: autorité de régu |t
a rcep don portos ot do 1 die ot a pre REPUBLIQUE FRANCAISE

NOTIFICATION A LA
COMMISSION EUROPEENNE

Fixation du taux réglementaire de rémunération du

capital pour les activités fixes régulées a compter de
I'année 2027 / Projet de décision

Le 12 novembre 2026

ISSN n°2258-3106



Décision n® XXXX-XXXX
de I'Autorité de régulation des communications électroniques, des postes et
de la distribution de la presse
en date du XXXX
fixant le taux de rémunération du capital employé pour la comptabilisation
des colits et le controle tarifaire des activités fixes régulées a compter de
I'année 2027

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

Vu la directive (UE) 2018/1972 du Parlement européen et du Conseil du 11 décembre 2018 établissant
le code des communications électroniques européen (ci-aprés « la directive (UE) 2018/1972 ») ;

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

Vu la recommandation (UE) 2024/539 de la Commission du 6 février 2024 sur la promotion
réglementaire de la connectivité gigabit (recommandation « Gigabit ») ;

Vu la communication 2019/C 375/01 de la Commission du 6 novembre 2019 relative au calcul du colt
du capital pour linfrastructure historique dans le cadre de I'examen par la Commission des
notifications nationales dans le secteur des communications électroniques dans I'Union européenne ;

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

Vu la décision n°2017-1488 de I'Autorité en date du 14 décembre 2017 modifiée définissant les
conditions économiques de I'accés aux infrastructures de génie civil de boucle locale d’Orange
(« décision relative a la tarification du génie civil ») ;

Vu la décision n° 2025-2047 de I’Autorité en date du 28 octobre 2025 fixant le taux de rémunération
du capital employé pour la comptabilisation des co(ts et le controle tarifaire des activités fixes régulées
a compter de I'année 2026 ;

Vu la décision n°® 2023-2801 de I'Autorité en date du 14 décembre 2023 portant sur la définition du
marché de fourniture en gros d'acces aux infrastructures physiques de génie civil pour le déploiement
de réseaux de communications électroniques, sur la désignation d’'un opérateur exercant une
influence significative sur ce marché et sur les obligations imposées a cet opérateur a ce titre ;

Vu la décision n° 2023-2802 de I'Autorité en date du 14 décembre 2023 portant sur la définition du
marché pertinent de fourniture en gros d'accées local en position déterminée, sur la désignation d’un
opérateur exercant une influence significative sur ce marché et sur les obligations imposées a cet
opérateur a ce titre (« décision d’analyse du marché 1 ») ;

Vu la décision n° 2023-2803 de I'Autorité en date du 14 décembre 2023 portant sur la définition du
marché pertinent de fourniture en gros d’acces de haute qualité, sur la désignation d’un opérateur
exercant une influence significative sur ce marché et sur les obligations imposées a cet opérateur a ce
titre (« décision d’analyse du marché 2 ») ;

Vu la décision n° 2025-0668 de I’Autorité en date du 10 avril 2025 fixant un encadrement tarifaire pour
les années 2026 a 2028 des acces a la boucle locale cuivre soumis a I'obligation d’orientation vers les
colts imposée par la décision n° 2023-2802 d’analyse du marché 1 ;
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Vu la consultation publique de I’Autorité sur le projet de décision fixant le taux de rémunération du
capital employé pour la comptabilisation des co(ts et le contréle tarifaire des activités fixes régulées a
compter de I'année 2027, menée du 17 juillet au 11 septembre 2026, et les réponses a cette
consultation publique ;

Vu la notification a la Commission européenne, a I'Organe des régulateurs européens des
communications électroniques (ci-aprés « I'ORECE ») et aux autorités réglementaires nationales en
date du 12 novembre 2026, relative au projet de décision de I’Autorité fixant le taux de rémunération
du capital employé pour la comptabilisation des co(ts et le contréle tarifaire des activités fixes régulées
a compter de I'année 2027 ;

Vu les observations de la Commission européenne en date du XXXX 2026 ;

Apres en avoir délibéré le XXXX XXXX,
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1 Cadre juridique

1.1 Cadre légal et réglementaire national

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 l'article L. 32-1 du CPCE. En
particulier, I’Autorité peut imposer aux opérateurs exercant une influence significative sur le marché
des obligations tarifaires, notamment |'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les codts, et
I’obligation de comptabilisation des co(ts.

