Consultation publigue sur la détermination des
parametres en vue de I'établissement des taux de
remunération du capital réglementaire pour les
activités fixe, mobile et de télédiffusion

(24 novembre 2009 — 24 décembre 2009)

Réponse de France Telecom



Synthese

France Télécom partage le choix de I'Autorité dasswver la méthode d’évaluation du taux
de rémunération du capital pour les activités @ggiutilisée jusqu’a présent.

France Télécom considere que les conditions écanasiet financieres actuelles :
- récession mondiale d’'une ampleur inconnue depuans)
- effondrement du commerce mondial
- fort recul de l'investissement
- taux d’intérét a court terme historiquement bas
- arrét brutal de la croissance de la masse monétaire
- primes de risque exceptionnellement élevées pemtitappréciation habituelle des
risques entre les activités
- faible previsibilité de I'évolution des indicatewrsnjoncturels

ne permettent pas de déterminer les parametresuende I'établissement des taux de
rémunération du capital réglementaire pour lesvié€s fixe, mobile et de télédiffusion pour
les années 2010 et 2011 a partir des valeurs Bhet constatées sur les marchés.

Dans un contexte aussi perturbé, il est souhaitdbls’appuyer sur des valeurs de moyen
terme pour ces parametres afin de maximiser lescelsaqu’ils soient adaptés aux conditions
economiques des prochaines années.

Sur cette base, France Télécom s’est attachéeadeéer le plus précisément possible lesdits
parameétres. Dans de nombreux cas, ses analysamegjpbcelles de I'Autorité. C'est le cas
pour :

- la prime de risque du marché action

- le Béta

- la structure financiere cible

Toutefois, France Télécom considére que le pragetiécision soumis a consultation sous-
estime le colt de la dette qu'il s’agisse du taetaddette sans risque ou de la prime de risque
de la dette d'un opérateur de télécommunications.

Concernant le colt de la dette sans risque, FraaEEom propose de retenir la valeur de
moyen terme de 4,3%, le niveau actuel de ce parargéént fortement impacté par la crise
financiére qui conduit a une recherche accrue dergé. Le niveau durablement élevé des
besoins de financement des Etats rend probablestonirrdes marchés obligataires a leur
niveau de moyen terme au cours de la période dgtan de la décision.

Concernant la prime de risque de la dette, I'exanaillé de I'historique de ce paramétre
pour France Télécom montre qu’il est de I'ordre2étesur le moyen terme.

L'application de ces paramétres conduit mécaniqumemeln taux de rémunération du capital
avant imp6t de 11% pour les activités fixes réguigtede 12,4% pour la comptabilisation des
codts et le contrle tarifaire des mobiles.

France Télecom approuve l'introduction par l'autrd’une hypothese explicite d’inflation
dans le projet de décision, permettant d’éliminefacteur d’aléa conjoncturel dans le calcul
des colts réglementaires qui servent de base aisx ta

Enfin, France Télécom suggéere de porter de 2 as3lamurée de validité de ce type de
décisions.



Argumentation

1. Méthodologie

France Télécom partage le choix de I'Autorité dassover la méthode d’évaluation
du taux de rémunération du capital pour les aésvitégulées utilisée depuis de
nombreuses années. Ce choix permet d'assurer unénuwt® par rapport aux
pratiques antérieures et contribue, en ameélioemptévisibilité des plans d’affaires de
tous les acteurs a la stabilité du secteur.

2. Les perturbations des parametres de calcul de nmaurrération du capital
provoquées par la crise économique et financigérdemt nécessaires de remplacer
les valeurs instantanées par des tendances de reyysmn

Le monde traverse la plus profonde récession déptiis de la seconde guerre mondiale.
Cette crise est d'une grande complexité car eltenadtidimensionnelle : économique et
financiére ; elle touche simultanément les éconsmaancées, émergentes et en
développement. Deux canaux ont contribué a somsxte géographique : l'interdépendance
des marchés financiers due a la libre circulaties chpitaux et celle des économies réelles au
travers des échanges extérieurs.

2.1 Le monde traverse la plus profonde récession ddpuffn de la seconde
querre mondiale

Le FMI prévoit une baisse du PIB mondial de 1% 2609, centrée sur les pays
développés qui connaitront une baisse d’activitplde de 3% tandis que les pays émergents
et en développement verront leur revenu s’accradften peu moins de 2%. Le repli
atteindrait 4% en Europe, la France étant relatergnmoins touchée avec un recul un peu
supérieur a 2% alors que les PIB de I'Allemagne/iglie et du Royaume-Uni baissent
d’environ 5%. Si cette récession n'est pas comparaec la crise des années 30 qui avait vu
le PIB francais reculer de 8,8% en 1932, il faut e méme remonter a 1938 pour trouver un
recul sur une année d’ampleur identique a cel@afo.

