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EN BREF

Le Réseau express métropolitain (REM) est le plus grand projet de transport 
collectif entrepris au Québec depuis les 50 dernières années. En juin 2018, 
en réponse à une motion de l’Assemblée nationale, le Vérificateur général 
a publié un rapport portant sur l’analyse comptable du montage financier 
du projet du REM. Depuis, le projet a évolué : une première antenne a été 
mise en service, de nouvelles ententes ont été signées, des hypothèses, 
des coûts et des investissements relatifs au REM ont été modifiés.

Selon l’estimation de CDPQ Infra de mars 2024, les sommes prévues pour 
la construction du REM ont augmenté depuis 2018 et seraient d’environ 
9,4 milliards de dollars. L’investissement en capital-actions du gouvernement 
du Québec et ses contributions à la construction et à la réalisation du REM 
sont, quant à eux, demeurés inchangés. Par ailleurs, les revenus d’exploitation 
du REM seront constitués principalement des revenus d’achalandage qui 
découlent à plus de 50 % de contributions du gouvernement du Québec.

La structure juridique du projet est également demeurée inchangée depuis 
notre rapport de 2018 et CDPQ Infra continue d’en détenir le contrôle.

D’autre part, l’investissement en capital-actions du gouvernement du 
Québec présenterait toujours, selon les prévisions de CDPQ Infra, un potentiel 
de rendement prévu à long terme, soit dans environ 25 ans.

Enfin, la comptabilisation du placement du gouvernement dans ses états 
financiers est conforme aux exigences des normes comptables applicables. 
Par ailleurs, le ministère des Finances du Québec (MFQ) ne dispose pas de 
certaines informations importantes pour s’assurer que la comptabilisation 
du placement du gouvernement demeure adéquate.
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CONSTATS
1	

Les coûts de construction du REM ont augmenté par rapport à 
l’estimation établie par CDPQ Infra au moment de notre audit de 2018. 

2	
Au cours de l’exploitation du REM, la contribution du gouvernement 
du Québec représentera plus de la moitié des revenus d’achalandage 
que percevra le REM.

3	
La structure juridique est demeurée inchangée depuis 2018 et CDPQ 
Infra a conservé le contrôle de REM inc. 

4	
Selon les prévisions de CDPQ Infra, le gouvernement du Québec 
commencerait à obtenir dans environ 25 ans un rendement sur 
son investissement en capital-actions.

5	
La comptabilisation du placement du gouvernement dans ses états 
financiers est conforme aux exigences des normes comptables 
applicables.
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MISE EN CONTEXTE 
1	 Le Réseau express métropolitain1 (REM) est le plus grand 
projet de transport collectif entrepris au Québec depuis les 
50 dernières années, soit depuis la création du métro de 
Montréal. Il est aussi le premier projet majeur d’infrastructure 
publique dont la réalisation a été confiée à CDPQ Infra inc. 
(CDPQ Infra), une filiale en propriété exclusive de la Caisse de 
dépôt et placement du Québec (CDPQ), qui est responsable 
du financement, de la construction et de l’exploitation du projet. Le gouvernement du Québec a investi 
dans le projet du REM, et des ministères et organismes, gouvernementaux ou non, ont fourni notamment 
des contributions afin de permettre la réalisation du REM.

Pourquoi avons-nous fait cet audit ? 
2	 En juin 2018, en réponse à une motion de l’Assemblée 
nationale adoptée en avril 2017, le Vérificateur général a 
publié un rapport dans lequel il a présenté les résultats d’un 
audit portant sur l’analyse comptable du montage financier 
du projet du REM.

3	 Depuis la publication de ce rapport du Vérificateur 
général, le projet a atteint un jalon important d’exploitation par la mise en service d’une première 
antenne en juillet 2023. De plus, de nouvelles ententes ont été signées et des hypothèses (ex. : inflation), 
des coûts et des investissements relatifs au REM ont été modifiés. Des contributions se sont également 
ajoutées, telles que celles relatives aux autres coûts afférents à ce projet, notamment en lien avec 
l’intégration du REM au réseau de transport collectif existant.

4	 En septembre 2023, CDPQ Infra annonçait une hausse 
de 26 % des coûts du projet par rapport à ceux prévus 
en 2018. Elle mentionnait que cette hausse était attribuable 
principalement à une inflation plus élevée que prévu, à l’état 
de la voûte souterraine de l’avenue McGill College, aux 
retards occasionnés par la pandémie de COVID-19 et à la 
découverte d’explosifs dans le tunnel Mont-Royal. Ces deux 
derniers événements ont, de plus, occasionné des retards 
dans la mise en service complète du REM. Celle-ci est 
maintenant prévue en 2027 plutôt qu’en 2024.

1.	 Le Réseau électrique métropolitain est devenu, en février 2018, le Réseau express métropolitain.

Contribution
Le terme contribution fait référence à toute 
forme de versement financier (ex. : contributions 
et aides financières), à l’exception d’investisse­
ments octroyant un rendement.

Montage financier
Le montage financier permet de déterminer les 
sommes requises pour mener un projet à terme, 
de présenter ses sources de financement et de 
valider sa rentabilité.

Mise en service complète
La mise en ser v ice complète correspond 
à  l’exploitation commerciale de toutes les 
antennes dès que le certificateur indépendant 
aura attesté que les conditions prévues au 
contrat relatif à l’ingénierie, l’approvisionnement 
et la construction (IAC) ont été satisfaites.
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5	 Par ailleurs, les habitudes de mobilité des utilisateurs des transports en commun ont varié : une 
diminution de l’achalandage a eu lieu durant la pandémie, alors qu’une reprise de celui-ci est actuellement 
observée. Nous avions relevé dans notre rapport de 2018 que l’achalandage avait une incidence sur 
le rendement de l’investissement du gouvernement.

6	 Par conséquent, bien que le projet ne soit toujours pas terminé et puisse encore évoluer, nous 
avons jugé important de faire un suivi du rapport de 2018 afin de présenter l’incidence de l’évolution 
du projet du REM sur l’analyse comptable du montage financier ainsi que sur les finances publiques 
du gouvernement du Québec.

Réseau express métropolitain 
7	 Le REM est un système de transport collectif léger sur rail entièrement automatisé et électrique de 
67 kilomètres comptant 26 stations réparties sur 4 antennes situées dans la région métropolitaine de 
Montréal. L’antenne Rive-Sud est la première à être mise en service : elle relie la station Brossard sur 
la Rive-Sud à la station Gare Centrale sur l’île de Montréal et elle a été ouverte au public en juillet 2023. 
La mise en service des trois autres antennes devrait s’échelonner de 2025 à 2027. Une carte du REM 
intégré au réseau actuel de transport collectif est présentée dans la section Renseignements additionnels.

8	 La figure 1 présente les principaux éléments de l’évolution du projet du REM depuis son acceptation 
par le gouvernement en 2016.
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FIGURE 1  Évolution¹ du projet du REM

2022

2021

2020

2018

2015

Mise en service prévue initialement 2 de six stations : McGill, Édouard-Montpetit, Canora, 
Ville-de-Mont-Royal, Côte-de-Liesse et Montpellier  

6,9 G$ : coûts rendus publics par CDPQ Infra
Mise en service prévue initialement 2 d’une antenne : Rive-Sud 

Explosion de dynamite centenaire dans le tunnel Mont-Royal

Déclenchement de l’état d’urgence sanitaire et interruption et reprise des travaux de construction du REM 

6,3 G$ : estimation des coûts totaux du projet
Autorisation par décret de la mise en œuvre du projet du REM

Annonce des consortiums retenus à l’issue du processus d’appel d’offres : NouvLR et Groupe 
des partenaires pour la Mobilité des Montréalais (GPMM)

Début de la construction du REM 

Signature de l’Entente en matière d’infrastructure publique

7,95 G$ : coûts rendus publics par CDPQ Infra
Mise en service : antenne Rive-Sud

Anse-à-l’Orme, Deux-Montagnes (de Du Ruisseau à Deux-Montagnes) 
et YUL-Aéroport-Montréal-Trudeau

CO
NS

TR
UC

TI
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2027

2023 Mise en service prévue initialement 2 de trois antennes :

Mise en service projetée 3 d’une antenne : YUL-Aéroport-Montréal-Trudeau

Mise en service complète projetée 3 : REM

Mise en service projetée 3 de deux antennes : Deux-Montagnes et Anse-à-l’Orme2025

1.	 La figure ne présente pas l’ensemble des modifications apportées aux échéanciers au cours du projet. 
2.	 Il s’agit de la mise en service telle qu’elle était prévue en 2018.
3.	 Il s’agit de la mise en service projetée en date de nos travaux. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des décrets, des ententes, des communiqués, des présentations ainsi que le modèle financier 
de CDPQ Infra.

Structure juridique du projet 
9	 Pour réaliser le projet du REM, une structure juridique composée de sociétés par actions et d’une 
société en commandite a été mise en place. La figure 2 présente cette structure juridique. Le constat 3, 
pour sa part, présente notamment les caractéristiques détaillées de chaque type d’actions. Les principales 
distinctions entre une société par actions et une société en commandite sont pour leur part présentées 
dans la section Renseignements additionnels.
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FIGURE 2  Structure juridique

Projet REM s.e.c.
(Projetco)

Réseau express
métropolitain inc. 

(REM inc.) 2
(commanditaire)3

REM
Commandité inc.1

(commandité)4
InfraMTL inc.1

CDPQ Infra inc.1Gouvernement
du Québec

Caisse de dépôt 
et placement

du Québec (CDPQ)

Actionnaire – actions ordinaires (avec droit de vote)
Actionnaire – actions privilégiées de catégorie A (avec droit de vote)
Actionnaire – actions privilégiées de catégorie B (sans droit de vote)
Parts dans la société en commandite

99 % 1 %

Société 
par actions

Société 
par actions

Société en 
commandite

Société 
par actions

Société 
par actions

1. 	 Il s’agit d’une filiale en propriété exclusive.
2. 	Chacun des actionnaires détient 100 % de leur catégorie d’actions respective.
3.	 Un commanditaire est une personne physique ou morale qui fournit le capital à une société en commandite.
4.	 Un commandité est une personne physique ou morale à qui la gestion d’une société en commandite est confiée. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données de CDPQ Infra.
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10	 Le mandat dévolu à chacune des filiales de cette structure juridique est le suivant.

Société Date de création Mandat

CDPQ Infra inc. 2015 Réaliser et financer des projets majeurs d’infrastructures 

Réseau express métropolitain inc. 
(REM inc.)

2017 Acquérir les terrains et les droits immobiliers nécessaires à la 
réalisation du REM et agir à titre de commanditaire de Projetco

REM Commandité inc. 
(REM Commandité)

2017 Agir à titre de commandité de Projetco

Projet REM s.e.c. (Projetco) 2017 Concevoir, construire et exploiter le REM

InfraMTL inc. (InfraMTL) 2018 Exploiter des actifs immobiliers utilisés à des fins de transport 

Ententes et contrats permettant la réalisation 
du Réseau express métropolitain 
11	 Des ententes ont notamment été conclues entre, d’une 
part, le gouvernement du Québec ou l’Autorité régionale de 
transport métropolitain (ARTM) et, d’autre part, la CDPQ ou 
CDPQ Infra et ses filiales, afin de permettre la réalisation 
du REM et de convenir entre autres des responsabilités de 
chaque partie ainsi que du financement du projet.

Entente en matière d’infrastructure publique 
12	 En juillet 2015, le gouvernement du Québec a conclu 
avec la CDPQ l’Entente en matière d’infrastructure publique, 
une entente de nature commerciale pour la réalisation de projets majeurs d’infrastructures publiques. 
Cette entente, aussi appelée entente-cadre, a pour objectif de procurer à la CDPQ des rendements pour 
ses déposants, alors qu’elle permet au gouvernement de minimiser son endettement. Des modifications 
législatives ont été nécessaires pour permettre la conclusion de cette entente : en juin 2015, l’Assemblée 
nationale a adopté la Loi visant à permettre la réalisation d’infrastructures par la Caisse de dépôt et 
placement du Québec. Cette loi confère au ministère des Transports et de la Mobilité durable (MTMD)2 
le pouvoir de mandater la CDPQ afin de gérer et de réaliser des projets d’infrastructures de transport 
collectif, et crée par le fait même une nouvelle approche pour le financement et la gestion de projets 
d’infrastructures.

13	 L’entente-cadre définit les principes directeurs du modèle d’affaires entre la CDPQ et le gouvernement 
pour la réalisation, la gestion et le financement de projets majeurs d’infrastructures publiques. Elle 
détermine également leurs rôles et responsabilités respectifs à chacune des étapes de la démarche.

2.	 Le ministère des Transports a été désigné ministère des Transports et de la Mobilité durable en 2022. 

ARTM
L’ARTM assure la mobilité des personnes par le 
transport collectif, notamment sur le territoire 
de la Communauté métropolitaine de Montréal. 
Elle planifie, développe et soutient le transport 
collectif, et en fait la promotion. Elle détient la 
compétence exclusive pour fixer les tarifs des 
titres de transport collectif sur son territoire et 
elle gère l’ensemble des revenus de la vente de 
ces titres, y compris ceux du REM.
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14	 Cette entente sert de base à tous les projets d’infrastructures pour lesquels le gouvernement 
pourrait mandater CDPQ Infra. D’ailleurs, depuis 2018, le gouvernement a confié des mandats à CDPQ 
Infra pour procéder à l’analyse d’autres projets d’infrastructures publiques, qui sont présentés dans 
la section Renseignements additionnels.

Ententes relatives au projet du Réseau express métropolitain 
15	 À la suite de l’approbation du projet du REM par le gouvernement, d’autres ententes ont été 
conclues pour la réalisation du projet, dont les principales sont les suivantes.

Entente Objet de l’entente Gouvernement  
du Québec

CDPQ Infra  
et/ou ses 

filiales

ARTM

Entente concernant la 
gestion et la réalisation 
du Réseau express 
métropolitain1 

(entente de gestion) 

	■ Représenter l’entente définitive de ce projet 
et donc remplacer l’entente-cadre ainsi que toutes les 
autres ententes signées précédemment en lien avec 
le projet du REM2

	■ Définir notamment :
—	la durée de l’entente (99 ans)
—	les rôles et responsabilités de chaque partie quant à 

la gestion, à la réalisation et au financement du projet
—	les actifs connexes
—	les obligations en matière de biens fonciers
—	les principales modalités des mécanismes 

d’intégration
—	les obligations d’indemnisation (voir la section 

Renseignements additionnels)

X
(MTMD)

X

Entente relative à la 
fourniture et l’intégration 
du service de transport 
collectif du Réseau 
express métropolitain 
au réseau de transport 
collectif de la région 
métropolitaine  
de Montréal 1 

(entente d’intégration)

	■ Décrire et prévoir :
—	les services de transport à offrir par Projetco à l’ARTM
—	les modalités d’intégration du REM au système 

de transport collectif sur le territoire de l’ARTM, 
incluant la tarification applicable aux usagers

—	les paiements à effectuer à Projetco
—	une clause de non-concurrence

	■ Définir les bassins de rabattement des usagers 
vers les stations du REM 

X X

Convention  
de souscription  
d’actions de REM inc. 

	■ Prévoir les modalités de souscription au capital-actions 
de REM inc., notamment le nombre et le type d’actions 
pour chacun des souscripteurs 

X
(MFQ)

X

Convention unanime des 
actionnaires de REM inc. 

	■ Prévoir les responsabilités, obligations  
et privilèges de chaque actionnaire

X
(MFQ)

X

MFQ	 Ministère des Finances du Québec

1.	 L’Entente concernant la gestion et la réalisation du Réseau express métropolitain inclut l’Entente relative à la fourniture et l’intégration du service 
de transport collectif du Réseau express métropolitain au réseau de transport collectif de la région métropolitaine de Montréal.

2.	 L’Entente concernant la gestion et la réalisation du Réseau express métropolitain ne remplace toutefois pas l’entente d’accès qui définit les modalités 
et les conditions d’exercice de la servitude légale attribuée par le MTMD.
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Contrats conclus par Projetco et REM inc. 
16	 En 2018, Projetco et REM inc. ont signé des contrats avec deux consortiums pour la conception, la 
construction, la fourniture du matériel roulant et des systèmes ainsi que pour l’exploitation du projet 
du REM. Voici la description de ces contrats.

Contrat d’ingénierie, d’approvisionnement 
et de construction des infrastructures
Consortium : NouvLR1

	■ Le consortium est responsable de la conception et de la construction 
des infrastructures, notamment les stations et les rails.

	■ Ce contrat se terminera 5 ans après la réception définitive de l’ensemble 
du réseau.

Contrat relatif à la fourniture du matériel 
roulant, des systèmes et des équipements 
connexes, à l’exploitation et à la maintenance
Consortium : GPMM2

	■ Le consortium est responsable :
—	de la fourniture du matériel roulant et des systèmes d’information, 

de communication et de conduite automatisée ;
—	de l’exploitation et de la maintenance du REM.

	■ Ce contrat prendra fin à la 30e année suivant la mise en service complète 
du REM. Il se poursuivra donc après la période de construction, soit durant 
la phase d’exploitation, pour le volet exploitation et maintenance.

1.	 Le consortium NouvLR est formé d’AtkinsRéalis Grands Projets inc. (anciennement SNC-Lavalin Grands Projets inc.), de EBC inc., de Pomerleau inc., 
de Dragados Canada, inc. et de Groupe Aecon Québec Ltée.

2.	 Le consortium GPMM est formé des sociétés Alstom Transport Canada inc. et AtkinsRéalis Opérations & Maintenance inc. (anciennement SNC-Lavalin 
Opérations & Maintenance inc.).

Quels sont l’objectif de l’audit et la portée des travaux ? 
17	 L’objectif du présent audit est de réaliser une mise à jour de notre rapport de 2018 portant sur 
l’analyse comptable du montage financier du projet du REM. Nos travaux ne constituent donc pas 
un audit de performance de la gestion du projet du REM. Ils visent à fournir une information à jour 
à propos de l’analyse comptable, notamment à l’égard des sommes liées à ce projet provenant 
du gouvernement du Québec.

