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1 Introduction

La Commission de Régulation de 'Energie (« CRE ») nous a mandatés pour
réaliser 'audit et I'analyse critique de la demande de rémunération du capital
déposée par le gestionnaire du réseau de transport d’électricité, RTE. Cet audit
s’inscrit dans le cadre des travaux préparatoires a la mise en place de la
prochaine période tarifaire applicable aux opérateurs d’infrastructures régulées
de transport et de distribution d’électricité en France.

La rémunération du capital de RTE se fait au moyen du co(t moyen pondéré du
capital (« CMPC »), lui-méme calculé en recourant au MEDAF standard et a la
formule de Modigliani-Miller.

La demande de RTE s’appuie sur un rapport rédigé par le cabinet Frontier
Economics (ci-aprés « rapport Frontier » et « Frontier »). Le présent rapport
d’audit s’attache ainsi a réaliser I'analyse critique des méthodologies et des
conclusions du rapport Frontier concernant la demande de rémunération du
capital de RTE.

Pour ce faire, nous avons analysé les approches retenues par Frontier pour
estimer chacun des paramétres du CMPC. Par ailleurs, nous avons procédé a
l'estimation de chacun de ces paramétres en utilisant nos propres
méthodologies. Le présent rapport rend compte de ce travail d’analyse, en
mettant les raisonnements de Frontier en regard des notres et en expliquant en
quoi et pourquoi ceux-ci different, le cas échéant. Enfin, nous présentons les
résultats de nos propres estimations pour chacun des paramétres, ainsi que
pour les taux de rémunération qui en découlent.

Une version intermédiaire du présent rapport a été remise a l'opérateur et a
Frontier, qui nous ont fait parvenir un certain nombre de commentaires écrits en
réponse. Le rapport d’audit finalisé integre un certain nombre d’éléments en
réponse a ces commentaires.

1.1 Résumé de la demande de RTE et des conclusions d’Oxera

La demande de CMPC de RTE s’appuie sur une méthodologie éprouvée,
employée par de nombreux régulateurs européens, y compris la CRE : le co(t
de la dette est calculé comme le taux sans risque auguel est ajouté une prime
de dette, tandis que le colt des fonds propres est calculé en employant le
modele du MEDAF.

Le Tableau 1.1 met en regard la demande de RTE d'une part avec les
paramétres décidés par la CRE lors de la période tarifaire TURPE 5, et d’autre
part avec ceux préconisés dans le rapport Frontier. Nous indiquons aussi les
fourchettes que nous avons déterminées.

Nous notons que la crise économique liée a I’épidémie de Covid-19 et aux
mesures mises en place pour juguler la progression du virus s’est manifestée
par des mouvements de marché brusques au cours des derniers mois. Ces
événements ont des conséquences sur le niveau de certains parametres
estimés a partir des données de marché historiqgues, notamment lorsque la
période d’observation est courte (dans la mesure ou le poids des observations
de crise dans l'estimation est plus important) : la volatilité accrue associée a
cette crise peut alors nuire a la bonne estimation du niveau de ces parametres.
En outre, il est encore prématuré de formuler des conclusions quant aux effets
de la crise (et notamment sur leur caractére durable ou passager) sur ces
mémes parametres. Nous choisissons donc de présenter des fourchettes
excluant les observations faites pendant la crise, et hous recommandons par
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ailleurs de procéder a de nouvelles estimations dans quelques mois, lorsqu’il
sera plus facile de se prononcer sur ces éléments. Néanmoins, nous présentons
dans notre rapport les résultats de nos calculs lorsque nous incluons la période
de crise, a titre informatif.

Nos estimations aboutissent a des fourchettes globalement plus basses que
celles proposées par Frontier pour chacun des paramétres du CMPC. Par
suite, les fourchettes de codt de la dette et de colt des fonds propres que nous
proposons sont également plus basses que celles proposées par Frontier.
Logiguement, il en va de méme pour notre fourchette de CMPC : 3,87 % -
5,06 % selon nos calculs contre 4,50 % - 6,11 % pour Frontier. Si pour Frontier
la borne haute de la fourchette est au niveau du CMPC du TURPE 5, la nétre
est significativement plus basse. En raison des choix opérés par RTE au sein
des fourchettes proposées par Frontier, le CMPC demandé par RTE (5,35 %)
est supérieur a la borne haute de notre fourchette, bien loin de notre
médiane (4,46 %). Nous expliguons ci-dessous les facteurs principaux
expliquant les différences entre nos fourchettes et celles de Frontier.

En ce qui concerne le colt de la dette, notre positionnement s’explique
principalement par l'intégration d’informations de marché récentes, qui rendent
compte notamment d’'une poursuite de la baisse des taux sans risque. La
demande de RTE concernant le co(t de la dette est plus élevée que la borne
haute de la fourchette que nous proposons.

En ce qui concerne le co(t des fonds propres, le niveau de notre fourchette
est déterminé par celui de la fourchette du taux sans risque (expliquée
précédemment) mais aussi par le positionnement de nos fourchettes de béta de
I'actif (et donc de béta des fonds propres) et de prime de risque de marché.

Pour le béta de I’actif, ce positionnement est expliqué tant par des différences
méthodologiques (notamment concernant la sélection des opérateurs
comparables utilisés pour estimer le béta de I'actif, la période d’observation et
'ajustement des bétas des capitaux propres), que par un désaccord sur le
positionnement de la fourchette au vu de 'analyse des risques auxquels fait face
I'opérateur. En particulier, Frontier considére que RTE fera face a des risques
significatifs au cours du TURPE 6 et au-dela. Selon Frontier, cela justifie un
positionnement de la fourchette de béta de I'actif autour de la moyenne haute,
voire des maxima, des bétas de I'actif des opérateurs comparables. RTE retient
d’ailleurs le béta maximal de 0,45 dans sa demande, soit un niveau largement
supérieur a la borne haute que nous proposons (0,38). Notre analyse de ces
risques et de leurs interactions avec le cadre de régulation nous conduit a
conclure que ce positionnement n’est pas justifié.

La fourchette que nous proposons pour le béta de I'actif de I'opérateur doit étre
lue en gardant trois considérations a I'esprit.

e Tout dabord, nous constatons que notre estimation du béta a été
particulierement affectée par la crise économique liée a I'épidémie de Covid-
19, qui a provoqué une rupture nette de tendance! dans les observations de
marché des bétas des capitaux propres des opérateurs comparables. Ces
ruptures de tendance étant susceptibles de biaiser I'estimation du béta, il est
d’autant plus important d’exclure de notre estimation finale du béta de l'actif
les observations relevées pendant la crise. Pour autant, il serait judicieux de
procéder a une nouvelle estimation de ce paramétre dans quelques mois,
pour mieux évaluer les conséquences de la crise sur l'activité d’opérateur

! Due notamment a des comportements de marché potentiellement irrationnels pendant la période de crise
économique.




Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6 3
Oxera

régulé de réseaux électriques. En effet, apres avoir atteint un niveau élevé
courant mars 2020, les bétas des opérateurs comparables ont diminué a
nouveau, sans qu'ils soient encore revenus a leur niveau pré-crise. Bien que
les effets a long terme de la crise soient encore incertains, cela pourrait
indiquer une augmentation du risque si cette situation persistait.

e Par ailleurs, la moindre liquidité des actions de certains des opérateurs
comparables ou linclusion d’'un opérateur de réseau non européen, pour
lequel le contexte et le cadre de régulation peuvent différer notablement,
peuvent biaiser I'estimation du béta sectoriel. Leur inclusion dans I'échantillon
d’entreprises comparables (qui fait que notre échantillon est le méme que
celui de Frontier, a I'exception d’'une entreprise) représente donc un
compromis entre ce risque de biais et la volonté de disposer d’un échantillon
suffisamment large (et donc représentatif) dopérateurs comparables
pertinents.

e Enfin, nous considérons, d’aprés notre analyse des risques, que le cadre de
régulation francais est particulierement protecteur des opérateurs, et
notamment plus que celui applicable aux opérateurs comparables dans
d’autres juridictions. Néanmoins, 'ampleur du programme d’investissements
prévu par RTE a partir de la période tarifaire TURPE 6 pourrait
potentiellement constituer un risque supplémentaire pour RTE.

Ainsi, les deux premiers éléments pourraient justifier d’'opter pour un béta dans
la partie haute (supérieur ou égal a la médiane) de la fourchette que nous
proposons (0,32 - 0,38), dont la borne haute est cohérente avec le béta décidé
lors du TURPE 5. En revanche, le troisiéme point suggéere qu'il n’est pas justifié
de fixer le béta de l'actif de I'opérateur au niveau du maximum des bétas des
opérateurs comparables, qui ont des actions plus liquides.

Pour ce qui est de la prime de risque de marché, la demande de RTE se situe
dans la partie haute de la fourchette que nous proposons.

Globalement, la demande de RTE concernant le colt des fonds propres est
donc située un peu au-dessus de la médiane de la fourchette de Frontier (9,56 %
contre 9,32 %), en raison du positionnement choisi par I'opérateur au sein de
chacune des fourchettes pertinentes pour le calcul de ce parameétre. En
revanche, elle est supérieure a la borne haute de la fourchette a laquelle nous
aboutissons.
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Tableau 1.1 Propositions de Frontier, demande de RTE et conclusions
d’Oxera mises en regard avec la décision TURPE 5

. Demande ,
TURPE 5 Rapport Frontier de RTE Analyse d’Oxera
Fourchette Fourchette Fourchette Fourchette
basse haute basse haute

E&‘S:ﬁg;mal 2,7 % 1,67 % 2,29 % 1,80 % 1,53 % 1,95 %
Prime de dette 0,6 % 0,55 % 0,75 % 0,75 % 0,52 %
Béta de I'actif 0,37 0,38 0,45 0,45 0,32 0,38
ffreotﬁrﬂis fonds 0,73 0,80 0,91 0,93 0,68 0,77
Prime de
risque de 5,0 % 5,20 % 5,50 % 5,35 % 4,90 % 5,38 %
marché
Levier 60 % 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %
Taux d'IS 34,43 % 26,47 % 32,00 % 29,24 % 26,47 % 32,00 %
Déductibilité
gf]‘;";‘éiges 75 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
financiéres?
Codt de la
dette (nominal, 3,7% 2,22 % 3,04 % 2,55 % 2,05 % 2,47 %
avant IS)
Codt des fonds
?ggfgﬁ;‘l 9,7 % 792% 10,72 % 9,56 % 6,60 % 8,94 %
avant IS)
CMPC
(nominal, 6,1 % 4,50 % 6,11 % 5,35 % 3,87 % 5,06 %
avant IS)

Note : nos estimations sont réalisées sans tenir compte des observations de crise, et sont arrétées
en date du 28/02/2020.

