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et des postes

Décision n° 2017-0830
de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des postes
endate du 4 juillet 2017
fixant le taux de rémunération du capital employé pour la comptabilisation des colits
et le controle tarifaire des activités fixes et mobiles régulées
pour les années 2018 a 2020

L'Autorité de régulation des communications électroniques et des postes (ci-apres « I’Autorité »),

Vu la directive 2002/19/CE du Parlement européen et du Conseil du 7 mars 2002 relative a I'accés
aux réseaux de communications électroniques et aux ressources associées, ainsi qu’a leur
interconnexion (directive « accés »), modifiée par la directive 2009/140/CE du Parlement européen
et du Conseil du 25 novembre 2009 ;

Vu la directive 2002/21/CE du Parlement européen et du Conseil du 7 mars 2002 relative a un cadre
réglementaire commun pour les réseaux et services de communications électroniques (directive
« cadre »), modifiée par la directive 2009/140/CE du Parlement européen et du Conseil du 25
novembre 2009 ;

Vu la directive 2002/22/CE du Parlement européen et du Conseil du 7 mars 2002 concernant le
service universel et les droits des utilisateurs a I'égard des réseaux et services de communications
électroniques (directive « service universel »), modifiée par la directive 2009/136/CE du Parlement
européen et du Conseil du 25 novembre 2009 ;

Vu la recommandation 2005/698/CE de la Commission du 19 septembre 2005 concernant la
séparation comptable et les systémes de comptabilisation des co(ts au titre du cadre reglementaire
pour les communications électroniques ;

Vu la recommandation 2010/572/UE de la Commission du 20 septembre 2010 sur I'accés réglementé
aux réseaux d’acces de nouvelle génération ;

Vu le code des postes et des communications électroniques (« CPCE »), notamment ses articles L. 32-
1,L.35-1,L.35-3,L.36-7,L.37-1 et s., R. 20-31 et s., D. 303 et s. ;

Vu l'arrété du 31 octobre 2013 portant désignation de I'opérateur chargé de fournir les prestations
« raccordement » et « service téléphonique » de la composante du service universel prévue au 1° de
I'article L. 35-1 du code des postes et des communications électroniques ;

Vu la décision n° 2015-1369 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 5 novembre 2015 fixant le taux de rémunération du capital employé pour la
comptabilisation des colts et le contrdle tarifaire des activités fixes régulées pour les années 2016 et
2017 ;

Vu la décision n° 2015-1370 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 5 novembre 2015 fixant le taux de rémunération du capital employé pour la

ISSN n°2258-3106



comptabilisation des co(ts et le controle tarifaire des activités mobiles régulées pour les années 2016
et 2017 ;

Vu la décision n° 2014-0733 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 26 juin 2014 portant sur la définition du marché pertinent de gros des offres
d’accés aux infrastructures physiques constitutives de la boucle locale filaire, sur la désignation d’un
opérateur exercant une influence significative sur ce marché et sur les obligations imposées a cet
opérateur sur ce marché ;

Vu la décision n°2014-0734 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 26 juin 2014 portant sur la définition du marché pertinent de gros des offres
d’acces haut débit et tres haut débit activées livrées au niveau infranational, sur la désignation d’un
opérateur exercant une influence significative sur ce marché et sur les obligations imposées a cet
opérateur sur ce marché ;

Vu la décision n° 2014-0735 de I’'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 26 juin 2014 portant sur la définition des marchés pertinents de gros des services
de capacité, la désignation d’opérateurs exercant une influence significative sur ces marchés et les
obligations imposées a ce titre ;

Vu la décision n°2014-1102 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 30 septembre 2014 portant sur la définition des marchés pertinents de I'accés au
service téléphonique et du départ d’appel en position déterminée, la désignation d'opérateurs
exercant une influence significative sur ces marchés et les obligations imposées a ce titre ;

Vu la décision n°2014-1485 de I'Autorité de régulation des communications électroniques et des
postes en date du 9 décembre 2014 portant sur la détermination des marchés pertinents relatifs a la
terminaison d’appel vocal sur les réseaux fixes en France et a la terminaison d’appel vocal sur les
réseaux mobiles en France, la désignation d'opérateurs exercant une influence significative sur ces
marchés et les obligations imposées a ce titre pour la période 2014-2017 ;

Vu la consultation publique menée du 9 février au 15 mars 2017 sur les projets de décision d’analyse
des marchés du haut et du tres haut débit fixe sur la période 2017-2020 ;

Vu la consultation publique menée du 25 avril au 2 juin 2017 sur les projets de décision d’analyse des
marchés de gros de la terminaison d’appel vocal sur réseaux fixes et mobiles sur la période 2017-
2020;

Vu la consultation publique menée du 11 mai au 12 juin 2017 sur le projet de la présente décision ;
Vu les réponses a cette consultation publique ;

Vu la consultation publiqgue menée du 30 mai au 27 juin 2017 sur l'analyse du bilan et des
perspectives sur la période 2017-2020 de la régulation des marchés de l'acces au service
téléphonique et du départ d’appel en position déterminée ;

Apres en avoir délibéré le 4 juillet 2017,
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1 Cadre juridique

Conformément aux dispositions des articles L. 37-1 et suivants du CPCE, I'Autorité procéde a
I'analyse des marchés pertinents du secteur des communications électroniques et établit la liste des
opérateurs exercant une influence significative sur ces marchés. Le cas échéant, elle impose a ces
derniers des obligations proportionnées a la réalisation des objectifs mentionnés a I'article L.32-1 du
CPCE. En particulier, I’Autorité peut imposer aux opérateurs exercant une influence significative sur
le marché I'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les colts et I'obligation de comptabilisation
des colts.