18	 Nos travaux ont porté principalement sur la période de juin 2018 à juin 2024. Toutefois, certaines 
analyses pourraient avoir trait à des situations antérieures ou postérieures à cette période.

19	 Le présent rapport fait mention de clauses provenant d’ententes examinées, mais nos travaux 
ne constituent aucunement un avis juridique sur celles-ci et ne peuvent être utilisés à cette fin.

20	 Le modèle financier préparé par CDPQ Infra inclut des prévisions et des hypothèses qui portent sur 
des événements futurs, donc encore inconnus par définition (ex. : évolution de l’achalandage ou de la 
conjoncture économique). Il est donc entendu que les résultats réels pourront être différents de ce qui 
est prévu.

21	 L’objectif de l’audit et la portée des travaux de même que les rôles et responsabilités des entités 
auditées sont présentés en détail dans la section Renseignements additionnels.
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Qu’avons-nous constaté ? 
22	 Les coûts de construction du REM ont augmenté par rapport à l’estimation 
établie par CDPQ Infra au moment de notre audit en 2018. Selon l’estimation de 
mars 2024 de CDPQ Infra, les sommes prévues pour construire le REM seraient 
d’environ 9,4 milliards de dollars. Après déduction des revenus et de certaines 
contributions obtenues pendant la période de construction, le montant à financer 
par CDPQ Infra serait de 8,3 milliards de dollars (voir le tableau 1).

23	 Le gouvernement du Québec a contribué au financement de la construction 
du REM par l’intermédiaire d’un investissement en capital-actions de près de 
1,3 milliard de dollars dans REM inc. Il a également fourni des contributions 
financières totalisant près de 1,2 milliard pour la réalisation du projet.

24	 De plus, des éléments afférents à la mise en place du REM ont requis d’autres 
contributions du gouvernement qui se sont élevées à 456 millions de dollars 
(voir le tableau 3).

Pourquoi ce constat est-il important ? 
25	 Les coûts de construction représentent une composante importante du modèle 
financier de CDPQ Infra. Ce modèle sert notamment au calcul du rendement 
de l’investissement en capital-actions des actionnaires, soit le gouvernement 
du Québec et CDPQ Infra. La fiabilité des données du modèle est donc importante 
afin de s’assurer de celle des prévisions de dividendes qui pourront être versés.

26	 D’autres contributions du gouvernement ont également été requises pour la 
mise en place du REM. Dans un souci de transparence, il importe que les sommes 
divulguées par le gouvernement reflètent l’ensemble des contributions qu’il a 
engagées en lien avec le projet du REM.

Les coûts de construction du REM ont augmenté par rapport 
à l’estimation établie par CDPQ Infra au moment de notre 
audit de 2018. 

CO
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Ce qui appuie notre constat 
27	 La mise en place du projet du REM comporte deux grandes composantes de coûts. D’une part, 
se trouvent les coûts engagés par CDPQ Infra et ses filiales, responsables de la construction de son 
infrastructure de transport collectif qu’est le REM. Ces coûts et leurs sources de financement sont 
détaillés dans les paragraphes 28 à 60 du présent constat. D’autre part, il y a des coûts afférents au 
projet, notamment en lien avec l’intégration du REM au réseau de transport collectif existant, qui ont 
nécessité des contributions additionnelles du gouvernement du Québec. Ces coûts et leurs sources 
de financement respectives sont expliqués plus en détail aux paragraphes 61 à 76 du présent constat.

Coûts de construction du REM et leurs sources de financement 
28	 Comme le prévoit l’entente de gestion, CDPQ Infra a 
établi un modèle financier ayant pour objectif, d’une part, 
de déterminer ses coûts et d’identifier ses sources de 
financement pour mener le projet du REM à terme, et, 
d’autre part, de valider la rentabilité du projet et donc d’estimer 
le rendement des actionnaires. Ce modèle financier intègre 
et reflète, jusqu’en 20543, seulement les flux monétaires 
correspondant aux entrées et aux sorties de fonds qui sont 
sous la responsabilité de CDPQ Infra relativement au projet du REM. Il présente des flux monétaires 
réels ainsi que des flux monétaires basés sur des prévisions et des estimations effectuées directement 
par CDPQ Infra ou provenant de conseillers externes auxquels elle a eu recours. Selon les modalités 
de l’entente de gestion, les Parties REM ont la responsabilité de trouver le financement du projet.

29	 Le tableau 1 présente l’estimation de CDPQ Infra, d’une part quant aux sommes requises pour la 
construction du projet du REM, et ce, jusqu’à la fin de la construction prévue en 2027 et, d’autre part, 
quant à la provenance des fonds pour en assurer le financement. Chaque élément du tableau est 
ensuite expliqué dans les prochaines sous-sections.

3.	 Le modèle financier de CDPQ Infra détermine une valeur terminale du projet qui permet notamment d’estimer le 
rendement (voir le constat 4). Il est usuel en évaluation d’entreprise d’établir une telle valeur. 

Parties REM
L’entente de gestion désigne ainsi les Parties 
REM : collectivement, REM inc., Projetco et REM 
Commandité. Pour les indemnités relatives aux 
modifications aux lois municipales et fiscales, 
cela inclut également InfraMTL.
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TABLEAU 1 � Sommes requises pour la construction du REM estimées par CDPQ Infra 
et leurs sources de financement, jusqu’à la fin de la construction prévue en 2027 
(en millions de dollars)

Prévisions Référence

20181 20242

Sommes requises pour la construction du REM3,4 6 951,2 9 369,6

Revenus et contributions déduits par CDPQ Infra

Revenus nets liés à l’exploitation pendant la période transitoire5 234,4 411,3 Paragr. 43

Revenus de redevance de transport – 225,1 Paragr. 44-46

Contribution du gouvernement pour des actifs connexes6 220,8 220,8 Paragr. 47, 48

Contribution du gouvernement pour la relocalisation des services publics 
et la décontamination des sols6 171,0 171,0 Paragr. 49

Coûts de construction nets à financer présentés par CDPQ Infra 6 325,0 8 341,4

Sources de financement des coûts de construction nets

Investissement dans le capital-actions – CDPQ Infra 2 952,0 4 968,4 Paragr. 50-54

Total du financement par CDPQ Infra 2 952,0 4 968,4

Investissement dans le capital-actions – gouvernement du Québec 1 283,0 1 283,0 Paragr. 50-54

Sous-total – investissement dans le capital-actions –  
gouvernement du Québec 1 283,0 1 283,0

Capital-actions – gouvernement du Canada7 1 283,0 – Paragr. 55, 56

Prêt – Banque de l’infrastructure du Canada – 1 283,0 Paragr. 55, 56

Sous-total – gouvernement du Canada 1 283,0 1 283,0

Contributions du gouvernement du Québec8 807,0 807,0 Paragr. 57-60

Sous-total – contributions du gouvernement du Québec 807,0 807,0

Total du financement externe 3 373,0 3 373,0

Total des sources de financement 6 325,0 8 341,4

1.	 Les données de 2018 proviennent du modèle financier de CDPQ Infra de février 2018.
2.	 Les données de 2024 incluent les chiffres réels jusqu’en mars 2024 et les estimations de CDPQ Infra jusqu’à la mise en service complète prévue en 2027.
3.	 La construction n’étant pas encore terminée, les sommes requises pour la construction du REM pourraient différer.
4.	 Les coûts de construction de la station Griffintown–Bernard-Landry ne sont pas inclus par CDPQ Infra dans son modèle financier (voir aux paragraphes 38 

et 39).
5.	 La période transitoire représente la période pendant laquelle le REM est en construction pour certaines antennes et en exploitation pour d’autres 

antennes.
6.	 Ces sommes proviennent du Fonds des réseaux de transport terrestre.
7.	 Alors que la forme du financement était indéterminée, CDPQ Infra avait considéré celui-ci comme du capital-actions dans son modèle financier.
8.	 Un montant de 512 millions de dollars provient du Fonds des réseaux de transport terrestre.
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Sommes requises pour la construction du REM  
(inclus dans le tableau 1 : 9 369, 6 millions de dollars)
30	 Ce tableau montre que les sommes requises pour la construction du REM s’élèveraient à 9,4 milliards 
de dollars. Ces coûts pourraient augmenter à l’issue des processus contractuels et d’autres modes de 
règlement visant la détermination et la répartition finales des coûts, lesquels incluent le règlement des 
différends. Pour des raisons évidentes de confidentialité liées à ces aspects, nous ne présentons pas 
de détails à leur sujet.

31	 Les montants requis dans la construction du REM sont relatifs à des coûts découlant des contrats 
conclus avec les consortiums, des coûts relatifs à l’acquisition de terrains et d’autres actifs, ainsi qu’à 
certains autres coûts.

Contrats conclus avec les consortiums 

32	 Comme il a été mentionné précédemment, Projetco et REM inc. ont signé des contrats pour la 
conception, la construction, la fourniture du matériel roulant et des systèmes ainsi que pour l’exploitation 
du projet du REM. Voici comment les éléments relatifs à ces contrats sont pris en compte dans les coûts 
de construction.

NouvLR Ingénierie, approvisionnement 
et construction du projet du REM

Sommes incluses dans les coûts de construction

GPMM Fourniture du matériel roulant 
et systèmes 

Sommes incluses dans les coûts de construction

Coûts liés à l’exploitation 
et à la maintenance

	■ Jusqu’à la mise en service complète : coûts déduits des revenus 
d’exploitation qui sont inclus dans les revenus nets liés à l’exploitation 
pendant la période transitoire1

	■ Dès la mise en service de toutes les antennes : coûts inclus dans 
les coûts d’exploitation 

1.	 Par exemple, au moment de nos travaux, seule l’antenne Rive-Sud était en exploitation et générait des revenus.

33	 En 2019, Projetco a conclu avec NouvLR une entente d’optimisation qui visait notamment à assurer 
le respect de l’échéancier de réalisation du projet, qui présentait certains retards. De plus, les événements 
mentionnés dans la section Mise en contexte ont nui à l’exécution des travaux de NouvLR et de GPMM. 
Comme il est mentionné dans notre rapport de 2018, les deux consortiums ne peuvent être tenus 
responsables de situations qui sont hors de leur contrôle.

34	 Il est à noter que CDPQ Infra a mis en place un processus de contrôle des coûts avec des ressources 
internes et externes. De plus, comme le prévoit l’entente de gestion, un certificateur indépendant 
effectue depuis le début des travaux un suivi régulier de l’état d’avancement du projet, et les résultats 
de ce suivi sont transmis au MFQ.
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Acquisition de terrains, d’actifs et autres coûts

35	 Les sommes requises pour la construction du REM incluent également d’autres composantes, 
notamment :

	■ les frais d’acquisition des terrains nécessaires pour le tracé du REM : REM inc. assume les coûts 
des expropriations nécessaires pour la construction du REM, bien que le MTMD soit responsable 
de la réalisation de ces expropriations, comme cela est expliqué dans la section Renseignements 
additionnels ;

	■ les frais de gestion et d’administration de Projetco : des coûts se sont ajoutés à ce qui était prévu 
en 2018 ;

	■ les paiements de loyers du bail du pont Samuel-De Champlain, signé avec un tiers, qui ont 
débuté en 2020 ; ce bail se poursuivra au-delà de la période de construction et les loyers payés 
seront alors inclus dans les coûts d’exploitation ;

	■ la portion des coûts pour les mesures d’atténuation assumés par CDPQ Infra, qui seront expliqués 
aux paragraphes 64 à 67 du présent constat.

36	 Il est à noter que le modèle financier de CDPQ Infra ne présente pas les coûts d’acquisition d’actifs 
destinés à être partagés avec des opérateurs ferroviaires de trains lourds, soit le tunnel Mont-Royal et 
le Viaduc Sud. Ces actifs ont été acquis par d’autres filiales de CDPQ Infra puisqu’ils peuvent être utilisés 
à d’autres fins. Les dispositions du bail conclu entre InfraMTL et REM inc. permettent, moyennant un 
paiement de loyer, l’utilisation de ces deux actifs.

37	 Bien que ces deux actifs soient utilisés pendant la construction, le bail prévoit que les paiements de 
loyers commenceront seulement lors de la mise en service complète du REM. Ces paiements sont donc 
inclus dans les coûts d’exploitation qui seront expliqués dans le constat 2.

Stations prévues
38	 Le projet décrit dans l’entente de gestion du REM inclut 26 stations, et CDPQ Infra est entièrement 
responsable de la construction de 25 d’entre elles.

39	 La station Griffintown–Bernard-Landry (anciennement Bassin Peel) fait partie des 25 stations sous 
sa responsabilité. Certains coûts ont été considérés dans son modèle financier, par exemple ceux pour 
la conception préliminaire. Toutefois, CDPQ Infra n’a pas pris en compte les coûts relatifs à sa construction 
dans son modèle. Une estimation des coûts de construction nous a été transmise par CDPQ Infra. 
Toutefois, afin de préserver l’équité et l’intégrité d’un potentiel processus d’appel d’offres, nous ne 
présentons pas ces informations. CDPQ Infra étudie des options de financement pour réaliser la 
construction de cette station. D’autre part, les revenus d’achalandage liés à cette station n’ont pas non 
plus été intégrés dans son modèle financier. Selon les estimations de CDPQ Infra, l’ajout de ces flux 
monétaires ne devrait pas avoir d’impact significatif sur le rendement de l’investissement de CDPQ 
Infra et du gouvernement.
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Station Griffintown–Bernard-Landry
L’entente de gestion prévoyait que la station Griffintown–Bernard-Landry (anciennement Bassin 
Peel) serait située près du bassin Peel. Dans le cadre du processus d’appel d’offres commencé 
en 2016, l’appel de propositions stipulait que la station devait être construite sous le bassin Peel. 
En raison des coûts élevés estimés, CDPQ Infra a modifié son appel d’offres pour en exclure la 
construction de la station ; celle-ci ne fait donc pas partie du contrat conclu avec le consortium 
NouvLR. L’emplacement final de la station Griffintown–Bernard-Landry a été confirmé en 2020. 
Des travaux de conception préliminaire pour permettre l’implantation future de la station ont 
toutefois été réalisés et achevés par NouvLR. Quant au contrat de GPMM, celui-ci prévoit déjà 
cette station. Cette station est toujours prévue dans l’entente de gestion.

40	 La 26e station incluse dans le projet décrit dans l’entente de gestion est la station YUL-Aéroport-
Montréal-Trudeau. Cependant, sa construction ne relève pas de la responsabilité de CDPQ Infra et n’a 
donc pas à être incluse dans son modèle financier. Les modalités applicables sont présentées dans 
la section Renseignements additionnels.

Revenus et contributions déduits par CDPQ Infra
41	 CDPQ Infra présente publiquement les coûts de construction sur une base nette. Ainsi, elle soustrait 
des sommes requises pour la construction du REM les revenus nets générés par l’exploitation ainsi 
que les redevances de transport reçues durant la période de construction. Elle soustrait également 
le montant de contributions spécifiques reçues pour des activités dont elle assume la responsabilité 
en vertu notamment de l’entente de gestion.

42	 En procédant ainsi, CDPQ Infra détermine le montant net des coûts de construction qu’elle doit 
financer. Selon CDPQ Infra, une telle présentation lui permet notamment de démontrer, lors des mises 
à jour financières publiques, qu’elle assume toute augmentation des coûts puisqu’elle divulgue l’évolution 
de son investissement dans le projet, tout en confirmant que l’investissement du gouvernement 
demeure inchangé.

Revenus nets liés à l’exploitation pendant la période transitoire  
(inclus dans le tableau 1 : 411,3 millions de dollars)

43	 Les revenus nets d’exploitation représentent les revenus relatifs aux activités d’exploitation diminués 
des dépenses. Il s’agit en fait des bénéfices d’exploitation réalisés depuis la mise en service de l’antenne 
Rive-Sud, qui a débuté en juillet 2023, et de ceux prévus jusqu’à la fin de la construction. Ces bénéfices 
sont utilisés par Projetco pour financer les autres antennes en construction. Il est à noter qu’ils incluent 
une contribution du gouvernement à l’ARTM relative à l’exploitation du REM d’un montant estimé à 
340 millions de dollars. La méthode de calcul de la contribution du gouvernement du Québec pour 
l’exploitation est expliquée dans le constat 2.
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Revenus de redevance de transport 
(inclus dans le tableau 1 : 225,1 millions de dollars)

44	 Comme il est indiqué dans notre rapport de 2018, la redevance de transport est une contribution à 
long terme maximale de 600 millions de dollars prévue pour le financement à la fois de la construction 
et de l’exploitation du REM. Elle provient de sommes que les municipalités prélèvent auprès des 
propriétaires immobiliers lorsqu’ils réalisent des travaux assujettis par règlements4 et situés dans 
les zones aux abords des stations du REM. Selon les modalités prévues dans la réglementation, la 
perception de la redevance par les municipalités s’effectue au moment de la délivrance du permis à 
l’égard des travaux assujettis. Une figure présente des exemples de travaux assujettis dans la section 
Renseignements additionnels. Les sommes prélevées transitent par l’ARTM pour être remises à REM inc. 
Il s’agit de la première utilisation de ce type de redevance dans le financement d’un projet de transport 
collectif au Québec.

45	 La perception de la redevance de transport à l’égard du REM a débuté le 1er mai 2018 lors de l’entrée 
en vigueur du Règlement concernant la redevance de transport à l’égard du Réseau express métropolitain 
et se terminera à la première des deux dates suivantes :

	■ la date à laquelle le total des sommes versées s’élèvera à 600 millions de dollars ;

	■ le 50e anniversaire d’entrée en vigueur du règlement.

46	 Comme il est présenté dans le tableau 1, des revenus relatifs à la redevance de transport de 
225,1 millions de dollars sont prévus jusqu’à la fin de la période de construction. Selon son modèle 
financier, CDPQ Infra estime qu’en 2040, soit 18 ans avant l’échéance prévue dans le règlement, 
la totalité du montant de 600 millions aura été reçue5.