Source : décision TURPE 5, rapport Frontier, dossier tarifaire RTE, Oxera.
1.2 Prise en compte des commentaires de I’opérateur et de Frontier

Suite aux commentaires formulés par 'opérateur et son conseil, nous avons trés
légérement augmenté la borne haute de notre fourchette du béta de I'actif (qui
passe de 0,37 a 0,38) pour tenir compte d’une éventuelle augmentation globale
du risque résiduel de l'opérateur entre les périodes tarifaires TURPE 5 et
TURPE 6.

En revanche, nous n’avons pas jugé opportun d’intégrer un certain nombre
d’autres commentaires. Ainsi :

e nous n’avons pas modifié notre estimation du taux sans risque. RTE s’est
certes endettée sur des périodes plus longues que 15 ans lors d’émissions
de dette. Il s’agit néanmoins d’'un phénomeéne récent qui ne justifie pas de
retenir une moyenne sur une période aussi longue que 10 ans des taux des
obligations du Trésor dont la maturité est de 20 ans.

e nous n‘avons pas changé nos estimations de la prime de dette. En effet, étant
donné que notre analyse de prime de dette est faite en faisant I'hypothése
gue RTE est un opérateur a priori efficace, nous simulons indirectement une
approche normative, méme si nous n’utilisons que les obligations de RTE
dans notre analyse. En ce qui concerne la borne basse de la fourchette, nous
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ne jugeons pas pertinent de retenir d’anciennes obligations déja arrivées a
maturité dans notre échantillon, dans la mesure ou celles-ci font état
d’'informations qui ne sont plus valables aujourd’hui. D’ou notre choix de s’en
tenir a une période de référence de 9 ans. En ce qui concerne la borne haute,
étant donné que nous n’utilisons qu’une seule méthode pour déterminer la
prime de dette de RTE, qui se fonde sur les obligations de RTE en elles-
mémes, le seul moyen de construire une fourchette a partir de cette méthode
est de retenir plusieurs périodes de référence, a savoir 5 ans pour la borne
haute, et 9 ans pour la borne basse. Néanmoins, nous recommandons
maintenant d’'inclure un codt d’émission dans la prime de dette de RTE, pour
adapter cette derniére a la dette qui serait nouvellement émise. D’aprés
d’autres régulateurs européens, ce colt d’émission est estimé a 0,15 %.

e nous n’‘avons pas changé notre fourchette de prime de risque de marché.
Nous considérons en effet qu’il n'y a pas de justification particuliére pour que
la prime de risque de marché décidée pour les opérateurs gaziers soit utilisée
comme point d’'ancrage de la fourchette en considérant qu’elle doit
nécessairement étre sa borne basse (pas plus qu’elle ne pourrait étre
nécessairement sa borne haute). Il nous semble suffisant que cette prime de
risque de marché soit comprise dans la fourchette que nous proposons.

e nous n’avons pas modifié notre méthodologie d’estimation du béta de I'actif.
En revanche, nous souhaitons réitérer notre recommandation de choisir un
béta de I'actif dans la partie haute de la fourchette que nous proposons, ce
qui permet de tenir compte tant des considérations de liquidité entourant
certains des opérateurs comparables que de 'augmentation potentielle du
risque auquel ferait face RTE par rapport a la période tarifaire TURPE 5. Par
ailleurs, nous indiquons, a titre informatif, les bétas obtenus en utilisant des
indices nationaux, comme suggéré par Frontier.

Le présent rapport intégre un certain nombre de précisions en réponse aux
commentaires de I'opérateur et de son conseil concernant les points mentionnés
ci-dessus.

1.3 Structure du rapport
Le reste du rapport est structuré comme suit :

e |a section 2 présente les paramétres utilisés dans le calcul du coit de la
dette ;

e dans la section 3, nous abordons le sujet de la prime de risque de marché ;
e la section 4 discute du béta ;

o la section 5 discute de I'analyse des risques ;

e |a section 6 présente le levier d’endettement ;

e la section 7 aborde la question du taux d’imposition ;

e |a section 8 conclut.




Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6 6
Oxera

2 Co(t de la dette

Pour estimer le colt de la dette, nous évaluons le taux sans risque nominal au
moyen des rendements des obligations d’Etat francaises d’une part, et la prime
de dette au moyen des obligations émises par RTE d’autre part. Le colt de la
dette est ensuite calculé comme la somme du taux sans risque nominal estimé
et la prime de dette obtenue.

21 Taux sans risque nominal
211 Approche de Frontier et demande de I'opérateur

Dans son rapport, Frontier retient pour la borne basse de sa fourchette du taux
sans risque nominal la moyenne sur 10 ans des rendements des obligations
d’Etat francaises de maturité de 10 ans. En ce qui concerne la borne haute,
celle-ci est égale a la moyenne sur la méme période des rendements des
obligations d’Etat francaises de maturité de 20 ans. Ces maturités sont choisies
par cohérence avec les obligations du portefeuille de RTE.

La fourchette proposée par Frontier est donc de 1,67 % - 2,29 %, et la demande
de RTE (1,80 %) se situe dans la partie basse de celle-ci.

2.1.2 Commentaires et approche d’Oxera

Nous présentons dans cette section des estimations réalisées en excluant et en
incluant les observations faites pendant la période de crise économique liée a
I'épidémie de Covid-19. Nous choisissons de retenir les estimations faites en les
excluant afin de proposer des fourchettes exemptes de la période de forte
volatilité liée a la crise. Nous recommandons de procéder a de nouvelles
estimations dans quelques mois, lorsqu’il sera possible de formuler une
conclusion plus éclairée au sujet de la permanence des effets de la crise sur les
taux sans risque.

Comme Frontier, nous retenons une période de référence de 10 ans pour
assurer une cohérence régulatoire. Néanmoins, nous sommes en désaccord
avec Frontier en ce qui concerne les maturités qui vont représenter les bornes
de la fourchette. Il nous semble approprié de retenir une fourchette du taux sans
risque nominal basée sur les rendements des obligations d’Etat francaises de
maturités 10 et 15 ans, au lieu de 10 et 20 ans comme Frontier le fait, pour
assurer une cohérence avec les maturités que nous utilisons dans notre analyse
de prime de dette. En effet, cette derniére se base sur les obligations de RTE,
qui ont une maturité résiduelle moyenne pondérée d’environ 10 ans et une
maturité moyenne pondérée a I'’émission d’environ 15 ans? et sur l'indice iBoxx
EUR Non-Financials A de maturité de plus de 10 ans, dont les obligations ont
une maturité résiduelle moyenne de 14 ans. Nous recommandons ensuite un
positionnement vers le haut de cette fourchette pour refléter la maturité moyenne
pondérée a I'émission des obligations de RTE, a savoir 15 ans environ.

Nous présentons dans le Tableau 2.1 différentes périodes de référence (spot,
1, 2, 5 et 10 ans respectivement), ainsi que différentes maturités d’obligations
d’Etat frangaises (10 et 15 respectivement). Les données pour les périodes de
références Spot, 1 an, 2 ans et 5 ans sont données pour référence, et révéelent
limpact important qu’a ce choix sur le rendement retenu. Les périodes de
références plus courtes conduisent toutes a des rendements nettement plus

2 Cette moyenne de 15 ans est obtenue en effectuant une moyenne des différentes maturités a I'émission,
pondérée par les montants émis lors de chaque émission de RTE.
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faibles (typiguement moins de la moitié du rendement retenu sur 10 ans pour
les plus élevées d’entre elles).

Tableau 2.1 Rendement moyen nominal des obligations d’Etat frangaises
de différentes maturités

Hors période de crise Période de crise incluse
Période de 10 ans 15 ans 10 ans 15 ans
référence
Spot -0,29 % -0,07 % -0,08 % 0,18 %
1lan 0,02 % 0,34 % -0,08 % 0,21 %
2 ans 0,37 % 0,74 % 0,27 % 0,62 %
5ans 0,58 % 0,96 % 0,55 % 0,93 %
10 ans 1,53 % 1,95 % 1,44 % 1,87 %

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

En conclusion, nous retenons donc une moyenne de 10 ans sur les rendements
des obligations d’Etat francaises de maturités de 10 et 15 ans. Ce choix conduit
a une fourchette du taux sans risque nominal de 1,53 % a 1,95 %. Comme
mentionné plus haut, nous recommandons un positionnement vers le haut de
cette fourchette.

La demande de RTE au titre du taux sans risque nominal (1,80 %) est donc
légérement supérieure a la médiane de notre fourchette (1,74 %).

2.2 Prime de dette
2.2.1 Approche de Frontier et demande de I’opérateur

Frontier se base sur les obligations de RTE pour déterminer la borne basse de
sa fourchette, et sur lindice d’obligations iBoxx EUR Non-Financials A de
maturité de plus de 10 ans pour la borne haute.

Frontier retient 'ensemble des obligations du portefeuille de RTE pour la borne
basse, et associe a chacune d’entre elles une obligation du Trésor frangais
similaire. Pour calculer la prime de dette journaliére de chaque obligation du
portefeuille, Frontier compare les rendements quotidiens observés pour ces
obligations a ceux des obligations du Trésor. Une moyenne pondérée du
montant émis dans le cadre de chacune de ces obligations est ensuite calculée,
sur une période de référence de 10 ans. Nous croyons comprendre que Frontier
ajoute les obligations dans le calcul au fur et a mesure qu’elles sont émises.

Pour la borne haute, Frontier applique dans le calcul de la prime de dette une
pondération de 80 % pour la méthode soustrayant le taux sans risque nominal
a 15 ans et 20 % pour la méthode soustrayant le taux sans risque nominal a 10
ans. Cette pondération est réalisée pour refléter la maturité moyenne des

obligations incluses dans l'indice iBoxx, a savoir 14 ans. Une période de
référence de 10 ans est aussi retenue ici.

Frontier aboutit ainsi a une fourchette de prime de dette de 0,55 % a 0,75 %,
RTE retenant dans sa demande la borne haute de cette fourchette.

