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PricewaterhooseCoopers 

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, l'Agence des partenariats public-privé du Québec(« PPPQ »)a avisé 
PricewaterhouseCoopers LLP (« PwC »)d'un changement à la composition du consortium de 
Partenariat CUSM (« PCUSM »),l'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 l'intention de prendre une participation de 10% au capital 
de PCUSM et OHL prendrait le solde. 

En plus, Dalkia Canada a l' intention de remplacer Axima Services lnc.à titre de Participant 
contribuant à la gestion immobilière incluant les éléments suivants: 

• l'opération du bâtiment; 
• l'entretien électromécanique et architectural; 
• le service à la clientèle; 
• la gestion énergétique et environnementale; 
• la gestion du confort et de la qualité de l'air; et 
• l'entretien paysagé du Projet. 

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

« Pric:ewatcrlrotaeCoopers "s'ent...,d de PrieewaterflouseCoopers LLP/s .. r.IJs.e.n.c.r.l .• sociêlë a respon!.abilitc! limitée de I"Ontario ou, $Clan le contexte, du 
réseau mendiBI de Pricewutcli•ou.se<:oopers ou des autn:s socîét~s membres du résc:aJ, chacune état~ une: entité distmctc ct indépendante sur le plon juridique. 



À la lumière de ce changement proposé, PPPQ a demandé à PwC de réaliser l'analyse 
financière de Dalkia Canada dans Je but de confirmer que cette entreprise a la capacité 
financière de remplir son rôle au sein du Soumissionnaire PCUSM. De plus, il est également 
nécessaire de déterminer si le Membre a accès 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 financière réalisée par PwC repose sur les informations suivantes: 

• Les états financiers vérifiés de Dalkia SAS et ses filiales pour les années se terminant 
le 31 décembre 2006, 2007 et 2008; 

• Une lettre de Dalkia SAS datée le 17 Novembre 2009 ou Dalkia SAS: 

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

o confirme que aucune disposition financière importante et non divulguée a été 
ajoutée aux informations depuis le l er Janvier 2009 

o confirme qu'aucun changement défavorable important non divulgue n'est 
survenu aux informations depuis le 1er 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 possède le soutien inconditionnel de Dalkia SAS tel que démontré par les 
lettres cite au dessus. Dalkia SAS possède la solidité financière requise pour assurer que 
Dalkia Canada puisse remplir son rôle de Membre et de Participant au sein du 
Soumissionnaire PCUSM. 

(2) 



La fiche d'analyse présentant les ratios pertinents avec un sommaire ~e nos observations est 
présentée en annexe. 

N'hésitez pas à 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. 

' Piècejoinre (1) 
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CUSM - Évalu.Uon flnanc"re des soumlaalonnalretl 
CONSORTIUM Parlanarial CUSM 
PARnCIPANT Dolloa CoMwœ lnc. 
STATUT Membro 
SOCiért èiALUÊE Oaloa SAS ot sés filiales 

COIFLI':lÊ 

31~21101 31 *-'bl'e 2007 31-21108 
c:omp..-· 

2008 
ChNrru en millions d'eunlalfJ ...... la "*"" la "*"" 
RESULTATS D'EXPLOITATION 

Revenus nets 6,1S5 12.9% 6.946 2.9% 7,148 

Bënllfoce net lavant rmoOisl 281 7.2% 301 52.3'!1. 459 
Bénéflco nel l Revenus nets 46'!1. 43% 6.4% 18.9% 

UQUiliTÊ 

Actii·CQ.Jfl- 4,001 7.8% 4,315 7.~ 4,647 

Passif à coort larme 3,619 20.4% 4358 11.0% 4838 
RaUo du fond de ro<Hmont (actif <el/ passif c.U 1.1x 1.0x 1.0x 08x 

Revenus nets e.1ss 12.9% 6,946 2.9% 7,148 
Comcles 6 receYO!r' 2.467 10.0% 2.713 18% 2.761 
Toux de rolalion deS CQnll(es é reœvoiU"""tes n./ c. 6 r. 2.5><: 2.6x 2.6x nd 

RA no DE COUVERTURE DU SERVICE oE LA DETTE (benchmar1<) 
(a) Btnéfice net+ lmOilissement o4()o4 12.7" 456 48.6" sn 
lbl Remllot.rsemlnl w caoital de la de«e 6 lena lorme 190 -47.2" 100 10!16" 207 
Ratio1aa/b 2.1x 4.5x 3.3x 21x 

RA no DE COUVERTURE DU SERVICE DE LA DETTE 
(a) Flux oe tr6sorene titi$ aux acü'llth d'expklilalion 449 23.4% 554 -17~ 456 
(b) lnlêrtls su- la delle ; klng lerma 66 22.5% 81 32.8% 107 
(c) R....-.....ment w cdal de la c»«a 41ona leone 190 -47.2% 100 106.6% 207 
Ratio 2 • (a • b) 1 {b • e) 2.0x 3.5x 1.8x nd 