Contribution du gouvernement pour des actifs connexes  
(inclus dans le tableau 1 : 220,8 millions de dollars)

47	 Comme le prévoit l’entente de gestion, le gouvernement du Québec a financé la construction ou 
l’acquisition d’actifs dits « connexes » qui sont tous liés au projet du REM : la plupart sont nécessaires 
pour accéder aux stations du REM (ex. : une bretelle d’autoroute pour, entre autres, accéder à un 
stationnement du REM). Un tableau sommaire des actifs connexes est présenté dans la section 
Renseignements additionnels.

48	 Une somme de 220,8 millions de dollars est incluse dans le modèle financier de CDPQ Infra pour 
financer ces actifs connexes. Les divers montants fixés dans l’entente de gestion ont été versés dès 
mars 2018 comme celle-ci le prévoyait. Le gouvernement a versé ces montants soit directement à 
REM inc., soit à l’ARTM afin que celle-ci paie REM inc. pour acquérir ou louer des actifs. L’usage, par 
l’entremise de baux, ou la propriété de ces actifs sont ensuite transférés au gouvernement ou à l’ARTM 
lorsque leur construction est terminée ou que leur acquisition est réalisée. Les coûts excédentaires liés 
à la construction de ces actifs ont été assumés par CDPQ Infra.

4.	 Il s’agit du Règlement concernant la redevance de transport à l’égard du Réseau express métropolitain et du Règlement 
modifiant le Règlement concernant la redevance de transport à l’égard du Réseau express métropolitain.

5.	 Il est à noter que, selon l’entente de gestion, le gouvernement pourrait avoir à verser une indemnité relativement 
à la redevance de transport advenant le cas où une modification apportée au Règlement concernant la redevance de 
transport à l’égard du Réseau express métropolitain aurait pour effet de réduire les sommes versées par l’ARTM à REM inc.
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Contribution du gouvernement pour la relocalisation des services publics et la décontamination des sols 
(inclus dans le tableau 1 : 171 millions de dollars) 

49	 Selon l’entente de gestion, le gouvernement devait contribuer pour un montant de 171 millions 
de dollars à la relocalisation des services publics et à la décontamination des sols. Selon un document 
budgétaire gouvernemental de 2018, cela serait conforme aux pratiques habituelles pour de grands 
projets d’infrastructures. Il n’y a eu aucun changement à cet égard depuis 2018.

Sources de financement des coûts de construction nets

Investissements dans le capital-actions par CDPQ Infra et le gouvernement du Québec 
(inclus dans le tableau 1 : 4,968 milliards et 1,283 milliard de dollars) 

50	 CDPQ Infra et le gouvernement du Québec ont investi dans le projet du REM sous forme de capital-
actions de REM inc. Le capital-actions de cette société est constitué de différentes catégories d’actions 
pour lesquelles plus de détails sont fournis dans le constat 3.

51	 L’entente-cadre prévoyait qu’advenant le cas où un investissement du gouvernement serait nécessaire 
pour le projet, celui-ci serait effectué entièrement à la fin de la période de construction. L’entente de 
gestion, qui remplace l’entente-cadre pour le projet du REM, a toutefois modifié ce principe en mars 2018. 
En effet, cette entente de gestion fait référence à la convention de souscription d’actions qui établit que 
le gouvernement devait plutôt effectuer son investissement dans le capital-actions dès 2018 et 2019, 
ce qu’il a fait comme prévu. CDPQ Infra, pour sa part, a effectué la quasi-totalité de ses investissements 
à partir de 2021, soit en fonction de l’évolution des besoins financiers du projet.

52	 Si du financement supplémentaire devait être obtenu, des émissions d’actions seraient effectuées 
en faveur de CDPQ Infra en fonction des besoins au cours de la construction.

53	 Pour l’investissement du gouvernement, le MFQ 
était autorisé par la Loi concernant le Réseau électrique 
métropolitain à prendre une somme maximale de 
1,283 milliard de dollars dans le fonds consolidé du revenu.

54	 À titre d’information, la majeure partie de cette somme 
a été financée par le recours à des émissions d’obligations 
vertes gouvernementales. Les coûts totaux de financement 
de cet investissement du gouvernement, y compris 
notamment les intérêts versés aux détenteurs de ces 
obligations, sont estimés à plus de 172 millions de dollars 
jusqu’en 2025. Les taux d’intérêt de ces obligations varient 
de 1,65 à 2,60 %.

Fonds consolidé du revenu
Le fonds consolidé du revenu est constitué de 
toutes les sommes d’argent perçues ou reçues 
de quelque source que ce soit et sur lesquelles 
le Parlement a droit d’allocation.

Obligations vertes
Les obligations vertes émises par le gouverne­
ment servent à lever des capitaux qui sont 
affectés à des projets précis engendrant des 
bénéfices tangibles en matière de protection de 
l’environnement, de réduction des émissions de 
gaz à effet de serre (GES) ou d’adaptation aux 
changements climatiques.
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Gouvernement du Canada 
(inclus dans le tableau 1 : 1,283 milliard de dollars) 

55	 Lors de la publication de notre rapport en 2018, la nature de la participation financière du 
gouvernement du Canada était indéterminée. Dans son modèle financier de l’époque, CDPQ Infra 
prévoyait alors que le gouvernement du Canada investirait dans le projet du REM par l’acquisition de 
capital-actions, tandis qu’il a plutôt choisi ultérieurement de participer au projet en effectuant un prêt 
à REM inc. par l’entremise de la Banque de l’infrastructure du Canada. Cette dernière a versé ce prêt 
de 1,283 milliard de dollars à REM inc. entre novembre 2018 et avril 2020. Le paiement des intérêts 
commencera en décembre 2028, soit au 10e anniversaire du prêt. Le remboursement du capital et 
du solde des intérêts est prévu pour novembre 2033.

56	 Les effets sur la structure juridique et sur le rendement du projet des choix du gouvernement du 
Canada et du prêt de la Banque de l’infrastructure du Canada seront abordés plus en détail dans les 
constats 3 et 4.

Contributions du gouvernement du Québec 
(inclus dans le tableau 1 : 807 millions de dollars)

57	 En plus des contributions présentées en déduction des sommes requises pour la construction 
du REM (voir tableau 1), le gouvernement du Québec fournit d’autres contributions, incluses dans 
le modèle financier de CDPQ Infra. Le tableau 2 présente ces contributions.

TABLEAU 2 � Contributions du gouvernement du Québec incluses dans le modèle financier 
de CDPQ Infra (en millions de dollars)

Contributions 
(20241)

Sources  
de financement

Référence

Contribution pour des actifs connexes2 220,8 MTMD3 Paragr. 47, 48

Contribution pour la relocalisation des services publics 
et la décontamination des sols2 171,0 MTMD3 Paragr. 49

Sous-total – Contributions déjà considérées en déduction 
des sommes requises pour la construction du REM 391,8

Captation de la plus-value foncière 512,0 MTMD3 Paragr. 58

Contribution d’Hydro-Québec 295,0 Hydro-Québec Paragr. 59, 60

Sous-total – Contributions à titre de financement 807,0

Total des contributions du gouvernement du Québec 1 198,8

1.	 Les données de 2024 incluent les chiffres réels jusqu’en mars 2024 et les prévisions pouvant s’échelonner jusqu’en 2027.
2.	 Ces montants sont déjà présentés dans le tableau 1.
3.	 Ces sommes proviennent du Fonds des réseaux de transport terrestre.
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Captation de la plus-value foncière

58	 CDPQ Infra prévoyait initialement financer une partie du REM en percevant des revenus futurs 
provenant de la captation de la plus-value foncière d’immeubles et de terrains adjacents au REM. 
Comme il est indiqué dans notre rapport de 2018, le gouvernement a toutefois laissé aux municipalités 
la totalité des revenus provenant des taxes foncières. En contrepartie, le gouvernement a augmenté 
les sources de financement de l’ARTM de 512 millions de dollars afin que celle-ci compense CDPQ Infra 
pour ces revenus non obtenus. Ainsi, en mars 2018, le MTMD a versé cette somme à l’ARTM, qui l’a 
remise à REM inc. Ce montant représente la somme unique et totale remise à REM inc. à titre de 
compensation liée à la captation de la plus-value foncière et il n’y a eu aucun changement à cet égard 
depuis 2018.

Contribution d’Hydro-Québec

59	 Hydro-Québec a été autorisée, par décret, à octroyer une contribution maximale de 295 millions 
de dollars à REM inc. pour couvrir les coûts d’acquisition et d’installation de matériel fixe nécessaire 
à l’électrification du REM engagés par REM inc. Ce montant n’a pas été modifié depuis notre rapport 
de 2018.

60	 En mars 2024, le montant de l’aide financière versé s’élevait à 177 millions de dollars. Le solde du 
montant autorisé, soit 118 millions de dollars, devrait être versé par Hydro-Québec lorsque les conditions 
énoncées seront remplies par REM inc. Il convient de préciser que si le montant de l’aide financière 
ne couvre pas l’ensemble des coûts encourus par REM inc. pour l’électrification du REM, les coûts 
excédentaires seront assumés par REM inc.

Autres coûts afférents au projet du REM et financés  
par l’intermédiaire de contributions du gouvernement du Québec  
(hors périmètre du modèle financier)
61	 Comme il a été mentionné précédemment, le gouvernement du Québec a versé des contributions 
additionnelles relatives à d’autres coûts afférents au projet du REM. Ces coûts sont exclus du modèle 
financier de CDPQ Infra, et donc du tableau 1, car ils ne sont pas directement reliés à la construction 
de son infrastructure qu’est le REM. Ils doivent être analysés indépendamment de l’investissement 
en capital-actions du gouvernement dans le REM. Le tableau 3 présente ces coûts.
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TABLEAU 3 � Autres coûts afférents au projet du REM financés par le gouvernement 
(en millions de dollars)

Prévisions Référence

2018 20241

Actifs connexes –     6,8 Paragr. 62, 63

Mesures d’atténuation – 149,0 Paragr. 64-67

Lignes de train de banlieue – 142,8 Paragr. 68-70

Projets liés à la mise en service du REM – 145,6 Paragr. 71-73

Sous-total – MTMD2 – 444,2

Dispense de contribution accordée par Hydro-Québec 43,0   11,8 Paragr. 74-76

Total des autres coûts afférents au projet du REM financés  
par le gouvernement3 43,0 456,0

1.	 Les données de 2024 incluent les chiffres réels jusqu’en mars 2024 et les prévisions pouvant s’échelonner jusqu’en 2027.
2.	 Ces sommes proviennent du Fonds des réseaux de transport terrestre.
3.	 Nos travaux n’ont pas relevé de versement de subvention.

Actifs connexes 
62	 Comme il a été mentionné précédemment, le gouvernement du Québec a contribué pour l’acquisition 
ou la construction d’actifs connexes pour un montant de 220,8 millions de dollars.

63	 Un montant de 6,8 millions de dollars s’est ajouté à ces coûts. Ce montant, approuvé par décret, 
n’était pas prévu dans l’entente de gestion et n’est pas considéré dans le modèle financier de CDPQ Infra. 
Il constitue une compensation versée par le gouvernement à l’ARTM pour une partie non remboursable 
à l’ARTM de la taxe de vente du Québec. Ainsi, le montant total que le gouvernement a déboursé en lien 
avec ces actifs a été de plus de 227 millions de dollars.

Mesures d’atténuation 
64	 Afin de limiter l’impact pour les usagers des transports collectifs et de maintenir leur mobilité, 
notamment durant la construction des antennes Rive-Sud et Deux-Montagnes, des mesures d’atténuation 
ont été mises en place. Elles peuvent entre autres prendre la forme de mesures transitoires et 
d’infrastructures temporaires.

Exemples de mesures d’atténuation mises en place à la suite de l’arrêt de la ligne 
de train de banlieue Deux-Montagnes

	■ Service de navette par autobus de la ligne Deux-Montagnes vers la station de métro 
Côte-Vertu

	■ Distribution de billets gratuits pour l’essai de services alternatifs et rabais tarifaires offerts 
aux acheteurs admissibles de titres mensuels et annuels
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65	 Au moment de nos travaux en 2018, les coûts de ces mesures étaient indéterminés. Depuis, les 
coûts ont été établis et le partage de ceux-ci a fait l’objet d’ententes entre les parties. Selon l’estimation 
de juin 2024, les coûts de ces mesures atteindront 280,5 millions de dollars en 2026. Les coûts totaux 
pourraient toutefois évoluer advenant un nouveau report de la mise en service du REM.

66	 Le gouvernement assume 149 millions de dollars, soit plus de la moitié des coûts estimés des 
mesures d’atténuation. D’autres parties financent également ces mesures. D’une part, Projetco 
contribue pour 46,6 millions ; cette somme est incluse dans les sommes requises pour la construction 
du REM présentées au tableau 1. D’autre part, l’ARTM contribue pour un montant de 84,9 millions. Cette 
contribution n’est pas incluse dans les tableaux 1 et 3, car ceux-ci ne présentent que les coûts assumés 
par CDPQ Infra ou le gouvernement.

67	 Il est à noter que le MTMD a déjà versé, comme prévu par décret, 156 millions de dollars à l’ARTM 
pour sa contribution aux mesures d’atténuation. Des modalités de remboursement sont définies pour 
tout montant non utilisé par l’ARTM.

Lignes de train de banlieue 
68	 La construction du REM a entraîné des répercussions opérationnelles et financières notamment 
pour deux lignes de train de banlieue exploitées par le Réseau de transport métropolitain (Exo), soit la 
ligne Deux‑Montagnes et la ligne Mascouche. En vue de compenser en partie Exo pour ces répercussions, 
le MTMD lui a versé les contributions suivantes, non prévues au moment de notre rapport de 2018. 
Le tableau 4 présente ces contributions.

TABLEAU 4  Contributions versées à Exo par le MTMD (en millions de dollars)

Décret Description Contributions  
(20241)

Ligne de train 
de banlieue 
Deux‑Montagnes

Mars 2019 Perte comptable subie par Exo dans le cadre de la cession 
des actifs de la ligne Deux-Montagnes à CDPQ Infra en 2018   44,7

Juin 2022 Coûts découlant de l’arrêt de la ligne Deux-Montagnes   30,0

Sous-total   74,7

Ligne de train 
de banlieue 
Mascouche

Janvier 2020 Coûts des travaux requis dans le cadre du prolongement de la 
ligne Mascouche en raison de la fermeture du tunnel Mont-Royal 
afin que les trains puissent accéder à la Gare Centrale   36,5

Sous-total   36,5

Centre d’entretien 
Pointe-Saint-Charles

Janvier 2020 Coûts découlant de la suspension puis du prolongement 
des travaux au centre d’entretien Pointe-Saint-Charles   31,6

Sous-total   31,6

Total 142,8

1.	 Les données de 2024 incluent les chiffres réels jusqu’en mars 2024 et les prévisions pouvant s’échelonner jusqu’en 2027.
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69	 Exo estime que ses coûts totaux relatifs à l’arrêt de la ligne de train de banlieue Deux-Montagnes 
sont de plus de 40 millions de dollars : l’écart de 10 millions de dollars avec la contribution financière 
versée par le MTMD est assumé par Exo.

70	 En 2015, Exo6 avait entamé des travaux au centre d’entretien Pointe-Saint-Charles pour répondre 
à ses besoins. En 2016, à la suite de l’acceptation du projet du REM, ces travaux ont été suspendus 
pendant 19 mois en attendant que soient précisés les besoins relatifs à l’entretien du matériel roulant 
du REM, ce qui a entraîné des coûts. Le MTMD a donc versé un montant de 31,6 millions de dollars à 
Exo pour couvrir ces coûts.

Projets liés à la mise en service du REM 
71	 Le MTMD a versé une contribution de 145,6 millions de dollars, soit le montant maximal autorisé 
par décret, pour couvrir des dépenses admissibles engagées par l’ARTM pour la réalisation de différents 
projets en lien avec la mission de l’ARTM et favorisant une intégration des opérations du REM à l’ARTM. 
Cette contribution n’était pas prévue au moment de notre rapport de 2018 et a fait l’objet d’une convention 
d’aide financière entre le MTMD et l’ARTM pour la période du 1er avril 2023 au 31 mars 2027. Selon cette 
convention, une convention spécifique à chacun des projets doit être conclue afin de déterminer les 
dépenses admissibles. Au moment de nos travaux, pour la majorité des projets, les dépenses pouvant 
être qualifiées d’admissibles ne sont toujours pas définies par l’intermédiaire de ces conventions 
spécifiques.

Exemples de projets
Équipements de billettique du REM

Acquisition et installation des distributrices automatiques de titres de transport et des portillons 
dans les différents sites du REM

Accessibilité universelle à la station Édouard-Montpetit

Construction d’une rampe d’accès en lien avec la station de métro Édouard-Montpetit et la 
station du REM du même nom

72	 Selon l’estimation de l’ARTM, les coûts totaux s’élèveront à 248 millions de dollars. En avril 2024, 
elle aurait engagé plus de 131 millions de dollars pour ces projets.

73	 Le gouvernement pourrait être amené à débourser davantage que la somme de 145,6 millions 
de dollars prévue par décret. En effet, selon les modalités de la convention d’aide financière, l’ARTM 
pourrait faire une demande au gouvernement, notamment par l’entremise de programmes réguliers 
d’aide financière déjà en vigueur, relativement à des dépenses qu’elle a engagées pour ces mêmes 
projets avant la période prévue dans la convention, soit 40 millions de dollars selon les données 
de l’ARTM.

6.	 Avant le 1er juin 2017, la gestion des trains de banlieue relevait de l’Agence métropolitaine de transport. 

Rapport du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025

26



Dispense de contribution accordée par Hydro-Québec 
74	 Hydro-Québec a été autorisée, par décret, à octroyer une contribution qui consiste à prendre en charge 
les sommes normalement exigées d’un client qui requiert l’alimentation d’une installation électrique.