2.2.2 Commentaires et approche d’Oxera

Nous sommes d’accord avec Frontier sur I'approche générale, qui est de baser
la prime de dette sur l'indice iBoxx et sur les obligations émises par RTE.
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Néanmoins, nous hiérarchisons les méthodologies différemment, et cela nous
conduit a construire une fourchette de prime de dette différente.

Notre approche se base d’abord sur les obligations émises par RTE pour obtenir
une fourchette pour la prime de dette, qui est ensuite mise en regard des
résultats obtenus pour la prime de dette calculée a partir de l'indice iBoxx. En
effet, nous considérons que les obligations de RTE représentent la meilleure
approximation des conditions de financement obtenues par l'opérateur et
gu’elles doivent donc étre utilisées comme base de I'estimation de la prime de
dette. De plus, étant donné que notre analyse est faite en faisant I'’hypothése
gue RTE est un opérateur a priori efficace, nous simulons indirectement une
approche normative. La vérification par le recours a l'indice iBoxx nous permet
de nous assurer de la fiabilité du résultat initial.

Comme dans la section 2.1.2, nous présentons dans cette section des
estimations réalisées en excluant et en incluant les observations faites pendant
la période de crise économique liée a I'épidémie de Covid-19. Pour les raisons
évoquées précédemment, nous retenons pour notre fourchette les estimations
excluant les observations de crise. La encore, nous recommandons de procéder
a de nouvelles estimations dans quelques mois, quand il sera plus aisé
d’apprécier les effets durables de la crise sur la prime de dette.

Pour construire notre fourchette de prime de dette, nous retenons une période
de référence de 5 ans pour la borne haute, et de 9 ans pour la borne basse.
Notre analyse est faite a partir de toutes les obligations émises par RTE n’étant
pas encore arrivées a maturité au jour du 28 février 2020. Nous ne jugeons pas
pertinent de retenir d’anciennes obligations déja arrivées a maturité dans notre
échantillon, dans la mesure ou celles-ci font état d’'informations qui ne sont plus
valables aujourd’hui. Nous présentons les caractéristiques de celles-ci dans
'annexe Al.

La prime de dette journaliére pour chaque obligation est calculée en appliquant
une pondération sur différentes maturités du taux sans risque nominal, lors de
la soustraction du taux sans risque nominal des rendements quotidiens. Cette
pondération est faite en fonction de la maturité restante quotidienne de chaque
obligation concernée. Le taux sans risque nominal quotidien utilisé dans notre
soustraction est celui de I'obligation du Trésor frangais la plus liquide ce jour-la.

La prime de dette journaliére de la totalité du portefeuille de RTE est ensuite
calculée en appliquant une pondération, en fonction du montant émis, a la prime
de dette journaliere de chaque obligation en circulation. Nous ajoutons les
obligations de RTE dans notre calcul au fur et & mesure qu’elles sont émises,
ce qui nous permet de réaliser le calcul de la prime de dette sur la totalité du
portefeuille de RTE.

Les résultats de nos calculs sont présentés dans le Tableau 2.2. Les données
pour les périodes de références Spot, 1 an, 2 ans et 3 ans, sont indiquées pour
référence. Les moyennes pondérées sur des périodes de référence de 5 et 9
ans nous donnent donc la méme prime de dette, a savoir 0,52 %.
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Tableau 2.2 Prime de dette moyenne calculée a partir de toutes les
obligations de RTE

Hors période de crise Période de crise incluse
Période de référence Moyenne pondérée Moyenne pondérée
Spot 0,53 % 0,67 %
lan 0,52 % 0,58 %
2 ans 0,54 % 0,57 %
3 ans 0,49 % 0,53 %
5 ans 0,52 % 0,54 %
9 ans 0,52 % 0,52 %

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La pondération est faite en
fonction du montant émis de chaque obligation.

Source : analyse d’Oxera basée sur des données Bloomberg.

Pour vérifier si le fait d’inclure toutes les obligations de RTE dans notre calcul
de la prime de dette donne des résultats cohérents, nous nous assurons que la
moyenne pondérée des maturités résiduelles et la moyenne pondérée des
maturités a 'émission sont cohérentes avec des moyennes de 10 et 15 ans, tout
au long des différentes périodes de référence que nous retenons. En effet, cette
approche est pertinente pour deux raisons : tout d’abord, ces maturités sont
cohérentes avec la moyenne pondérée des maturités résiduelles des obligations
du portefeuille de RTE (qui est d’environ 10 ans), et avec la moyenne pondérée
des maturités a I'émission des obligations du portefeuille de RTE (qui est
d’environ 15 ans), au jour d’aujourd’hui. En outre, retenir ces échéances est
cohérent avec I'utilisation de l'indice iBoxx de maturité de plus de 10 ans comme
moyen de validation de nos résultats.

Les résultats de nos calculs concernant les maturités a I'émission et résiduelles
moyennes du portefeuille pour chaque période de référence sont présentés
dans le Tableau 2.3. Nous appliquons aussi la méme méthode de calcul pour la
moyenne pondérée que celle que nous décrivons plus haut dans notre calcul de
prime de dette. Nous pouvons donc voir que sur toutes les périodes de référence
gue nous présentons, la moyenne pondérée des maturités résiduelles de toutes
les obligations du portefeuille de RTE, et la moyenne pondérée des maturités a
I'’émission de ces mémes obligations, sont cohérentes avec des moyennes de
10 et 15 ans.

Tableau 2.3 Moyennes pondérées des maturités résiduelles et des
maturités a I’émission calculées a partir de toutes les
obligations de RTE, en années

Moyenne pondérée des Moyenne pondérée des
Période de référence maturités résiduelles maturités a I’émission
Spot 10,3 14,7
1an 10,0 14,2
2 ans 9,8 13,9
3 ans 9,7 13,5
5 ans 9,7 13,0
9 ans 9,5 12,2

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La pondération est faite en
fonction du montant émis de chaque obligation.

Source : analyse d'Oxera basée sur des données Bloomberg.
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La valeur de la prime de dette pour RTE a laquelle nous aboutissons est donc
de 0,52 %, étant donné que les périodes de référence de 5 et 9 ans nous
donnent le méme résultat. La fourchette obtenue en incluant les observations
de la période de crise, a savoir 0,52 % - 0,54 %, est tres similaire a la valeur
obtenue hors période de crise.

Pour évaluer la pertinence de cette fourchette, nous avons calculé la prime de
dette a partir de I'indice iBoxx. Comme Frontier, nhous nous basons sur l'indice
d’obligations iBoxx EUR Non-Financials A de plus de 10 ans de maturité. |l s’agit
en effet de 'indice pertinent puisque RTE est notée A par S&P, et que ce dernier
prédit une perspective stable. Nous appliquons aussi dans le calcul de la prime
de dette la méme pondération que Frontier (80 % pour la méthode soustrayant
le taux sans risque nominal & 15 ans et 20 % pour la méthode soustrayant le
taux sans risque nominal a 10 ans), pour refléter la maturité moyenne des
obligations incluses dans lindice, a savoir 14 ans. Plusieurs périodes de
référence sont étudiées, notamment spot, 1, 2, 5, et 9 ans.

Les primes de dette moyenne calculée grace a l'indice iBoxx sont reportées
dans le Tableau 2.4, ou nous incluons aussi, a titre de comparaison, les résultats
de prime de dette moyenne calculées a partir de l'indice iBoxx EUR Non-
Financials AA de plus de 10 ans. Ces derniers n’entrent pas dans notre exercice
de validation mais fournissent un indicateur intéressant pour des opérateurs
considérés comme particulierement solides par le marché.

Etant donné la volatilité actuelle des marchés, qui conduit a une prime de dette
moyenne récente assez élevée, il est judicieux de retenir des moyennes assez
longues (et cohérente avec la méthode décrite plus haut), notamment sur 5 et
9 ans, pour atténuer cette volatilité, soit 0,71 % et 0,72 % pour des périodes de
5 ans et 9 ans respectivement.

Tableau 2.4 Prime de dette moyenne calculée a partir de I'indice /Boxx

Hors période de crise Période de crise incluse
Période de AA 10+ A 10+ AA 10+ A 10+
référence
Spot 0,56 % 0,92 % 0,72 % 1,07 %
lan 0,44 % 0,71 % 0,55 % 0,85 %
2 ans 0,42 % 0,74 % 0,49 % 0,81 %
5 ans 0,38 % 0,71 % 0,40 % 0,74 %
9 ans 0,32 % 0,72 % 0,33 % 0,72 %

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

Ainsi, notre valeur initiale calculée au moyen des obligations émises par RTE,
qui est de 0,52 %, est inférieure a la fourchette calculée a partir de I'indice iBoxx,
sur 5 et 9 ans, qui est de 0,71 % a 0,72 %. Les obligations de RTE semblent
donc bénéficier d’'une prime de dette moins élevée que celle du marché dans
son ensemble tel que synthétisé par I'indice iBoxx. Retenir les résultats issus de
I'indice iBoxx pourrait donc conduire a surestimer la prime de dette applicable a
RTE.

Dans la mesure ou RTE demande le maximum de la fourchette proposée par
Frontier pour la prime de dette (0,75 %), leur demande est plus haute que la
valeur & laquelle nous aboutissons (0,52 %). Nous reconnaissons néanmoins,
gue cette derniére n’inclut pas les codts de transaction des émissions de RTE,
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gui ne sont pas couverts par le tarif. D’aprés d’autres régulateurs européens,
notamment néerlandais?® et belge®, ces codts de transactions sont estimés a 0,15
%, pour les périodes tarifaires de 2017 a 2021 et de 2019 a 2023
respectivement. Nous recommandons donc d’inclure ces codts dans la prime de
dette de RTE, pour adapter cette derniére a la dette qui serait nouvellement
émise.

2.3 Colt de la dette

A partir des fourchettes obtenues pour le taux sans risque nominal et la prime
de dette, nous calculons le colt de la dette comme la somme de ces deux
paramétres et obtenons la fourchette indiquée dans le Tableau 2.5.

Les différences entre les estimations de Frontier et les nétres sont le résultat de
différences de date de relevé des données et d’approches méthodologiques
pour le taux sans risque et la prime de dette. Ces différences conduisent a une
fourchette du codt de la dette plus basse que celle obtenue par Frontier.