L’'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les colts vise notamment a éviter que |I'opérateur exergant
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 colts permet notamment de vérifier que les obligations tarifaires sont
respectées.

En application de I'article D. 311 du CPCE, les mécanismes de recouvrement des co(ts et les méthodes
retenues pour la comptabilisation des colits doivent étre établis en tenant compte de plusieurs
objectifs. L'Autorité doit ainsi veiller « a ce que les méthodes retenues promeuvent l'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 ».

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

1.2 La communication de la Commission européenne du 6 novembre 2019

Dans sa communication 2019/C 375/01 du 6 novembre 20192 (ci-aprés « la communication de la
Commission »), la Commission européenne précise la méthodologie qu’elle applique pour estimer le
colt moyen pondéré du capital (CMPC) comme valeur de référence dans le cadre de I'examen des
projets de mesures communiqués par les autorités de régulation nationales en vertu de I’article 7 de
la directive « cadre »%.

1 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 et de nouvelle
génération, en tenant compte, lorsqu’ils fixent des obligations en matiére d’acces, du risque assumé par les entreprises qui
investissent [...] ».

2 Communication de la Commission relative au calcul du colit du capital pour l'infrastructure historigue dans le cadre de
'examen par la Commission des notifications nationales dans le secteur des communications électronigues dans I’'Union
européenne (2019/C 375/01)

3 Depuis le 31 décembre 2020, cet article a été remplacé par I'article 32 de la directive (UE) 2018/1972.
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Cette communication est basée sur quatre principes de régulation : la cohérence de la méthodologie,
la prévisibilité de la régulation, la promotion des investissements efficaces, et la transparence de la
méthode utilisée pour estimer un retour sur investissement raisonnable.

La communication présente le modele de CMPC utilisé, a savoir le modéle d’évaluation des actifs
financiers (MEDAF) ainsi que les méthodes de fixation des parameétres : méthodes de calcul des
moyennes et d’échantillonnage ; méthodes de calcul des paramétres rendant compte des conditions
économiques générales ; méthodes de calcul des parametres spécifiques aux entreprises ; prise en
compte du taux national pertinent d’imposition des sociétés et de I'inflation. Elle confie a 'ORECE un
role d’estimation annuelle des différents parametres et préconise une fréquence annuelle des
révisions du CMPC.

1.3 Rapports annuels de I’ORECE

Pour la détermination du taux réglementaire de rémunération du capital, I'ORECE produit
annuellement depuis 2020 un rapport fournissant les données chiffrées des différents parameétres
susmentionnés arrétées au 1° avril de I'année en cours.

L’ORECE a adopté le 2 juin 2026 et publié le 8 juin 2026 un rapport* estimant les différents paramétres
pour I'application de la méthodologie fixée par la Commission européenne.

2 Champ d’application de la présente décision

2.1 Périmetre des activités concernées

Dans les précédentes décisions fixant le taux réglementaire de rémunération du capital®, I’Autorité a
estimé qu’il n’était pas pertinent de définir un taux de rémunération du capital spécifique pour les
activités de génie civil régulées et a choisi de conserver un taux commun pour I'ensemble des activités
fixes régulées y compris I'accés aux infrastructures de génie civil.

En effet, comme indiqué dans la décision n° 2025-2047°, les actifs de génie civil d’Orange sont avant
tout au service de I'activité principale d’Orange, a savoir la fourniture de services de communications
électroniques.

Les contributions des acteurs a la consultation publique relative a la présente décision ne sont pas de
nature a remettre en cause cette analyse.

Ainsi, I’Autorité retient dans la continuité de la décision n°2025-2047, un taux commun pour
I’ensemble des activités fixes régulées comme précisé ci-apres.

4BoR (26) 72 « BEREC Report on WACC parameter calculations according to the European Commission’s WACC Notice of
6t" November 2019 (WACC parameters Report 2026) », https://www.berec.europa.eu/en/all-
documents/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-
notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2026?language content entity=en

5 Décisions n° 2017-0830 (taux de CPMC pour les années 2018 a 2020), n° 2020-1163 (taux de CMPC a compter de 2021),
n°2023-2318 (taux de CMPC a compter de 2024) et n° 2025-2047 (taux de CMPC a compter de 2026).
6 Cette décision s’inscrit dans la continuité de la décision n° 2023-2318, laquelle renvoyait elle-méme a la décision n° 2020-

1163, dans laquelle I'Autorité avait exposé les raisons justifiant le recours a un taux unique pour I'ensemble des activités fixes
régulées y compris I'acces aux infrastructures de génie civil.