75	 Puisque ces travaux étaient nécessaires au projet du REM, nous avons considéré cette dispense 
de contribution, comme nous l’avions fait en 2018, comme faisant partie du projet même si les travaux 
de raccordement sont effectués sur des équipements qui sont et qui demeurent la propriété 
d’Hydro-Québec.

76	 Hydro-Québec nous a confirmé que les travaux de raccordement sont terminés à l’exception de 
travaux complémentaires qui pourraient découler de certaines éventualités. Seuls les coûts actuels 
de 11,8 millions de dollars sont reflétés dans le tableau 3. Advenant le cas où ces travaux complémentaires 
seraient nécessaires, Hydro-Québec estime que les coûts demeureraient en deçà des 43 millions prévus 
initialement dans le décret.

Contributions non quantifiées 
77	 Des contributions dont les valeurs financières sont non quantifiées ont été octroyées dans le cadre 
du projet du REM, par exemple les servitudes. Ces contributions sont présentées dans la section 
Renseignements additionnels.
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Qu’avons-nous constaté ? 
78	 Les revenus d’exploitation du REM seront constitués principalement des revenus 
d’achalandage facturés à l’ARTM. Ces revenus d’achalandage ne proviennent pas 
exclusivement de la tarification des passagers, mais découlent à plus de 50 % de 
contributions du gouvernement du Québec.

79	 Si les nouvelles prévisions d’achalandage de CDPQ Infra se concrétisent, 
elles auront pour conséquence que la contribution financière du gouvernement 
sera plus élevée que ce qui était prévu dans son modèle financier en 2018, 
mais, en contrepartie, elles auront également un effet positif sur le rendement 
de l’investissement du gouvernement. À partir des données de CDPQ Infra, 
notamment de ces nouvelles prévisions, nous avons calculé que la contribution 
du gouvernement à l’ARTM, pour payer la facture du REM, pourrait s’élever à 
environ 420 millions de dollars pour l’année 2032.

80	 Le gouvernement fournira aussi annuellement à l’ARTM une compensation 
pour des revenus de stationnement non perçus et pour des taxes liées aux services 
du REM. Par exemple, pour l’année 2032, nous avons estimé que le montant total 
pour ces deux contributions serait de 45,5 millions de dollars.

Pourquoi ce constat est-il important ? 
81	 Les contributions financières du gouvernement à l’égard de l’exploitation 
du REM constituent une part importante des bénéfices de la phase d’exploitation, 
bénéfices qui servent au calcul du versement des dividendes au gouvernement 
et à CDPQ Infra.

Au cours de l’exploitation du REM, la contribution du 
gouvernement du Québec représentera plus de la moitié 
des revenus d’achalandage que percevra le REM. 

CO
NS

TA
T 2
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Ce qui appuie notre constat 

Coûts d’exploitation du REM 
82	 Selon le modèle financier de CDPQ Infra, à compter de la mise en service complète du REM prévue 
en 2027, les coûts engagés seront tous des coûts d’exploitation.

83	 Le modèle financier de CDPQ Infra prévoit plusieurs catégories de coûts d’exploitation, dont les 
suivantes :

	■ contrat avec le consortium GPMM, responsable de l’exploitation et de la maintenance du matériel 
roulant et des systèmes, pour une période de 30 ans à partir de la mise en service complète 
du REM ;

	■ paiement de loyers, y compris ceux relatifs aux actifs mentionnés au paragraphe 36 ;

	■ coûts de consommation énergétique (ex. : électricité) ;

	■ coûts de fonctionnement ;

	■ coûts futurs de maintenance majeure liés aux infrastructures civiles.

Revenus du REM pendant la période d’exploitation 
84	 Durant l’exploitation du REM, les revenus sont constitués des revenus provenant de la redevance 
de transport, comme il a été expliqué précédemment dans le constat 1, et des revenus d’achalandage 
facturés à l’ARTM, qui représentent les revenus les plus significatifs. Les revenus d’achalandage sont 
expliqués dans la présente section.

Revenus d’achalandage 
85	 L’entente d’intégration, conclue entre Projetco et l’ARTM, prévoit les modalités liées à la rémunération 
de Projetco pour les services offerts par le REM. Selon l’entente de gestion, REM inc. assume le risque 
associé à l’achalandage. L’achalandage du REM est calculé selon le nombre de passagers-kilomètres.

Achalandage selon le nombre de passagers-kilomètres
Ce mode de rémunération est différent de celui utilisé par les organismes de transport en 
commun sur le territoire de l’ARTM, pour lesquels la rémunération est établie en fonction de 
l’offre de services.

L’entente d’intégration prévoit que des mécanismes doivent être mis en place par Projetco et 
l’ARTM afin qu’ils puissent respectivement calculer l’achalandage réel. Nos travaux ne visaient 
pas l’appréciation de ces mécanismes.
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86	 La figure 3 montre des exemples d’application du mode de calcul des passagers-kilomètres aux 
fins de la rémunération de Projetco pour les services du REM.

FIGURE 3  Exemples d’application du mode de calcul des passagers-kilomètres

Brossard

Du Quartier

Panama

Île-des-Sœurs

Gare Centrale

MONTRÉAL
LONGUEUIL

16,05
passagers-kilomètres

9,08
passagers-
kilomètres

Passager-kilomètre1 = 

De la station Brossard à la station Gare Centrale =
16,05 passagers-kilomètres

De la station Île-des-Sœurs à la station Du Quartier = 
9,08 passagers-kilomètres

1 passager transporté sur une distance 
d’un kilomètre

1.	 Le calcul selon le nombre de passagers-kilomètres s’appliquera à la totalité des antennes du REM. L’antenne Rive-Sud est utilisée à titre d’exemple. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données de CDPQ Infra.

Illustrations : Banque d’images Shutterstock.

87	 L’entente d’intégration prévoit que Projetco est rémunéré selon un tarif de base de 0,72 dollar par 
passager-kilomètre, qui doit être indexé7 annuellement. Ce tarif global tient compte d’un ensemble de 
coûts, notamment les coûts d’exploitation du REM et ceux liés à la maintenance à long terme d’actifs 
importants, tels que le matériel roulant.

7.	 Même si l’entente d’intégration prévoyait que l’indexation annuelle débuterait en janvier 2022, son application a 
commencé en janvier 2023 pour tenir compte de la révision de la date de mise en service de la première antenne 
du REM.
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88	 Pour 2024, le tarif indexé s’élève à 0,78 dollar par passager-kilomètre. Projetco a mandaté une 
firme externe pour valider le calcul d’indexation pour les années 2023 et 2024, dont les rapports ont 
été transmis au MTMD et à l’ARTM. Pour les deux années, la firme a conclu que le tarif payable à 
Projetco était adéquat.

89	 Ainsi, la figure 4 illustre pour les deux exemples présentés précédemment les coûts facturés 
à l’ARTM en 2024.

FIGURE 4  Mode de calcul des passagers-kilomètres

16,05 passagers-kilomètres
× 0,78 $ = 12,52 $

De la station Brossard 
à la station Gare Centrale =

9,08 passagers-kilomètres
× 0,78 $ = 7,08 $

De la station Île-des-Sœurs
à la station Du Quartier

= 19,60 $

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données de CDPQ Infra.

Illustrations : Banque d’images Shutterstock.

90	 Pour être en mesure de payer la facturation qu’elle reçoit relativement à l’achalandage du REM, 
l’ARTM dispose de trois sources de financement, soit une part des revenus provenant de la tarification 
des usagers de l’ensemble des transports collectifs offerts sur son territoire8, une contribution des 
municipalités et une contribution du gouvernement. La figure 5 illustre le calcul de la part de chacune 
de ces sources de financement et permet de voir que la somme que le gouvernement devra verser 
annuellement n’est pas connue d’avance puisqu’elle variera notamment en fonction de l’achalandage.

8.	 La loi constitutive de l’ARTM définit son territoire ainsi : ceux de la Communauté métropolitaine de Montréal, 
de la réserve de Kahnawake et de la Ville de Saint-Jérôme.
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FIGURE 5  Sources de financement de l’ARTM pour le paiement de la facturation du REM

Revenus provenant de la tarification des usagers

par le gouvernement 
(par l’entremise du MTMD) par les municipalités

85 % 15 %

Solde à payer

0,78 $1 / passager-kilomètre achalandage

Facturation à l’ARTM 

TrainMétro Bus REM

15 millions de dollars par année 
jusqu’à la mise en service

de l’antenne Deux-Montagnes
(30 millions de dollars par année par la suite) 

Contribution de base versée 
par les municipalités3

et

0,22 $2 / passager-kilomètre achalandage

1. 	 L’indexation annuelle du tarif se fait le 1er janvier. Initialement, le tarif était de 0,72 dollar par passager-kilomètre. La première indexation a eu lieu le 
1er janvier 2023. Au 1er janvier 2023 et au 1er janvier 2024, le tarif était respectivement de 0,75 et 0,78 dollar par passager-kilomètre.

2.	 Il s’agit d’un engagement de l’ARTM. Le montant est indexé annuellement.
3.	 Ces montants sont indexés annuellement. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des documents des entités auditées.

Illustrations : Exo.
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91	 C’est en mars 2017 que le gouvernement a annoncé publiquement son soutien financier à l’ARTM 
par une contribution de 85 % du solde à payer9. En mars 2018, il s’est engagé à verser cette contribution 
pour la durée de l’entente de gestion, soit 99 ans.

92	 Par ailleurs, l’entente d’intégration prévoit un mécanisme d’ajustement du tarif payable qui varie 
en fonction de l’écart entre l’achalandage réel et l’achalandage prévu dans le scénario d’achalandage de 
base et appelé, aux fins du présent rapport, scénario initial. Ce scénario, qui s’applique à partir de 2021, 
est basé sur une évaluation indépendante réalisée avant la signature de l’entente d’intégration par une 
firme mandatée par CDPQ Infra. La figure 6 illustre ce mécanisme d’ajustement.

FIGURE 6  Ajustement du tarif payable à Projetco en fonction de l’achalandage réel

Partie de l’achalandage
réel entre 100 % et 115 % 

de l’achalandage 
inclus dans le

scénario initial

Partie de l’achalandage
réel supérieure à 140 % 

de l’achalandage 
inclus dans le

scénario initial

Partie de l’achalandage
réel entre 115 % et 140 %

de l’achalandage 
inclus dans le

scénario initial

0,63 $ 1, 2 achalandage 0,22 $3 achalandage

Partie de l’achalandage 
réel entre 0 % et 100 %  

de l’achalandage
inclus dans le

scénario initial

0,78 $ 1 achalandage
Tarif Tarif Tarif 

1.	 L’indexation annuelle du tarif se fait le 1er janvier. Initialement, le tarif était de 0,72 dollar par passager-kilomètre. La première indexation a eu lieu le 
1er janvier 2023. Au 1er janvier 2023 et au 1er janvier 2024, le tarif était respectivement de 0,75 et 0,78 dollar par passager-kilomètre.

2.	 Le tarif en vigueur est escompté de 20 %.
3.	 L’indexation annuelle du tarif se fait le 1er janvier. Ce tarif provient des revenus de la tarification des usagers. Initialement, le tarif était de 0,21 dollar par 

passager-kilomètre.

Source : Entente relative à la fourniture et l’intégration du service de transport collectif du Réseau express métropolitain au réseau de transport 
collectif de la région métropolitaine de Montréal.

93	 Ce mécanisme d’ajustement a pour effet que lorsque l’achalandage réel atteint 140 % de 
l’achalandage prévu dans le scénario initial, la contribution du gouvernement se trouve donc à son 
maximum. En effet, au-delà du seuil de 140 %, seuls les revenus provenant de la tarification des 
usagers continueront d’augmenter.

94	 La figure 7 illustre les effets de certains scénarios d’achalandage sur la proportion et le montant 
du financement de chacune des parties contribuant au paiement de la rémunération de Projetco par 
l’ARTM. Il en ressort que, dans tous les cas, la contribution du gouvernement représente plus de la 
moitié de ce financement.

9.	 Dans un document budgétaire de 2018, le gouvernement qualifiait sa contribution à l’exploitation du REM de comparable 
à celle du réseau de trains de banlieue. Comme il est indiqué dans la section Renseignements additionnels, nos travaux 
ne visaient toutefois pas à apprécier la comparabilité de ces contributions à l’exploitation.
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FIGURE 7 � Projection de la contribution à l’exploitation du REM pour l’année 20321  
selon différents scénarios d’achalandage (en millions de dollars)
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1. 	 L’année 2032 a été choisie à titre d’exemple. Ce choix s’explique par le fait qu’elle représente une période de cinq ans après la mise en service complète 
prévue, soit une année qui peut être considérée comme représentative de l’exploitation régulière du REM.

2. 	Pour l’année 2032, l’achalandage réel devrait se situer à moins de 42 % ou à plus de 214 % pour que la contribution du gouvernement représente moins 
de 50 % du financement. Ces pourcentages pourraient varier d’une année à l’autre. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données indexées fournies par CDPQ Infra. 

Réajustement potentiel du financement du REM
Si l’achalandage réel de l’année dépasse 140 % de l’achalandage prévu dans le scénario initial et 
qu’il y a un besoin de réinvestissement, l’entente d’intégration prévoit que les parties pourront 
examiner l’opportunité de faire un rééquilibrage économique et financier du projet. Le gouver-
nement ou l’une des autres parties pourraient donc être amenés à contribuer davantage.

95	 Pour les 9 mois d’exploitation, de juillet 2023 à mars 2024, l’achalandage réel représentait environ 
57 % de l’achalandage prévu dans le scénario initial. Pour cette même période, la contribution du 
gouvernement, ajustée selon l’achalandage réel, s’est élevée à 24,3 millions de dollars, alors que la 
facturation à l’ARTM a totalisé 54,9 millions. Comme il est mentionné dans le constat 1, cette contribution 
du gouvernement sert notamment à financer les coûts de construction de CDPQ Infra pendant la 
période transitoire. Selon nos estimations, le gouvernement pourrait contribuer à hauteur de près de 
340 millions de dollars durant cette période transitoire qui s’achèvera avec la mise en service complète 
du REM prévue en 2027.

Rapport du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025

34



96	 Le gouvernement reçoit de l’ARTM, en vertu d’une convention d’aide financière conclue avec celle-ci, 
les prévisions annuelles de Projetco qui lui permettent d’estimer sa contribution pour l’année à venir. 
Sur la base de cette estimation, le gouvernement a versé 49 millions de dollars à titre de contribution 
pour l’achalandage du REM pour l’année 2023-2024. Le surplus déboursé servira, comme prévu dans 
cette convention, à réduire le versement de la contribution de l’année 2024-2025.

Obtention de nouvelles prévisions d’achalandage par CDPQ Infra

97	 CDPQ Infra a mandaté la même firme externe afin d’obtenir de nouvelles prévisions d’achalandage 
du REM en fonction de l’évolution du contexte. Elle a intégré ces nouvelles prévisions dans son modèle 
financier au cours de l’automne 2023. Ces nouvelles prévisions, établies à partir de 2024 pour les 
30 prochaines années, indiquent que l’achalandage serait plus élevé que celui prévu dans le scénario 
initial. Par exemple, en 2032, la nouvelle estimation de l’achalandage correspond à environ 114 % de 
l’achalandage prévu dans le scénario initial. Ces nouvelles prévisions ne remplacent pas le scénario 
initial établi dans l’entente d’intégration, qui demeure toujours celui en vigueur.

98	 Selon le modèle financier de CDPQ Infra, si ces nouvelles prévisions d’achalandage se réalisent, 
cela pourrait engendrer un effet positif sur le rendement de l’investissement du gouvernement 
(voir le constat 4 pour plus de détails relativement au rendement). D’autre part, cela entraînerait 
une hausse de la contribution du gouvernement relative à l’exploitation du REM comparativement 
à la somme qu’il aurait versée en fonction du scénario initial.

99	 Par ailleurs, l’entente d’intégration prévoit que Projetco doit communiquer à l’ARTM ses prévisions 
quinquennales d’achalandage, et ce, à partir de la mise en service complète du REM. Puisque 
les antennes ne sont pas encore toutes mises en service, aucunes prévisions quinquennales n’ont 
été transmises à l’ARTM à ce jour. Comme c’est l’ARTM qui doit remettre ensuite ces prévisions au 
gouvernement, celui-ci ne dispose pas non plus, à ce jour, d’une information importante relative 
à sa contribution future.

100	 Nous avons estimé les contributions gouvernementales potentielles à l’aide des nouvelles prévisions 
d’achalandage incluses au modèle financier de CDPQ Infra. La figure 8 montre l’estimation de la 
contribution du gouvernement pour l’exploitation du REM de 2027 à 2053, si les nouvelles prévisions 
obtenues par CDPQ Infra se réalisaient par rapport au scénario initial. Il en ressort que, dès 2028, les 
nouvelles prévisions dépassent le scénario initial et que, par conséquent, la contribution du gouvernement 
serait plus élevée que prévu à compter de ce moment. Toujours à titre d’exemple, sa contribution 
atteindrait en 2032 environ 420 millions de dollars, soit 57 millions de plus que ce qui est estimé selon 
le scénario initial (voir la figure 7).
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FIGURE 8 � Projection de la contribution du gouvernement pour l’exploitation du REM 
(en millions de dollars 1) 2

Scénario d’achalandage prévu 
à l’entente d’intégration 

100

300

400

500

600

700

800

900

20
27

20
28

20
29

20
30

20
31

20
32

20
33

20
34

20
35

20
36

20
37

20
38

20
39

20
40

20
41

20
42

20
43

20
44

20
45

20
46

20
47

20
48

20
49

20
50

20
51

20
52

20
53

Nouvelles prévisions d’achalandage
obtenues par CDPQ Infra 

200

0

Total :
14,6 milliards 

Total :
12,1 milliards

1. 	 Les montants calculés prennent en compte une indexation annuelle.
2. 	Nos estimations vont jusqu’à l’année 2053, soit la dernière année complète du modèle financier.

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données indexées fournies par CDPQ Infra.