Tableau 2.5 Fourchette recommandée pour le colit de la dette

Hors période de Période de crise

crise incluse

Frontier Oxera Oxera
Taux sans risque nominal 1,67 % - 2,29 % 1,53 % - 1,95 % 1,44 % - 1,87 %
Prime de dette 0,55 % - 0,75 % 0,52 % 0,52 % - 0,54 %
Co0lt de la dette 2,22 % - 3,04 % 2,05 %- 2,47 % 1,96 % - 2,41 %

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

Dans la mesure ou RTE demande le maximum de la fourchette proposée par
Frontier pour la prime de dette et en dépit du choix d’'un taux sans risque
relativement bas dans la fourchette proposée par Frontier, leur demande
concernant le colt de la dette est plus haute que la borne haute de la fourchette
a laquelle nous aboutissons (2,55 % demandé par RTE contre 2,47 % pour la
borne haute de notre fourchette).

Nous constatons enfin qu’a ce stade, inclure les observations réalisées pendant
la période de crise nous conduirait a proposer une fourchette pour le co(t de la
dette inférieure a celle a laquelle nous aboutissons en les excluant. En effet, la
baisse continue du taux sans risque depuis le début de la crise économique liée
au Covid-19 n'a pas été entierement compensée par la légére hausse
concomitante de la prime de dette.

3 Autoriteit Consument en Markt,

https://www.acm.nl/sites/default/files/old _publication/publicaties/16199 bijlage-2-uitwerking-van-de-
methode-voor-de-wacc.pdf, page 10, para 28.

4 Commission Wallonne pour I'Energie (2017), « Décision relative a la méthodologie tarifaire applicable aux
gestionnaires de réseau de distribution d’électricité et de gaz naturel actifs en Région wallonne pour la période
régulatoire 2019-2023 », 17 juillet, page 30, article 32.



https://www.acm.nl/sites/default/files/old_publication/publicaties/16199_bijlage-2-uitwerking-van-de-methode-voor-de-wacc.pdf
https://www.acm.nl/sites/default/files/old_publication/publicaties/16199_bijlage-2-uitwerking-van-de-methode-voor-de-wacc.pdf
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3 Prime de risque de marché

La prime de risque de marché (ci-aprés « PRM ») mesure la rémunération
additionnelle attendue pour un investissement dans le portefeuille de marché
par rapport a un investissement dans un actif sans risque. Elle entre dans le
calcul du co(t des fonds propres de I'opérateur d’aprés le MEDAF.

Différentes approches sont disponibles pour estimer la PRM. Elles different
selon que I'on choisisse :

o d’estimer la PRM directement (approche directe, qui consiste a observer le
niveau de la PRM sans passer par une estimation du rendement total du
marché (« RTM »)) ou bien d’estimer le RTM d’abord, puis d'y soustraire le
taux sans risque® (approche indirecte) ;

o d'utiliser les observations historiques de PRM ou RTM (approche
rétrospective) ou d’utiliser des estimations quant aux PRM ou aux RTM dans
le futur (approche prospective), par exemple issues de sondages menés
aupres de professionnels ou de modélisations financiéres (modéle de
croissance des dividendes).

Nous passons en revue I'approche retenue par Frontier dans la section 3.1,
tandis que la section 3.2 présente notre propre méthodologie.

3.1 Approche de Frontier et demande de I'opérateur

Le rapport Frontier présente un ensemble de chiffres suivant plusieurs
approches :

¢ les estimations de PRM et de RTM de Dimson, Marsh et Staunton (ci-aprés
« DMS »), publiées annuellement dans le Credit Suisse Global Investment
Returns Yearbook® ;

¢ les estimations de PRM d’aprés les sondages réalisés par I'équipe de Pablo
Fernandez’ ;

e les délibérations de la CRE concernant les taux de rémunération du capital
applicables aux opérateurs régulés des infrastructures de transport et de
distribution du gaz naturel®.

A partir de ces informations, Frontier a décidé d’une fourchette positionnée de
la fagon suivante :

e pour la borne basse, Frontier privilégie la PRM retenue par la CRE pour les
opérateurs gaziers (5,2%) dans les derniéres décisions tarifaires,

5 En effet, RTM = PRM + Taux sans risque. Dans le cadre de I'application de cette méthode, nous recourrons
a nos propres estimations du taux sans risque.

5 Frontier utilise les éditions 2017, 2018 et 2019 : Dimson, E., Marsh, P., Staunton, M. (2017), Credit Suisse
Global Equity Return Yearbook 2017, février ; Dimson, E., Marsh, P., Staunton, M. (2018), Credit Suisse
Global Equity Return Yearbook 2018, février ; et Dimson, E., Marsh, P., Staunton, M. (2019), Credit Suisse
Global Equity Return Yearbook 2019, février; ci-aprés « DMS 2017 », « DMS 2018 », « DMS 2019 »
respectivement.

" Frontier présente les résultats des enquétes de 2016, 2018 et 2019 : Fernandez, P., Ortiz, A., Fernandez
Acin, I. (2016), « Market Risk Premium used in 71 countries in 2016: a survey with 6,932 answers », 9 mai ;
Fernandez, P., Pershin, V., Fernandez Acin, I. (2016), « Market Risk Premium used in 59 countries in 2018: a
survey », 4 avril ; et Fernandez, P., Martinez, M., Fernandez Acin, |. (2016), « Market Risk Premium used for
69 countries in 2019: a survey », 23 avril.

8 CRE (2020), « Délibération de la Commission de régulation de I'énergie du 23 janvier 2020 portant décision
sur le tarif d'utilisation des réseaux de transport de gaz naturel de GRTgaz et Teréga », 23 janvier ; CRE
(2020), « Délibération de la Commission de régulation de I'énergie du 23 janvier 2020 portant décision sur le
tarif péréqué d'utilisation des réseaux publics de distribution de gaz naturel de GRDF », 23 janvier.
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Iégerement inférieure aux données DMS publiées en 2019 sur la moyenne a
tres long terme des PRM en France (5,3 %)°.

e En ce qui concerne la borne haute, Frontier note que la décision TURPE 5
impliguait un RTM réel de 6,6 %%°. Par ailleurs, les fourchettes proposées par
Frontier pour le taux sans risque nominal (de 1,67 % a 2,29 %) et le taux
d’inflation (de 1,2 % a 1,5 %) impliguent un taux sans risque réel de 0,5 % a
0,8 %'!. En faisant I'hypothése que le RTM implicite de TURPE 5 est
constant, cela donne une PRM de 5,8 % a 6,1 %'2. Ce résultat est en ligne
avec les estimations de PRM issues des sondages de Fernandez et al.

¢ A linverse, Frontier note qu’en ajoutant leur fourchette du taux sans risque
réels a la PRM décidée pour les opérateurs gaziers (5,2 %), cela aboutirait a
un RTM réel de 5,7 % a 6,0 %. Frontier indique que cela représenterait une
baisse conséquente par rapport au RTM réel implicite de la délibération
TURPE 5.

e Pour sa borne haute, Frontier retient donc un point médian entre la PRM
décidée pour les opérateurs gaziers (5,2 %) et la PRM déduite de I'hypothése
de stabilité totale du RTM implicite de TURPE 5 (5,9 % - 6,2 %), elle-méme
cohérente avec les estimations par sondages (6,0 %). Cette borne haute est
ainsi placée a 5,5 %.

RTE retient dans sa demande la valeur médiane de la fourchette proposée par
Frontier. La PRM demandée par 'opérateur est en effet de 5,35 %.

Nous présentons dans la section suivante notre propre approche pour estimer
la PRM.

3.2 Commentaires et approche d’Oxera

Tout d’abord, nous notons que le positionnement de la borne haute de Frontier
reléve d’'une approche plutét incohérente. En effet, le point médian qui constitue
cette borne haute est basé en partie sur la translation du RTM réel implicite de
la décision TURPE 5 a aujourd’hui, partant du postulat que le RTM est stable
dans le temps. Bien que nous soyons d’accord avec ce postulat, réaliser cette
opération ne fait sens que si la PRM décidée pour les TURPE 5 avait été
effectivement calculée en partant de I'hypothése que le RTM est stable : la
cohérence méthodologique entre le TURPE 5 et le TURPE 6 est alors assurée.
En outre, sila PRM des TURPE 5 a été décidée d’une autre fagon (par exemple,
via une approche directe), alors PRM et taux sans risque peuvent varier
indépendamment, ce qui peut rendre le RTM non-stable dans le temps : il est
alors incohérent de le translater de TURPE 5 a TURPE 6. Nous illustrons ces
mécanismes dans la Figure 3.1.

9 Les 5,3 % sont obtenus par différence entre la rentabilité totale des actions et des bonds.

10 La PRM décidée par la CRE étant égale a 5,0 % et le taux sans risque (réel) a 1,6 %, le RTM (réel) implicite
est en effet de 6,6 %, par addition de ces deux termes.

11 En utilisant I'équation de Fisher.

2 En soustrayant la fourchette de taux sans risque réel au RTM réel de 6,6 %.
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Figure 3.1 lllustration des méthodes d’estimation de la PRM et de leur
interaction avec I’hypothése de stabilité du RTM

Approche cohérente : le RTM est stable dans le temps et la PRM est
estimée comme un terme résiduel aprés soustraction du taux sans
risque. Nous pouvons translater le RTM de TURPE 5 a TURPE 6.

Taux sans
AR . RTM
Estimation résiduelle r.sque
(constant)
(TURPE 5) (TURPE 5)
Taux sans
RTM . PR
risque Estimation résiduelle
(constant)
(TURPE 6) (TURPE 6)

Approche incohérente :

la PRM de TURPE 5 est estimée sans faire
I'hnypothése que le RTM est stable. PRM et taux sans risque évoluent de
facon indépendante, et le RTM peut ne pas étre constant. Il n'est pas
possible de le translater de TURPE 5 a TURPE 6.

PRM Taux sans RTM
Estimation directe risque (non nécessairement
(TURPE 5) (TURPE 5) constant)
Taux sans
RTM . el
r.sque Estimation résiduelle
(constant)
(TURPE 6) (TURPE 6)

Source : analyse d’Oxera.

Ainsi, dans la mesure ou la CRE ne précise pas comment elle estime la PRM
dans sa décision TURPE 5, il n'est pas possible de translater le RTM implicite
de la délibération a aujourd’hui en supposant que celui-ci est stable dans le
temps. A plus forte raison, il n’est pas non plus possible de comparer le RTM
implicite de TURPE 5 et le RTM implicite résultant de I'addition de la PRM
décidée pour les opérateurs gaziers avec la fourchette de taux sans risque
calculée par Frontier. En effet, il est possible que ces décisions présentent des
estimations basées sur la possibilité pour la PRM et le taux sans risque d’évoluer
de maniere indépendante, et donc pour lesquelles le RTM n’est pas constant.

