéve ;

- Cube Airports a été constitué en vue de réaliseirdestissements dans les infrastructures.
2. Consortium composeé de Atlantia et Aeroporti dif :

- Atlantia est le plus important concessionnaire teautes d’ltalie et il détient a 95 %
Aeroporti di Roma ;
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- Aeroporti di Roma est le gestionnaire des deux p#te de Rome (Fiumicino et
Ciampino).

3. Consortium composé de Meridiam et HubCo NethddaBV (groupe Ferrovial
Airports) :

- Meridiam est une société de gestion francaise al@@ dans le développement, le
financement et la gestion de projets d’'infrastresgiypubliques sur le long terme ;

- Ferrovial est un groupe espagnol de travaux pubtickinfrastructures (autoroutes Cintra
et aéroports, en particulier Heathroxg Ferrovial Airports).

4. Consortium FORLYON composé de MEIF 4 géré paRMNEL (groupe Macquarie)
et FFP :

- MIRAEL (Macquarie Infrastructure and Real Assetaur(@pe) Limited) est la filiale
européenne de MIRA (groupe Macquarie) qui géerefaleds (dont MEIF 4) investis dans
les infrastructures, notamment les aéroports (dgmixelles, Copenhague) et 50 %
d’APRR ;

- FFP Invest est une filiale a 100 % de FFP, holdiegarticipations de la famille Peugeot
coté en bourse.

5. Consortium composé de Vinci Airports, Caissedigsots et consignations et Predica:

- filiale du groupe de construction et de concessiinsi, Vinci Airports détient notamment
100% d’ANA (aéroports du Portugal), 85% d’AéropaitsGrand Ouest, 8% d’ADP et la
gestion des deux aéroports d'Osaka ;

- la Caisse des dép6ts et consignations dispose naatdu véhicule CDC Infrastructure
pour investir dans les infrastructures ;

- Predica est la compagnie d’assurances-vie du grGu@dit Agricole Assurances (CAA)
qui est le holding de téte du pdle assurances dupgr Crédit agricole et le premier
bancassureur de France. Le groupe CAA est actiendai SANEF (12,4 %) et d’ADP
(4,8 %).

6. Consortium « Connecting Lyon », composé de akrdiLyon Connected, BP2L,
CERA, CELDA et CEPAL :

- Ardian est une société de capital investissemegaéeca l'origine par AXA et devenue
indépendante en 2013, qui détient des participsiiiams des aéroports de province italiens
(Milan, Turin, Naples) et a London Luton (10 miti® de passagers) ;

- « Lyon Connected » est un véhicule détenu parrdesiisseurs de la région lyonnaise et
des régions voisines (Siparex, ICMI, Apicil Prévoga, Groupama Rhone-Alpes
Auvergne, Calixte Investissement) ;

- Banque Populaire Loire et Lyonnais (BP2L) est laduee populaire de la région de Lyon ;

- Caisse d’Epargne Rhone Alpes (CERA), Caisse d’Emargoire Drome Ardéche
(CELDA) et Caisse d’Epargne d’Auvergne et du Limau€CEPAL) sont les caisses
d’épargne de la région lyonnaise et des régionsines.
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lll. Les deux acquéreurs pressentis ayant déposé aroffre finale :

Les deux acquéreurs pressentis ayant déposé uadinéle sont :

1. un consortium dont le chef de file est VINCI gorts et qui comprend la Caisse des
dépots et consignations et Predica :

- VINCI Airports (51 %)

VINCI est un acteur mondial des métiers des commes®t de la construction. Le groupe
a réalisé en 2015 un chiffre d’affaires de 38,5 Mid@t 15 % dans la branche concessions.
VINCI détient notamment les sociétés gestionnairagtoroutes ASF et Cofiroute.

Filiale intégrale de VINClyia VINCI Concessions, VINCI Airports développe, firtan
construit et exploite des aéroports. Il gére 3dpeénrs dans le monde dont notamment 12 en
France, 10 au Portugal (ANA acquis en 2013), 3 amliddge, ainsi qu’en participation
minoritaire les 2 aéroports d’Osaka au Japon ei del Santiago du Chili. Le chiffre d’affaires
consolidé en 2015 est de 820 M€. VINCI Airportstpargalement la participation de 8 % du
groupe dans Aéroports de Paris.