L'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les colts vise notamment a éviter que I'opérateur
exercant une influence significative sur un marché du secteur des communications électroniques ne
bénéficie d’'une rente qui risquerait de fausser les conditions de développement d’une concurrence
équitable sur le marché considéré et, in fine, de renchérir le prix payé par les utilisateurs finals.
L'obligation de comptabilisation des colits permet notamment de vérifier que les obligations
tarifaires sont respectées.

En application de l'article D. 311 du CPCE, les mécanismes de recouvrement des colts et les
méthodes retenues pour la comptabilisation des colts doivent étre établis en tenant compte de
plusieurs objectifs. L’Autorité doit ainsi veiller « @ ce que les méthodes retenues promeuvent
'efficacité économique, favorisent une concurrence durable et optimisent les avantages pour le
consommateur » tout en assurant « une rémunération raisonnable des capitaux employés, compte
tenu du risque encouru ».

L'article D. 311 du CPCE dispose également que I'Autorité peut « prendre en compte les prix en
vigueur sur les marchés comparables en France ou a I'étranger ».

En outre, I'article D. 312 du CPCE prévoit que « le taux de rémunération du capital utilisé [...] tient
compte du coldt moyen pondéré des capitaux de I'opérateur concerné et de celui que supporterait un
investisseur dans les activités de communications électroniques en France. ». Il en résulte que le colt
moyen pondéré des capitaux constitue un critere d’appréciation important dans la détermination du
taux de rémunération du capital.

Par ailleurs, en application de l'article R.20-30-11 du CPCE, les tarifs des offres associées a la
fourniture de la composante du service universel relative a la téléphonie'sont soumis a I'obligation
d’orientation vers les codts.

Enfin, dans I'exercice de ses missions, I’Autorité est chargée de veiller aux objectifs mentionnés a
I"article L. 32-1 du CPCE, notamment au 3° du ll, aux 1° et 2° du lll ainsi qu’au 2° du V2,

! Cette composante, mentionnée au 1° de I'article L.35-1 du CPCE, inclut la prestation de raccordement a un réseau fixe
ouvert au public et la prestation de service téléphonique.

? C’est-a-dire des objectifs relatifs au « développement de I'investissement, de I'innovation et de la compétitivité dans le
secteur des communications électroniques », a « I'exercice au bénéfice des utilisateurs d’une concurrence effective et loyale
entre les exploitants de réseau et les fournisseurs de services de communications électroniques », a la « définition de
conditions d’accés aux réseaux ouverts au public et d’interconnexion de ces réseaux qui garantissent [...] I'égalité des
conditions de la concurrence » et « a la promotion des investissements et de I'innovation dans les infrastructures améliorées
de nouvelle génération, en tenant compte, lorsqu’ils fixent des obligations en matiére d’accés, du risque assumé par les
entreprises qui investissent [...] ».
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2 Champ d’application de la présente décision

2.1 Périmetre des activités concernées

Dans ses précédentes décisions, |’Autorité a fait le choix de fixer des taux de rémunération du capital
différenciés entre les activités fixes régulées et les activités mobiles régulées. Pour les années 2016 et
2017, I'Autorité a fixé ces taux respectivement a 8,7% et 9,5% pour les activités régulées dans les
secteurs fixe et mobile, dans ses décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370 susvisées.

Aujourd’hui, I’Autorité s’ interroge sur I'opportunité de modifier les périmetres d’activité a retenir en
matiere de rémunération du capital pour la période 2018-2020.

a) Sur la spécificité du génie civil par rapport aux autres activités fixes régulées

Plusieurs opérateurs fixes ont demandé récemment® & I’Autorité de définir un taux de rémunération
du capital spécifique pour les activités de génie civil régulées, une proposition déja formulée par
Bouygues Telecom et lliad en 2015 lors du précédent exercice de fixation du taux réglementaire de
rémunération du capital®. Ils considérent en effet que le niveau de risque des activités de génie civil
régulées est particulierement faible car le génie civil d’Orange constitue une facilité essentielle dans
le sens ou il s’agit d’une infrastructure pérenne et en monopole.

A la différence de ces opérateurs, la Commission européenne défend, dans sa recommandation
2010/572/UE susvisée, I'utilisation d’un méme taux pour les activités associées au génie civil et a la
boucle locale de cuivre, elle aussi infrastructure essentielle.