Autorité de régulation des communications électroniques, des postes et de la distribution de la presse 5/16


https://www.berec.europa.eu/en/all-documents/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2026?language_content_entity=en
https://www.berec.europa.eu/en/all-documents/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2026?language_content_entity=en
https://www.berec.europa.eu/en/all-documents/berec/reports/berec-report-on-wacc-parameter-calculations-according-to-the-european-commissions-wacc-notice-of-6th-november-2019-wacc-parameters-report-2026?language_content_entity=en

2.2 Détail des offres visées

Conformément au cadre juridique en vigueur, I’Autorité a mené pour le cycle 2024-2028 :

- I'analyse du marché de fourniture en gros d’accés local en position déterminée’ correspondant
au marché 1 défini par la Commission européenne dans sa recommandation de 20202 ainsi que
celle du marché de fourniture en gros d’accés aux infrastructures physiques de génie civil®’. Dans
ce cadre, Orange est notamment tenu de respecter des obligations de comptabilisation des
co(ts ainsi que les obligations de contréle tarifaire suivantes :

= pour les prestations d’accés dégroupé a la boucle locale de cuivre dans les zones qui ne
présentent pas un développement suffisant des conditions de concurrence®®, pour les
prestations d’accés au génie civil de boucle locale!!, I'obligation de pratiquer des tarifs
reflétant les codts ;

= pour les prestations d’acces dégroupé a la boucle locale de cuivre dans les communes ou
Orange n’est soumis a aucune obligation de contréle tarifaire et sur lesquelles il pratique des
tarifs supérieurs a ceux des zones soumises a une obligation de pratiquer des tarifs non-
excessifs, I'obligation de reproductibilité tarifaire de ses offres de détail de boucle locale de
cuivre par ses offres de gros ;

- lanalyse du marché de fourniture en gros d’accés de haute qualité!?, correspondant au
marché 2 défini par la Commission européenne dans sa recommandation de 2020%3; dans ce
cadre, Orange est notamment tenu de respecter des obligations de comptabilisation des colts
ainsi que les obligations de contréle tarifaire suivantes :

= pour les prestations d’accés activés de haute qualité sur support cuivre hors DSL (LPT et CN2)
ainsi que pour les prestations d’acces de haute qualité sur support cuivre en technologie DSL
pour les accés en zone cuivre 34, I'obligation de pratiquer des tarifs reflétant les co(ts ;

= pour les prestations d’acceés de haute qualité sur support fibre optique dédiée (BLOD), sur la
zone fibre optique 2%, I'obligation de ne pas pratiquer de tarifs excessifs et I'obligation
d’assurer la reproductibilité tarifaire de ses offres de détail de boucle locale optique dédiée
par ses offres de gros ;

= pour les prestations d'accés de haute qualité sur les réseaux FttH dont Orange est
propriétaire ou gestionnaire, I'obligation de ne pas pratiquer de tarifs d'éviction.

Le taux de rémunération fixé dans la présente 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

7 Décision de I’Autorité n° 2023-2802 susvisée.
8 Recommandation 2020/2245/UE
9 Décision de I’Autorité n° 2023-2801 susvisée.

10 pour les acces n’étant ni en zone de levée de I'obligation de contrdle tarifaire (« accés faisant partie d’une commune dont,
d’une part, la fermeture commerciale est effective depuis plus de 6 mois, et, d’autre part, la fermeture technique a été
annoncée par Orange et est prévue dans moins de 2 ans ») ni dans une zone soumise a une obligation de pratiquer des tarifs
non-excessifs (« accés situés dans les communes dont au moins 95 % des locaux sont raccordables & I'infrastructure FttH
depuis plus de 9 mois selon I'observatoire des abonnements et déploiements du haut et trés haut débit de I’Autorité »).

11 Jpid.

12 Décision de I'Autorité n° 2023-2803 susvisée.

13 Recommandation 2020/2245/UE susvisée.

14 A 'exception des accés raccordés a des nceuds de raccordement d’abonnés dont les zones arriére sont situées dans une
zone fermée commercialement par Orange depuis 12 mois et dont la fermeture technique a été annoncée et est prévue dans
moins de 2 ans (cf. article 35 de la décision n® 2023-2803). La zone cuivre 3 est un ensemble de zones arriére de nceuds de
raccordement abonnés défini a I’article 1 de la décision n® 2023-2803.