101	 Comme il a été mentionné dans le constat 1, les coûts ainsi que les revenus d’achalandage relatifs 
à la station Griffintown–Bernard-Landry ne sont pas inclus dans le modèle financier de CDPQ Infra, 
bien qu’elle dispose d’un autre scénario d’achalandage distinct qui inclut cette station.

102	 Par ailleurs, le gouvernement versait des montants pour les services de transport en commun 
qui sont remplacés par le REM, comme les services d’autobus express qui offraient le parcours de la 
Rive-Sud vers le centre-ville de Montréal. Nos travaux ne visaient pas à évaluer les effets économiques 
de ces changements.

Bassins de non-concurrence et de rabattement

103	 L’entente d’intégration prévoit des bassins de 
non-concurrence au REM. L’étude d’achalandage de 2023 
prend d’ailleurs en compte l’absence de concurrence sur 
les trajets effectués par le REM et conclut à des retombées 
positives sur l’achalandage du REM.

Bassin de non-concurrence
Pour chaque antenne, il est interdit, dans un 
territoire défini, que tout autre mode de transport 
collectif propose un trajet que le REM effectue, 
sauf pour quelques exceptions, notamment le 
transport adapté.
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104	 D’autre part, selon cette même étude, l’achalandage est 
également influencé par l’offre des services de rabattement 
par autobus vers les stations du REM que l’ARTM doit fournir, 
ou doit faire en sorte qu’ils soient fournis, en vertu de 
l’entente d’intégration.

Contributions supplémentaires 
105	 En plus de la contribution relative à l’exploitation du REM, le gouvernement octroie d’autres aides 
financières à l’ARTM qui seront récurrentes annuellement, soit :

	■ une compensation de 7 millions de dollars, indexée annuellement, pour des revenus relatifs 
aux stationnements liés aux stations du REM et situés sur le territoire de l’ARTM. Selon le MTMD, 
cette compensation vise à combler la perte du bénéfice de tarification des stationnements 
incitatifs qui aurait autrement dû être administrée par l’ARTM.

	■ une compensation pour la portion de la taxe de vente du Québec non remboursable, soit 50 %, 
liée à la facture que l’ARTM reçoit de CDPQ Infra pour les services du REM.

106	 Pour l’année 2023-2024, le montant des contributions supplémentaires s’est élevé à 7,7 millions de 
dollars qui sont répartis ainsi : 4,98 millions de dollars pour les revenus de stationnement non perçus 
et 2,74 millions pour la taxe de vente non récupérable.

107	 Le tableau 5 présente ce que pourrait avoir à verser le gouvernement pour ces contributions 
supplémentaires pour l’année 2032.

TABLEAU 5 � Projection des contributions supplémentaires du gouvernement à verser 
à l’ARTM en 20321 (en millions de dollars)

Description Contribution

Compensation pour les revenus de stationnement   9,1

Compensation pour la portion de la taxe de vente du Québec non remboursable 36,4

Total 45,5

1.	 L’année 2032 a été choisie à titre d’exemple. Ce choix s’explique par le fait qu’elle représente une période de cinq ans après la mise en service complète 
prévue, soit une année qui peut être considérée comme représentative de l’exploitation régulière du REM.

Source : Vérificateur général du Québec d’après des données indexées fournies par CDPQ Infra.

Bassin de rabattement
Les services d’autobus dans un territoire défini 
doivent converger vers les stations du REM. Les 
bassins de rabattement sont en lien avec les 
bassins de non-concurrence.
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Qu’avons-nous constaté ? 
108	 La structure juridique relative au projet du REM est demeurée inchangée 
depuis notre rapport de 2018 : comme prévu dans la convention de souscription 
d’actions, CDPQ Infra détient la totalité des actions avec droit de vote de la société 
REM inc. depuis sa création.

109	 De plus, des ententes, signées en 2018, prévoient des modalités d’achat et de 
vente du projet, ce qui pourrait amener le gouvernement à devoir prendre une 
décision relativement à l’achat du REM dès la fin de la construction prévue en 2027.

Pourquoi ce constat est-il important ? 
110	 Une évolution de la structure juridique aurait pu avoir une incidence sur la 
conclusion découlant de l’analyse de l’application des normes comptables présentée 
dans le constat 5, notamment si une telle évolution avait apporté des modifications 
au contrôle du projet.

Ce qui appuie notre constat 

Participation au capital-actions de REM inc. 
111	 Le capital-actions de REM inc. est constitué de trois catégories d’actions aux 
caractéristiques différentes, notamment en ce qui concerne le contrôle qu’elles 
octroient et le rendement qu’elles peuvent procurer.

La structure juridique est demeurée inchangée depuis 2018 
et CDPQ Infra a conservé le contrôle de REM inc. 

CO
NS

TA
T 3
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Catégorie d’actions Actions ordinaires Actions privilégiées  
de catégorie A

Actions privilégiées  
de catégorie B

Détenteur CDPQ Infra CDPQ Infra Gouvernement du Québec

Nombre d’actions autorisées1 100 Illimité 2 600 000

Nombre d’actions émises2 99 4 498 018 1 283 000

Actions avec droit de vote3 

Dividendes (rendement)

Prioritaires

1.	 Il s’agit du nombre d’actions qui peuvent être émises en vertu de la convention de souscription d’actions.
2.	 Il s’agit du nombre d’actions émises en date du 31 mars 2024.
3.	 Une action avec droit de vote octroie un droit de vote sur les différentes décisions relatives à la société, notamment la nomination des membres 

du conseil d’administration.

112	 L’entente de gestion et la convention unanime des actionnaires définissent le contrôle comme étant 
notamment le droit de nommer les membres du conseil d’administration. Seules les actions avec droit 
de vote donnent cette possibilité de contrôle. Comme il est indiqué ci-dessus, CDPQ Infra détient la totalité 
des actions avec droit de vote, ce qui lui confère le contrôle de la société REM inc., et ce, depuis sa création. 
La participation du gouvernement, qui ne donne aucun contrôle, n’a pas changé par rapport à ce qui 
était prévu en 2018. Cela respecte le principe de l’entente-cadre selon lequel le gouvernement n’exerce 
pas de contrôle sur l’utilisation des actifs du projet. Il est à noter que, selon la convention unanime des 
actionnaires, aucun changement de contrôle n’est possible avant la fin de la période de construction.

113	 La hausse depuis 2018 de l’investissement de CDPQ Infra dans le capital-actions de REM inc. 
engendre une augmentation du nombre d’actions privilégiées de catégorie A qu’elle détient. Cette 
augmentation n’a pas modifié la structure juridique, CDPQ Infra continuant de détenir le contrôle. 
Les effets des actions détenues sur le rendement de CDPQ Infra et sur celui du gouvernement seront 
analysés dans le constat 4.

Participation du gouvernement du Canada et contribution temporaire 
du Québec 
114	 Dans son modèle financier de 2018, CDPQ Infra avait considéré que l’investissement du gouvernement 
du Canada prendrait la même forme que l’investissement du gouvernement du Québec, pour une 
somme identique à ce dernier de 1,283 milliard de dollars. Un nombre suffisant d’actions privilégiées 
de catégorie B avait donc été autorisé pour prévoir l’investissement du gouvernement fédéral et du 
gouvernement du Québec. Cette catégorie d’actions n’ayant aucun droit de vote, le fait que le gouvernement 
du Canada ne soit finalement pas actionnaire n’a eu aucun impact sur le contrôle du projet. Cela fait 
toutefois en sorte que le gouvernement du Québec détient la totalité des actions privilégiées de 
catégorie B.
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115	 Par ailleurs, compte tenu de l’incertitude quant au moment de la participation financière du 
gouvernement du Canada, le gouvernement du Québec s’était engagé, en vertu d’une convention 
signée en mars 2018, à verser à REM inc. une contribution équivalente à la participation prévue 
du gouvernement du Canada. La convention prévoyait que cette contribution serait remboursée au 
gouvernement du Québec lorsque la contribution financière du gouvernement du Canada serait obtenue.

116	 En juin 2018, le gouvernement du Québec a versé une première tranche de 279 millions de dollars 
à REM inc. En septembre 2018, la Banque de l’infrastructure du Canada a consenti un prêt à REM inc. 
Le gouvernement du Québec a reçu trois mois plus tard, soit en décembre 2018, le remboursement 
intégral de sa contribution de 279 millions de dollars qu’il avait versée en juin 2018. Il est à noter que 
cette avance de fonds du gouvernement du Québec ne portait pas intérêt pour REM inc.

Entités incluses dans la structure juridique du projet 
117	 En vertu de l’entente de gestion, CDPQ Infra et les Parties REM se sont engagées à ne pas effectuer 
de modifications à la structure corporative si cela pouvait nuire aux droits du MTMD prévus dans 
cette entente.

118	 CDPQ Infra nous a informés que, depuis la publication de notre rapport de 2018, elle a créé une 
nouvelle filiale, soit la société Immeuble VDS inc. CDPQ Infra nous a indiqué que cette société a été 
créée afin d’isoler les opérations ferroviaires de trains lourds de l’exploitation du REM. Selon l’analyse 
de CDPQ Infra, cette nouvelle filiale ne fait pas partie de la structure juridique du projet du REM. Les 
droits de propriété et d’usage nécessaires pour que la construction et l’exploitation du REM puissent 
se faire sont accordés en vertu d’ententes entre cette société et InfraMTL.

119	 Les entités incluses dans la structure juridique du projet demeurent donc les mêmes qu’en 2018, 
telles qu’elles sont présentées dans la figure 2 de la section Mise en contexte. CDPQ Infra nous a indiqué 
qu’elle n’a rien relevé qui porte à croire qu’il y aurait eu une modification à la structure corporative et 
donc qu’il y aurait eu obstacle à l’exercice des droits du MTMD prévus dans l’entente de gestion.

Clauses contractuelles liées à la vente ou à l’achat du projet du REM 
et incidences pour le gouvernement 
120	 L’entente de gestion ainsi que la convention unanime des actionnaires prévoient des mécanismes 
permettant à CDPQ Infra de vendre le projet du REM et au gouvernement de le racheter. Pour que les 
mécanismes de vente et d’achat puissent s’enclencher, il doit y avoir soit une décision émanant de 
CDPQ Infra de se départir du projet du REM, soit une décision émanant du gouvernement de racheter 
le projet par l’intermédiaire d’une option d’achat pouvant s’exercer à des moments spécifiques. Des 
clauses limitent toutefois la mise en action de ces mécanismes avant la fin de la période de construction. 
Un tableau résumant les différentes options de vente et d’achat prévues ainsi que leurs caractéristiques 
est présenté dans la section Renseignements additionnels.
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Vente dès la fin de la période de construction 
121	 Dès la fin de la période de construction prévue en 2027, CDPQ Infra pourrait, par exemple, 
vendre des actions qu’elle détient dans REM inc. Cette option est en conformité avec les politiques et 
directives de la CDPQ qui prévoient qu’elle doit avoir des possibilités de se départir d’un investissement. 
Rappelons que CDPQ Infra est une filiale en propriété exclusive de la CDPQ et que, conformément à 
sa loi constitutive, la mission de cette dernière est de gérer les sommes en dépôt de façon à obtenir 
le rendement optimal du capital pour ses déposants. Advenant le cas où CDPQ Infra déciderait de se 
départir de son investissement dans REM inc., la convention unanime des actionnaires prévoit également 
que le gouvernement a un droit de première offre, c’est-à-dire que CDPQ Infra doit d’abord lui offrir 
la possibilité de faire une offre d’achat avant d’offrir cette possibilité à un tiers.

Vente après une période minimale d’exploitation de cinq ans 
122	 L’entente de gestion inclut une clause en vertu de laquelle Projetco s’est engagé à exploiter le REM 
pendant une période minimale de cinq ans après sa mise en service complète, et ce, indépendamment 
de toute transaction de CDPQ Infra décrite ci-dessus. Par exemple, advenant que CDPQ Infra vende en 
2027 des actions, Projetco devrait tout de même exploiter le REM jusqu’en 2032.

123	 L’entente de gestion prévoit la possibilité que Projetco cesse l’exploitation d’une antenne en donnant 
un préavis de six mois au MTMD et à l’ARTM. Des pourparlers entre Projetco et l’ARTM y sont prévus 
pour établir les modalités de maintien ou de cessation de l’exploitation de l’antenne. Advenant le cas où 
il n’y aurait pas d’entente, cela déclencherait alors des mécanismes de vente de l’ensemble du projet du 
REM. Cela pourrait amener le gouvernement à devoir prendre la décision d’acheter ou non, notamment, 
la totalité des actifs du REM, alors que Projetco souhaiterait pourtant cesser l’exploitation d’une seule 
antenne. Le gouvernement aurait 90 jours pour faire une offre d’achat. Advenant le dépassement 
de ce délai et aucune offre déposée par le gouvernement, Projetco pourrait cesser l’exploitation de 
l’antenne en question sans autres modalités.

Particularités des options de vente 
124	 Advenant le cas où CDPQ Infra déciderait de se départir du projet du REM et où le gouvernement 
déciderait de s’en porter acquéreur en vertu des mécanismes décrits précédemment, cela lui 
occasionnerait un risque financier :

	■ Il pourrait être amené à débourser des sommes importantes, et ce, dès la fin de la période 
de construction prévue en 2027.

	■ Comme le délai prévu pour que le gouvernement présente une offre d’achat à CDPQ Infra est 
de 90 jours, il disposerait de peu de temps pour effectuer les évaluations requises pour prendre 
une décision.

125	 La majorité des mécanismes de vente et d’achat prévoit que le prix serait établi selon la juste valeur 
marchande. Ainsi, si le gouvernement devait racheter le projet du REM à court terme, cela aurait pour 
conséquence que la somme qu’il débourserait servirait à payer un actif qu’il a déjà contribué à financer 
en partie, par les contributions qu’il a versées pour sa construction.
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126	 Par ailleurs, en vertu de certaines dispositions incluses dans la Loi sur la fiscalité municipale, le 
REM est actuellement exempté des taxes municipales. Diverses clauses de l’entente de gestion et de la 
convention unanime des actionnaires prévoient des modalités pour maintenir les exemptions de taxes 
municipales advenant le cas où le projet du REM serait vendu à un tiers privé. Ces modalités impliquent 
qu’un minimum de participation de CDPQ Infra soit maintenu advenant une vente à un tiers privé.

Droit d’option d’achat par le gouvernement 
127	 La convention unanime des actionnaires et l’entente de gestion prévoient une option d’achat que 
le gouvernement pourra exercer à deux moments spécifiques, ce qui pourrait être en 2077 en fonction 
des prévisions actuelles de mise en service du REM ou en 2117. L’exercice de l’une de ces options d’achat 
ne présente aucun enjeu financier à court terme pour le gouvernement, étant donné que la première 
option d’achat ne pourra avoir lieu que dans plus de 50 ans.
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Qu’avons-nous constaté ? 
128	 Selon les informations fournies par CDPQ Infra, l’investissement du 
gouvernement du Québec présente toujours un potentiel de rendement, qui 
serait même supérieur à ce qui était attendu initialement.

129	 Le potentiel de rendement est toutefois prévu à long terme. En effet, le premier 
versement de dividendes au gouvernement du Québec est prévu en 2052 selon 
le modèle financier de CDPQ Infra.

130	 Les conventions régissant le versement de dividendes ne prévoient pas de 
garantie quant à leur versement, la décision de verser ou non des dividendes 
revenant entièrement au conseil d’administration de la société REM inc.

Pourquoi ce constat est-il important ? 
131	 L’évolution du rendement prévu de l’investissement du gouvernement peut 
avoir une incidence sur la conclusion découlant de l’analyse de l’application des 
normes comptables au regard de la valeur comptable de cet investissement dans 
ses états financiers, comme il est expliqué dans le constat 5.

132	 À titre d’actionnaire, le gouvernement a des attentes de rendement. Il souhaitait 
obtenir minimalement un rendement équivalent au coût moyen du financement 
de sa dette, qui était de 3,70 % en 2018.

Ce qui appuie notre constat 

Calcul du rendement 
133	 Tant qu’ils ne vendent pas leurs actions, les actionnaires doivent s’appuyer sur 
les dividendes versés pour obtenir un rendement. Pour REM inc., les dividendes sont 
calculés selon un mécanisme, prévu dans la convention de souscription d’actions, 
qui prend en compte l’objectif minimal de rendement pour chacune des catégories 
d’actions. Ce rendement minimal équivaut à un taux de rendement interne.

Selon les prévisions de CDPQ Infra, le gouvernement 
du Québec commencerait à obtenir dans environ 25 ans 
un rendement sur son investissement en capital-actions. 
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Taux de rendement interne
Le taux de rendement interne est une mesure globale de la performance d’un investissement 
sur toute sa durée. Dans le contexte actuel, il représente le taux pour lequel la somme des 
dividendes reçus, une fois actualisés à ce taux, équivaut exactement à l’investissement initial. 
Cela signifie que, même si l’on ajuste la valeur de ces dividendes pour tenir compte du temps, 
l’actionnaire récupérera un montant supérieur à son investissement initial.

134	 La figure 9 illustre le mécanisme de calcul des dividendes défini dans la convention de souscription 
d’actions pour chacune des catégories d’actions détenues par CDPQ Infra et le gouvernement.

FIGURE 9  Mécanisme de calcul des dividendes

Calcul 
des dividendes
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de catégorie B

(gouvernement du Québec)

56,25 % des dividendes
versés jusqu’à l’atteinte d’un

rendement équivalent à
un taux de rendement

interne de 3,70 % 

22,19 %2

des dividendes versés

Actions ordinaires
(CDPQ Infra)

0,00 %2, 3

des dividendes versés

Étape 3
Prorata 

des actions
détenues

1. 	 Comme l’exige la Loi sur les transports, une analyse réalisée en 2018 par une firme indépendante a comparé le rendement potentiel, initialement évalué 
entre 8 % et 9 %, avec les pratiques du marché dans des situations similaires. CDPQ Infra et le gouvernement se sont déclarés satisfaits de cette analyse. 