En effet, aprés avoir souligné le réle crucial des infrastructures existantes de génie civil pour le
déploiement des boucles locales en fibre optique (§12) et précisé certaines obligations
réglementaires non-tarifaires a imposer pour assurer I'accés au génie civil (§13), la Commission
européenne s’exprime sur la mise en ceuvre de I'obligation d’orienter les tarifs vers les colts (§14).
Elle préconise alors de considérer que les actifs historiques de génie civil emportent le méme niveau
de risque que la boucle locale de cuivre :

« Lorsque des investissements dans des actifs physiques non reproductibles tels que
l'infrastructure de génie civil ne sont pas spécifiques au déploiement de réseaux NGA (et
n’impliquent pas de niveau de risque systématique similaire), leur profil de risque ne devrait pas
étre considéré comme différent de celui de I'infrastructure de cuivre existante. »

Ce dernier point est précisé dans I'annexe 1 de la recommandation précitée, qui traite notamment
de la question de la tarification de I'accés au génie civil :

« Lorsqu’elles fixent le tarif d’acces a linfrastructure de génie civil, les ARN [autorités de
régulation nationales] devraient considérer que le profil de risque n’est pas différent de celui de
I'infrastructure en cuivre, sauf si I'opérateur PSM a dd encourir des colits de génie civil spécifiques
- dépassant les colits de maintenance normaux - pour déployer un réseau NGA [d’accés de
nouvelle génération] »

Au demeurant, la position de la Commission européenne est conforme au modele d’équilibre des
actifs financiers utilisé pour déterminer le co(t du capital (voir section 3.1) car elle se concentre sur

3 Voir le courrier du 8 mars 2017 adressé a I’Autorité, en annexe 3 de la réponse d’lliad a la consultation publique sur le
projet de la présente décision.

* Voir la synthese des réponses a la consultation publique organisée du 22 septembre 2015 au 22 octobre 2015 sur les
projets de décision portant sur la fixation des taux réglementaires de rémunération du capital pour les activités fixes,
mobiles et de télédiffusion régulées a partir de 'année 2016.
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le risque systématique, c’est-a-dire sur la volatilité du marché dans sa globalité. Dans cette
modélisation, un investisseur n’est pas rémunéré pour les risques qu’il peut éviter en diversifiant son
portefeuille d’actifs. Ainsi, dés lors que I'évaluation du colt du capital est établie selon ce modele,
I'analyse exhaustive des risques d’une activité n’est pas pertinente : méme si I'on parvenait a
démontrer que les activités de génie civil et celles associées a la boucle locale de cuivre présentent
des risques différents, cela ne suffirait pas a retenir des taux de rémunération du capital différenciés.

De plus, aucun régulateur sectoriel européen ne fixe un taux de rémunération spécifique aux
activités associées au génie civil.

La pratique de I’Autorité, qui consiste a définir un taux de rémunération commun pour le génie civil
et la boucle locale de cuivre, est donc conforme a la recommantion de la Commission européenne et
s’inscrit dans la pratique des autres pays européens.

Au regard de ces éléments, I'Autorité maintient son choix de retenir un taux commun pour
I’ensemble des activités fixes régulées.

b) Surl’avancement de la convergence des activités fixes et mobiles

Depuis plusieurs années, un mouvement de convergence des réseaux fixes et mobiles est observé sur
les marchés francais, qui se traduit notamment par la disparition des opérateurs de réseau purement
mobiles. Les évolutions technologiques ont en effet permis une déspécialisation des réseaux fixes et
des réseaux mobiles ; avec I'adoption de la technologie IP au sein des coeurs de réseau fixes et
mobiles et le déploiement de la fibre optique dans les réseaux de collecte pour le raccordement de
NRA et de stations de base mobiles, les réseaux « voix » traditionnels ont évolué vers des réseaux
« data » convergents fixe-mobile. Des solutions filaires, en cuivre ou fibre optique, sont ainsi venues
compléter la transmission hertzienne, traditionnellement utilisée par les opérateurs mobiles, pour la
collecte du trafic issu des stations de base vers les équipements du coeur de réseau. En 2014,
I’Autorité® a ainsi observé une progression de I'utilisation de la fibre optique par les opérateurs
mobiles, en particulier dans les zones trés denses.

L’Autorité a tenu compte des usages mobiles dans ses analyses des marchés de gros fixes réalisées en
2014. Elle a ainsi imposé a Orange de :

- fournir I'acces au dégroupage et a son génie civil pour le raccordement de sites mobiles, dans
le cadre de la régulation ex ante du marché de I'acces local (marché 3a)°;

- fournir l'accés a ses liens pour la collecte des sites mobiles raccordés par la boucle locale
cuivre (marché 3a)’;

>« Le support hertzien reste majoritairement utilisé pour le raccordement d’éléments de réseau par les opérateurs (plus
marginalement pour les sites clients finals), mais le raccordement en fibre optique progresse et est désormais privilégié par
les opérateurs dans les zones denses, dans un contexte de montée en débit et d’évolution des réseaux mobiles »

Arcep, Décision n° 2014-0735 en date du 26 juin 2014

® « Au vu des éléments présentés, la demande des opérateurs d’utiliser des prestations de I'offre de gros de dégroupage
pour le raccordement d’éléments de réseaux, et notamment les stations de base mobiles, constitue une demande
raisonnable d’acceés. »

Arcep, Décision n° 2014-0733 en date du 26 juin 2014, p.78

7 ’Autorité a imposé a Orange de fournir I'acces a ses liens pour la collecte des boucles locales cuivre et optiques pour des
acces généralistes ou spécifiques entreprises. Cette obligation s’étend a la collecte des sites mobiles raccordés par la boucle
locale cuivre, I’Autorité ayant précisé que «/’utilisation de I'offre de dégroupage existante et des moyens qui y sont associés
[c’est-a-dire LFO et les prestations d’hébergement], livrés selon les processus et les conditions inscrits aux offres
correspondantes, ne saurait étre fermée a priori au raccordement d’éléments de réseau ».