Notre approche, cohérente d’'un point de vue méthodologique, est basée sur
hypothése que le RTM réel fluctue autour d’une valeur moyenne quasi
constante dans le temps sans faire référence a TURPE 5, et que dés lors le taux
sans risque et la PRM évoluent en sens inverse, dans la mesure ou le
rendement total de marché est la somme de ces deux termes. Ce postulat
permet également de considérer que le RTM observé d’aprés les données
historiques est pertinent pour le futur, et notamment pour la période de TURPE
6. Nous calculerons donc la PRM comme la différence entre le RTM et le taux
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sans risque a partir des données historiques observées sur les marchés et non
en considérant le RTM implicite de TURPE 5 comme le fait Frontier.

Pour ce faire, nous utilisons les données de DMS, qui calculent le rendement
total de marché réel moyen a long terme, en France et en Europe. Il est
nécessaire d'utiliser la moyenne en base réelle, dans la mesure ou celle-ci
corrige des effets de linflation passée. Leurs résultats sont retranscrits dans le
tableau ci-dessous.

Tableau 3.1 Rendement total de marché réel, moyenne de long terme,
France et Europe

1900-2017 1900-2018 1900-2019
France Europe France Europe France Europe
Moyenne géomeétrique 3,4 % 4.3 % 3,2 % 4,2 % 3,4 % 4.3 %
Moyenne arithmétique 58 % 6,2 % 57% 6,0 % 59 % 6,1 %

Source : DMS 2018, 2019 et Dimson, E., Marsh, P., Staunton, M. (2020), Credit Suisse Global
Equity Return Yearbook 2020, février (ci-aprés « DMS 2020 »).

La moyenne arithmétique de long terme du RTM réel en France est Iégerement
inférieure a celle observée pour 'Europe dans son ensemble comme indiqué
dans le Tableau 3.1 ci-dessus. En comparant la France a une sélection d’autres
pays européens similaires reportés dans le Tableau 3.2, on constate que la
moyenne arithmétique de long terme du RTM réel francais est en ligne avec les
moyennes observées pour ces pays.

Tableau 3.2 Rendement total de marché réel, moyenne de long terme,
pays européens, 1900-2019

Moyenne géométrique Moyenne arithmétique
France 3,4% 59 %
Belgique 2,6 % 52 %
Espagne 3,6 % 57 %
Italie 22 % 6,0 %
Pays-Bas 51% 7,1 %
Royaume-Uni 55 % 7,3 %

Source : DMS 2020.

De la moyenne géométrique ou de la moyenne arithmétique, il est préférable de
retenir la moyenne arithmétigue (comme le fait Frontier), ou une moyenne
pondérée de ces deux moyennes dans laquelle le poids de la moyenne
arithmétique est plus important. La premiére approche est suggérée par DMS
eux-mémes®®, tandis que la deuxiéme approche est soutenue par des
publications, comme celles de Cooper'# ou de Jacquier, Kane et Marcus®®. Nous
retenons dans ce qui suit une moyenne pondérée des deux moyennes selon la
méthodologie de Jacquier, Kane et Marcus. D’aprés leur méthode, le poids
appligué a la moyenne géométrique est égal au ratio entre la période de
linvestissement et le nombre d'observations sur laquelle la moyenne

13 Voir par exemple Dimson, E., Marsh, P. Staunton, M. (2015), Credit Suisse Global Investment Returns
Yearbook 2015, février, p. 34.

14 Cooper, 1. (1996), « Arithmetic versus geometric mean estimators: Setting discount rates for capital
budgeting », European Financial Management, 2:2, p. 157. Dans cet article, Cooper analyse les propriétés de
trois estimateurs sans biais du RTM attendu, et montre que ceux-ci sont plus proches de la moyenne
arithmétique que de la moyenne géométrique.

15 Jacquier, E., Kane, A., Marcus, A. J. (2003), « Geometric or Arithmetic Mean: A Reconsideration », Financial
Analyst Journal, novembre/décembre.
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géométrique est calculée. Les données de DMS 2020 faisant la moyenne des
RTM entre 1900 et 2019, il y a 120 observations dans la moyenne.

Pour la période de l'investissement, nous retenons une fourchette de 4 a 10
ans®® : 4 ans représente la durée de la période tarifaire TURPE 6 et représente
le rendement des fonds propres attendu par un investisseur qui resterait au
capital sur toute la durée de celle-ci. Une période de 10 ans semble plus en
phase avec les durées d’investissement des fonds d’infrastructure ou d’un
actionnaire étatique et globalement, une fourchette de 4 & 10 ans est cohérente
avec les stratégies de ces investisseurs. Ainsi, I'Ofwat (régulateur des
compagnies des eaux) en Angleterre a utilisé une période d’investissement de
5 a 10 ans dans sa derniére délibération tarifaire!’. Cette approche nous permet
d’aboutir a une fourchette de RTM de 5,69 % - 5,82 %. Ces RTM étant exprimés
en base réelle, il nous faut les convertir en termes nhominaux pour pouvoir y
soustraire les taux sans risque nominaux que nous avons déterminés dans la
section 2.1. Pour cela, nous utilisons les prévisions d’inflation formulées par
diverses institutions.

Tableau 3.3 Prévisions d’inflation par diverses institutions au cours de
la période tarifaire TURPE 6

2021 2022 2023 2024 2025
Banque de France 0,5% 0,9%
Commission européenne 0,7 %
BCE! 0,8 % 1,3 %
Err]éz?/?;;[)enﬁigtEesa:Pczfessgi?;nelsl L L LEE
FMmI 0,7 % 1,6 %2 1,7 %2 1,7 %2

Note : ! prévisions pour 'ensemble de la zone euro. 2 Ces prévisions ont été élaborées avant
I'épidémie de Covid-19.

Source : Banque de France (2020), « Projections macroéconomiques — France », juin;
Commission européenne (2020), « European Economic Forecast — Summer 2020 », mai ; BCE
(2020), « ECB staff macroeconomic projections for the euro area », juin ; BCE (2020), « The ECB
Survey of Professional Forecasters — Third quarter of 2020 » ; FMI, « World Economic Outlook
Database », éditions d’avril 2020 et d’octobre 2019.

En raison de la crise liée a I'épidémie de Covid-19, des incertitudes planent sur
le niveau d’inflation dans les années a venir, qui va notamment dépendre de la
nature de la reprise de I'activité économique. Les prévisions retranscrites dans
le Tableau 3.3 mélangent, a cet égard, des prévisions établies avant le début de
la crise et des prévisions établies pendant la crise. En attendant plus
d’informations sur les prévisions quant a l'inflation future, nous supposons une
fourchette d’inflation assez large, allant de 0,70 % (moyenne des prévisions de
la Banque de France, qui sont les plus pessimistes, pour les années 2021 et
2022) a 1,43 % (moyenne des prévisions, pré- et post-crise, du FMI sur la
période TURPE 6, ce chiffre étant cohérent avec les prévisions a court et long
terme de I'enquéte de la BCE auprés des prévisionnistes professionnels). Cette
borne haute, qui repose en partie sur des prévisions pré-crise, fait implicitement
I'hypothése d’un retour a la normale rapide, mais il faut garder a I'esprit que de

N

maniere générale, les hypothéses d’inflation a long terme sont rendues

16 Pour 4 ans, la pondération appliquée a la moyenne géométrique est donc de 3,33 %, tandis que celle
appliquée a la moyenne arithmétique est de 96,67 %. Pour 10 ans, ces pondérations sont de 8,33 % et
91,67 % respectivement.

17 Ofwat (2019), « PR19 Final Determinations — Allowed return on capital technical appendix », p. 41,
décembre.
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compliquées par la sortie de crise?®, et qu'il existe donc un aléa tant a la hausse
qu’a la baisse. Nous reconnaissons que ces prévisions d’inflation intégrent des
informations relatives a la crise liée a I'épidémie de Covid-19, alors que nous
excluons de notre estimation des autres paramétres les observations faites
pendant cette période de crise. Nous considérons néanmoins que cette
approche est adaptée. En effet, exclure les observations de crise de nos
estimations des paramétres de marché nous permet d’'omettre des informations
gui pourraient biaiser ces estimations a cause de la volatilité importante des
marchés pendant la crise. Les prévisions d’inflation sur les prochaines années,
bien gu’encore incertaines a ce stade, ne sont pas entachées d’un tel biais lié a
la volatilité. Ces prévisions peuvent donc étre valablement prises en compte.

Nos résultats sont présentés dans le Tableau 3.4. Nous associons, a l'instar de
Frontier dans ses calculs, notre fourchette basse de taux sans risque a notre
fourchette basse des prévisions du taux d’inflation, et les bornes hautes de ces
mémes indicateurs (scénarios 1 et 4 dans le tableau). Nos résultats indiquent
une fourchette de PRM comprise entre 4,90 % et 5,38 %°. Cette fourchette a
pour valeur médiane 5,14 %, légerement inférieure a la PRM décidée par la CRE
pour les opérateurs gaziers dans les délibérations relatives aux périodes
tarifaires ATRD 6, ATRT 7 et ATS2 (a savoir 5,20 %)%. La demande de RTE
(5,35 %) se situe donc dans la partie haute de notre fourchette.

Tableau 3.4 Calcul des primes de risque de marché selon plusieurs

scénarios
Scénario 1 Scénario 2 Scénario 3 Scénario 4
RTM (réel) 5,69 % 5,69 % 5,82 % 5,82 %
Inflation 0,70 % 1,43 % 0,70 % 1,43 %
RTM (nominal) 6,43 % 7,20 % 6,56 % 7,33 %
Taux sans risque 1,53 % 1,95 % 1,53 % 1,95 %
PRM 4,90 % 5,25 % 5,03 % 5,38 %

Source : analyse d’Oxera.

Ces résultats sont en ligne avec les moyennes de PRM de long terme calculées
par DMS, retranscrites dans le Tableau 3.5.

Tableau 3.5 Primes de risque de marché, moyenne de long terme,

France
1900-2017 1900-2018 1900-2019
Moyenne géomeétrique 31% 3,0% 3,1%
Moyenne arithmétique 54 % 53 % 53 %

Source : DMS 2018, 2019 et 2020.