Cette crise est marquée par un effondrement du @vo@rmondial de biens et services
qui diminuerait, selon le FMI, de 12% en volume2&09, avec une baisse encore supérieure
pour les pays développés, de l'ordre de 14%. Lepdz loi de finances pour 2010 estime la
baisse des exportations francaises en 2009 a pldd% et celle des importations a prés de
9%.

Dans le méme temps, les investissements connaisgseiirance, un fort recul estimé a
environ 8% pour les entreprises comme pour l'ingesment en logement des ménages.

Ce qui empéche la crise détre encore plus proforrdest la bonne tenue de la
consommation des ménages. Malgré I'aggravationhdumage, passé, dans la définition du
BIT, de 7,5% a 9,5% de la population active ergré1 2008 et le T3 2009, la consommation
continue d’augmenter Iégérement, soutenue par migsance du pouvoir d’achat de 1,5% en
2009, permise par la stabilité des prix et 'augtagon des prestations sociales.

L'autre facteur de soutien de la demande est I'argation du déficit public qui dépassera
8% du PIB en 2009 et en 2010.



2.2 Le niveau historiquement bas auquel les banquesates ont porté les taux
d’intérét a court terme n’'a pas suffi a rétabliatement la confiance sur les
marchés financiers.

La crise économique a pour origine une crise bamaade aux Etats-Unis a I'été 2007,
lorsque I'augmentation des défaillances de remievoesnt des préts immobiliers accordés
aux ménages les moins solvables (dits préts « snbpy) a provoqué des faillites bancaires.
La crise financiere a atteint son paroxysme quasdaltorités ameéricaines ont décidé de ne
pas soutenir la banque d'affaires Lehmann Brothkrsl5 septembre 2008. Le risque
systémique de faillite du systeme bancaire moraliairavers de la dévalorisation en chaine
des créances interbancaires est alors apparu kn@b réponse a ce risque, les banques

centrales ont rapidement réduit les taux d’intégétsourt terme, les portant a des niveaux
historiguement bas.
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La baisse des taux opérée par la BCE n'a pas empichalentissement brutal de la
croissance de la masse monétaire dans la zonetufrance, les nouveaux crédits accordés
aux entreprises et aux particuliers au cours degetrders mois sont passés de 513 G euros en
avril 2008 a 365 G euros en octobre 2009, ce gustdoe le plus bas niveau depuis janvier
2005.

octobre 200 : + 12,5%

croissance annuelle de la masse monétaire M3  dansla zone euro
de janvier 1999 a octobre 2009
14,0%
12,0% ™\
10,0% AT\
0, /N / \\
8,0% S N N\
6,0% =g
4’0% m / \\
2,0%
0,0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
83883 8% 88§33 3388855833 3t
g 53 &8 53 &8 53 &8 3 &2 3 2 3 & 3 & 3 & 3 & 3 & 3
g = &8 = 85 == ©8 == &8 = © = & = &8 = © = &8 = © =

octobre200¢: + 0,3%




La baisse des taux d'intérét a court terme ne sjastpartiellement répercutée sur les taux
longs.
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La crise a également provoqué une forte augmenta&s primes de risque sur les marchés
actions.
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2.3 Les perspectives pour 2010 et 2011 sont parti@riént incertaines

Fin 2009, les principales économies sont sortieldécession, excepté le Royaume-Uni et
'Espagne. Les prévisions du FMI prévoient un rebde I'activité en 2010 : croissance de
3% dont 1,3% dans les économies avancees et 0,9faane. Le projet de loi de finances
pour 2010 est construit sur une hypothése de amdigsde 0,75%.

Il convient toutefois de noter la grande prudenee tdutes les institutions dans leurs
prévisions pour 2010.

Ainsi, le directeur général du FMI déclarait le @8vembre 2009 : « L’économie mondiale
reste en quelque sorte en phase d'observatioe:esli stable, s’améliore mais reste fort
vulnérable ». Il indiquait également: « Il semhblerque la confiance revienne, mais les



systemes bancaires de nombreux pays avancés restentapitalisés, entravés par des actifs
a probleme hérités de la crise, et de plus en gespréts improductifs »

De méme, le projet de loi de finances envisage dménarios alternatifs par rapport a
'hypothése centrale : un scénario bas de croigs@nen 2010 et un scénario haut ou la
croissance atteindrait 1,65%.

Enfin, TOFCE intitule ses prévisions d’octobre 800« France : croissance précaire ».