Arcep, Décision n° 2014-0733 en date du 26 juin 2014, p. 78
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- maintenir les offres de services de capacité Aircom et LPT « réseau » utilisées pour le
raccordement de sites mobiles, dans le cadre de la régulation ex ante du marché de I'acces
de haute qualité (marché 4)%.

Par ailleurs, en 2015, dans le cadre d’un réglement de différend, I’Autorité® a jugé que les demandes
de Free d’utiliser I'offre LFO pour la collecte de ses sites mobiles raccordés via une fibre optique
étaient raisonnables.

Sur les marchés financiers, la convergence fixe-mobile a conduit a une harmonisation progressive des
caractéristiques financieres des opérateurs fixes et mobiles comme en attestent de maniere
empirique les données de marché. En effet, la différence observée historiquement entre les niveaux
d’endettement des opérateurs fixes et mobiles tend a se réduire significativement avec
I'augmentation de I'endettement des opérateurs mobiles. L’analyse des données boursiéres montre
également une convergence des valeurs des betas de I'actif (voir section 3.1), qui traduisent les
risques systématiques des activités des opérateurs. Le cabinet Brattle Group indique ainsi, dans
I’étude’™® qu’il a réalisée pour la Commission européenne en juillet 2016, que ces grandeurs sont
probablement identiques entre les activités fixes historiques et les activités mobiles. Le cabinet Nera,
dans une étude® réalisée pour le régulateur britannique en février 2017, arrive 3 la méme
conclusion.

Il découle de ce qui précede que les investisseurs et les créanciers appréhendent les activités fixes et
mobiles de la méme maniére pour la rémunération du capital.

Par ailleurs, il convient d’observer que la pratique réglementaire au niveau européen évolue vers la
définition d’un taux de rémunération du capital commun aux activités fixes et mobiles. Certains pays
comme I'Espagne, la Belgique et le Luxembourg adoptent déja un taux unique. D’autres comme
I’Allemagne, I'lrlande, le Danemark, la Suede ou le Portugal considerent des taux de rémunération du
capital trés proches (moins de 0,5 point d’écart) entre les activités fixes et mobiles. Ainsi, I’Autorité
considére qu’il est possible de retenir un taux de rémunération du capital unique pour les activités
fixes et mobiles.

&« L’offre AIRCOM reste donc a moyen terme une solution incontournable. L’offre LPT « réseau » est, quant a elle, souscrite
par certains opérateurs en complément de couverture. La suppression ou la modification des briques élémentaires existantes
(dont l'offre LPT « réseau », les offres de gros activées DSL-E, CE20, C2E et CELAN cuivre ou optique) aurait pour
conséquence de déstabiliser le marché et les plans d’affaires des opérateurs alternatifs. Le maintien de ces offres déja
proposées aux opérateurs, nécessaires au développement de la concurrence et indispensables au maintien des opérateurs
mobiles tiers sur ces marchés, se fonde sur les dispositions des 1° et 3° de I’article D. 310 du CPCE. »

Arcep, Décision n° 2014-0735 en date du 26 juin 2014, p. 62

° Arcep, Décision n° 2015-0971-RDPI en date du 28 juillet 2015

1o http://publications.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/dalcbe44-4ade-11e6-9c64-
0laa75ed71al/prodSystem-cellar/language-en/format-PDF

n https://www.ofcom.org.uk/__data/assets/pdf_file/0028/99640/Annex-21.pdf
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2.2 Détail des offres visées

A cet égard, il convient de rappeler que, conformément au cadre juridique en vigueur, |’Autorité a
mené :

- I'analyse des marchés de I'acces au service téléphonique et du départ d’appel en position
déterminée®?, correspondant aux marchés 1 et 2 définis par la Commission européenne dans
sa recommandation de 2007 sur les marchés pertinents13 ; dans ce cadre, I’Autorité a imposé
a Orange, pour les prestations des marchés de gros I'obligation de pratiquer des tarifs
reflétant les colts et I'obligation de comptabilisation des co(ts et, pour les prestations des
marchés de détail, I'obligation de comptabilisation des co(ts ;

- Il'analyse des marchés de gros de la terminaison d’appel vocal sur les réseaux fixes et
mobiles'®, correspondant aux marchés 1 et 2 défini par la Commission européenne dans sa
recommandation de 2014 ; dans ce cadre, I'Autorité a imposé :

= a I'ensemble des opérateurs fixes et mobiles I'obligation de pratiquer des tarifs
reflétant les colts ;

= Orange, SFR, Bouygues Telecom, Free Mobile, Orange Caraibe et SRR I'obligation de
comptabilisation des co(ts.