- Caisse des depots et consignations (24,5 %)

La Caisse des dépoéts et consignations (CDC) gees étres divers un total de 156 Md€
d’actifs a fin 2015. Sur sa section générale, @liavesti environ 1 Md€ en fonds propres ou
quasi fonds propres dans les infrastructures, pgac secteurs cibles les transports, I'énergie,
les communications électroniques et les métietedeironnement.

- Predica (24,5 %)

Predica est la deuxieme compagnie francaise dasses-vie avec 236 Md€ d’encours
de contrats gérés fin 2015. Predica appartient@upg Crédit Agricole Assurances (CAA) qui
est le holding de téte du pble assurances du grougdit agricole et le premier bancassureur
d’Europe. Predica détient notamment 4,8 % d’Aértspde Paris et CAA est, par ailleurs,
actionnaire de la société gestionnaire d’autoro8#%NEF (12,4 %).

L’acquisition de la participation dans Aéroportslden par le consortium se feraita
une société dédiee de droit francais (SAS) ettsimancée en partie par endettement.

2. Un consortium « FORLYON » dont le chef de fist BIIRAEL (groupe Macquarie)
et qui comprend FFP Invest :

- MIRAEL (80 %)

MIRAEL (Macquarie Infrastructure and Real Assetsir@pe) Limited) est la filiale
européenne de MIRA (groupe Macquarie) qui gerefaleds (dont les fonds MEIF 4) investis
dans les infrastructures, notamment les aéropddst (Bruxelles, Copenhague, Aberdeen,
Glasgow, Southampton) et 50 % de la société gewsiom d’autoroutes APRR. MIRAEL
intervient pour son compte et celui de MIRA et @msds MEIF 4 LP et MEIF 4 FPCI. La
participation dans la société dédiée d’acquisitionconsortium se ferait par un véhicule de
droit luxembourgeois détenu par les fonds MEIF 4.
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- FFP Invest (20 %)

FFP Invest est une filiale a 100 % de FFP (sofa#téiere financiere et de participation),
holding de participations de la famille Peugeotcen bourse (a la capitalisation d’environ
1,6 Md€). FFP détient notamment 5,1 % de la sogésfionnaire d’autoroutes SANEF.

L’acquisition de la participation dans Aéroportsld@en par le consortium se feraita
une société dédiee de droit francais (SAS) ettsimancée en partie par endettement.

IV. Les projets industriels, stratégiques et sociaxdes deux finalistes

Les principaux éléments de ces projets sont lessts :
1. Consortium dont le chef de file est VINCI Airpor

Le projet industriel vise a consolider le positienrent de Lyon-Saint Exupéry comme
aéroport européen majeur en développant le trafit de moyen-courrier (européen) que de
long-courrier (avec I'ouverture de nouvelles rowtess I’Amérique du Nord, le Moyen-Orient,
I'Asie, les Antilles), avec un objectif de 15 mihs de passagers en 2032. Le segment des
compagnies low cost de qualité et les compagnigg-tourrier de nouvelle génération (« low
fare ») seraient recherchés. Une action de rectoedie la clientéle locale serait engagée.
L’intermodalité serait développée, notamment aae€®NICF, dans le contexte de la concurrence
avec d’autres aéroports. Le projet vise aussceoidsance de I'aviation d’affaires a Lyon-Bron.
Par ailleurs, il propose de faire de Lyon le hupidtque multimodal sud-européen de référence.
L’augmentation des revenus non aéronautiques sereéiéree.

Le projet social prévoit en particulier I'acces plersonnel au plan d’épargne du groupe
VINCI et aux formations offertes par la « VINCI Awrts Academy », ainsi qu’une attention
aux conditions de travail avec notamment un oljeeti« zéro accident ».

2. Consortium « FORLYON » :

Le projet industriel vise a réaliser le potentiel tlafic de I'aéroport, en ligne avec le
développement économique de la région, avec I'tiban doublement du trafic d’ici 2030.
De nouvelles lignes long-courrier seraient ouve(tetamment vers '’Amérique du Nord,
I'Asie et les hubs du Golfe pour améliorer la cartivit€) et certaines liaisons seraient gagnées
sur les aéroports concurrents. Les flux touristquers les Alpes seraient recherchés. La part
du trafic low-cost serait accrue et les servicearten seraient élargis. L'offre commerciale
serait développée pour offrir une expérience clampremier plan et augmenter les revenus
non aéronautiques. Les activités cargo et freiesgraromues afin que I'aéroport devienne un
hub de fret au niveau européen.