Dans un tel contexte, tenter de prévoir I'évolutides parametres de calcul du taux de
rémunération du capital pour 2010 et 2011 relevemiantage des arts divinatoires que de la
projection économique. France Télécom propose dimaetenir des valeurs moyennes
historiguement constatées, sur une période suffieamh longue pour s’affranchir des aléas
conjoncturels exacerbés par la crise.

3. Les différents parametres de calcul du taux de némation du capital

3.1 Le taux sans risque,R

Le taux de rendement des obligations assimilablestréisor sur le marché secondaire
(TEC10), proposé comme référence par I'Autorité,ussbon indicateur du taux sans risque
Rm. La valeur moyenne pour le mois de novembre 200@jelemois connu est de 3,56%. La

moyenne sur les 11 premiers mois de 2009 est d&&/@3,6ette valeur est inférieure a celles
des années 2007 (4,25%), 2008 (4,30%) et plus gi&néent a la valeur moyenne des 10
années 2000-2009 (4,29%). Les valeurs extrémes d&dennie sont 3,12% en septembre
2005 et 5,67% en janvier 2000. On peut donc rambl@ment considérer que les taux

d’intérét sans risque sont a un niveau conjondemednt bas en raison de la crise financiére
qui induit une recherche accrue de seécurité. Urdeuvecible, adoptant une approche de
moyen terme pour assurer la stabilité des activégalées serait de I'ordre de 4,30%, niveau
retenu par I'’Autorité en 2008 et 2009.

3.2 La prime de risque de la dette de France Télécgm R

Il est assez difficile de reconstituer I'historiqeer plusieurs années des conditions
d’emprunt de France Télécom. Par contre, le coyiem@ondéré de la dette et sa maturité
moyenne figurent dans les rapports d’activité almu@n constate qu’ils sont assez
stables depuis 2003.
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Le colt moyen de la dette, constitué au cours dipsepeut-étre comparé a celui d’'un
portefeuille d’actif sans risque (OAT 10 ans) cd@nstrégulierement au cours des années



précédentes et de méme maturité. L’historique dC 1B, crée en

d’effectuer cette comparaison a partir de 2004.

avril 1996 permet

prime de risque de la dette de France Telecom
(approche longitudinale)
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La valeur de moyen terme de la prime de risquerdade Télécom est de I'ordre de 2%.
Le projet de I'autorité la sous-estime en reterdaBdo.

3.3 La prime de risque des capitaux propres Béta, «IR)

La prime de risque des capitaux propres résultellamément de la prime de risque de
marché (R, — R) et du risque spécifique a I'entreprise (Béta).

A court terme, la crise financiere a exacerbé Faiom des investisseurs pour le risque,
portant les primes de risque du marché action aeaux exceptionnels, jusqu’a 10,9%
en février 2009. Dans ce contexte, les valeurs éllsEcammunications sont apparues
relativement défensives, la résistance de la comsiion des ménages offrant de
meilleurs perspectives de chiffre d’affaires quengdales secteurs cycliques ou
exportateurs. Les primes de risque des entreplséglécommunications ont donc moins
monté que celle du marché et les Bétas sectom¢lsécaniquement diminué.

Béta octobre 2009 des opérateurs de télécommunicati  ons en Europe (Vernimmen.fr)
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Dans le cadre de la détermination des parametrealdel du taux de rémunération du capital
pour 2010 et 2011, il convient de garder a I'esprit
- que la baisse des bétas n'est pas due a uneufiomndu risque dans le secteur des
télécommunications mais résulte d’une envolée siyug général de marcheé ;
- qu’en conséquence, la faiblesse des bétas dasecteur des télécommunications est
conjoncturelle et sera totalement réversible dés ks primes de risque de marché
reviendront a un niveau normal ;
- gqu’il serait donc gravement erroné de retenir cmgples d’hypothéses incohérentes, de
type Béta faible et prime de risque de marché dadl Béta conjoncturel et prime de
risque de marché de moyen terme.

Cette analyse est confirmée par I'observation deolution de la volatilité de I'action
France Télécom et du CAC 40 mesurées par le redid-&/pe / cours moyen.

écart-type/cours moyen de I'action France Telecome  tdu CAC40
de 2003 a novembre 2009
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
m France Telecom 8,35% 7,51% 5,08% 7,93% 8,43% 8,49% 5,45%
O CAC 40 7,98% 2,18% 6,10% 4,32% 3,69% 15,44% 10,95%

Sur la période 2003-2007, la volatilité de I'actibinance Télécom est, en général,
nettement supérieure a celle du CAC40. Avec leeciis situation s'inverse a partir de
2008.