2. 	Les pourcentages sont établis selon les actions détenues en mars 2024. 
3. 	Le chiffre réel est 0,001712 %.

Source : Vérificateur général du Québec d’après la convention de souscription d’actions et des données de CDPQ Infra. 
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135	 Comme le montre la figure 9, CDPQ Infra obtiendra les premiers dividendes versés en vertu des 
caractéristiques des actions qu’elle détient. Les dividendes de CDPQ Infra sont prioritaires en contrepartie 
des principaux risques du projet qu’elle assume. Ainsi, le fait que le gouvernement ait majoritairement 
investi en premier ne fait pas en sorte qu’il soit le premier à recevoir des dividendes.

136	 Par ailleurs, le versement de dividendes n’est pas garanti. Il dépend non seulement de la rentabilité 
du projet, mais également de la décision du conseil d’administration de REM inc. de verser ou non des 
dividendes. Celui-ci peut, à sa discrétion, prendre la décision de réinvestir les profits dans la société, par 
exemple. En conséquence, même si le REM est rentable, le conseil d’administration de REM inc. pourrait 
décider de ne pas verser de dividendes.

137	 Il est aussi à noter que la convention de prêt avec la Banque de l’infrastructure du Canada prévoit 
que REM inc. ne peut pas distribuer de dividendes notamment avant la mise en service complète du REM.

Rendement prévu pour CDPQ Infra et le gouvernement du Québec 
138	 Le modèle financier de CDPQ Infra permet d’estimer les versements de dividendes jusqu’en 2054. 
Cette estimation est basée sur le scénario le plus prudent quant aux sommes requises pour la 
construction. CDPQ Infra a estimé qu’elle recevrait ses premiers dividendes à partir de 2027. Toujours 
selon ses prévisions, CDPQ Infra prévoit recevoir des dividendes prioritaires lui permettant d’atteindre 
son rendement préférentiel de 8,00 % en 2052, ce qui correspond à l’étape 1 de la figure 9.

139	 Selon les mêmes prévisions, le gouvernement recevrait son premier versement de dividendes en 
2052. Pour l’ensemble de l’année 2052, les dividendes versés au gouvernement totaliseraient environ 
300 millions de dollars. Rappelons que le rendement du gouvernement est obtenu uniquement sur 
son investissement en capital-actions et que ses autres contributions financières ayant servi à financer 
la construction du REM ou des coûts afférents à la mise en place du REM n’apportent aucun rendement.

140	 Lors de l’élaboration du projet du REM en 2018, le gouvernement avait pour objectif d’obtenir un 
rendement équivalent au coût moyen du financement de sa dette, qui était alors de 3,70 %. Selon les 
estimations réalisées par CDPQ Infra, le gouvernement obtiendrait ce rendement en 2065.

141	 Ainsi, en guise d’illustration, de 2027 à 2065, année au cours de laquelle le gouvernement aurait 
atteint son objectif de rendement, il est estimé que les dividendes versés à CDPQ Infra atteindraient 
approximativement 19,4 milliards de dollars, et que ceux versés au gouvernement atteindraient 
approximativement 5,6 milliards de dollars, pour un total approximatif de dividendes de 25 milliards 
de dollars.

142	 Toujours selon les prévisions de CDPQ Infra, le REM générerait suffisamment de bénéfices pour 
que le versement de dividendes atteigne l’étape 3 du mécanisme de calcul expliqué dans la figure 9. 
Toujours selon les prévisions de CDPQ Infra, cela aurait pour effet que le rendement du gouvernement 
pourrait atteindre 4,42 %10 et celui de la CDPQ, 9,15 %, ce qui est supérieur à leur objectif respectif de 
3,70 % et d’entre 8,00 % et 9,00 %.

10.	 Ce taux considère une valeur terminale du projet établie par CDPQ Infra. Il est usuel en évaluation d’entreprise d’établir 
une telle valeur. Une telle valeur permet d’estimer le rendement, mais ne précise pas le moment où celui-ci sera réalisé.
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143	 Comme il a été mentionné dans le constat 2, le gouvernement verse annuellement à l’ARTM une 
contribution11 en lien avec l’exploitation du REM. Par le versement de cette contribution, le gouvernement 
contribue aux bénéfices de REM inc. ainsi qu’aux dividendes potentiels. Par exemple, de 2027 à 206512, 
la contribution du gouvernement relative à l’exploitation du REM serait, selon nos estimations, d’environ 
25 milliards de dollars (incluant le montant de 14,6 milliards indiqué à la figure 8 du constat 2).

Facteurs pouvant influencer le rendement 
144	 Comme il a été mentionné dans les constats précédents, divers facteurs peuvent affecter le rendement 
des investissements. En voici quelques-uns :

	■ L’ajout des coûts de construction de la station Griffintown–Bernard-Landry pourrait diminuer les 
liquidités disponibles et ainsi reporter la date de versement des premiers dividendes. Toutefois, 
l’ajout des revenus d’achalandage liés à cette station pourrait augmenter les bénéfices et ainsi 
accroître les liquidités disponibles pour le versement de dividendes. Selon une estimation de CDPQ 
Infra, l’ajout de ces flux de trésorerie ne devrait pas avoir d’impact significatif sur le rendement.

	■ Une augmentation des actions détenues par CDPQ Infra supérieure à ce qui est actuellement 
prévu pourrait reporter le versement des premiers dividendes au gouvernement. Cela pourrait 
également diminuer la proportion des actions détenues par ce dernier par rapport à l’ensemble 
des actions émises, ce qui réduirait par le fait même sa proportion des dividendes reçus lors de 
l’étape 3 présentée dans la figure 9.

	■ L’ajout de dépenses non prévues pourrait diminuer les liquidités disponibles pour le versement 
de dividendes.

	■ La variation de l’achalandage ou de l’inflation pourrait affecter favorablement ou défavorablement 
les bénéfices et les liquidités disponibles pour le versement de dividendes.

11.	 Nos travaux ne visaient pas à évaluer les effets économiques des changements relatifs aux contributions que le 
gouvernement verse au REM par rapport à celles qu’il versait pour les services de transport en commun remplacés 
par le REM, comme il a été expliqué au paragraphe 102.

12.	 Le gouvernement et CDPQ Infra pourraient continuer de recevoir des dividendes après 2065, et le gouvernement 
continuera également de verser des contributions relatives à l’exploitation du REM. 
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Qu’avons-nous constaté ? 
145	 La comptabilisation dans les états financiers consolidés du gouvernement de 
sa participation au projet du REM, à titre de placement de portefeuille, est conforme 
aux exigences des normes comptables canadiennes pour le secteur public. 
Le placement de portefeuille ainsi comptabilisé n’avait pas à être dévalué au 
moment de nos travaux. Il n’y a donc pas eu de changement par rapport à 2018.

146	 Par ailleurs, bien que le MFQ soit responsable des états financiers du 
gouvernement, il ne dispose pas des informations qui lui permettent de connaître 
le moment de la réception des premiers dividendes du gouvernement, le 
moment de l’atteinte de son rendement de 3,70 % et le taux de rendement 
prévu de l’investissement du gouvernement.

Pourquoi ce constat est-il important ? 
147	 La comptabilisation dans les états financiers du gouvernement peut différer 
selon la norme comptable applicable et selon l’évolution des normes comptables. 
Cela pourrait avoir notamment pour effet que le gouvernement doive comptabiliser, 
selon la conclusion de l’analyse, un placement de portefeuille, ou encore une dette 
et une participation dans un partenariat.

148	 L’investissement du gouvernement dans le projet du REM étant comptabilisé 
à titre de placement de portefeuille, une fluctuation défavorable du rendement 
espéré de manière prolongée peut avoir un impact sur sa valeur inscrite dans 
les états financiers consolidés du gouvernement.

La comptabilisation du placement du gouvernement 
dans ses états financiers est conforme aux exigences 
des normes comptables applicables. 

CO
NS

TA
T 5
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Ce qui appuie notre constat 

Contrôle du projet du REM 
149	 Périodiquement, une analyse visant à déterminer si le gouvernement contrôle la CDPQ et s’il 
contrôle le projet du REM, selon la norme comptable applicable13, est effectuée dans le cadre de la 
préparation des états financiers consolidés du gouvernement. Comme au moment de nos travaux 
de 2018, les analyses réalisées permettent de conclure que le gouvernement, en conformité avec les 
ententes conclues, ne contrôle pas, directement ou indirectement, le projet du REM.

150	 D’une part, bien que le gouvernement soit en mesure d’exercer un certain contrôle sur la CDPQ, 
notamment en raison de son implication dans la nomination des membres du conseil d’administration 
et de son approbation de la nomination du président et chef de la direction, la norme comptable 
applicable fournit d’autres indicateurs devant être pris en compte pour conclure sur l’existence du 
contrôle par le gouvernement.

151	 L’analyse des indicateurs suivants permet de conclure que le gouvernement ne contrôle pas 
la CDPQ, ce qui explique également qu’elle ne soit pas incluse dans les états financiers consolidés 
du gouvernement :

	■ Décision sur l’utilisation des actifs : les actifs de la CDPQ 
sont composés de sommes en dépôt appartenant 
à ses déposants qu’elle gère dans le respect de leur 
politique de placement. Ces sommes n’appartiennent 
ni à la CDPQ ni au gouvernement (à l’exception 
de sommes qu’il lui confie à titre de déposant). Le 
gouvernement n’a donc pas de pouvoir décisionnel 
sur l’utilisation d’une large part des actifs de la CDPQ.

	■ Implication dans la gestion, comme la définition des 
politiques de gestion, l’approbation des plans d’affaires 
et la décision sur les placements : la Loi sur la Caisse 
de dépôt et placement du Québec mentionne que 
celle-ci agit en toute indépendance bien qu’elle soit 
mandataire de l’État.

152	 D’autre part, en ce qui concerne le projet du REM lui-même, notre conclusion selon laquelle 
le gouvernement ne contrôle pas ce projet repose notamment sur les caractéristiques suivantes :

	■ CDPQ Infra est le seul actionnaire des sociétés par actions créées dans le cadre du projet du REM, 
à l’exception de REM inc. (voir la figure 2 de la mise en contexte).

13.	 Il s’agit de la norme SP 1300.

Actifs de la CDPQ
A u  3 1  d é c e m b r e  2 0 2 3 ,  l a  C D P Q  g é r a i t 
43 4 , 2   m i l l ia r d s  d e  d o l la r s  d’a c t i f s  n e t s 
appartenant à 48 déposants, dont les trois 
principaux sont :

	■ le Régime de rentes du Québec, administré 
par Retraite Québec ;

	■ le Fonds d’amortissement des régimes de 
retraite, constitué afin de payer les prestations 
de retraite des employés des secteurs public 
et parapublic ;

	■ le Régime de retraite des employés du 
gouvernement et des organismes publics.
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	■ En ce qui a trait à la société par actions REM inc. :

–	 CDPQ Infra est l’actionnaire majoritaire et la seule société à détenir des actions avec droit de vote.

–	 Le gouvernement n’est pas impliqué dans la nomination des membres du conseil 
d’administration de REM inc. ni dans celle du président et chef de la direction.

–	 Le gouvernement n’est pas impliqué dans la gestion de REM inc.

153	 La conclusion selon laquelle le gouvernement ne contrôle pas le projet du REM demeure donc 
inchangée depuis notre rapport de 2018 en vertu des normes comptables canadiennes pour le secteur 
public en vigueur au moment de nos travaux.

Partenariat 
154	 Plusieurs modèles de financement, y compris des modèles de partenariat, peuvent être utilisés par 
le gouvernement pour la réalisation d’infrastructures publiques. Les caractéristiques propres à chaque 
modèle sont présentées dans la section Renseignements additionnels. Si effectivement un partenariat 
est établi pour la réalisation d’un projet, cela peut avoir, en vertu des normes comptables canadiennes 
pour le secteur public, un impact sur sa comptabilisation dans les états financiers du gouvernement.

155	 Dans ses documents budgétaires de 2017-2018, le gouvernement a qualifié le modèle proposé pour 
financer le projet du REM de « partenariat public-public ». Les normes comptables ont toutefois des 
caractéristiques précises pour qualifier une entente contractuelle entre deux parties de partenariat.

156	 Nos travaux d’analyse de 2018 de la norme comptable qui s’appliquait à ce moment14 au sujet 
des partenariats concluaient que le projet du REM n’en constituait pas un. Cette norme est toujours en 
vigueur et, bien que le projet ait évolué depuis 2018, nos travaux annuels d’audit des états financiers 
consolidés du gouvernement nous amènent également à conclure que le projet du REM ne se qualifie 
pas, au sens des normes comptables canadiennes pour le secteur public, de partenariat entre le 
gouvernement et la CDPQ.

157	 Cette conclusion s’appuie sur les caractéristiques servant à apprécier l’existence d’un partenariat. 
L’entente de gestion entre le gouvernement et CDPQ Infra et ses filiales devrait posséder l’ensemble 
des caractéristiques suivantes pour que le projet du REM constitue un partenariat.

14.	 Il s’agit de la norme SP 3060.
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Caractéristiques analysées Explications

Investissement financier CDPQ Infra et le gouvernement ont tous deux investi dans le projet. 

Objectifs communs Les parties n’ont pas d’objectifs communs : le gouvernement souhaite la 
réalisation d’une infrastructure de transport collectif en minimisant les 
effets sur la dette, alors que la CDPQ a l’objectif de réaliser un rendement 
pour ses déposants.

Contrôle des décisions partagé La responsabilité des politiques financières et d’exploitation du projet 
incombe principalement à la CDPQ et à ses filiales, avec une implication 
limitée du gouvernement.

Partage équitable des risques 
et avantages significatifs 

CDPQ Infra assume les principaux risques, comme il a été mentionné dans 
le constat 4. Ceux-ci sont présentés de façon détaillée dans la section 
Renseignements additionnels. 

158	 D’autre part, une nouvelle norme comptable canadienne pour le secteur public15, en vigueur depuis 
le 1er avril 2023, porte spécifiquement sur les partenariats public-privé. Toujours dans le cadre de l’audit 
annuel des états financiers consolidés du gouvernement, nos travaux nous ont permis de conclure 
que le projet du REM ne se qualifiait pas non plus de partenariat public-privé.

Placement de portefeuille 
159	 En 2018, nos travaux nous ont permis de conclure qu’il était adéquat que l’investissement en capital-
actions effectué par le gouvernement dans REM inc. soit comptabilisé comme un placement de portefeuille 
au sens de la norme comptable à ce sujet16. Cette conclusion s’appuyait sur les éléments suivants :

	■ Le placement a été fait dans une entité qui n’est pas comprise dans le périmètre comptable 
du gouvernement, soit REM inc.

	■ Le placement est constitué d’instruments de capitaux propres, soit des actions privilégiées 
de catégorie B.

	■ Au moment où le placement a été effectué, celui-ci n’était pas assorti de conditions avantageuses, 
c’est-à-dire qu’il ne s’apparentait pas à une subvention17. En effet, le modèle financier établi par 
CDPQ Infra prévoyait, en 2018, un taux de rendement pour l’investissement en capital-actions du 
gouvernement de 3,99 %, ce qui est plus élevé que son coût d’emprunt moyen, qui était à cette 
époque de 3,70 %.

15.	 Il s’agit de la norme SP 3160.
16.	 Il s’agit de la norme SP 3041.
17.	 Il est à noter que les normes comptables tiennent compte uniquement des sommes directement liées à l’investissement. 

Les normes ne prévoient pas la prise en compte des diverses contributions pour la construction et l’exploitation faites 
par le gouvernement (voir les constats 1 et 2). 
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160	 Toujours dans le cadre de l’audit annuel des états 
financiers consolidés du gouvernement, le placement de 
portefeuille doit être analysé pour vérifier s’il a subi une 
moins-value durable. Si c’était le cas, la valeur comptable 
du placement de portefeuille comptabilisé dans les états 
financiers du gouvernement, soit un montant de 1,283 milliard 
de dollars, devrait être revue à la baisse.

161	 À cet égard, il était nécessaire d’effectuer une prise 
de connaissance de la situation financière de REM inc. et 
du rendement prévu. Concernant la situation financière, 
les états financiers audités de REM inc. n’indiquent aucune 
difficulté de trésorerie ni aucun enjeu relatif à la continuité d’exploitation. En ce qui a trait au rendement, 
le modèle financier préparé par CDPQ Infra indique maintenant un taux de rendement prévu de 
4,42 % pour le gouvernement, comme il a été expliqué dans le constat 4, et un premier versement 
de dividendes en 2052. Ce rendement a ainsi été comparé au coût d’emprunt du gouvernement sur 
deux bases d’analyse :

	■ le coût moyen d’emprunt du gouvernement au 31 mars 2024, soit 3,80 % ;

	■ le taux des obligations vertes émises pour le projet du REM et toujours en vigueur, soit 2,60 %.

162	 Le rendement prévu de 4,42 % est supérieur à ces taux d’emprunt en plus d’être supérieur à ce 
qui était attendu initialement. Étant donné que, selon les données de CDPQ Infra, il existe un potentiel 
de rendement pour le gouvernement et qu’il n’y a aucun indice de difficultés financières de la part 
de REM inc., nous pouvons donc conclure qu’il est adéquat de ne pas comptabiliser de moins-value 
durable et de conserver le placement à sa valeur initiale de 1,283 milliard de dollars dans les états 
financiers consolidés du gouvernement.

Mesures mises en place par le MFQ pour suivre son investissement 
et son rendement 
163	 Dans notre rapport de 2018, l’observation suivante avait été formulée à l’intention du MFQ : 
« Le ministère des Finances devra effectuer un suivi du projet du Réseau express métropolitain et des 
rendements pour s’assurer que la comptabilisation à titre de placement de portefeuille dans les états 
financiers consolidés du gouvernement du Québec demeure toujours justifiée et qu’une dévaluation 
n’est pas nécessaire. »

Moins-value durable d’un 
placement de portefeuille
La norme comptable indique qu’un placement 
de portefeuille subit une moins-value durable 
lorsque la valeur réelle du placement tombe en 
dessous de son coût et que l’on prévoit que cela 
sera de longue durée. Elle indique également 
qu’une diminution de cette valeur pendant trois 
ou quatre ans serait une présomption de la 
nature durable de cette moins-value.
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164	 Les ententes conclues entre le gouvernement et CDPQ 
Infra prévoient que celle-ci doit transmettre au MFQ une 
reddition de comptes ainsi que des états financiers annuels 
audités de REM inc. et de Projetco, ce qui a été fait. Cela est 
d’ailleurs en conformité avec la Loi sur les sociétés par actions.