ENDETTEMENT 
Oetle 

(o) Delle i ooulte<mo 1,148 86.2% 1,500 39.9% 2,061 
{b) Deite é long leone 859 · 15.5% 728 -12.7" 634 
Oo«e • (a) • (b) > 1,320 20.0% 1,585 15.8% 1,835 

Cal)iiiUX-S 2093 7.1% 2.242 8.5% 2433 
Oe«e 1 C8llilaux Pf'C)I>I'8S 63% 7~ 75% 278% 

CAPACITÊ A. IHVESTlR DES CAPITAUX PROPRES 
Esptces et quasl-esp6ees 687 90.6% 641 71.2% 859 
Encaisse arrect6e s.c - s.c . 
Placements 4 court lenne 23 47.6% 34 -17.5% 28 
c:.>acilé d'IMTCJI\RM.Consé et dîsQalbe a.o s. s.o • s.o 
Total 203 3971 .JZ.10 nd 

NOTATION DE CRÊDIT $ .0. 4 

Notes 

1 SCxrce: Amual Slaloment Sludes. Financlal Ratio Bonctmar1<s. 2006-2009. NAICS 531312. Nornsldenlill Prcperty Mana9ers-Ëchardon : 232. 
2 Les emanees fiSCales, enlances lmp6ts sur le résuftat et charges CCIO$tatées d'avance ont été retranchées w total (<ef. note 13). 
3 La oociété dispose d'engagements hors bilan eslimés à 541,3 millions d'euros majootalrement conslitu6s de garanUes opérationnelles ('performance bonds·~ En tenant compto 

de ces ongagemanlt,le ratio dellelc:llpitaux prop-as ost alcn de 130% au 31 d6œmbre 2008. 
-4 NI Ollkla SAS, ri seo liilles disposonl cr.-.e notation de alldil En revanche Véolia erlllironnerner'f SA. aelionnaire de Dall<la à haAeur de 66 %, dispose d'une notalion de 

O'éd• "A3 Mgalive oulook'" oe Mood(s en dale w 28 m~m 2009 el d'une notlllian "BBB+/A-2 negativo oulloCll<" oe Stmdiard & Poors POU' sas delies à long et é oou11erme en 

Conclusion 
Biton: La delle à long-lenne a '*tjnué au cours des trois ~re amées alors ""' la delle .t oou1 lenne, C01T1'0Sé9 prîndpalemenl de tr6aorerle passllto, a"""""' doutllé er 
3ensp .. sant de 1148 d 2 061 millions d'eums.Ai'tsi, le ratoodelle lolal/~ propresaaqnent6 pcxl'a!laincb 111% au31 décembre. L'entrepris<~ pos.-tes fonds 
nécesSlÎteS POur rembouner ses oblloellons • cout 1ermo et res n111os de liQuidil6 sont stobles 
Flux de trtsorerte: le bénéfice net ou 31 dt!comb<e 2008 comporte un gain su- cession d'llne dMs<on de 189 millions d'euros. expliquant une marge de prnf~abB1té Sllpérleure 
aux années précedentes, En exduant ce gain comp.- eton incorpo<enl uno variation du besoin en londo de rouement, leo flux de trésorerie gMérés pas ractivU sont en 
baisse en 2008. Toutalois, les nux de trésorerie liés aux Investissements e1 au financemen4 sent s..opérieuro eux flux d'op6r~. La cornp11911ie a utilisé de ta '""""'"'passive 
POU' finenc:ar ses lnveslissement et soutenir ses activité$ de linancemenl 
Service de la dette: l'~se poo sb la capacite nécessaire pou- rembol.rser sa delle à tong.lemle. 
Comparaison avec les pal~ Da1<i11 ~généralement une performance irlé1ieln àl'lnW$Uie. Dallùa tU1nl une ellO'eprise de laite rncndiole el dtvenl!iée, elle est peu 
comparabœ aux autres entreprises w aecleur. 
Notollon de cr6dlt: L'enlreprlse ne possèd<l pas de notation de erécfit 
ROte clans le projet: Dall<io Canada déslre être indue oommo membre du Pa<tenarial CUSM. Dalkia Canada a rlnlenlion de prendre une pallicipalion de 10% au capital du 
Panenat1al CUSM soli aux environs de 27 mllions $. En plu. Dalkia Conecla désire 6tre Inclue comme Pa<ticlpant afin d'auurerla gesUon immobilière incluant roplnôon. 
r~ien éleclrorMclniquê, arc:l'itec:turll, Ill se1Vioe éla dlen1éle, la gestion 6nefgélique et envircnnemencate. la 9001ion w c:ortort et de la QU011116 de roir, rorv.u.n paysog6 