15 La zone fibre optique 2 est un ensemble de communes défini a Iarticle 1 de la décision n° 2023-2803.
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reflétant les co(ts ou de comptabilisation des colts. Plus généralement, le taux de rémunération du
capital ainsi fixé est une référence pertinente que peut utiliser I’Autorité pour I'évaluation du colt du
capital dans le cadre de sa régulation tarifaire.

Il est notamment rappelé s’agissant des réseaux FttH que, si le cadre réglementaire en vigueur
n’impose pas aux opérateurs d’infrastructure de proposer des tarifs d’acces a leur réseau orientés vers
les colts, ces opérateurs doivent établir une relation entre ces tarifs et leurs co(ts afin de respecter
les principes d’objectivité, de pertinence et de transparence fixés par ce cadre. A cet égard, I’Autorité
rappelle qu’en sus d’'un colt moyen pondéré du capital de référence, le modéle générique de
tarification de I'accés aux réseaux FttH en-dehors des zones trés denses publié par I’Autorité en 2015
utilise un parameétre de prime de risque de cofinancement traduisant le risque encouru par I'opérateur
d’infrastructure pour le déploiement du FttH' . Le modéle précise en outre que le taux de
rémunération est « ajusté en fonction des spécificités de chaque acteur selon des modalités que
I’Autorité n’est pas en mesure de définir a priori »*8.

2.3 Entrée en vigueur de la présente décision

Dans sa décision n° 2025-2047, I’Autorité a fixé le taux nominal et le taux réel de rémunération
réglementaire du capital a compter de 2026.

L'Autorité fixe a compter de 2027 un taux nominal et un taux réel de rémunération réglementaire du
capital et pourra les mettre a jour ultérieurement pour tenir compte de I’évolution du contexte
économique.

3 Eléments d’appréciation sur le calcul du co(it moyen pondéré du capital

3.1 La prise en compte de la communication de la Commission

Dans sa communication du 6 novembre 2019, la Commission décrit une méthode destinée a servir de
référence pour les autorités de régulation européennes, fondée sur quatre principes clés: la
cohérence, la prévisibilité, la promotion des investissements efficaces et la transparence. Cette
méthode vise également a harmoniser les pratiques entre autorités de régulation européennes.

Notamment, les moyennes pour le calcul de plusieurs paramétres (taux sans risque, prime de dette)
sont effectuées sur 5 ans. La Commission considére que cette période tend a permettre un juste
équilibre entre prévisibilité et efficience.

Dans la continuité de sa décision n°2025-2047%°, I’Autorité estime pertinent de I'utiliser pour la
fixation du taux réglementaire de rémunération du capital.

16 Modele générique de tarification de 'accés aux réseaux FttH en dehors des zones trés denses publié en octobre 2015 :
Modele Excel (lien) et Document d’accompagnement (lien)

17 Document d’accompagnement du modeéle, page 23 : « Pour rendre compte du risque encouru par I'opérateur d’immeuble
qui intervient dans une situation d’incertitude, il est souhaitable que le coGt moyen pondéré du capital soit augmenté d’une
prime de risque sur I’'ensemble de la durée d’exploitation du projet afin de garantir le TRI du projet »

18 |pid.

19 Cette décision s’inscrit dans la continuité de la décision n°2023-2318, laquelle renvoyait elle-méme a la décision
n° 2020-1163, dans laquelle I'Autorité avait exposé les raisons justifiant I'utilisation de la communication du 6 novembre 2019
de la Commission pour la fixation du taux réglementaire de rémunération du capital.
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3.2 Laréférence a un modele financier

La communication de la Commission préconise I'utilisation du modele « MEDAF » pour déterminer les
parameétres de calcul du co(it moyen pondéré du capital. Il s’agit également du modeéle utilisé
historiquement par I’Autorité pour ses décisions et qui fait référence de facon plus générale pour
I’évaluation du co(t du capital.

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

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

- le co(t de la dette de I'opérateur, évalué avant impot sur les sociétés.
Il correspond a :

CMPC = (1 - g) x colit des fonds propres + g X colit de la dette
ou le levier d’endettement g = D'ﬁ est la part de la dette dans la valeur de I'entreprise (D + E).

