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Introduction l’lad

L’Autorité a mis en consultation un projet de décision fixant le taux de rémunération du capital pour les activités régulées de
France Télécom pour les trois prochaines années. Ce taux de rémunération participe a la formation du prix des offres régulées,
en particulier le dégroupage et la location du génie civil.

La taux de rémunération du capital résulte d’un calcul complexe, dont les principaux parameétres sont :

Cette présentation vise a montrer que plusieurs de ces parametres sont surévalués dans le projet de décision, et dans des
proportions qui nous paraissent difficilement justifiables. Des propositions alternatives sont formulées.
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L’Autorité propose de changer la méthode de calcul du taux sans risque, ce qui aboutit a une majoration de celui-ci par rapport aux taux
constatés sur le marché. Or, rien ne semble indiquer a court terme une remontée du taux sans risque.

lliad propose donc de maintenir la méthode habituellement utilisée par I’Autorité : décision annuelle de fixation du taux sans risque et
fixation pour 2013 le taux moyen constaté en 2012, soit 2,6%.

Dans I’hypothése d’une décision sur 3 ans, un taux de I'ordre de 3% paraitrait plus crédible que le taux de 3,7%, qui ne semble avoir

aucune chance d’étre atteint de maniére stable et en moyenne sur les trois prochaines années.
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Prime de dette (spread)

150 bp A Projet Arcep 140 bp

100 bp A

Proposition lliad = 70 bp

50 bp A
Obp A
Constaté 2009 a 2012
pour les sociétés notées A
-50 bp T T T T T |

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Le groupe France Télécom Orange est noté en moyenne A- (Moody’s : A3 ; S&P : A- ; Fitch : BBB+). La prime de dette des sociétés A est
de 'ordre de 50 points de base (bp) sur les trois derniéres années.

Les émission de dettes du groupe France Télécom sur les trois derniéres années montrent une prime de dette comprise entre 60 et 75
points de base (hovembre 2012 1,2 Mds€ a 70 bp ; juin 2012 1 Mds€ & 64 bp ; septembre 2012 500 M€ & 60 bp).

L’Autorité propose une prime de dette de 140 points de base, ce qui ne semble pas justifiable. Nous proposons une prime de dette de 60 a
70 points de base, identique a la prime de dette retenue par I’Autorité pour la régulation des activités mobile du groupe Orange.
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Colt de la dette
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Le stock de dette est en moyenne était au taux moyen de de 5,24% en septembre. Le groupe France Télécom Orange emprunte désormais
aun taux moyen de 3,82% en moyenne monde. Les dettes en euro ont été levées au taux moyen de 3,5% sur les trois dernieres années, ce

qui tend a faire baisser le taux moyen de la dette.

Nous proposons de retenir un taux compris de I’ordre 5% correspondant au taux réel de la dette de France Télécom en 2013 compte tenu

de leur taux d’emprunt actuel. Le taux du projet Arcep a 5,8% ne peut étre raisonnablement atteint.

France Telecom has secured a solid liquidity position at
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L’effet levier proposé par I’Autorité pour les prochaines années parait sensiblement inférieur a I'effet de levier réel sur les derniéres
années. Nous proposons de retenir un effet levier de I'ordre de 50%, en ligne avec la réalité.




Coefficient de risque spécifique B
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Le B des activités télécoms a été trés élevé apreés I'’explosion de la bulle Internet et celui de France Télécom est resté élevé jusqu’a 2007,
c’est-a-dire pendant la phase de développement de la concurrence en France. Ce cycle est désormais terminé, au moins sur sur le fixe.

Depuis quatre ans, le B de France Télécom est relativement stable et faible, compris entre 0,25 et 0,4. La Projet de décision fixe un B a 0,8,
gui parait tres élevé au regard de la réalité du marché. Nous proposons de fixer un B plus réaliste, compris entre 0,3 et 0,5.
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Conclusion

iliad

= Les paramétres concourant a fixer le taux de rémunération du capital figurant dans le projet de I’Autorité paraissent

surévalués par rapport a la réalité du marché et, pour certains, difficiles a justifier.

®  Avec ces parameétres, le taux de rémunération du capital Arcep serait supérieur de 60% a celui retenu par la CRE pour les
réseaux d’électricité (9,6% vs 5,9%), sans qu’une telle différence n’ait d’explication évidente.

m Legroupe lliad proposeradonc, dans saréponse a la consultation publiqgue, une adaptation des parametres retenus pour les
rapprocher de la réalité de marché et revenir a taux de rémunération plus raisonnable pour les activités régulées.
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