- I'analyse des marchés du haut débit et du trés haut débit™®, correspondant aux marchés 3a et
3b définis par la Commission européenne dans sa recommandation de 2014 ; dans ce cadre,
I’Autorité a imposé a Orange l'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les colts et
I'obligation de comptabilisation des colts pour les prestations d’acces dégroupé a la boucle
locale et d’acces au génie civil de boucle locale ainsi que pour les prestations de gros d’acces
activé généraliste livré sur DSL au niveau infranational®’ ;

- lanalyse du marché des services de capacité®®, correspondant au marché 4 défini par la
Commission européenne dans sa recommandation de 2014 ; dans ce cadre, I'Autorité a
imposé a Orange plusieurs obligations :

= pour I'ensemble des prestations d’acces relatives aux services de capacité du segment
terminal, I'obligation de comptabilisation des codts;

= pour les prestations d’acces du segment terminal a interface traditionnelle sur
support cuivre (LPT de débit inférieur ou égal a 2 Mbit/s), I'obligation de pratiquer des
tarifs reflétant les co(ts ;

= pour les prestations d’acces du segment terminal a interface alternative sur support
cuivre, a compter du 1% janvier 2015, respectivement pour les zones cuivre 2 et 3,
I'obligation de ne pas pratiquer des tarifs d’éviction et I'obligation de pratiquer des
tarifs reflétant les co(ts ;

12 pécision de I’Autorité n° 2014-1102 susvisée.

13 Recommandation 2007/879/CE de la Commission européenne du 17 décembre 2007 concernant les marchés pertinents
de produits et de services dans le secteur des communications électroniques susceptibles d’étre soumis a une
réglementation ex ante conformément a la directive « cadre ».

 Décision de I’Autorité n° 2014-1485 susvisée.

1> Recommandation 2014/710/UE de la Commission européenne du 9 octobre 2014 concernant les marchés pertinents de
produits et de services dans le secteur des communications électroniques susceptibles d'étre soumis a une réglementation
ex ante conformément a la directive 2002/21/CE du Parlement européen et du Conseil relative a un cadre réglementaire
commun pour les réseaux et services de communications électroniques

' Décisions de I’Autorité n° 2014-0733 et n° 2014-0734 susvisées.
7 Dans les zones ol Orange est le seul opérateur proposant sur le marché de gros de telles prestations d’acces activé.

'8 Décision de I’Autorité n° 2014-0735 susvisée.
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= pour les prestations d’accés du segment terminal sur support optique, a compter du
1% janvier 2015, sur la zone fibre optique 2, I'obligation de ne pas pratiquer de tarifs
d’éviction ou de tarifs excessifs.

Par ailleurs, les tarifs des offres relevant de la composante du service universel relative a la
téléphonie sont soumis a I'obligation d’orientation vers les colts, conformément a I'article R. 20-30-
11 du code des postes et des communications électroniques.

Le taux de rémunération fixé dans cette décision s’applique ainsi a toutes les offres d’Orange
reposant sur l'utilisation de son réseau fixe et soumises a une obligation de pratiquer des tarifs
reflétant les colts ou de comptabilisation des co(ts, aux prestations de terminaison d’appel vocal
fournies par les opérateurs fixes et mobiles régulés mentionnés respectivement aux annexes A et B
de la décision de I’Autorité n° 2014-1485 susvisée ainsi qu’aux offres associées a la fourniture de la
composante du service universel relative a la téléphonie.

2.3 Durée d’application

Dans ses décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370 susvisées, I’Autorité a fixé un taux de rémunération
prévisionnel valable pour deux ans (2016 et 2017) afin de la faire coincider avec la durée
d’application restante des analyses de marchés sur les activités fixes et mobiles. Pour maintenir cette
synchronisation, il apparait opportun de fixer, dans le cadre de la présente décision, la valeur du taux
de rémunération du capital pour une période de trois ans.

3 Eléments d’appréciation sur le calcul du colit moyen pondéré du capital

3.1 Laréférence a un modele financier

Conformément a I’article D. 312 du CPCE, I’Autorité détermine le taux de rémunération du capital en
tenant notamment compte du co(it moyen pondéré du capital de I'investisseur considéré®™, le coit
des fonds propres étant calculé selon le modéle d’équilibre des actifs financiers (« MEDAF »).

La mesure du colt du capital est un sujet sur lequel I'Autorité sollicite trés régulierement des
expertises extérieures, notamment auprés de cabinets spécialisés en finance.

Par ailleurs, les consultations publiques menées par I’Autorité en 2007, 2009, 2011, 2012, 2013 et
2015 portant sur les taux de rémunération du capital des activités fixes, mobiles et de télédiffusion
régulées ont fait apparaitre un consensus sur la notion de colit moyen pondéré du capital et sur la
référence au MEDAF. En outre, la plupart des régulateurs européens établissent le taux
réglementaire de rémunération du capital des activités régulées sur le fondement d’un colt moyen
pondéré du capital et en se référant au MEDAF.

En vue de fixer le taux réglementaire nominal de rémunération du capital, le colt moyen pondéré du
capital est évalué sur le fondement de parametres exprimés en termes nominaux. Il est calculé avant
impot sur les sociétés en tenant compte :

- du taux d'impdts sur les sociétés et de la contribution sociale®®, qui correspondent & un taux
global d'imposition de 34,43 % en 2018 et 2019 et de 28,92 % en 2020** ;

19 C’est-a-dire, conformément a I'article D. 312 du CPCE, représentatif de I'opérateur concerné et d’un investisseur dans les

activités de communications électroniques en France.

2 voir I'article 235 ter ZC du code général des impOts.
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- et de la déductibilité de 75 %** des intéréts d’emprunt du résultat fiscal soumis a I'impot sur
les sociétés.