Le co(t des capitaux propres évalué avant impo6t sur les sociétés est obtenu a partir du colt des fonds
propres apres impots qui, a une date donnée, correspond, selon le MEDAF, a la formule :

Colit des fonds propres = RFR + f X ERP
ou:
- le facteur RFR désigne le taux sans risque qui correspond a la rémunération exigée par un
créancier pour un investissement qui ne présenterait aucun risque ;

- le facteur ERP équivalent a R, — RFR, avec R la rentabilité attendue du marché, 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 S (béta) désigne le risque spécifique des fonds propres engagés par les investisseurs
dans I'activité considérée par rapport au marché, sachant le taux d’endettement observé.

Le colt de la dette correspond a l'intérét payé par une entreprise sur sa dette. La Commission
préconise de I'estimer indirectement comme la somme du taux sans risque et d’'une prime a payer
correspondant au rendement supplémentaire des obligations de I'entreprise a long terme (maturité
résiduelle proche de 10 ans) par rapport au taux sans risque :

Colit de la dette = RFR + prime de dette

Il est utile de préciser qu’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.

Le colt moyen pondéré du capital est calculé avant imp6t sur les sociétés en tenant compte des
éléments suivants :

- le taux global d’'imposition ;
- le taux de déductibilité des intéréts d’emprunt du résultat fiscal soumis a I'imp6t sur les
sociétés.
S’agissant du taux global d’imposition, le projet de décision mis en consultation publique par I’Autorité
le 17 juillet 2026 retenait les deux éléments pertinents suivants : le taux normal d'imp6t sur les
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sociétés de 25 %% et le taux de la contribution sociale de 3,3 %*'. Ceux-ci correspondent a un taux
global d'imposition de 25,83 %.

Dans sa réponse a la consultation publique susmentionnée, Orange estime qu’il conviendrait
également de tenir compte de la contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises
dans I'établissement du taux global d’imposition. Orange formule les demandes suivantes : « intégrer
la contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises applicable a Orange dans le
taux global d’imposition utilisé pour le calcul du CMPC » ; « [a] titre subsidiaire, et si malgré les éléments
montrant le caractére probable de la reconduction de cette contribution pour 2027, I’Arcep estimait
qu’il demeure un doute concernant la reconduction de cette contribution pour 2027, compte tenu de
I'impact de cette contribution sur le CMPC, [..] différer 'adoption de sa décision jusqu’a la
promulgation de la loi de finances pour 2027 ».

Cette contribution exceptionnelle a été instituée par la loi n° 2025-127 du 14 février 2025 de finances
pour 2025 %2, Son application était limitée a un seul exercice, a savoir le premier exercice clos a compter
du 31 décembre 2025. La contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises a été
reconduite pour une année supplémentaire, soit 2026, a l'article 12 de la loi n°2026-103 du
19 février 2026 de finances pour 2026.

Le 1° octobre 2026, le Gouvernement a déposé le projet de loi de finances pour 2027%. Celui-ci prévoit
de prolonger en 2027 I'application de la contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes
entreprises introduite par la loi de finances pour 2025. Au regard des taux figurant dans ce projet de
loi de finances, le taux applicable a Orange diminuerait de 41,2 % en 2026 a 31,4 % en 2027.

A la lumiére de ces éléments, I’Autorité considére pertinent de prendre en compte la contribution
exceptionnelle sur les bénéfices des grandes entreprises pour la fixation du taux réglementaire de
rémunération du capital pour les activités fixes régulées a compter de I'année 2027.

S’agissant de la valeur du taux de la contribution exceptionnelle sur les bénéfices des grandes
entreprises a retenir, en |'état des données disponibles au jour de la notification du présent projet de
décision a la Commission européenne, I’Autorité estime que le taux de 31,4 % figurant au projet de loi
de finances en date du 1°" octobre 2026 constitue une valeur de référence pertinente.

En conséquence, le taux global d’'imposition tient compte du taux normal d'imp6t sur les sociétés de
25 %, du taux de la contribution sociale de 3,3 % et du taux de la contribution exceptionnelle sur les
bénéfices des grandes entreprises de 31,4 %, et s’établit a 33,68 %.

S’agissant du taux de déductibilité des intéréts d’emprunt du résultat fiscal soumis a I'impdt sur les
sociétés, I’Autorité retient la valeur de 100 %**.

20 Article 219 du code général des impots.

21 Article 235 ter ZC du code général des impots.

22 Article 48 de la loi n® 2025-127 du 14 février 2025 de finances pour 2025.
2 Projet de loi de finances pour 2027, n° 3210, déposé le 1¢ octobre 2026.