165	 Les ententes ne prévoient pas que le MFQ reçoive 
certaines informations pourtant importantes pour la 
comptabilisation du placement du gouvernement. Bien que 
le MFQ nous ait indiqué qu’il avait des échanges informels 
réguliers avec CDPQ Infra au sujet du projet du REM, et que 
ces échanges lui permettraient de prendre connaissance des 
enjeux liés à son rendement, les informations dont il dispose ne donnent pas d’indications sur 
le moment où le gouvernement devrait recevoir ses premiers dividendes ni sur le moment où son 
objectif de rendement serait atteint.

Reddition de comptes
La reddition de comptes réalisée par CDPQ Infra 
auprès du MFQ comprend notamment :

	■ un rapport opérationnel trimestriel ;
	■ les états financiers trimestriels non consolidés 

et non audités de REM inc. et de Projetco ;
	■ un budget non consolidé de REM inc. et de 

Projetco pour l’exercice en cours ;
	■ un état annuel des dividendes et distributions 

de REM inc. et de Projetco.

Rapport du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025

52



RECOMMANDATIONS 
166	 Le Vérificateur général a formulé des recommandations à l’intention du ministère des Finances du 
Québec ainsi qu’à l’intention de la Caisse de dépôt et placement du Québec et de sa filiale CDPQ Infra inc. 
Celles-ci sont présentées ci-dessous.

Recommandation au ministère des Finances du Québec 

1	 Obtenir l’information nécessaire pour valider le rendement prévu de l’investissement du 
gouvernement et s’assurer que la comptabilisation à titre de placement dans les états financiers 
du gouvernement demeure justifiée et qu’aucune dévaluation n’est nécessaire selon les normes 
comptables applicables.

Recommandation à la Caisse de dépôt et placement du Québec 
et à sa filiale CDPQ Infra inc.

2	 Procéder à une nouvelle présentation des coûts de construction du projet du REM à la suite 
de sa mise en service complète.
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COMMENTAIRES DES ENTITÉS AUDITÉES
Les entités auditées ont eu l’occasion de transmettre leurs commentaires, qui sont reproduits ci-après. 
Nous tenons à souligner que les entités auxquelles nous avons adressé une recommandation y 
ont adhéré.

Commentaires du ministère des Finances du Québec
« Chaque année, dans le cadre de la préparation des comptes publics, le ministère des Finances obtient 
de la Caisse de dépôt et placement du Québec une confirmation de la valeur de son investissement 
dans le Réseau express métropolitain (REM).

« Le ministère des Finances adhère à la recommandation formulée à son intention, soit d’obtenir 
l’information nécessaire pour valider le rendement prévu de l’investissement du gouvernement et 
de s’assurer que la comptabilisation à titre de placement dans les états financiers du gouvernement 
demeure justifiée et qu’aucune dévaluation n’est nécessaire selon les normes comptables applicables. »

Commentaires du ministère des Transports et de la Mobilité durable
« Le ministère des Transports et de la Mobilité durable accueille favorablement cette mise à jour 
de l’analyse comptable du montage financier du Réseau express métropolitain (REM) réalisée par 
le Vérificateur général du Québec.

« Le REM est un projet de la plus haute importance en vue d’améliorer la mobilité dans la région 
métropolitaine de Montréal et, à ce titre, le ministère des Transports et de la Mobilité durable est fier 
de participer à sa réalisation.

« Comme le constate le Vérificateur général du Québec, malgré l’augmentation du coût de construction 
du REM en raison des nombreux aléas rencontrés depuis sa mise en chantier en 2018, la contribution 
gouvernementale de 1,283 G$, sous forme de capital-actions, est demeurée inchangée.

« Par ailleurs, le ministère des Transports et de la Mobilité durable convient que l’implantation de tout 
réseau de transport collectif amène la nécessité d’ajuster et de bonifier l’ensemble de l’écosystème qui 
l’accueille, notamment afin d’en assurer le caractère structurant. C’est à ce titre que divers investissements 
connexes à l’arrivée et à la mise en service du REM ont été assumés par le gouvernement.

« En terminant, le ministère des Transports et de la Mobilité durable tient à rappeler que le modèle 
du REM et sa structure de financement constituent une première au Québec. En somme, plutôt que 
de servir à financer de façon très majoritaire la construction d’une infrastructure de transport collectif 
et son maintien à long terme, la participation initiale du gouvernement sous forme de capital-actions 
a permis de dégager suffisamment de marges de manœuvre pour réaliser d’autres projets 
d’infrastructures. La contribution annuelle, quant à elle, basée sur l’achalandage réel du réseau, 
permet d’assurer, pour toute la durée de l’entente, l’entretien, le maintien et le remplacement éventuel 
de l’actif dans lequel le gouvernement a investi. »
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Commentaires de la CDPQ et de CDPQ Infra
« À la suite de la publication du rapport du Vérificateur général du Québec (VGQ), CDPQ et CDPQ Infra 
acceptent les constats et adhèrent à la recommandation. CDPQ Infra a d’ailleurs déjà mentionné 
publiquement son intention de réaliser une mise à jour complète du projet du REM à la suite de la mise 
en service de l’ensemble du réseau. Les travaux nécessaires à la publication du présent rapport se sont 
tenus alors que 75 % du réseau n’est pas en exploitation.

« Le modèle de financement adopté pour le REM atteint ses objectifs. Il permet d’offrir un service de 
transport collectif performant et fiable aux communautés de la région métropolitaine de Montréal, tout 
en contribuant au financement des programmes de retraites et d’assurances du Québec, sans être 
comptabilisé dans la dette du gouvernement. Rappelons que la cible de rendement du gouvernement 
a été établie lors de la création du projet, en fonction de son coût de financement.

« La mise en service de la première antenne en juillet 2023, avec un niveau élevé de performance et 
de fiabilité, répond aux attentes après une première année de service. Les nouvelles mises en service 
prévues à l’automne 2025 permettront par ailleurs de capter l’ensemble des bénéfices sociaux et 
économiques attendus.

« Le rendement

« Le rapport confirme que la comptabilisation de l’investissement du gouvernement, de 1 283 G$, 
dans le projet du REM est conforme à toutes les exigences des normes applicables, permettant ainsi 
de le considérer hors bilan et non comptabilisé à la dette publique. Le VGQ avait émis ce même constat 
dans un rapport en 2018.

« L’atteinte de ces objectifs de rendement est rendue possible grâce à une gestion rigoureuse des coûts 
du projet du REM. Comme le souligne le rapport, le processus de contrôle des coûts est appuyé par des 
ressources externes et l’état d’avancement du projet est validé par un certificateur indépendant dont 
l’attestation est ensuite transmise au gouvernement.

« Concernant le rendement prioritaire de 8 % de CDPQ Infra lié à son investissement dans le projet, 
celui-ci devrait générer 19,4 G$, sur 40 ans, en dividendes qui serviront à rembourser les coûts de 
construction, les frais d’investissement et seront remis aux déposants de la CDPQ. Six millions de 
Québécoises et Québécois bénéficient des paiements de retraites et d’assurances publiques versés par 
ces déposants. Rappelons que chaque trajet du REM contribue à la sécurité financière de la population 
du Québec. Le réseau permet de plus de stimuler la construction résidentielle, augmenter la productivité, 
tout en diminuant la congestion routière et en réduisant les émissions de gaz à effet de serre.

« Le coût de projet

« La dernière mise à jour des coûts du projet, à l’automne 2023, établissait le coût à 7,95 G$. À ce 
montant, tel que le souligne le rapport, il faut aujourd’hui ajouter un montant de près de 400 M$ de 
coûts additionnels notamment liés au report de l’échéancier et aux travaux du tunnel Mont-Royal plus 
complexes et longs que prévu.
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« Dans son rapport, le VGQ illustre le calcul de CDPQ Infra pour arriver aux coûts présentés publiquement :

•	 un montant de 392 M$ en contributions du gouvernement qui avait été annoncé au 
budget 2017-2018 présenté en déduction des sommes requises pour la construction. Notons 
qu’en juin 2018, l’analyse comptable du montage financier du REM produite par le VGQ identifiait 
ces contributions à titre de “autres contributions connexes liées à la construction du REM” 
(infrastructures connexes, décontamination et relocalisation) en les présentant également 
dans les sommes investies pour la construction du REM (Tableaux 1, 2 et 4, rapport 2018).

•	 un montant de 636 M$ en déduction de revenus d’achalandage et de contributions obtenues 
en redevances de transport, aussi appelées redevances immobilières, pendant la période de 
construction. Cette approche constitue une méthode reconnue qui permet à l’investisseur de suivre 
l’évolution des coûts nets de projet. Il sera à confirmer une fois la phase de construction finalisée.

« La gestion rigoureuse et agile du projet, grâce à la capacité financière de CDPQ Infra, a permis de 
poursuivre sa réalisation dans un contexte extrêmement contraignant affecté par une série d’événements 
majeurs : la découverte de dynamite centenaire dans un tunnel à l’état de dégradation avancé, le 
maintien des chantiers pendant une pandémie mondiale et une accélération de l’inflation de 20 % 
depuis le lancement du projet (2018).

« Le projet fait aujourd’hui figure d’exemple dans le monde pour sa réalisation dans un échéancier 
record et à des coûts par km largement inférieurs, soit plus de la moitié moindre, que les meilleurs 
projets comparables en Amérique du Nord. »
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Objectif de l’audit et portée des travaux

Objectif de l’audit
Le présent rapport de mission d’audit indépendant fait partie du tome de novembre 2024 du Rapport 
du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025.

La responsabilité du Vérificateur général consiste à fournir une conclusion sur l’objectif propre à la 
présente mission d’audit. Pour ce faire, il a recueilli les éléments probants suffisants et appropriés pour 
fonder sa conclusion et pour obtenir un niveau d’assurance raisonnable.

Son évaluation est basée sur les critères qu’il a jugés valables dans les circonstances et qui sont exposés 
ci-après.

Objectif de l’audit Critères d’évaluation

Réaliser une mise à jour de notre rapport 
de 2018 portant sur l’analyse comptable 
du montage financier du projet du REM. 

	■ L’entente conclue entre CDPQ Infra inc. et le gouvernement fait en sorte 
que les risques les plus importants sont assumés par CDPQ Infra inc. 
et que le gouvernement ne contrôle pas le REM.

	■ La participation du gouvernement ne se qualifie pas comme un partenariat 
selon les normes comptables.

	■ Le gouvernement a fait preuve de transparence dans sa reddition de comptes 
à l’égard des investissements réalisés et des subventions et contributions 
qui seront versées au REM.

	■ Les montants divulgués par le gouvernement dans ses documents 
budgétaires reflètent intégralement l’ensemble des sommes investies par 
le gouvernement dans le projet du REM.

	■ Les subventions versées pour l’exploitation du REM par le gouvernement 
sont adéquates et comparables à celles versées pour les autres services 
de transport collectif.

	■ Le montage financier permet au gouvernement d’avoir des attentes 
raisonnables en matière de rendement.

	■ La projection des bénéfices annuels du REM est basée sur une évaluation 
des revenus et des dépenses qui est appuyée par des études utilisant des 
hypothèses raisonnables (ex. : achalandage, revenus de publicité, captation 
foncière sur les nouvelles constructions, contributions à l’ARTM).

Les travaux d’audit dont traite ce rapport ont été menés en vertu de la Loi sur le vérificateur général et 
conformément aux méthodes de travail en vigueur. Ces méthodes respectent les Normes canadiennes 
de missions de certification (NCMC) présentées dans le Manuel de CPA Canada – Certification, notamment 
la norme sur les missions d’appréciation directe (NCMC 3001).

De plus, le Vérificateur général applique la Norme canadienne de gestion de la qualité 1. Ainsi, il maintient 
un système de gestion de la qualité qui comprend des politiques et des procédures documentées en ce 
qui concerne la conformité aux règles de déontologie, aux normes professionnelles et aux exigences 
légales et réglementaires applicables. Au cours de ses travaux, le Vérificateur général s’est conformé aux 
règles sur l’indépendance et aux autres règles de déontologie prévues dans son code de déontologie.
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Portée des travaux
Le présent rapport a été achevé le 11 novembre 2024.

L’audit porte sur l’analyse comptable du montage financier du projet du REM. Lors de notre audit, 
nous avons réalisé des entrevues auprès de gestionnaires et de professionnels des entités auditées. 
Nous avons également eu des entretiens avec des représentants d’autres entités, telles que l’ARTM, 
Hydro-Québec et le ministère de l’Économie, de l’Innovation et de l’Énergie, ainsi qu’avec des experts, 
entre autres dans les domaines de l’économie, de l’évaluation d’entreprises et du juridique. De plus, 
nous avons analysé divers documents, notamment des ententes, conventions et baux, ainsi que des 
données fournies par ces entités.

Nos travaux excluent l’appréciation des coûts de renonciation relatifs au REM ainsi que les autres 
mandats confiés à CDPQ Infra en vertu de l’entente-cadre. Ils excluent également la validation du 
partage des revenus provenant des usagers entre les différents types de transport collectif ainsi que 
les effets de l’arrivée du REM pour les municipalités. De plus, nos travaux ne visaient pas à apprécier 
la comparabilité des contributions du gouvernement relatives à l’exploitation des transports collectifs. 
Par ailleurs, nous n’avons pas procédé à la vérification de la fiabilité de l’ensemble des données utilisées 
par CDPQ Infra dans son modèle financier.

Nos travaux se sont déroulés principalement de novembre 2023 à juin 2024. Ils portent sur la période 
de juin 2018 à juin 2024. Toutefois, certaines analyses peuvent avoir trait à des situations antérieures 
ou postérieures à cette période.

Rapport du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025

60



Carte du REM intégré au réseau actuel de transport collectif1
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1 Rive-Sud, 2 Bassin Peel, 3 Mont-Royal, 4 Correspondance A40, 5 Roxboro-Pierrefonds, 6 Pointe-Claire, 
7 Technoparc, 8 Aéroport-Montréal-Trudeau 

1.	 Cette carte présente les réseaux du REM, du métro et de trains de banlieue. 

Source : Vérificateur général du Québec d’après des informations fournies par CDPQ Infra.

Illustrations : Vérificateur général du Québec, CDPQ Infra.
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Distinctions entre une société par actions  
et une société en commandite
Forme d’entreprise Société par actions Société en commandite 

Propriétaire Actionnaires qui détiennent des actions Un commandité et un ou des commanditaires

Administration Les administrateurs sont nommés  
au conseil d’administration

Le commandité prend toutes les décisions

Apport en capital  
et responsabilité 

Par les actionnaires, dont la responsabilité 
est limitée à leur apport 

Par les commanditaires, dont la responsabilité 
est limitée à leur apport

Reddition de comptes La société doit tenir au courant  
les actionnaires

Le commandité tient au courant le ou les 
commanditaires

Fiscalité Imposée Distribution des profits ou des pertes au 
commandité et au(x) commanditaire(s),  
qui sont imposés sur leurs parts 
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Mandats confiés à CDPQ Infra en vertu de l’entente-cadre 
Le gouvernement du Québec a confié à CDPQ Infra des mandats d’analyse relativement à des projets 
d’infrastructures. Ces mandats n’ont pas fait l’objet d’analyse dans le cadre de la présente mission 
d’audit.

	■ Projets structurants de transport collectif électrique pour relier l’Est, le Nord-Est et le Sud-Ouest 
de Montréal au centre-ville (REM de l’Est)

	■ Projet structurant de transport collectif électrique pour relier le REM sur la Rive-Sud pour desservir 
le secteur de Chambly et Saint-Jean-sur-Richelieu

	■ Projets structurants de transport collectif électrique pour prolonger le REM vers le centre de Laval 
et relier l’Est et l’Ouest de Laval

	■ Projets structurants de transport collectif électrique dans les axes du boulevard Taschereau 
et du prolongement de la ligne jaune du réseau du métro

	■ Projet(s) structurant(s) de transport dans la Communauté métropolitaine de Québec

Le gouvernement du Québec a également confié à CDPQ Infra un mandat d’analyse relativement 
à l’ajout d’une station supplémentaire du REM (27e station). L’ajout éventuel d’une station pourrait 
engendrer un besoin de financement supplémentaire, mais aucune décision gouvernementale 
n’a encore été prise à ce sujet.
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Indemnités 
Comme il est indiqué dans notre rapport de 2018, l’entente de gestion prévoit des indemnités potentielles 
que le gouvernement pourrait avoir à débourser advenant un non-respect de ses obligations. Elle établit 
également les seuils des indemnités auxquelles les Parties REM auraient droit pour la durée de l’entente. 
Nous présentons ci-après les événements pouvant donner lieu à des indemnités.

Événement Nature Circonstance Seuil

Modifications  
aux lois 

Réorganisation de la gouvernance 
du transport en commun

Toute perte subie résultant d’une modification aux lois 
prévoyant la réorganisation de la gouvernance.

Non

Modification législative ayant  
un effet discriminatoire

Des modifications discriminatoires ayant un effet  
direct et démesuré sur les Parties REM ou sur les 
infrastructures du REM.

Oui

Modification aux lois relatives  
à la fiscalité municipale ou scolaire 

En cas de perte du bénéfice des exemptions prévues 
par la Loi concernant le Réseau électrique métropolitain, 
ce qui entraîne une augmentation des coûts.
En cas d’imposition d’une nouvelle charge aux Parties 
REM à laquelle les mandataires de l’État ne seraient 
pas assujettis.

Non

Modification au 
premier règlement

Modification au Règlement 
concernant la redevance de  
transport à l’égard du Réseau  
express métropolitain limitant 
les versements au REM 

Le gouvernement tiendra REM inc. indemne de 
toute réduction de ses revenus liés à la redevance de 
transport découlant d’une modification au règlement. 