Le colt du capital est calculé, pour I’activité considérée, comme une moyenne pondérée, en fonction
de la structure de financement de 'investisseur considéré, entre :

- le colt des capitaux propres, correspondant au taux de rentabilité demandé par les
actionnaires, évalué avant imp6t sur les sociétés ;

- le colt de la dette de I'opérateur, évalué avant impot sur les sociétés.

Le colt des capitaux propres évalué avant impdt sur les sociétés est obtenu a partir du co(t des
capitaux propres apres impo6ts qui, a une date donnée, correspond, selon le MEDAF, a la formule :

Ou:

- le facteur Ry désigne le taux sans risque qui correspond a la rémunération exigée par un
créancier pour un investissement qui ne présenterait aucun risque ;

- le facteur (R, - Ry) désigne la prime de marché, c’est-a-dire I'excédent de rentabilité attendu
par les investisseurs pour un panier constitué de I'ensemble des actifs existants par rapport
au taux sans risque ;

- le facteur [ (béta) désigne le risque spécifique des fonds propres engagés par les
investisseurs dans 'activité considérée, avec le taux d’endettement observé.

Le co(t de la dette retenu par I’Autorité est exprimé comme le co(t pondéré de la dette contractée
avant 2018et de la (nouvelle) dette contractée au cours de la période considérée. Ainsi, il dépend
notamment des conditions de financement lors des périodes précédentes. En |'espece, I'Autorité
estime raisonnable de retenir I'hypothése que I'opérateur considéré doit s’endetter sur 10 ans pour
optimiser le financement des activités régulées, ce qui signifie que, au cours d’une année, un dixieme
de sa dette est refinancée.

Le co(t de la dette contractée avant 2018 est établi sur le fondement des calculs du colt de la dette
réalisés par I’Autorité dans ses précédentes décisions.

Le co(it de la nouvelle dette correspond au taux sans risque, auquel s’ajoute une prime de risque
associée a la dette (« spread ») de I'entreprise exercant I'activité considérée :

kdzRf+Rd

L’évaluation du co(t moyen pondéré du capital nécessite ainsi I'établissement de différents
parameétres. Conformément aux dispositions de l'article D. 311 du CPCE, les valeurs de ces
parameétres sont appréciées au regard notamment des données financieres d’'un échantillon
d’opérateurs européens présents sur les activités régulées.

3.2 La prise en compte des conditions de marché pour fixer les parameétres du
calcul

L’Autorité évalue le colt moyen pondéré du capital en s’appuyant sur des valeurs prévisionnelles des
différents parametres du calcul.

! Conformément a l'article 11 de la loi de finances pour 2017, le taux d’impdt sur les sociétés de 28% est applicable a
toutes les sociétés uniqguement a partir de 2020.

2 \/oir I'article 212 bis du code général des impoOts.

Autorité de régulation des communications électroniques et des postes 9/14



D’une part, pour les parameétres les plus stables dans le temps, les valeurs retenues sont estimées en
prenant en compte les observations historiques de long terme. Il s’agit :

- dela prime de risque du marché (R, - Ry ;

- du coefficient de risque spécifique des fonds propres des activités fixes régulées par rapport
au marché (f) ;

- dutaux d’endettement (D/(D + FP), ou D représente la dette et FP les fonds propres.

D’autre part, pour les parametres les plus sensibles aux conditions de marché, |'Autorité réalise des
estimations en s’appuyant principalement sur les données les plus récentes. Il s’agit :

- dutaux sans risque ;
- dela prime de dette.

Pour ces parameétres, I'Autorité établit une prévision a partir des meilleures données passées
disponibles. Dans la période actuelle caractérisée par un phénomeéne de « fuite vers la qualité », qui
se traduit par des rendements historiquement bas pour les actifs les plus sdrs, il n’apparait pas
pertinent de s’appuyer uniquement sur les données les plus récentes pour apprécier les conditions
de marché qui pourraient prévaloir pour les années 2018 a 2020. L’Autorité estime ainsi les valeurs
prévisionnelles du taux sans risque et de la prime de dette au regard des conditions de marché des
10 dernieres années.

4 Calcul du coit moyen pondéré du capital

4.1 Evaluation des parametres pour les années 2018 a 2020

Pour le calcul du colt moyen pondéré du capital sur la période 2018-2020, I'Autorité doit en
particulier anticiper la situation économique qui prévaudra sur les activités fixes et mobiles régulées
durant cette période.

En cohérence avec ses précédentes décisions portant sur la fixation du taux réglementaire de
rémunération du capital, I’Autorité propose de réaliser ce calcul en définissant, sur le fondement des
données de marché historiques et des informations financiéres les plus récentes, une hypothése
pour chacun des parametres du calcul. Compte tenu des interactions qui existent entre ces différents
parameétres, I'Autorité les a étudiés globalement plutot que de fagcon indépendante de maniére a
retenir un ensemble d’hypotheéses cohérent.