24 | "article 212 bis du code général des impOts dispose notamment que :

« I. —Les charges financiéres nettes supportées par une entreprise non membre d'un groupe, au sens des articles 223 A ou 223
A bis, sont déductibles du résultat fiscal soumis a I'imp6t sur les sociétés dans la limite du plus élevé des deux montants
suivants :

1° Trois millions d'euros ;

2° 30 % de son résultat déterminé dans les conditions du Il. [...] ».
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4 Calcul du colit moyen pondéré du capital

4.1 Méthodologie

La Commission européenne détaille sa méthodologie dans les sections 3 a 6 de sa communication. La
section 3 comporte des spécifications sur les hypothéses de calculs communes aux parametres du
CMPC, précisant qu’ils devraient étre calculés a partir d’'une moyenne arithmétique sur 5 ans
d’observations de données hebdomadaires. Les sections suivantes précisent les définitions et les
méthodes de calcul des parametres économiques généraux, c’est-a-dire le taux sans risque (RFR) et la
prime de marché (ERP) ; des parametres spécifiques au secteur des télécoms, c’est-a-dire le béta des
fonds propres, le ratio d’endettement, la prime de dette, avec, pour cela, I'établissement d’un groupe
de comparables ; et, enfin, des paramétres d’imposition et d’inflation.

Comme indiqué en section 7 de la communication de la Commission, 'ORECE est chargé du calcul
annuel des différents parametres et de leur publication.

Ainsi I’ Autorité retient les parametres publiés le 8 juin 2026 par I'ORECE dans son rapport BoR (26) 72.
4.2 Evaluation des paramétres rendant compte des conditions générales

4.2.1 Le tauxsans risque (RFR)

La communication de la Commission préconise le calcul du taux sans risque en utilisant une moyenne

des rendements constatés sur les 5 dernieres années des obligations d’Etat avec une échéance de
maturité résiduelle de 10 ans.

La Figure 1 montre |’évolution de ce rendement en France sur la période prise en compte dans le
rapport de 'ORECE BoR (26) 72 susmentionné, soit du 1°" avril 2021 au 1°" avril 2026.
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Evalution du rendement des obligations d'Etat avec une échéance de maturité
résiduelle de 10 ans - France
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Figure 1%°

En 2025, compte tenu de la stabilisation du niveau des rendements des obligations d’Etat francaises a
la suite de la hausse des taux survenue en 2022-2023, ainsi que de la part significative de la période
couverte par la fenétre de 5 ans préconisée par la communication de la Commission, I’Autorité avait
considéré justifié et proportionné, dans la décision n° 2025-2047, de retenir la pleine méthode de
calcul du taux sans risque préconisée par la Commission européenne et fondée sur la moyenne des
rendements constatés des obligations d’Etat sur les 5 dernieres années.

Dans la consultation publique de juillet 2026, I’Autorité constatait la poursuite de cette stabilisation
du niveau des rendements des obligations d’Etat francaises consécutivement a la hausse de
2022-2023, comme illustré par la Figure 1, et a estimé que la période des 5 dernieres années demeure
représentative des conditions macroéconomiques observées sur le marché.

Dans le cadre de cette consultation publique, I'ensemble des contributeurs qui se sont exprimés au
sujet du taux sans risque, a I'exception d’Orange, ont soutenu le maintien de la méthode préconisée
par la communication de la Commission européenne susvisée. Orange quant a lui estime que le taux
sans risque issu de la moyenne des rendements observés entre avril 2021 et mars 2026 « n’est pas
représentatif des conditions macroéconomiques actuelles », relevant notamment que les obligations
assimilables du Trésor (OAT) francaises a 10 ans « [ont] atteint une moyenne de 3,80 % sur la période
récente de cing mois allant d’avril a aotit 2026 ». Ces réponses a la consultation publique ne conduisent
pas I’Autorité a modifier son analyse sur la prise en compte du contexte macroéconomique. En
particulier, la progression réguliere des taux sur les mois les plus récents de 2026 ne met pas en
évidence de changement des conditions macroéconomiques comparable a la forte hausse des
rendements des obligations d’Etat entre 2022 et 2023. Au regard, d’une part, de I'écart entre la valeur
moyenne des taux sur la période du 1" avril 2021 au 1°" avril 2026 et la période plus récente, et d’autre

25 Source : base de données d’Eurostat.
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part, des objectifs de stabilité et de prévisibilité auxquels veille I’Arcep, il apparait que la période des
5 derniéres années est représentative des conditions macroéconomiques actuelles.