Face aux perturbations du marché, il convient tennedes valeurs de moyen terme pour
le calcul de la prime de risque sur les capitawpras, c’est-a-dire simultanément sur ces
deux composantes. Dans la version 2008, de l'oevradinances d’entreprise » de
Vernimmen, figurent des valeurs des bétas despmiges de I'indice Eurostocks 50 dont,
pour ce qui concerne le secteur des télécommuoisati Deutsche Telekom 0,86,
Telefonica 0,86 ; Telecom lItalia 0,96 ; France Téia 1,24 ; Vivendi 1,50.

C’est pourquoi France Télécom estime raisonnabprdaosition de I’Autorité de retenir
une prime de risque de marché de 5% et un bétapderrlle calcul de la prime de risque
sur les capitaux propres.

34 La mesure empirigue de la structure du bilan d’pérateur n’est pas aisée

France Télécom étant un groupe intégré qui exeeseagdtivités fixe, mobile et internet
sur un périmetre international, il n’est pas pdssde mesurer directement la structure de
son passif sur certaines de ses activités. C'ealedgnt le cas pour la plupart des
principales entreprises de télécommunications opé&rmaFrance.

La structure financiere de chaque société qui campm groupe n’'a pas de sens en elle-
méme. Elle dépend des choix d’organisation mis laneppour collecter les ressources
financiéres qui peuvent résulter de nombreux fasteu



- avantages de la centralisation assurant la @déode I'entreprise qui emprunte sur les
marchés financiers ou des conditions meilleuresémugdes banques, en particulier pour
les petites filiales ;

- volonté de nouer des partenariats avec des igsests locaux ou de bénéficier
d’opportunité de financement locales ;

- nécessité d’adapter le structure des financen#elagyéographie des activités du groupe
afin de minimiser les risques de change ;

- optimisation fiscale compte tenu des écarts de ¢&h d’assiette entre les différents pays.

fonds propres au prix du marché et dette nette du g roupe France Telecom
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Seules les valeurs consolidées de la structuradi@ee ont un sens mais il est global pour
'ensemble des activités. Toutefois, méme au niveansolidé, le modéle MEDAF
reposant sur une structure financiére au prix dich#a ce ratio est fortement impacté par
la conjoncture. Ainsi, au début de la décennidulde internet a fait exploser la valeur de
marché des capitaux propres, augmentant leur pag k& total du bilan. Ce phénomene a
été atténué par les acquisitions réalisées par whpqui ont fortement augmenté
'endettement (la dette nette de France Teléconpastée de 14,6 G euros fin 1999 a 61
G euros fin 2000). Lorsque la bulle a éclaté, lgorale structure financiére a été
brutalement modifié, au détriment des capitaux m®mlont la valeur de marché s’est
brutalement contractée tandis que la dette consesmavaleur. Ce choc a marqué la
structure du passif pour de nombreuses années, Eaftrise actuelle a fait reperdre une
partie des fonds propres dont la valeur avait étégrpssivement restaurée avec
I'amélioration de la santé financiére du groupe.

Compte tenu de I'ensemble des difficultés techrsqet des perturbations qui se sont
succédées, sans tréve, depuis une décennie, auwmsw@e empirique ne permet de
définir une valeur de moyen terme pour le raticsttacture financiere. En conséquence,
France Télécom prend acte des propositions de rgalgbles de structure financiere
retenues par I'Autorité dans son projet de décisié®,67% pour les activités fixes
régulées de France Télécom et 30% pour les opésatebiles.

35 L'application des paramétres ci-dessus conduit aur de rémunération du
capital employé un peu supérieur a celui proposéaq#orité :

France Télécom retient les mémes paramétres quieriie® pour :
- la prime de risque du marché action : 5%
-leBéta: 1



- la structure financiére cible : ratio dette /derpropres de 2/3 pour les activités fixes et 30%
pour les mobiles

Mais considere que d’autres valeurs sont plusrpartes concernant :
- le taux sans risque Rf : 4,30% (au lieu de 4%)
- la prime de risque de la dette : 2% (au lieu @84)

Pour mémoire, le taux d'imposition retenu pour akewl est de 34,43% (Le taux d'impdt sur
les sociétés est 33 1/3, majoré par une contribwgariale de 3,3% du montant de I'impét
supérieur a 763 000 euros — articles 219 et 23BCGeiiu code général des imp6ots).

L’application de ces parameétres conduit a un taeixéinunération du capital nominal avant
imp6t de 11% pour évaluer les codts et les taefs attivités fixes régulées et de 12,4% pour
la comptabilisation des codts et le contrdle tarfdes mobiles.