Outre les objectifs mentionnés aux articles L. 32-1 et D. 311 du CPCE, I'Autorité a pris en
considération plusieurs éléments. Eu égard aux divergences importantes entre les caractéristiques
financiéres des opérateurs présents sur les marchés régulés, I'Autorité s’est appuyée sur I'étude de
plusieurs références internationales. Elle s’est également attachée a offrir de la prévisibilité et de la
stabilité aux acteurs du marché.

a) Laprime de marché

Dans ses précédentes décisions portant sur le taux réglementaire de rémunération du capital,
I’Autorité a retenu, pour le calcul du colit moyen pondéré du capital, une valeur de 5 % pour la prime
de marché, correspondant a une moyenne de long terme.

Au regard des données de marché récentes et des observations historiques, I’Autorité propose de
retenir, dans la continuité de ses précédentes décisions, une valeur de 5 % pour la prime de marché.
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b) Le taux d’endettement et le coefficient de risque spécifique

Dans ses décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370 susvisées, |’Autorité a retenu des valeurs de long
terme pour le taux d’endettement, fixées a 40 % pour les activités fixes régulées et a 23% pour les
activités mobiles régulées. Pour les décisions précitées, le coefficient de risque spécifique des fonds
propres (B) a été fixé a 0,8.

Pour comparer les risques spécifiques d’activités caractérisées par des taux d’endettement et des
coefficients de risque spécifique des fonds propres différents, les acteurs financiers utilisent
généralement comme indicateur le coefficient de risque spécifique de I’actif. Les choix de paramétres
présentés ci-avant correspondent a des coefficients de risque spécifique de 0,48 et
0,62respectivement pour les activités fixes régulées et pour les activités mobiles régulées.

Au regard des données de marché les plus récentes, I’Autorité considere qu’il n’y a pas lieu de
modifier, par rapport a la décision précédente, les valeurs des parametres retenus pour les activités
fixes régulées.

En revanche, |'observation des caractéristiques financiéres d’un échantillon d’opérateurs européens
tend a montrer que les caractéristiques financiéres des opérateurs mobiles se rapprochent de celles
des opérateurs fixes, depuis le précédent exercice de fixation des taux réglementaires de
rémunération du capital.

Il apparait que la disparité observée historiquement en ce qui concerne les valeurs des taux
d’endettement s’est atténuée significativement. Les données de marché montrent en effet un niveau
d’endettement des opérateurs majoritairement mobiles supérieur a la valeur de long terme de 23 %
retenue par I'Autorité dans ses précédentes décisions. Il convient également d’observer que la
majorité des régulateurs européens considérent une valeur supérieure a 30% pour le taux
d’endettement des activités mobiles régulées.”

Par ailleurs, la convergence des activités fixes et mobiles s’illustre par une diminution du risque
spécifique des actifs mobiles qui, conjuguée a la hausse du taux d’endettement, conduit I’Autorité a
estimer qu’il n’y a pas lieu de revoir la valeur du coefficient de risque spécifique des fonds propres
retenu pour les activités mobiles, qu’elle propose de maintenir a 0,8.

Au regard des données de marché qu’elle a pu collecter, I’Autorité considére approprié de retenir un
levier financier de 40% pour les activités mobiles régulées, comme pour les activités fixes régulées.

Compte tenu de ces éléments, I’Autorité considére, pour les années 2016 a 2018, que les valeurs du
levier financier et du coefficient de risque spécifique des fonds propres s’élevent respectivement a
40 % et a 0,8 pour I'ensemble des activités fixes et mobiles régulées.

c) Le taux sans risque nominal

Dans ses décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370 susvisées, I’Autorité a fixé la valeur du taux sans
risque nominal (Rs) a 3,0 % en référence a une moyenne sur 10 ans du Taux de I'Echéance Constante
a 10 ans (TEC10).

Cette méthode permet de tenir compte de la baisse des taux d’intérét observée ces dernieres années
tout en offrant une prévisibilité aux acteurs du marché sur les évolutions du taux sans risque nominal
retenu par I’Autorité pour calculer le colt moyen pondéré du capital. Sur le fondement de cette
méthode et de plusieurs prévisions relatives au Taux de I'Echéance Constante a 10 ans sur la fin
d’année 2017, I’Autorité retient une valeur de 2,3 % pour le taux sans risque nominal prévisionnel sur
la période 2018-2020.

2 BEREC, Report Regulatory Accounting in Practice 2016, BoR (16) 159
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d) Laprime de dette

Dans ses décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370 susvisées, I’Autorité a considéré que les risques de
la dette des activités fixes et mobiles régulées correspondaient, compte tenu des structures
d’endettement retenues alors, aux risques des sociétés non financieres (n’ayant pas nécessairement
une activité dans le secteur des communications électroniques), respectivement de notation BBB+ et
A+.

En cohérence avec les choix opérés pour les valeurs des taux d’endettement et des coefficients de
risque spécifique, I’Autorité considere une référence commune aux activités fixes et mobiles pour
déterminer les valeurs des primes de dette. Pour réfléter au mieux les conditions d’emprunt des
opérateurs exercant une activité fixe ou mobile régulée, I’Autorité estime la prime de dette au regard
des valeurs du « spread », par rapport au rendement des obligations d’Etat a 10 ans, des obligations
d’'une maturité moyenne de 10 ans émises par un échantillon d’étude. Ce dernier est constitué
d’opérateurs fixes ou mobiles européens de notation BBB+, BBB ou BBB-, qui correspond a la note de
crédit dont bénéficient généralement les opérateurs européens et qui est conforme au taux
d’endettement considéré.