En ce qui concerne I'approche consistant a estimer la PRM par des sondages,
elle ne nous semble pas adaptée, dans la mesure ou les données issues de
sondages sont entachées de biais. En effet :

¢ les réponses peuvent étre influencées par la maniere dont les questions sont
posées ;

18 Comme rindique I'INSEE dans une sa note de conjoncture de juin 2020 : « Le contexte post-confinement
peut conduire a des dynamiques de prix non prévues par les outils habituels (...) », INSEE (2020), « Point de
conjoncture — 17 juin 2020 », p. 13, 17 juin.

19 Ce calcul est effectué en utilisant I'équation de Fisher.

20 voir note de bas de page 8.




Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6 18
Oxera

o les réponses risquent d’étre extrapolées a partir des retours sur
investissements observés récemment. L’estimation consisterait alors moins
en une attente concernant le futur qu’en une projection des résultats récents ;

e les réponses sont basées sur le jugement des répondants, qui peut étre
influencé par leurs positions dans le marché ou leurs biais.

Globalement, les résultats de I'approche par sondage sont moins fiables que
des estimations basées sur des observations de marché a long terme, et nous
préférons donc ne pas en tenir compte dans notre évaluation de la PRM.

Enfin, il est également possible de suivre une approche prospective indirecte
pour estimer la PRM. En effet, il est possible d’estimer le RTM futur en utilisant
un modeéle de croissance des dividendes, et d’en déduire la PRM en retranchant
le taux sans risque. Frontier n’a pas présenté d’estimation selon cette approche,
et nous ne le faisons pas non plus. En effet, nous n'avons pas modélisé cette
approche et nous notons que ces modeles sont extrémement sensibles aux
hypothéses sous-jacentes. Nous préférons donc ne pas nous avancer sur le
niveau de la PRM selon 'approche prospective.
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4 Béta des capitaux propres et béta de I'actif

Pour estimer le colt des capitaux propres de I'opérateur au moyen du MEDAF,
il est nécessaire de formuler une estimation du béta des capitaux propres de cet
opérateur.

Le béta des capitaux propres mesure la volatilité du rendement de I'entreprise
par rapport au rendement du marché. C’est donc une mesure du risque de
'entreprise par rapport au marché. Ce risque peut étre décomposé en une
composante liée a l'activité économique de I'entreprise, qui est mesurée par le
béta de 'actif, et une composante liée a la structure financiére de I'entreprise.

En général, le béta des capitaux propres d’'une entreprise peut étre estimé
statistiguement en procédant a une régression du rendement des actions de
I'entreprise sur le rendement du portefeuille de marché. D’aprés le MEDAF, le
béta des capitaux propres de I'entreprise est alors le coefficient de régression
associé au rendement du portefeuille de marché.

RTE n’étant pas cotée, le béta des capitaux propres de l'opérateur n’est pas
directement observable sur le marché. Dés lors, il est nécessaire de I'estimer en
recourant a une approche indirecte en plusieurs étapes, qui repose sur une
estimation du béta de I'actif de I'opérateur :

e tout dabord, il s’agit de sélectionner un échantillon d’entreprises
comparables a RTE, dont les actions sont cotées, ce qui permet d’estimer le
béta des capitaux propres de ces derniéres a partir des observations de
marché ;

e dans la mesure ou l'on suppose que les entreprises considérées sont
comparables a 'opérateur, il est supposé que le béta de I'actif de RTE devrait
étre similaire a celui de ces entreprises?. Pour obtenir ce béta de I'actif, les
bétas des capitaux propres des entreprises comparables sont désendettés
(ce qui permet d’éliminer la composante du risque liée a la structure
financiére des entreprises comparables). Une fois cette opération effectuée,
nous obtenons les bétas de l'actif des entreprises comparables. Ceux-cCi
servent de base de comparaison pour le béta de I'actif de RTE ;

e le béta de l'actif ainsi obtenu est ensuite rendetté pour obtenir un béta des
capitaux propres adapté a l'opérateur (nous abordons la question du levier
d’endettement dans la section 6). Afin d’assurer un résultat cohérent, il est
important que la formule utilisée pour réendetter le béta de I'actif soit la méme
gue celle utilisée pour désendetter les bétas des capitaux propres des
opérateurs comparables au cours de I'étape précédente.

En ce qui concerne la premiére et la deuxiéme étape, un certain nombre de
choix méthodologiques et techniques doivent étre faits lors de la mise en ceuvre
des calculs. Or, chacun de ces choix est susceptible d’affecter la valeur estimée
des bétas. En particulier, ces choix portent sur :

1. la composition de I'échantillon d’entreprises comparables ;

2. les caractéristiques techniques des observations des bétas des capitaux
propres d’aprés les données de marché: période et fréquence des

21 En effet, le béta de I'actif représente le risque non-diversifiable, propre a I'activité de I'entreprise en question :
des entreprises aux activités comparables devraient donc avoir des bétas de I'actif similaires, toutes choses
égales par ailleurs.
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observations, choix de l'indice de référence (le portefeuille de marché sur
lequel la régression est effectuée) ;

3. les aspects méthodologiques relatifs aux différentes étapes de calcul pour
arriver au béta de I'actif : ajustement des bétas des capitaux propres, formule
du désendettement, prise en compte éventuelle d’'un béta de la dette, choix
du levier d’endettement et du taux d’'imposition utilisés.

Les sections 4.1 et 4.2 présentent les approches retenues par Frontier et Oxera
respectivement.

4.1 Approche de Frontier et demande de I'opérateur

L’approche de Frontier pour estimer le béta de I'actif de I'opérateur repose sur
la méthodologie suivante :

1. Frontier retient un échantillon de 5 opérateurs européens de réseaux
électrigues ou énergétiques, auquel elle ajoute 2 opérateurs extra-
européens (mais soumis a un régime de régulation similaire aux opérateurs
européens). D’autres entreprises comparables ont été examinées, mais ont
été exclues en raison d’'un manque de liquidité de leurs actions, ou parce
gue leur business model est trop différent de celui de RTE ;

2. Frontier procéde a des observations quotidiennes des bétas des capitaux
propres des opérateurs comparables sur des périodes d’observation d’un,
trois et cing ans. L’indice de marché de référence pour calculer les bétas est
l'indice local dans le pays de cotation de chaque entreprise comparable ;

3. les bétas des capitaux propres sont ajustés selon la méthode de Vasicek, et
désendettés en utilisant la formule de Modigliani-Miller.

Le rapport de Frontier aboutit a des bétas de I'actif moyens de 0,33 - 0,41 selon
les périodes d'observation et la composition de I'échantillon retenu. Ces bétas
moyens estimés par Frontier sont distincts de la fourchette de 0,38 - 0,45
finalement demandée par I'opérateur.

La borne basse de la fourchette proposée par Frontier repose sur une
augmentation minime du béta de I'actif par rapport a TURPE 5, pour porter celui-
ci a 0,38 (contre 0,37 dans TURPE 5). Cette borne basse est cohérente avec la
moyenne des bétas estimés en utilisant les échantillons complets de Frontier (7
entreprises).

Pour la borne haute, Frontier s’appuie sur 'analyse qualitative des risques des
opérateurs qu’elle a réalisée pour argumenter une hausse significative du béta
par rapport a la période tarifaire TURPE 5. En considérant les risques de RTE
comme relativement élevés, notamment par rapport aux opérateurs
comparables, Frontier considére que le haut de la fourchette devrait étre
positionné au niveau du maximum des bétas des comparables. Elle défend donc
une borne haute de 0,45. La demande de RTE est par ailleurs exactement égale
a cette borne haute.

4.2 Commentaires et approche d’Oxera

La fourchette proposée par Frontier considére implicitement que RTE est un
opérateur faisant face a des risques opérationnels bien plus élevés que ceux
auxquels les opérateurs comparables font face. En effet, la borne basse de la
fourchette proposée par Frontier se situe dans la moyenne des bétas des
opérateurs comparables, tandis que la borne haute est a peu prés égale au
maximum des bétas des opérateurs comparables. Cela revient a dire que les
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risques auxquels RTE est exposé sont a minima plus importants que ceux
auxquels fait face un opérateur comparable moyen, voire que I'activité de RTE
est aussi risquée que la plus risquée des activités des opérateurs comparables.
Pour les raisons que nous évoquons dans notre analyse des risques, nous
considérons que ce n’est pas le cas, et nous recommandons donc de ne pas
positionner la fourchette des bétas de 'actif dans la moitié haute des bétas des
opérateurs comparables.

Au-dela de ce désaccord de fond sur le positionnement de la fourchette, notre
approche pour estimer le béta de l'actif des opérateurs differe de celle de
Frontier sur certains points techniques et méthodologiques. Nous décrivons ci-
dessous lI'approche que nous retenons et en quoi celle-ci differe de celle de
Frontier :

e En ce qui concerne I'échantillon d’entreprises comparables, nous avons
examiné I'ensemble des opérateurs régulés d’infrastructures électriques en
Europe, ainsi que les deux opérateurs extra-européens proposés par
Frontier.

e L'utilisation de Vector?> comme opérateur comparable ne nous parait pas
adaptée, dans la mesure ou seulement 58 % du chiffre d’affaires en 2019 de
cette entreprise provient de son activité d’opérateur régulé de réseaux
énergétigues. Son béta est donc trop affecté par ses activités non régulées
pour servir valablement de comparateur.

e Par ailleurs, la sélection de notre échantillon est basée sur des considérations
de liquidité des actions de ces entreprises. En effet, si la liquidité d’une action
est importante, son prix reflétera rapidement (le jour méme) les
conséquences d’informations nouvelles, a l'inverse d’'un actif peu liquide.
Ainsi, les bétas des capitaux estimés pour les entreprises dont les actions
sont peu liquides sont en général statistiquement moins fiables?. Pour
s’assurer de la liquidité des actions des entreprises comparables, nous
utilisons trois filtres de liquidité différents : I'écart entre cours acheteur et
cours vendeur (« bid-ask spread »), taux de rotation de I'action, et part de
capital flottant de I'entreprise. Sur la base de ces filtres, nous remarquons
qu'Elia System et REN ont une liquidité inférieure a celle des autres
entreprises comparables, comme en témoigne le Tableau 4.1. Nous
traiterons donc les estimations des bétas des capitaux propres de ces
opérateurs avec prudence, en gardant a I'esprit que celles-ci peuvent étre
moins fiables que les autres.