4, Compte tenu des fluctuations enregistrées au coessdeux derniéres années,
I'apparition d’'une hypothése explicite de taux #ation dans la décision est un
progres méthodologique significatif. Le taux de%,8tenu par I'Autorité pour
2010 est 2011 est raisonnable dans une optigueogemterme.

France Télécom se félicite du choix de I'Autorité@fticher explicitement dans sa décision
une hypothése d’inflation au c6té de la valeur maie de la rémunération du capital. Cette
approche permet de disposer d'une valeur réelletadix de rémunération du capital
indépendante des aléas de I'environnement éconemlcpitaux réel étant utilisé dans des
calculs d’actualisation effectués sur des sérigsntiogiques en euros constants, disposer
d’'une valeur connue a priori est un facteur deilialoles résultats des modeéles de codts qui
sous-tendent la tarification des activités régulées

Fin novembre 2009, l'inflation cumulée depuis ldbuaéde 'année s’élevait a 0,6% (en 11
mois).

Le projet loi de finances pour 2010 prévoit desctdiinflation, en glissement, de 0,4% en
2009, 1,2% en 2010 puis 1,75% par an sur la pér@@El-2013. L'OFCE, dans ses
prévisions d’octobre 2009 annonce 0,6% en 200%4&b £n 2010. Le FMI 0,3% et 1,1%.

Il convient toutefois de noter que le niveau des arété assez instable au cours des derniéres
années en raison de chocs successifs, inflati@sniat déflationnistes sur certaines catégories
de produits, principalement énergétiques et agrgcoles valeurs extrémes de la décennie
pour le taux d'inflation en 12 mois glissants stunttes deux récentes (+3,57% en juillet 2008
et -0,75% en juillet 2009). C’est pourquoi dans apgque de prévision a moyen terme, il est
préférable de raisonner a partir de l'indice deix pors tarifs publics et produits a prix
volatils corrigé des mesures fiscales. Cet indmanmunément appelé « inflation sous-
jacente » couvre 62% de l'indice global. Il est Ipulpar I'INSEE en valeurs corrigées des
variations saisonnieres et est beaucoup plus stéblederniere valeur connue (celle de
novembre 2009) est de 1,7%. L'inflation sous-jaeeétait de 1,9% pour I'année 2008 et
1,8% pour I'année 2007.

L’hypothése retenue par I'Autorité d’une inflatide 1,8% sur la période 2010-2011 est dans
ce contexte la plus raisonnable car calée surldtioh sous-jacente. Comme |'expérience
récente I'a montré, les résultats de linflationtate pourront parfois s’éloigner assez
nettement de l'inflation sous-jacente mais les t8camnstatés ne sont que temporaires et leur
importance sera limitée par I'approche retenud’patorité d’afficher a priori une hypothese
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explicite de taux d’inflation qui rend insensiblel’@nvironnement conjoncturel le taux de
rémuneération réel.

inflation et inflation sous-jacente depuis 10 ans

4,00%
3,50% -
3,00% -
2,50% - . . A
* A & e oy y £ 5 e eonf a . R
1,50% :
1,00% 5.
0,50% N ]
0,00% \HHH\H\HHHHHHH\HHHH\H\HHHHHHH\HHHHHH\HHHH\HHHHHHH\H\HHHHHHHHH‘UH‘H‘\’
050% 3 2 2 ¢ 5 B Y ®oex T TR LL LE T LR OO
1 = = Y = —_ —_ = - U = — — g
1.00% &2 2 o & £ = 9 8 £ 8 8 S 62 o0 8t = 9 8 Q 8 8
-1, 0 NS N & g5 £ N @2 NN NN N & g5 € N 2 N A
S - 0 = 9 O .— O = O - 0 = 0 O —- O —
» £ > T = W O 8O S H E >E & UL O ®” O 2 S
S © > D S © O S o > & DS S O
2z < a) = < Sz <8 a = <
------ inflation inflation sous-jacente

5. durée de validité de la décision

Déterminer la durée optimale de validité du tauxréeunération du capital, c’est
rechercher le meilleur compromis entre I'objectf prévisibilité nécessaire a la stabilité
du secteur qui conduit a allonger la validité dedézision et la nécessaire adaptation a
'environnement économique qui pourrait, en premianalyse, amener a retenir une
validité courte. L’expérience de la période deeggie nous traversons comme la faible
évolution des taux arrétés par 'ARCEP sur la dgmidécennie montrent que le besoin
d’adaptabilité a I'environnement n’est pas aussngr qu'il n'y parait a priori. En
conséquence, France Télécom propose de porterad® ans la durée de validité de ce
type de décision.
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