Le projet social prévoit en particulier le renfarent du mécanisme d’intéressement et
de participation ainsi que la création de platefsnd’échanges et de savoir-faire entre les
employés des différents aéroports de MIRA.
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Annexe n° 6 :les candidats a I'acquisition des parts de I'Etat dns la SAR
Aéroports de la Céte d’Azur (ACA)

NB : les données figurant dans cette annexe proeigirdes avis publiés par la CPT.

l. Les candidats ayant déposé une offre indicative

Au 12 mai 2016, sept candidats recevables ont @amas offre indicative.
1. Limak Yatirim :

Limak Yatirim est un holding turc établi en 1976ndde secteur de la construction
(notamment d’aéroports, d’autoroutes et de barjaggda gestion d’infrastructures (aéroports
- Istanbul Il - et ports) puis développé dans défés secteurs comme le tourisme.

2. Consortium « Azuralliance » composé de Alliamzastructure Luxembourg et Global
Infrastructure Management LLC :

- Allianz Infrastructure Luxembourg est une filialetégrale du groupe Allianz qui est le
premier assureur européen (assurances dommagesigdreces vie, produits bancaires) et
le cinquieme gestionnaire d’actifs au monde ;

- Global Infrastructure Management LLC fait partiegtaupe Global Infrastructure Partners
(GIP) qui est un gestionnaire de fonds americaétisfisé dans les secteurs de I'énergie,
de I'eau et des transports (notamment aéroportiaiBourg et 42 % de celui de Gatwick).

3. Consortium composé de Vinci Airports, Caisse dégobts et consignations, CNP
Assurances et Crédit Agricole Assurances :

- filiale du groupe de construction et de concessiinsi, Vinci Airports détient notamment
100 % d’ANA (aéroports du Portugal), 85 % d’Aéragaiu Grand Ouest, 8 % d’ADP et
la gestion des deux aéroports d’Osaka ;

- la Caisse des Dépbts et Consignations dispose nwahdu véhicule CDC Infrastructure
pour investir dans les infrastructures ;

- CNP Assurances est leader de I'assurance-vie ercéet est détenu a 40 % par la CDC ;

- Crédit Agricole Assurances (CAA) est le holdingt@&e du pble assurances du groupe
Crédit agricole et le premier bancassureur de [Era@AA est actionnaire de SANEF
(12,4 %) et d’ADP (4,8 %).

4. Consortium composé de Meridiam et HubCo NethddaBV (groupe Ferrovial
Airports) :
- Meridiam est une société de gestion francaise al@@ dans le développement, le
financement et la gestion de projets d’infrastriegypubliques sur le long terme ;

- Ferrovial est un groupe espagnol de travaux pubticsinfrastructures (autoroutes Cintra
et aéroports, en particulier Heathroxg Ferrovial Airports).
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5. Consortium « Cap Azur » composeé de Ardian, MEAGDecaux et Caisse d’Epargne
de la Céte d’Azur (CECAZ) :

- Ardian est une société indépendante de capitabtisgement, créée a l'origine par AXA,
qui détient des participations dans des aéroperpavince italiens (Milan, Turin, Naples)
et a London Luton ;

- MEAG (MUNICH ERGO Asset Management GmbH) est laakd de gestion d’actifs du
groupe d’assurances Munich Re ;

- JCDecaux est le premier groupe de publicité extégieau monde. Spécialisé dans
I'affichage sur les autoroutes, il s’est orientésvéaffichage urbain puis sur les aéroports ;

- CECAZ est la caisse d’épargne de la région dedjaat de Nice.

6. Consortium composé de Zurich Airport InternagiloAG et Canada Pension Plan
Investment Board (CPPIB) :

- Zurich Airport est le principal aéroport de Suiss@st coté en bourse ;

- CPPIB a été créé pour gérer et investir les fond€dnada Pension Plan et il détient
notamment 40 % de I'aéroport d’Auckland.

7. Consortium « Azzurra » composé de Aeroportiaind et EDF :

- Aeroporti di Roma est le gestionnaire des deux p#te de Rome (Fiumicino et
Ciampino). Il est détenu a 95 % par Atlantia, pmsbncessionnaire d’autoroutes d’ltalie ;

- EDF, a travers sa division EDF Invest, assure &ige des investissements non cotés au
sein de son « portefeuille d’actifs dédiés ».