Non

Biens fonciers Livraison tardive des biens  
fonciers 

Par rapport à la date de livraison prévue,  
sauf si désignée autrement. 

Oui

Caractérisation et réhabilitation Toute exigence de caractérisation ou de réhabilitation 
du ministère de l’Environnement, de la Lutte contre les 
changements climatiques, de la Faune et des Parcs 
dépassant le cadre de l’entente.

Non

Migration des contaminants 
provenant des biens excédentaires 
vendus du ministre à REM inc. 

Responsabilité partagée selon la durée de propriété 
des biens entre REM inc., Projetco et le gouvernement 
découlant de la migration de contaminants après 
exercice des recours envers des tiers.

Oui

Sites ou biens 
archéologiques

En cas de découverte sur les biens 
fonciers requis pour le projet 
et entraînant un retard dans la 
réalisation de plus de 10 jours 
ouvrables par antenne

Si les découvertes doivent être préservées sur le site 
et qu’elles supposent une modification du tracé du 
REM, les pertes sont entièrement assumées par 
le gouvernement.
Dans les autres cas, elles sont partagées en parts égales 
entre Projetco et le gouvernement.

Oui

Rapport du Vérificateur général du Québec à l’Assemblée nationale pour l’année 2024-2025

64



Événement Nature Circonstance Seuil

Maîtrise d’œuvre 
du chantier

Événement qui entraînera  
des pertes à l’autre partie

Perte subie du fait que la Commission des normes,  
de l’équité, de la santé et de la sécurité du travail 
(CNESST) reconnaît faussement une partie comme  
étant maître d’œuvre. 

Non

Permis 
environnementaux

Livraison des permis 
environnementaux au-delà de 
45 jours à compter de la date où 
la demande satisfait aux exigences 
du ministère de l’Environnement, 
de la Lutte contre les changements 
climatiques, de la Faune et des Parcs

Les pertes de Projetco associées au retard entre  
la 46e et la 55e journée sont partagées en parts  
égales entre Projetco et le gouvernement.
Au-delà de cette période, les pertes sont assumées 
entièrement par le gouvernement.

Oui

Afin de déceler tout enjeu particulier qui pourrait engendrer le versement d’indemnités par le 
gouvernement, le MTMD effectue annuellement un suivi, notamment auprès de CDPQ Infra et du 
ministère de l’Environnement, de la Lutte contre les changements climatiques, de la Faune et des 
Parcs, ce dernier étant responsable de délivrer les permis environnementaux requis dans le cadre 
du projet. Le MTMD rend compte des résultats du suivi au MFQ. Au moment de nos travaux, le MTMD 
a confirmé au MFQ qu’aucune indemnité n’était prévue de la part du gouvernement du Québec.
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Rôles et responsabilités des entités auditées 
En vertu, entre autres, des dispositions prévues dans les lois en vigueur et dans les ententes conclues 
entre le gouvernement du Québec (par l’entremise de ministères et d’organismes) et CDPQ ou 
ses filiales, voici les rôles et responsabilités des entités auditées en lien avec le projet du REM.

MFQ 	■ S’assurer de la fiabilité des données financières du gouvernement et veiller au respect des normes, 
des principes et des conventions comptables

	■ Souscrire des actions du capital-actions de la société REM inc.
	■ Augmenter les sources de financement de l’ARTM afin de satisfaire à son engagement de 512 millions 

de dollars en vue de la réalisation du REM

MTMD 	■ Définir les besoins et les objectifs d’intérêt public concernant le projet et autoriser la solution 
à mettre en œuvre

	■ Acquérir les biens décrits dans l’Entente concernant la gestion et la réalisation du Réseau express 
métropolitain

	■ Acquérir de gré à gré ou par expropriation, pour le compte de la CDPQ ou de l’une de ses filiales 
en propriété exclusive, tout bien requis pour la réalisation d’un projet d’infrastructure de transport 
collectif visé par une entente conclue

	■ Livrer ou faire en sorte que soit livré à REM inc. chaque bien foncier fourni par le ministre
	■ Informer Projetco de toute action de sa part susceptible d’avoir un impact sur les travaux 

de construction du REM

CDPQ ainsi que ses  
filiales en lien avec  
le projet du REM

	■ Réaliser et gérer le projet, et assumer tous les coûts relatifs aux risques liés à la construction et 
à l’exploitation du projet (y compris le risque d’achalandage, le risque de conception-construction 
et le risque d’exploitation), sous réserve de dispositions spécifiques prévues dans les ententes

	■ Assurer le financement du projet, sous réserve des contributions gouvernementales prévues, 
et conclure toutes les ententes nécessaires ou utiles à sa réalisation

	■ Coordonner leurs activités avec celles des autorités gouvernementales, des municipalités, 
de l’ARTM et des autres autorités de transport en commun afin d’atténuer l’impact des travaux 
de construction de l’infrastructure de transport collectif

	■ Informer régulièrement le ministre des Transports et de la Mobilité durable de l’évolution des 
travaux de construction de l’infrastructure de transport collectif

	■ Soumettre annuellement un rapport des opérations aux actionnaires de REM inc.
	■ Assumer, avec les autres actionnaires de REM inc., le risque lié au rendement de l’investissement 

dans le projet du REM
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Contributions non quantifiées 
Des contributions dont les valeurs financières sont non quantifiées ont été octroyées au projet du REM. 
La présente section les détaille.

Services rendus à CDPQ Infra 
Bien que REM inc. assume les coûts des expropriations nécessaires pour la construction du REM, c’est 
le MTMD qui a la responsabilité de procéder à ces expropriations. Comme en 2018, le ministère n’a 
effectué aucune recharge en ce qui a trait aux salaires et aux avantages sociaux pour son personnel 
ayant été affecté au traitement des dossiers d’expropriation et n’a pas fait de compilation des coûts 
investis à cet égard. Ces coûts seraient peu importants par rapport à l’ensemble des coûts engagés 
dans le projet.

Servitudes 
En vertu de la Loi concernant le Réseau électrique 
métropolitain, le MTMD a accordé au projet du REM une 
servitude légale nécessaire à la réalisation et à l’exploitation 
du REM. Plus spécifiquement, cela signifie que Projetco peut 
empiéter sur l’emprise autoroutière du MTMD qui est longée 
ou traversée par le REM. Les modalités liées à l’utilisation de 
la servitude sont prévues dans une entente signée en 2018 
par les parties. Cette servitude permettrait au projet du REM d’être plus efficace et moins coûteux, étant 
donné que le projet nécessite moins d’expropriations ou d’achats de terrains.

Cette servitude est octroyée sans indemnité, une situation qui s’apparente à ce qui est appliqué pour 
la servitude accordée par le MTMD pour des projets de transport d’électricité. La comparaison entre 
l’octroi d’une servitude pour le transport d’électricité et l’octroi d’une servitude pour le REM est présentée 
ci-après.

Servitude
Une servitude se définit comme un droit imposé 
à une propriété détenue par un propriétaire en 
faveur d’une autre propriété détenue par un 
propriétaire différent.
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Loi sur la voirie – servitude liée  
au transport d’électricité 

Loi sur le Réseau électrique métropolitain – 
servitude liée à la réalisation  
et à l’exploitation du REM

Portée Toute route dont la gestion incombe au ministre 
des Transports et de la Mobilité durable traversée 
ou longée par une ligne de transport d’énergie 
électrique

Toute route dont la gestion incombe au ministre 
des Transports et de la Mobilité durable traversée 
ou longée par le REM, de même que tout immeuble 
sous son autorité 

Coûts Sans indemnité Sans indemnité 

Entente Conditions prévues entre le ministre et 
une entreprise du gouvernement ou l’une 
de ses filiales 

Modalités et conditions prévues dans une entente 
conclue entre le ministre, REM inc. et Projetco

Exercice  
de la servitude

Servitude qui s’exerce sur l’assiette requise  
par cette ligne de transport 

Servitude qui s’exerce sur l’assiette requise au REM 

Durée  
de la servitude 

Subsiste – même lorsqu’une route est dévolue  
à une municipalité ou qu’une route est fermée 

Subsiste – même lorsqu’une route est dévolue  
à une municipalité ou qu’une route est fermée

S’éteint – démantèlement de la ligne de transport S’éteint – démantèlement du REM
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26e station 

Station YUL-Aéroport-Montréal-Trudeau 
Comme il est indiqué dans le constat 1, le projet initial du REM comportait 26 stations, dont 25 sous la 
responsabilité de CDPQ Infra. Pour la 26e station, soit la station YUL-Aéroport-Montréal-Trudeau, Projetco 
est responsable notamment de la construction des infrastructures qui mènent à la station, telles que le 
tunnel et les rails, et de la réalisation de plusieurs activités de mise en service de la station. Les coûts 
sont pris en compte dans son modèle financier et sont donc inclus dans le tableau 1.

C’est cependant la société Aéroports de Montréal qui est responsable de la construction de la station 
elle-même (désigné comme la coquille) et des coûts qui sont associés à cette construction. Les coûts 
de construction sous la responsabilité d’Aéroports de Montréal ne figurent donc pas dans le modèle 
financier de CDPQ Infra, ni dans ceux présentés au tableau 1. À titre informatif, le ministère de l’Économie, 
de l’Innovation et de l’Énergie, par l’entremise d’Investissement Québec, a consenti en juillet 2021 un prêt 
de 100 millions de dollars18, autorisé par décret, à la société Aéroports de Montréal pour la construction 
de cette station du REM. Les conditions de ce prêt ne s’apparentent pas à des conditions préférentielles. 
Il incombe à la société Aéroports de Montréal de rembourser le capital et les intérêts de ce prêt.

18.	 Investissement Québec est autorisé à prendre les sommes nécessaires dans le Fonds du développement économique.
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Carte explicative sur la redevance de transport 

Travaux
de réaménagement
liés à un changement
d’usage

Travaux de
construction
Travaux de
construction

Travaux
d’agrandissement

Limite de la zone
de redevance

Station
Sunnybrooke

Zone de redevanceZone de redevance

Centre de la petite
enfance exempté
Centre de la petite
enfance exempté

Travaux
de réaménagement
liés à un changement
d’usage

Travaux
d’agrandissement

Limite de la zone
de redevance

Station
Sunnybrooke

Zone de redevanceZone de redevance

LOGEMENTS

À LOUER

Source : Vérificateur général du Québec d’après le Règlement concernant la redevance de transport à l’égard du Réseau express métropolitain  
et le Guide d’application du Règlement concernant la redevance de transport à l’égard du Réseau express métropolitain.

Illustrations : Banque d’images Shutterstock, Google Maps.
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Sommaire des actifs connexes
Actifs connexes Description Type de 

transaction
Montant  

avant taxes  
(M$)

Transfert de 
propriété ou 

d’usage réalisé

Antenne  
Saint-François1 

Lot de terrains Vente  
au MTMD 14,5 Oui

Montée Gobeil2 Infrastructure routière permettant l’accès au 
stationnement de la station Brossard du REM  
pour les automobilistes 

Vente  
au MTMD 11,1 Non

Sous-total – acquisitions par le MTMD 25,6

Gare de  
l’autoroute 40

Gare de correspondance entre le REM et la ligne  
de train de banlieue Mascouche

Vente  
à l’ARTM 59,7 Non

3 terminus 
d’autobus3

Terminus d’autobus attenants aux stations Panama, 
Brossard et Fairview–Pointe-Claire

Location  
à l’ARTM 135,5

En partie
(2 terminus 

transférés, soit 
Panama et 
Brossard)

Compensation pour la portion non remboursable  
de la taxe de vente du Québec 6,8

Sous-total – acquisition ou location par l’ARTM 202,0

Total 227,64

1.	 Bien que cet actif porte le nom antenne, il ne fait pas partie des antennes du REM.
2.	 La montée Gobeil était anciennement identifiée comme la bretelle et le pont d’étagement de l’autoroute 10.
3.	 Pour ces terminus, il s’agit d’un bail d’une durée de 25 ans avec des périodes de renouvellement. Toutefois, la totalité des loyers a été versée en 2018 

et l’ARTM, la locataire, conserve la responsabilité des travaux d’entretien durant toute la durée du bail.
4.	 Une somme de 220,8 millions de dollars a été financée par des contributions du gouvernement du Québec incluses dans le modèle financier de CDPQ 

Infra (voir le tableau 2) et une somme de 6,8 millions a été financée par une contribution du gouvernement du Québec qui n’est pas incluse dans le 
modèle financier (voir le tableau 3).
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Options de vente et d’achat
À partir de 2027 À partir de 2032 En 2077 ou en 2117

Vente dès la fin de la  
période de construction 

Vente après une période minimale 
d’exploitation de cinq ans 

Droit d’option d’achat  
par le gouvernement 

Éléments 
déclencheurs 
des mécanismes 
liés à la vente 

	■ CDPQ Infra réalise une 
transaction relative aux titres 
entraînant un changement 
de contrôle

	■ Parties REM décident 
de vendre les actifs

	■ Projetco décide de cesser 
l’exploitation d’une ou de plusieurs 
antennes après la période minimale 
de cinq ans et

	■ Projetco et l’ARTM ne se sont 
pas entendus sur le maintien ou la 
cession de l’exploitation de l’antenne 
ou des antennes

	■ Le gouvernement décide 
d’exercer son option d’achat

Quand 	■ Après la période de 
construction, malgré 
la période minimale 
d’exploitation de cinq ans 
par Projetco

	■ Cinq ans après la mise en service 
complète du REM, soit à compter 
de 20321 

	■ Dans les 12 mois suivant le 
50e anniversaire de la date 
de réception provisoire 
(estimé en 2077)

	■ Entre 12 et 6 mois précédant 
l’expiration de l’entente de 
gestion (en 21 17)

Préavis 	■ L’offre de vente doit être 
transmise par écrit au 
gouvernement, qui a  
90 jours pour y répondre

	■ Projetco doit donner un préavis  
de six mois

	■ Une option d’achat est alors  
exerçable par le gouvernement 
dans les 90 jours suivant l’expiration 
du délai 

s. o.

Qui 	■ Droit de première offre 
au gouvernement

	■ Autre acquéreur

	■ Option d’achat octroyée 
au gouvernement 

	■ Option d’achat octroyée 
au gouvernement

Quoi 	■ Titres visés2

	■ Tous les actifs du projet  
du REM

	■ Titres visés2

	■ Tous les actifs du projet du REM 
même si Projetco souhaite se 
départir d’une seule antenne

	■ Titres visés2

	■ Tous les actifs du projet 
du REM

Prix 	■ Offre d’achat par le 
gouvernement à son prix 

	■ Juste valeur marchande 	■ Juste valeur marchande 

Évaluation 
de la valeur 
marchande

	■ Évaluation indépendante  
si CDPQ Infra fait une  
contre-offre au gouvernement

	■ Processus défini avec  
des évaluations indépendantes

	■ Processus défini avec des 
évaluations indépendantes

1.	 Cela est basé sur les prévisions de CDPQ Infra selon lesquelles la mise en service complète du REM sera effective en 2027.
2.	 Les titres visés sont définis dans la convention unanime des actionnaires.
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Modèles de financement pour la réalisation 
d’infrastructures publiques

Modèle du REM Conventionnel Partenariat public-
privé (PPP)

Privé 

Responsabilité 
de l’identification 
des besoins 

Gouvernement Gouvernement Gouvernement Gouvernement 

Responsabilité 
de la planification

CDPQ Infra Gouvernement Gouvernement Une ou des  
entreprises privées 

Sources de  
financement

	■ CDPQ Infra
	■ Gouvernement du Québec
	■ Banque de l’infrastructure  

du Canada

Gouvernement 	■ Un ou des  
partenaires privés

	■ Gouvernement

Une ou des  
entreprises privées 

Responsabilité 
de la construction

CDPQ Infra Gouvernement Un ou des  
partenaires privés

Une ou des  
entreprises privées 

Responsabilité 
de l’exploitation 
du projet

CDPQ Infra Gouvernement Un ou des  
partenaires privés

Une ou des  
entreprises privées 

Actionnaire 
de contrôle

CDPQ Infra Gouvernement Un ou des  
partenaires privés

Une ou des  
entreprises privées 

Actifs  
d’infrastructure 
au bilan du  
gouvernement 

Non (seulement 
l’investissement en  
capital-actions sera  
inscrit comme actif) 

Oui Oui Non

Propriété de 
l’infrastructure

CDPQ Infra
(aucun transfert prévu  
de l’infrastructure au 
gouvernement au terme  
de l’entente)

Gouvernement Un ou des partenaires 
privés, puis transfert  
de l’infrastructure  
au gouvernement  
au terme de l’entente 

Une ou des  
entreprises privées 

Bénéficiaire 
des rendements

	■ CDPQ Infra
	■ Gouvernement 

du Québec
(selon les actions détenues) 

Gouvernement 	■ Un ou des  
partenaires privés

	■ Gouvernement 

Une ou des  
entreprises privées 
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Risques
Des risques sont inhérents au projet du REM. Nous présentons ci-après les principaux risques. Il est 
à noter que durant la construction du REM, CDPQ Infra a assumé les principaux risques, comme le 
prévoit l’entente de gestion.

Risques Projetco REM inc. CDPQ 
Infra 

Gouv.  
du Québec 

Autres 

Risques de rendement X X

Risques de construction X

Risques d’exploitation du projet, y compris le risque 
d’achalandage et le risque de conception-construction X

Risques liés au prix d’acquisition des biens fonciers X

Risques de tout défaut d’un successeur ou d’un cessionnaire 
de l’ARTM, préalablement approuvé par le ministre, de 
respecter les obligations de l’ARTM aux termes de l’entente 
d’intégration 

X

Risques de décontamination et de relocalisation  
des services publics X

Risques liés aux coûts des mesures d’atténuation pendant 
la période de construction X X X

Risques liés aux coûts des mesures d’atténuation –  
report de mise en service (retards) X X

Risques liés aux coûts des mesures d’atténuation – 
dépassement de coûts    X X 
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