Par conséquent, I’Arcep retient la méthode de calcul du taux sans risque préconisée par la Commission
européenne.

Le taux sans risque déterminé selon cette méthode s’établit a 2,39 %%,
4.2.2 Llaprime de risque marché (ERP)

La communication de la Commission précitée préconise le calcul de la prime de risque de marché a
partir de données de rendements des fonds propres historiques et I'utilisation d’une valeur unique de
prime de risque marché a I'échelle de I'Union européenne.

Pour cette évaluation, la Commission préconise I'utilisation d’'une moyenne arithmétique et non
géomeétrique. Les données publiées par les auteurs DMS (Dimson, Marsh and Staunton) sont la source
de référence la plus classiqguement utilisée. Le rapport de I'ORECE qui met en ceuvre ce calcul pour
I’ensemble des pays de I’'Union européenne aboutit a une prime de risque de marché de 4,80 % pour
la moyenne géométrique et de 6,15 % pour la moyenne arithmétique.

L’Autorité retient la méthode préconisée par la Commission européenne.

Cette approche conduit a retenir une valeur de 6,15 % pour la prime de risque de marché.

4.3 Evaluation des paramétres spécifiques aux entreprises

A la différence des paramétres reflétant les conditions économiques générales, ces parameétres
refletent la situation des entreprises du secteur et des entreprises pour lesquelles le régulateur estime
le CMPC.

Selon la méthodologie présentée par la Commission, ces parameétres sont a calculer a partir des valeurs
d’un groupe représentatif d’entreprises de communications électroniques européennes (ci-aprés
« comparables »). Ce groupe comprend en général les principaux opérateurs puissants sur le marché,
ainsi que d’autres opérateurs caractéristiques.

4.3.1 La sélection des comparables

La Commission définit 5 critéres de sélection du groupe de comparables.

Les entreprises devraient répondre aux conditions suivantes :

(i) étre cotées en bourse et avoir des actions liquides ;

(i) étre propriétaires d’infrastructures de communications électroniques dans lesquelles elles
investissent ;

(iii) exercer leur activité principalement dans I'Union européenne ;

(iv) avoir une notation financiere « investment grade » ;

(v) n’étre pas ou ne pas avoir été récemment associées a une opération de fusion-acquisition
d’envergure.

Conformément a la communication de la Commission précitée, 'ORECE a établi un groupe de
comparables comprenant 14 opérateurs : Orange, Deutsche Telekom, DIGI Communications, Elisa,
KPN, NOS, Proximus, Tele2, Telecom ltalia, Telefénica, Telekom Austria, Telenor, Telia et Vodafone.

26 |ssue du rapport de I'ORECE BoR (26) 72 susmentionné.
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L'Autorité retient le groupe de comparables proposé par I'ORECE.
4.3.2 Leratio d’endettement (g)

Les entreprises peuvent se financer soit par la dette (D), soit par les fonds propres (E). La somme des

H 7’ H H 7’ Y D .
deux constitue la valeur de I'entreprise. Le ratio d’endettement correspond a g = o7g SOit le rapport

entre la quantité de dette de I'entreprise par rapport a sa valeur d’entreprise. Ce ratio permet
d’estimer la part financée par la dette (le levier d’endettement ou gearing).

Conformément a la communication de la Commission précitée, la valeur de la dette de I'entreprise
peut par simplicité étre estimée a partir de la valeur comptable de la dette nette de I'entreprise,
correspondant a la somme de la dette brute et des engagements de crédit-bail desquels sont soustraits
la trésorerie et ses équivalents.

La valeur des fonds propres de I'entreprise est quant a elle estimée a partir de la valeur de marché des
fonds propres.

Le ratio d’endettement est ainsi calculé a partir de ces parametres et d’'une moyenne sur 5 ans.
L’Autorité retient la méthode préconisée par la Commission européenne.

Cette approche aboutit a un taux d’endettement de 45,58 %.
4.3.3 Le béta des fonds propres (Bgp)
Conformément a la communication de la Commission précitée et a la pratique de marché, le béta des

fonds propres est calculé en deux temps.

Tout d’abord, le béta de I'actif économique de chacun des comparables est calculé. De facon cohérente
avec le calcul d’'une prime de risque marché européenne, la Commission retient le STOXX Europe Total
Market Index 2, indice large et représentatif de I'économie européenne. Une méthode de
désendettement est opéré selon la méthode de Harris-Pringle, selon la formule suivante :

D E
BA=VXﬁD+ VxﬁFP

oU B4, Bp, Brp sont respectivement les bétas de I'actif économique, de I'endettement et des fonds
propres, et ou B, est fixé a 0,1.