2 Vector est un opérateur néo-zélandais régulé d'infrastructures énergétiques (distribution d'électricité,
transport et distribution de gaz). L’entreprise est aussi active dans d’autres secteurs, notamment le commerce
de gaz.

2 En particulier en raison d’un risque d’autocorrélation dans les séries de données.




Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6 22
Oxera

Tableau 4.1 Mesures de liquidité des opérateurs comparables selon
trois filtres différents

Capital flottant (% du Bid-ask spread (% du Taux de rotation de
capital total) cours de cléture) I'action (%)

glluc;yenne 2 ans 5ans 2 ans 5ans 2 ans 5ans
Terna 70,1 % 69,8 % 0,06 % 0,07 % 0,31 % 0,34 %
Red 0, 0, 0 0 0, 0,

Electrica 79,3 % 78,4 % 0,06 % 0,06 % 0,38 % 0,45 %
(Ns‘;"igona' 99,9 % 97,7 % 0,03 % 003%  2066%  21,99%
Elia 42,9 % 43,8 % 0,24 % 0,19 % 0,07 % 0,07 %
REN 52,2 % 46,6 % 0,21 % 0,19 % 0,12 % 0,13 %
Spark 99,8 % 98,4 % 0,45 % 0,43 % 0,40 % 0,40 %

Note : relevé effectué en date du 29/05/2020.
Source : analyse d’Oxera, sur la base de données Bloomberg.
e L’échantillon que nous utilisons comporte ainsi six entreprises, comme

lindique le Tableau 4.2. La seule différence avec I'échantillon retenu par
Frontier est I'exclusion de Vector, pour les raisons expliquées ci-dessus.

Tableau 4.2 Echantillons employés pour I'’estimation du béta de I'actif,
Frontier et Oxera

Echantillon Frontier Echantillon Oxera
Terna Rete Elettrica Nazionale Terna Rete Elettrica Nazionale
Red Electrica Corp SA Red Electrica Corp SA
National Grid PLC National Grid PLC
Elia System Operator Elia System Operator
REN — Redes Energeticas Nacionais REN — Redes Energeticas Nacionais
Spark Infrastructure Group* Spark Infrastructure Group?

Vector Ltd?!

Note : *exclus dans I'échantillon « Opérateurs UE ».

Source : Frontier et Oxera.

¢ A linstar de Frontier, nous procédons a des observations quotidiennes des
bétas des capitaux propres et retenons une période d’observation maximale
de cing ans. En revanche, notre période d’observation minimale est de deux
ans, la ou Frontier utilise une période d’observation minimale d’'un an. Nous
considérons en effet que retenir une période d’estimation aussi courte qu’un
an pourrait ne pas prendre en compte le phénoméne de retour a la tendance
que I'on peut observer sur les évolutions des bétas des capitaux propres au
cours du temps. A l'inverse, nous considérons qu’une période d’observation
minimale de deux ans représente un bon compromis entre une période
d’observation suffisamment courte pour refléter les informations les plus
récentes et suffisamment longue pour représenter fidélement le risque non-
diversifiable de I'entreprise. Nous préférons donc retenir des périodes
d’observation de deux et cinq ans au lieu d’un, trois et cinq ans. Combinées
a des observations quotidiennes, ces périodes d’observation permettent enfin
de disposer d'un nombre d’observations suffisant pour produire une
estimation statistiquement significative du béta.
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En ce qui concerne l'indice de référence, notre préférence se porte sur un
indice de référence européen pour les entreprises comparables de la zone
euro (contrairement a Frontier, qui utilise des indices nationaux), et sur un
indice de référence national pour les deux autres opérateurs (National Grid
et Spark?*). Nous privilégions cette méthode principalement parce que les
marchés des capitaux locaux dans les pays de la zone euro n’ont pas autant
de profondeur que le marché britannique. Utiliser un indice pan-européen
permet de remédier a ce probleme. En outre, certaines études récentes ont
montré que les investisseurs de la zone euro étaient en train de passer d’une
préférence pour le marché national®® a une préférence pour le marché
régional (en 'occurrence, la zone euro)?®, ce qui appuie ce choix d’un indice
européen. Nous renseignons néanmoins ci-dessous (dans le Tableau 4.5 et
le Tableau 4.6), a titre indicatif, les bétas obtenus en utilisant des indices de
référence nationaux (toutes choses égales par ailleurs concernant le reste de
notre méthodologie).

Enfin, nous faisons le choix de ne pas ajuster les bétas des capitaux propres
obtenus, contrairement a Frontier qui utilise un ajustement de Vasicek. Nous
considérons que cette méthode souffre de deux limites: d'une part,
I'ajustement de Vasicek nécessite de faire une hypothése quant a la valeur
de l'antécédent du béta sur laquelle se base I'ajustement, et d’autre part
I'estimation de la variance des bétas sur 'ensemble de I'échantillon, qui entre
en tant que parameétre dans le calcul du béta ajusté, peut ne pas étre
suffisamment robuste au vu de la taille de I'échantillon des opérateurs
comparables. Concernant le premier point en particulier (& savoir que
I'ajustement de Vasicek requiert de faire une hypothése quant a la valeur de
'antécédent du béta), il a déja été indiqué dans des précédents régulatoires
qgu’il n’est pas forcément pertinent de prendre une valeur de I'antécédent de
1 pour des secteurs régulés?’. Dés lors, nous préférons ne pas utiliser cet
ajustement, bien qu’il pourrait partiellement résoudre le probléme lié a la
faible liquidité de certains opérateurs comparables. Nous suggérons a la
place de prendre en compte ce probléme de liquidité de I'échantillon en se
positionnant dans la partie haute de notre fourchette, et donc en se
rapprochant des bétas des opérateurs les plus liquides.

En ce qui concerne le désendettement des bétas des capitaux propres, nous
considérons que la formule de Miller est particulierement adaptée au contexte
de la régulation TURPE, dans la mesure ou le levier d’endettement est fixé
de maniére normative par la CRE. En effet, la formule de Miller suppose que
I'entreprise maintient un niveau de levier d’endettement constant au cours du
temps, ce qui s’accorde parfaitement avec la fixation d'un levier
d’endettement normatif. Néanmoins, par souci de cohérence méthodologique
avec les précédentes décisions tarifaires de la CRE, nous retenons la formule
de Modigliani-Miller pour désendetter les bétas des capitaux propres. En
effet, cette formule est utilisée dans les délibérations tarifaires de la CRE pour
réendetter le béta de I'actif (ce qui implique de I'utiliser pour désendetter les
bétas des capitaux propres des opérateurs comparables). Par ailleurs, nous
supposons un béta de la dette égal a 0. Dés lors, notre méthode de

2 National Grid est un opérateur britannique régulé de réseaux énergétiques, tandis que Spark est un
opérateur australien régulé de réseaux électriques.

% La préférence pour le marché national désigne la tendance d’un investisseur a détenir une forte proportion
de titres nationaux dans son portefeuille d’investissements.

% Voir, par exemple, Balli, F., Basher, S. A., Ozer-Balli, H. (2010), « From home bias to Euro bias:
Disentangling the effects of monetary union on the European financial markets », Journal of Economics and
Business, 62:5, pp. 347 a 366 ; ou bien Schoenmaker, D., Bosch, T. (2008), « Is the Home Bias in Equities
and Bonds Declining in Europe? », Investment Management and Financial Innovations, B, pp. 90 a 102.

27 Voir, par exemple, Competition Commission (2014), « Northern Ireland Electricity Limited price
determination — final determination », paragraphe 13.175(b).
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désendettement des bétas des capitaux propres (et, par suite, de ré-
endettement du béta de I'actif) est la méme que celle utilisée par Frontier.

Le levier d’endettement et le taux d’'imposition utilisés pour désendetter les
bétas des capitaux propres des opérateurs comparables sont égaux au levier
d’endettement et au taux d’'imposition effectifs moyens sur la méme période
d’observation que le béta.

Nos résultats ont ceci de particulier qu’ils sont en partie basés sur des
observations du béta des capitaux propres réalisées pendant la période de crise
économique déclenchée par I'épidémie de Covid-19. Depuis le début de la crise,
les marchés financiers ont été fortement volatiles, et cette rupture nette de
tendance peut résulter en des estimations du béta des capitaux propres
statistiquement moins fiables?®. La Figure 4.1 illustre cette rupture de tendance
nette pour les bétas des capitaux propres de notre eéchantillon d’opérateurs
comparables. Nous indiquons donc deux estimations du béta des capitaux
propres, I'une réalisée en ne retenant pas les observations réalisées pendant la
crise?, l'autre les retenant, la date du 28 février 2020 étant retenue comme date
de fin de la période de stabilité des marchés. Nous considérons, a ce stade, que
les estimations faites a partir des observations hors période de crise sont plus
adaptées du fait d’'une plus grande fiabilité statistique. En outre, la Figure 4.1
montre qu’aprés avoir atteint un pic peu apres le début de la crise, les bétas des
capitaux propres des opérateurs comparables ont rapidement baissé a
nouveau®’.

28 En effet, des ruptures nettes de tendance quant a la volatilité des marchés violent certaines hypothéses de
la méthode des moindres carrés utilisée pour estimer les bétas des capitaux propres.

29 Plus précisément, nous retenons des périodes d’observation de deux et cing ans se terminant avant le début
de la crise.

