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Veuillez trouver ci-joint les résultats de notre analyse sur Dalkia.

N'hésitez pas a m'appeler si vous avez des questions.
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PricewaterhouseCoopers LLP (http://www.pwc.com/ca)
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CONFIDENTIEL

Note de service

Destinataire : PPPQ

Expéditeur : PwC

Date : Le 17 novembre 2009

Objet : Projet du nouveau campus hospitalier du Centre universitaire

de santé McGill situé sur le site Glen (le « Projet »)

1. MISE EN CONTEXTE

Le 6 Novembre 2009, I’Agence des partenariats public-privé du Québec (« PPPQ ») a avisé
PricewaterhouseCoopers LLP (« PwC ») d’un changement a la composition du consortium de
Partenariat CUSM (« PCUSM »), I’'un des deux soumissionnaires pour la réalisation du Projet.

PCUSM désire que la composition du soumissionnaire soit modifiée pour inclure en temps
que Membres les entités suivantes : Obrascon Huarte Lain, S .A. (OHL) et Dalkia Canada inc.
(Dalkia Canada). Dalkia Canada a I’intention de prendre une participation de 10% au capital
de PCUSM et OHL prendrait le solde.

En plus, Dalkia Canada a I’intention de remplacer Axima Services Inc.a titre de Participant
contribuant a la gestion immobiliére incluant les éléments suivants :
e l'opération du batiment;
e l'entretien électromécanique et architectural;
le service a la clientéle;
la gestion énergétique et environnementale;
la gestion du confort et de la qualité de I'air; et
I'entretien paysagé du Projet.

Les obligations de Dalkia Canada au sein de la société de projet seront garanties par Dalkia
SAS.

« PricewaierhouseCoopers » s'entend de PricewaterhouseCoopers LLP/s.r.lisenc.rl., sociéié i responsabilité limitée de |'Ontanio ou, selon le contexie, du
réseau mondial de PricewnterhouseCoopers ou des nutres sociétés membres du réscau, chacune élant une entité distinete et indépendante sur le plan juridique
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A la lumiére de ce changement proposé, PPPQ a demandé a PwC de réaliser I’analyse
financiére de Dalkia Canada dans le but de confirmer que cette entreprise a la capacité
financiére de remplir son réle au sein du Soumissionnaire PCUSM. De plus, il est également
nécessaire de déterminer si le Membre a accés aux liquidités nécessaires afin de lui permettre
de verser les sommes requises au financement du Projet par voie de capitaux propres.

Ce document a pour but de présenter le sommaire de nos conclusions.

L’analyse financiére réalisée par PwWC repose sur les informations suivantes :
e Les états financiers vérifiés de Dalkia SAS et ses filiales pour les années se terminant
le 31 décembre 2006, 2007 et 2008;
e Une lettre de Dalkia SAS datée le 17 Novembre 2009 ou Dalkia SAS :

o présente une garantie inconditionnelle et a premiére demande en vue de
garantir les engagements de Dalkia Canada;

o confirme que aucune disposition financiére importante et non divulguée a été
ajoutée aux informations depuis le 1 Janvier 2009

o confirme qu’aucun changement défavorable important non divulgue n’est
survenu aux informations depuis le 1 Janvier 2009

¢ Une lettre de Dalkia SAS datée le 17 Novembre 2009 ou Dalkia SAS confirme qu’elle
dispose des liquidités suffisantes pour couvrir les engagements de Dalkia Canada dans
le cadre du Projet.

2. OBSERVATIONS ET CONCLUSIONS

Dalkia Canada posséde le soutien inconditionnel de Dalkia SAS tel que démontré par les
lettres cite au dessus. Dalkia SAS possede la solidité financiére requise pour assurer que
Dalkia Canada puisse remplir son réle de Membre et de Participant au sein du
Soumissionnaire PCUSM.
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La fiche d’analyse présentant les ratios pertinents avec un sommaire de nos observations est
présentée en annexe.

N’hésitez pas & communiquer avec la soussignée si vous avez des questions ou des
commentaires.

Directeur général
PricewaterhouseCoopers LLP/s.r.l./s.e.n.c.r.l.

Piéce _;'or':ne (1)

(3)



CUSM - Evaluation financiére des soumissionnaires

CONSORTIUM _ Partenarial CUSM
PARTICIPANT Datica Canada Inc.
STATUT Membre )
SOGIETE EVALUEE Dalkia SAS ot ses fiales