L’Autorité retient la méthode préconisée par la Commission européenne.
Cette méthode conduit au calcul d’un béta de I'actif économique de 0,27.

Aprés application du ratio d’endettement, le calcul aboutit a un béta des fonds propres de 0,41.
4.3.4 Laprime de dette

La communication de la Commission précitée préconise le calcul de la prime de dette des entreprises
comme la différence entre le rendement de leurs obligations d’une maturité d’environ 10 ans et du
taux sans risque national.

L’Autorité retient la méthode préconisée par la Commission européenne.

Sur cette base, le niveau de prime de dette ressort a 1,09 %.

27 https://www.stoxx.com/index-details?symbol=BKXP
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4.4 Mise en ceuvre des calculs du taux de rémunération du capital nominal

Sur la base des paramétres présentés ci-avant, I’Autorité évalue le colt moyen pondéré du capital
nominal avant imp6ta 5,6 % :

Taux sans risque 2,39%
Prime de risque de marché 6,15%
Prime de dette 1,09%
Béta de I'actif 027
Béta de la dette 0,10
Béta des fonds propres 041
Ratio d'endettement 45,58%
Taux global d'imposition 33,68%
Codt des fonds propres (avant IS) 7,4%
Codt de la dette (avant IS) 3,5%
CMPC nominal avant IS 5,6%
Inflation prévisionnelle 2,0%
CMPC réel avant IS 3,5%

Tableau 1 : Calcul du CMPC nominal a partir des données du rapport de I'ORECE 2026 (BoR (26) 72)

5 Calcul du taux réel de rémunération du capital

5.1 Meéthodologie

La communication de la Commission européenne de 2019 indique que dans les approches ou
« l'inflation est compensée par I'indexation annuelle des actifs de I’entreprise et seul un rendement réel
du CMPC est autorisé », « I'une des méthodes de conversion [du CMPC nominal en CMPC réel]
couramment utilisées a cet égard est I’équation de Fisher :

(1 + WACCNominal) _

(1+m) 1

Waccgeq =

ol 1t est le taux d’inflation »?.

L'Autorité retient la méthode préconisée par la Commission européenne afin de convertir le
CMPC nominal en un CMPC réel qui est utilisé pour la comptabilisation des co(ts et |'établissement
des tarifs dans le respect des obligations tarifaires.

5.2 Evaluation de I'indice d’inflation

La communication de la Commission européenne susmentionnée et le rapport de 'ORECE sur le calcul
des parameétres préconisent d’utiliser une estimation prospective de l'inflation a I’échelle de la zone
euro comme par exemple la prévision d’inflation a 5 ans de la Banque centrale européenne (BCE).

L'Autorité retient le taux prévisionnel d’inflation a 5 ans de la BCE, conformément a la méthode
préconisée par la Commission européenne.

La valeur du taux prévisionnel d’inflation a 5 ans de la BCE publiée dans le rapport 2026 de I'ORECE est
de 2,0 %.

28 Paragraphes 61 et 62.
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5.3 Mise en ceuvre des calculs du taux de rémunération du capital réel

Sur la base des paramétres présentés ci-avant, I’Autorité évalue le taux réglementaire de rémunération
du capital réel avant imp6ta 3,5 % :

CMPC nominal avant IS (voir section 4.4.) 5,6%
Inflation prévisionnelle 2,0%
CMPC réel avant IS 3,5%

Tableau 2 : Calcul du CMPC réel

6 Observations de la Commission européenne

XXX
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Décide :

Article 1. Le taux de rémunération du capital nominal avant imp0ts utilisé pour la comptabilisation
des colts et I'établissement des tarifs dans le respect des obligations tarifaires des
activités fixes régulées est de 5,6 % a compter de I'année 2027.

Article 2.  Le taux de rémunération du capital réel avant impdts utilisé pour la comptabilisation des
colits et I'établissement des tarifs dans le respect des obligations tarifaires des activités
fixes régulées est de 3,5 % a compter de I'année 2027.

Article 3. Le directeur général de I’Arcep est chargé de I'exécution de la présente décision qui sera
notifiée a la société Orange et publiée au Journal officiel de la République francaise et sur
le site internet de I'Arcep.

Fait a Paris, le XX XXXX XXXX

La présidente

Laure de La Raudiére
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