Il. Les candidats ayant déposé une offre ferme :

Le 4 juillet 2016, quatre acquéreurs éventuelsiépbsé une offre ferme :
1. Consortium « Azzurra » composé de Atlantia, pert di Roma et EDF :

- Atlantia est le plus important concessionnaire teautes d’ltalie et il détient a 95 %
Aeroporti di Roma ;

- Aeroporti di Roma est le gestionnaire des deux p#te de Rome (Fiumicino et
Ciampino) ;

- EDF, a travers sa division EDF Invest, assure &ige des investissements non cotés au
sein de son « portefeuille d’actifs dédiés ».

2. Consortium composé de Meridiam et HubCo NethddaBV (groupe Ferrovial
Airports) :

- Meridiam est une société de gestion francaise al@@ dans le développement, le
financement et la gestion de projets d’infrastregiypubliques sur le long terme ;

- Ferrovial est un groupe espagnol de travaux pubtickinfrastructures (autoroutes Cintra
et aéroports, en particulier Heathroxg Ferrovial Airports).
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3. Consortium composé de Vinci Airports, Caissedig®ts et consignations et Predica :

- filiale du groupe de construction et de concessuinsi, Vinci Airports détient notamment
100 % d’ANA (aéroports du Portugal), 85 % d’Aéragaiu Grand Ouest, 8 % d’ADP et
la gestion des deux aéroports d’Osaka ;

- la Caisse des dépbts et consignations dispose nmaatdu véhicule CDC Infrastructure
pour investir dans les infrastructures ;

- Predica est la compagnie d’assurances-vie du grGu@dit Agricole Assurances (CAA)
qui est le holding de téte du podle assurances dupgr Crédit agricole et le premier
bancassureur de France. Le groupe CAA est actiendai SANEF (12,4 %) et d’ADP
(4,8 %).

4. Consortium « Cap Azur » composé de Ardian, MEAGDecaux et Caisse d’Epargne
de la Céte d’Azur (CECAZ) :

- Ardian est une société indépendante de capitabtisgement, créée a l'origine par AXA,
qui détient des participations dans les aérope@risrdvince italiens (Milan, Turin, Naples)
et a London Luton ;

- MEAG (MUNICH ERGO Asset Management GmbH) est laakd de gestion d’actifs du
groupe d’assurances Munich Re ;

- JCDecaux est le premier groupe de publicité extégieau monde. Spécialisé dans
I'affichage sur les autoroutes, il s’est orientésv@ffichage urbain puis dans les aéroports ;

- CECAZ est la caisse d’épargne de la région dedjaat de Nice.

lll. Les deux acquéreurs pressentis ayant déposé aroffre finale :

Les deux acquéreurs pressentis ayant déposé uadinéfle sont :

1. un consortium dont le chef de file est VINCI gorts et qui comprend la Caisse des
Dépobts et Consignations et Predica :

- VINCI Airports (51 %)

VINCI est un acteur mondial des métiers des commes®t de la construction. Le groupe
a réalisé en 2015 un chiffre d’affaires de 38,5 Mid@t 15 % dans la branche concessions.
VINCI détient notamment les sociétés gestionnaltagtoroutes ASF et Cofiroute.

Filiale intégrale de VINClyia VINCI Concessions, VINCI Airports développe, firtan
construit et exploite des aéroports. Il gére 3dpeénts dans le monde dont notamment 12 en
France, 10 au Portugal (ANA acquis en 2013), 3 ami@ddge, ainsi qu’en participation
minoritaire les 2 aéroports d’Osaka au Japon ei del Santiago du Chili. Le chiffre d’affaires
consolidé en 2015 est de 820 M€. VINCI Airportstpagalement la participation de 8 % du
groupe dans Aéroports de Paris.
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- Caisse des depots et consignations (22,51 %)

La Caisse des dépoéts et consignations (CDC) gees étres divers un total de 156 Md€
d’actifs a fin 2015. Sur sa section générale, @liavesti environ 1 Md€ en fonds propres ou
quasi fonds propres dans les infrastructures, pgac secteurs cibles les transports, I'énergie,
les communications électroniques et les métietedeironnement.