COMPLETE
W'
31 décembre 2006 31 décembre 2007 31 décombre 2008 2008
Chiffres en millions d'suros (¥) vérifié A viérifié A virifi
RESULTATS D'EXPLOITATION
Revenus nets 6,155 12.9% 6346 2 7,148
Bénéfice net (avant impdls) 281 | 7.2%]) 301 | 523% 458
Bénéfice net / Revenus nets 4 6% 4 3% 6.4% 18,
LIQUIDITE
Actil & court terme 4,001 7.8% 4315 7.7%j 4,647
Passif 4 court terme 3619 20.4%, 4,358 | 11.0% 4,838 |
Ratio du fond de roulement (actif c.t. | passifc.t.) 1.1x] 1.0% 1.0x] 0 fx
Ravenus nets 6,155 12.9% 6,945 | 2.0%| 7.148
Comples & recevoir? 2457 | 100%) 2713] 18%] 2761
Taux de rolation des comples & recovoir (ventes n. /c dr.) 2. 2.6x 2 o} nd
RATIO DE COUVERTURE DU SERVICE DEI LA DETTE (benchmark)
(a) Béndfice netl + amortissement 404 | 12.7%] 455 | 4BB% 677
{b) Remboursement du capital de ia delle 3 long tenme 190 ) -47.2%1 100 | 108 6%) 207 |
Ralio1=a/b ! 2.1x 4.5x] 3.3x] 21x
RATIO DE COUVERTURE DU SERVICE DE LA DETTE
(8) Flux de résorerie lids aux aclivités d'expicitation T 448 234% 554 | -17.7%, 456
(b) Inlérits surla delte & long terme 66| 225% 81| 328%) 107
{c) Remboursement du capital de la delte & long terme 190 | -47.2% 100 | 106 6%j 207
Ratio2=(a+b}/(b+c) 2. 3.5x 1.8x nd
JINDE‘FTEMENT
Dette
(a) DOette 3 courl lerme 1,148 | BE 2%, 1,500 | 39.9%| 2,061
(b} Dette & long terme: 858 | -15.5% 726 | -12.7%| 634
Dotta = (a) + (b)* 1,320 | 20.0% 1,585 | 15.8% 1,835
Capitaux propres 2,083 7.1%, 2242 | B 5% 2433
Detio / capitaux propres 63% 71%] 75%)| mﬂ
CAPACITE A INVESTIR DES CAPITAUX PROPRES
Espéces et quasi-aspéces B87 | BO.5% 641 | 71.2% B58
Encalsse affeciée - 5.0f - 5.0} -
Piacements & couri lerme 23| 476%) 34| -17.5% 28
a autonsé et 5.0 5.0 so so| so
Total {2521 (387), {719 jn.d.
NOTATION DE CREDIT so’ ji
Notes
1 Source : Annual Slaterment Studies. Financial Ratio Benchmarks. 2008-2009. NAICS 531312. Nonresidential Property Managers. Echantilion : 232
2 Les créances fiscales, créances impdts sur le résultal et charges constaldes d'avance ont é1é retranchées du total (cf. nole 13).
3 La socidté di o' hors bilan estimés & 541,3 millions d'euros majoritairement constitués de garanties opdrath fes (“per wce bonds"). En tenant compte

da ces mgagenmls Inmﬂodﬂmicuplmxprqrasnlmmiao‘hmm décembre 2008,
4 Ni Dalkia SAS, ni ses filiales disposent d'une notation do crédit En revanche Véolia environnement S A, actionnaire de Dalkia & hauteur de 68 %, dispose d'una notation de

Concluslon

m-nanegaﬁwwmmsmmmnmmummﬁmmmzmmmmsmmmmawnammﬂ

Blian: La dette & long-terme a diminué au cours des irais demiére années alors que la detle 4 court lenme, composée principalement de trésorerie passive, a presque doublé e
3ans passant de 1 148 4 2 061 miflions d'eurps. Ainsi, le ratio deite lotal / capitaux propres a augmenté pour atleindre 111% au 31 décembre, L'entreprise posséde les fonds
nécassaires pour rembourser ses obligations @ court lerme of las ratios de liquidité sont stables

Huncelremﬂt Le bénsfice net au 31 décembre 2008 comporte un gain sur cession d'una division de 188 millions d'euros, expliguant une marge de profitabilité supéreurs
aux années précédentas. En axcluant ce gain complable el en incorporant une variation du besoin en fonds de roulement, les flux de trésorprle ganénds pas 'activite sont en
baisse an 2008, Touefuls les flux de trésorarie liés aux nvestissemants ! au financemen! son! anmnd'op&m La compagnie a ulilisé de la Inésorere passive|

pour financer ses 1 ot 'ses vité de" nl.
Servludllldeh L i dch g ira pour rembourser sa delte & long-tenme.
Commhmmclupﬂrtmm jlement une p @ Nindustrie. Delkia étant une prise de laille 1 le el diversifide, elle ost peu

comparable aux autres entreprises du secteur.

Notation de crédit; L'anireprise ne posséde pas de notation de crédil

Role dans le projet: Dalkia Canada désire étre indue comme membre du Partenanat CUSM. Dalkia Canada a Mintention de prendre une participation de 10% au capital du
Panenarial CUSM 50il aux environs de 27 milions §. En plus Dalkia Canada désire &ire inclue comme Participant afin d'assurer la gestion immabiliére incluant I

Feniretien &leciromécanique, architectural, le service & |a clientéile, la gestion énergélique el environnementale, la gestion du confor et de la qualité de l'air, rwmw