Au regard des conditions de marché, I’Autorité retient une valeur de 1,4% pour la prime de dette
prévisionnelle pour les années 2018 a 2020 pour les activités fixes et mobiles régulées.

4.2 Mise en ceuvre des calculs

Sur le fondement des parameétres présentés ci-avant, I’Autorité évalue le colit moyen pondéré du
capital.

a) Le colt des fonds propres

Avec les paramétres retenus, le colt des fonds propres avant impots est de 9,4 %, en moyenne sur la
période 2018-2020.

b) Le colt de la dette

Le colt de la dette est évalué année par année et correspond a une moyenne pondérée entre le colt
de la dette contractée au cours I'année considérée et le colt de la dette préexistante, contractée au
cours des 9 années précédentes.

Avec les paramétres retenus, le co(it aprés imp6ts de la dette contractée au cours des les années
2018 a 2020 est de 3,7 %.

Le co(t de la dette préexistante contractée avant 2018 est évalué a partir des précédentes décisions
réglementaires. Compte tenu de la convergence observée entre les caractéristiques financiéres des
opérateurs engagés dans les activités fixes et mobiles régulées, I’Autorité considére que le colt de la
dette existante se situe entre celui retenu pour les activités mobiles régulées et celui retenu pour les
activités fixes régulées. Pour un opérateur convergent générique, il peut étre considéré que ces deux
activités contribuent a part égale au chiffre d’affaires. Ainsi, le colt aprés impbts de la dette
préexistante contractée avant 2018 s’éléve a 4,6 %, en moyenne sur la période 2018-2020.

A partir des valeurs présentées ci-avant, le colt de la dette avant impots est de 4,9%, en moyenne
sur la période 2018-2020.

c) Le colt moyen pondéré du capital

Avec la structure de financement considérée, le colt moyen pondéré du capital s’établit en valeur
nominale avant imp6ts a 7,6 %.
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5 Fixation du taux de rémunération du capital pour les années 2016 et 2017

Au niveau européen, I'Autorité observe que les récentes décisions des régulateurs européens en
matiere de fixation des taux réglementaires de rémunération du capital pour les activités fixes et
mobiles régulées font apparaitre des valeurs relativement disparates :

- pour les activités fixes régulées, les taux réglementaires peuvent étre inférieurs a 5%
(régulateurs sectoriels danois et chypriote) ou supérieurs a 12 % (régulateur grec, par
exemple) ;

- pour les activités mobiles régulées, les taux réglementaires peuvent étre inférieurs a 4 %
(régulateur danois) ou supérieurs a 11 % (régulateurs autrichiens et norvégiens, par
exemple).

Cette hétérogénéité au niveau européen peut traduire des situations sur les marchés financiers
spécifiques a certains pays européens ; elle peut également résulter de la prise en compte d’enjeux
nationaux spécifiques.

Au regard a la fois de I"’évaluation du colt moyen pondéré du capital, présentée ci-avant, des taux
fixés par les autres autorités de régulation, et des objectifs mentionnés aux articles L. 32-1 et D. 311
du CPCE, I'Autorité retient, pour les activités fixes et mobiles régulées, un taux de rémunération du
capital en valeur nominale avant imp6ts de 7,6 % pour les années 2018 a 2020.

Chaque année, Orange et les opérateurs régulés pour leurs prestations de terminaison d’appel vocal
sur réseaux fixes ou sur réseaux mobiles établiront, pour la comptabilisation de leurs colts et
I’établissement de leurs tarifs conformément a leurs obligations tarifaires, un taux réel calculé sur la
base de ce taux nominal et de la prévision d’inflation retenue dans le projet de loi de finances.

La baisse du taux nominal par rapport a ceux établis par les décisions n° 2015-1369 et n° 2015-1370
susvisées s’explique principalement par la baisse des taux d’intérét et, dans une moindre mesure, par
une diminution de I'imposition nominale, que ne compense pas la hausse de la prime de dette. La
baisse observée pour les activités mobiles est plus élevée que celle observée pour les activités fixes
du fait de la révision a la hausse de la valeur de long terme retenue pour le taux d’endettement.
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Décide :

Article 1.

Article 2.

Le taux de rémunération du capital nominal avant imp6ts utilisé pour la comptabilisation
des colts et le contréle tarifaire des activités fixes et mobiles régulées est de 7,6 % pour
les années 2018 a 2020.

Pour chaque année, le taux de rémunération du capital réel avant impots utilisé pour la
comptabilisation des colts et I'établissement des tarifs dans le respect des obligations
tarifaires des activités fixes régulées d’Orange et des prestations de terminaison d’appel
vocal sur réseaux fixes et mobiles des opérateurs mentionnés aux annexes A et B de la
décision de I’Autorité n° 2014-1485 susvisée est calculé sur la base du taux nominal fixé
ci-dessus et de la prévision d’inflation retenue dans le projet de loi de finances.

La directrice générale de I’Autorité est chargée de I'application de la présente décision.
Elle sera publiée au Journal officiel de la République francaise et sur le site de I'Autorité
et notifiée a Orange, SFR, Bouygues Telecom, Free Mobile, Orange Caraibe et SRR.

Fait a Paris, le 4 juillet 2017

Le Président

Sébastien SORIANO
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