- Predica (26,49 %)

Predica est la deuxieme compagnie francaise dasses-vie avec 236 Md€ d’encours
de contrats gérés fin 2015. Predica appartient@upg Crédit Agricole Assurances (CAA) qui
est le holding de téte du pble assurances du grougdit agricole et le premier bancassureur
d’Europe. Predica détient notamment 4,8 % d’Aértspde Paris et CAA est, par ailleurs,
actionnaire de la société gestionnaire d’autoro8#%&NEF (12,4 %).

L’acquisition de la participation dans AéroportsldeCote d’Azur par le consortium se
feraitvia une société dédiée de droit francais (SAS) ettderancée en partie par endettement.

2. Un consortium dénommé « Azzurra » composé dméifl, Aeroporti di Roma et EDF
Invest.

- Atlantia (65,01 %)

Atlantia, au travers d’Autostrade per ['ltalia, dst plus important concessionnaire
d’autoroutes d’ltalie et, depuis la privatisatiae TR99, son principal actionnaire est le groupe
Benetton (30 %ia Sintonia). Atlantia est également présent damgénierie et les travaux
publics et a remporté des concessions autoroutéEr&ologne, en Inde et en Amérique.

Atlantia détient 96 % d’Aeroporti di Roma. Le gr@up une capitalisation boursiere
d’environ 18 Md€.

- Aeroporti di Roma (10 %)

Aeroporti di Roma est le gestionnaire des deux pm#te de Rome (Fiumicino et
Ciampino) ; il posseéde une participation de 15 %sda société Aeroporto di Genova, qui gere
I'aéroport de Génes.

- EDF Invest (24,99 %)

Créé en 2013, EDF Invest, filiale a 100% d’EDF parpmission d’assurer la gestion du
portefeuille d’investissements non cotés du grdap& au sein des « actifs dédiés », c’est-a-
dire du fonds de réserve constitué par le groupe pouvrir, en application de la loi, ses
engagements nucléaires de long terme. Ses priasipalticipations sont 50 % de RTE (Réseau
de Transport d’Electricité) et 20 % de TIGF (Trams$t Infrastructures Gaz France). EDF
Invest a vocation a gérer un montant d’environN3¢i.

L’acquisition de la participation dans AéroportsldeCote d’Azur par le consortium se
feraitvia un véhicule spécifique de droit italien et sefia@ncée en partie par endettement.
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IV. Les projets industriels, stratégiques et sociax des deux finalistes

Les principaux éléments de ces projets sont lessts :
1. Consortium dont le chef de file est VINCI Airpor

Le projet industriel vise a consolider le positienrent stratégique de I'aéroport de Nice
Cote d’Azur en renforcant le réseau moyen-courigmopéen notamment vers I'Europe du
Nord et la Méditerranée, et en développant leddaing-courrier vers ’Amérique du Nord et
I'’Asie. L'objectif visé est de 19 millions de pagsas en 2032. Le pble d’aviation d’'affaires
serait destiné a faire de VINCI Airports le premigoupe européen et Aéroports de la Cote
d’Azur poursuivrait I'objectif de devenir un desepmiers opérateurs mondiaux de l'activité
d’escale FBO.

Le développement des revenus commerciaux serarobeéhpar un reaménagement des
terminaux.

Le projet social prévoit 'acces du personnel & MINCI Airport Academy » et porte
une attention aux conditions de travail avec notamtniiobjectif de « zéro accident ». La
participation des salariés au plan d’épargne dupgd/INCI est proposée.

2. Consortium « Azzurra » dont le chef de file &dantia :

Le projet industriel vise a développer I'activitésdplateformes. La croissance du trafic
commercial résulterait du développement des valstamurrier, de nouvelles liaisons long-
courrier et de I'impulsion des compagnies low-caggec un objectif de 17 millions de passagers
en 2025. Le développement des revenus non aérquasts’appuierait sur cette croissance
rapide du trafic ainsi que sur une optimisation depaces commerciaux. La capacité de
I'aéroport serait augmentée a terme.

L’aviation d’affaires et le trafic de fret (avecparspective d’'un hub européen de premier
plan) seraient renforcés.

Le projet social comporte un engagement de présenvee I'emploi pendant 10 ans.
Des dispositions pour I'actionnariat salarié ettBressement seraient étudiées.