30 Ce constat n'est pas valable pour le béta des capitaux propres de Spark qui a eu une évolution contraire a
celle des opérateurs européens. Ainsi, le béta de Spark a baissé significativement depuis le début de la crise,
alors que ceux des opérateurs européens ont augmenté.
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Figure 4.1 Evolution des bétas des capitaux propres (période
d’observation de deux ans), 2018-2020
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Note : relevé effectué en date du 29/05/2020.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

En excluant la période de crise (c’est-a-dire la période commengant avec le pic
observé dans la Figure 4.1), nous obtenons, pour le béta de lactif, une
fourchette de 0,32 - 0,37 (bétas moyens sur 'ensemble des opérateurs de
I’échantillon, sur une période d’observation de deux et cing ans respectivement).
Cette fourchette inclut le béta de I'actif retenu lors de la période tarifaire TURPE
5, qui était égal a 0,37. Nous considérons que cette fourchette est toujours
adaptée au TURPE 6 dans la mesure ou le risque résiduel des opérateurs a peu
évolué depuis la derniére période tarifaire, comme nous I'expliquons dans notre
analyse des risques. Cela dit, cette fourchette n’offre aucune marge de
manceuvre pour prendre en compte I'éventualité méme d’une augmentation du
risque résiduel de I'opérateur entre le TURPE 5 et le TURPE 6. Pour libérer
cette marge de manceuvre, nous procédons a 'augmentation de la borne haute
de notre fourchette a 0,38. Cette nouvelle fourchette permet ainsi de tenir
compte d’'une augmentation éventuelle du risque résiduel de RTE, qui dépendra,
comme nous l'indiquons en section 5, des décisions de la CRE quant au degré
de protection accordé par le cadre de régulation applicable a I'opérateur lors du
TURPE 6 par rapport a celui du TURPE 5% Par ailleurs, nous faisons deux
constats :

¢ tout d’abord, qu'aprés la forte augmentation observée depuis le début de la
crise, les bétas de l'actif des opérateurs comparables ont commencé a
diminuer, sans toutefois revenir a leur niveau pré-crise. Bien que les effets a
long terme de la crise soient encore incertains, cela pourrait indiquer une
augmentation du risque si la situation persistait ;

81 || s’agit ici de procéder & une évaluation globale de I'évolution du risque résiduel, c'est-a-dire en tenant
compte des évolutions a la hausse ou a la baisse de I'ensemble des éléments de risque. En effet, les décisions
de la CRE quant au degré de protection offert par le cadre de régulation peuvent jouer dans les deux sens :
le rendre plus risqué d’'un c6té et moins risqué de l'autre.
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e ensuite, que I'échantillon d’opérateurs comparables inclut des entreprises
dont les actions présentent des défauts de liquidité, ce qui peut fausser les
estimations du béta de I'actif. L’intégration d’un opérateur non européen, dont
le contexte et le cadre de régulation peuvent différer notablement, peut aussi
influencer les résultats. En revanche, leur inclusion dans notre échantillon
permet de disposer d'un échantillon suffisamment large (et donc
représentatif) d’opérateurs comparables pertinents pour réaliser une analyse
valable du béta de I'actif. L’échantillon que nous utilisons constitue donc un
compromis entre le risque d’un biais et le fait de disposer d’'un échantillon
suffisamment large d’opérateurs comparables.

A ces égards, nous indiquons également ci-dessous les résultats obtenus en
retenant la période de crise dans nos observations et en restreignant
I'échantillon aux trois opérateurs européens les plus liquides. Ces éléments
pourraient justifier d’'opter pour un béta dans la partie haute (supérieur ou égal
a la médiane) de la fourchette que nous proposons. Quoi qu’il en soit, nous
recommandons de réestimer le béta de I'actif des opérateurs comparables dans
guelques mois, au moment de fixer le niveau définitif de ce paramétre pour les
TURPE 6, et ce afin de mieux évaluer 'impact de la crise sur le risque de
I'activité d’opérateur régulé de réseaux électriques.

L’ensemble de nos résultats sont retranscrits dans le Tableau 4.3 et le Tableau
4.4, pour des périodes d’observations de deux et cing ans respectivement.

Si les effets de la crise économique et les considérations de liquidité peuvent
justifier d’opter pour un béta dans la partie haute de notre fourchette, nous
notons par ailleurs que d’aprés notre analyse des risques, le cadre de régulation
frangais est protecteur de l'opérateur, notamment comparé aux cadres de
régulation applicables aux opérateurs comparables. Dés lors, nous considérons
qgu’il n’est pas justifié que le béta de 'actif de I'opérateur se situe au niveau des
bétas les plus élevés des opérateurs comparables, dont les actions sont plus
liquides.

En tout état de cause, la demande de RTE (0,45) s’inscrit donc largement en
dehors de la fourchette que nous proposons (0,32 - 0,38).




Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6 27
Oxera

Tableau 4.3 Bétas de I’'actif estimés par Oxera, période d’observation de

deux ans
Hors période de crise Période de crise incluse
Béta des capitaux ~ Béta de I'actif | Béta des capitaux  Béta de I'actif
propres propres

Terna 0,67 0,44 0,78 0,51
Red Electrica 0,39 0,27 0,49 0,34
National Grid 0,56 0,32 0,64 0,36
Elia 0,32 0,17 0,69 0,39
REN 0,30 0,16 0,52 0,27
Spark 0,66 0,57 0,38 0,33
Moyenne (trois 0,54 0,35 0,63 0,40
opérateurs
européens
liquides)
Moyenne (six 0,48 0,32 0,58 0,37
opérateurs)

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La moyenne des bétas est une
moyenne simple.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

Tableau 4.4 Bétas de I'actif estimés par Oxera, période d’observation de

cinq ans
Hors période de crise Période de crise incluse
Béta des capitaux Béta de I'actif | Béta des capitaux  Béta de l'actif
propres propres

Terna 0,74 0,47 0,77 0,49
Red Electrica 0,54 0,38 0,54 0,38
National Grid 0,62 0,38 0,63 0,39
Elia 0,35 0,19 0,52 0,29
REN 0,48 0,24 0,53 0,27
Spark 0,62 0,52 0,46 0,39
Moyenne (trois 0,63 0,41 0,65 0,42
opérateurs
européens
liquides)
Moyenne (six 0,56 0,37 0,57 0,37
opérateurs)

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La moyenne des bétas est une
moyenne simple.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

Comme indiqué précédemment, nous avons aussi calculé, a titre indicatif, les
bétas de I'actif des opérateurs comparables en utilisant des indices de référence
nationaux (les indices exacts étant fournis en annexe A2). Ces résultats sont
retranscrits dans le Tableau 4.5 et le Tableau 4.6.
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Tableau 4.5 Bétas de I’'actif estimés par Oxera, période d’observation de
deux ans (indice de référence national)

Hors période de crise Période de crise incluse
Béta des capitaux ~ Béta de I'actif | Béta des capitaux  Béta de I'actif
propres propres
Terna 0,69 0,45 0,73 0,48
Red Electrica 0,43 0,30 0,46 0,32
National Grid 0,56 0,32 0,64 0,36
Elia 0,34 0,19 0,61 0,34
REN 0,42 0,22 0,54 0,28
Spark 0,66 0,57 0,38 0,33
Moyenne (trois 0,56 0,36 0,61 0,39
opérateurs
européens
liquides)
Moyenne (six 0,52 0,34 0,56 0,35
opérateurs)

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La moyenne des bétas est une
moyenne simple.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

Tableau 4.6 Bétas de I’'actif estimés par Oxera, période d’observation de
cinq ans (indice de référence national)

Hors période de crise Période de crise incluse
Béta des capitaux ~ Béta de 'actif | Béta des capitaux  Béta de l'actif
propres propres
Terna 0,65 0,41 0,68 0,43
Red Electrica 0,51 0,36 0,50 0,35
National Grid 0,62 0,38 0,63 0,39
Elia 0,38 0,21 0,51 0,29
REN 0,59 0,29 0,60 0,31
Spark 0,62 0,52 0,46 0,39
Moyenne (trois 0,59 0,38 0,60 0,39
opérateurs
européens
liquides)
Moyenne (six 0,56 0,36 0,56 0,36
opérateurs)

Note : les estimations comprenant les observations de crise s’arrétent au 29 mai 2020. Les
estimations ne les comprenant pas s’arrétent au 28 février 2020. La moyenne des bétas est une
moyenne simple.

Source : analyse d’'Oxera basée sur des données Bloomberg.

En ce qui concerne une éventuelle distinction du béta de I'actif des activités de
distribution et de transport d’électricité. nous constatons que si certains
régulateurs européens ne différencient pas les bétas des deux activités, d’autres
le font®2. Concernant les deux opérateurs frangais, nous ne disposons d’aucun
élément justifiant de procéder a une telle différenciation. En outre, la méthode
des comparables boursiers, sur laguelle nous nous fondons pour établir notre

32 par exemple, le régulateur britannique des réseaux énergétiques (I'Ofgem) fixe le méme béta de I'actif pour
la distribution et le transport d’électricité. En revanche, le régulateur grec a fixé un béta plus élevé pour 'activité
de transport. Voir, plus généralement, CEER (2020), « CEER Report on Regulatory Frameworks for European
Energy Networks », annexe 3, annexe au chapitre 4.
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fourchette du béta de I'actif, ne permet pas, par construction, de conclure quant
a la différenciation du béta de ces deux activités. Nous ne proposons donc pas
de fourchette différenciée.

Néanmoins, si RTE et Enedis font face a des risques spécifiques, il peut étre
justifié de différencier les bétas. La CRE a pu considérer que c’était le cas de
RTE par le passé, et notamment lors de I'élaboration du TURPE 5, ce qui a
motivé la distinction actuelle entre les bétas des deux opérateurs. Dans sa
délibération, la CRE avait alors mentionné le raccordement des éoliennes en
mer comme un de ces risques spécifiques®. D’aprés la CRE, le risque relatif au
raccordement des éoliennes en mer, anticipé lors de I'élaboration du TURPE 5,
ne se matérialisera pas du fait d'une évolution du cadre réglementaire. En
revanche, la CRE nous indique que RTE restera exposée a un risque significatif
de pénalités sur ce poste. Entre autres risques spécifiques, cela pourrait
continuer de justifier une différenciation du béta de RTE par rapport a celui
d’Enedis.

33 CRE (2016), « Délibération de la Commission de régulation de I'énergie du 17 novembre 2016 portant
décision sur les tarifs d'utilisation des réseaux publics d’électricité dans le domaine de tension HTB », 17
novembre, p. 55.
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5 Analyse des risques

Frontier a fourni, pour le compte de RTE, une liste de risques dont il faudrait
tenir compte lors de la détermination du CMPC pour la prochaine période
tarifaire. En effet, Frontier justifie sa proposition d’'une fourchette élevée du béta
de l'actif pour RTE en se reposant sur cette analyse des risques, en expliqguant
d’une part que les risques auxquels fait face 'opérateur ont augmenté depuis la
derniére période tarifaire et d’autre part que ces risques sont plus importants
gue ceux affectant les opérateurs comparables. La présente section s’attache a
évaluer certains des risques mentionnés par Frontier, en se concentrant sur
ceux qui nous paraissent étre les plus significatifs pour I'opérateur. Alors que
Frontier a établi sa fourchette du béta de I'actif de RTE a partir des valeurs
hautes observées pour les opérateurs comparables, nous constatons que les
risques mentionnés par Frontier ne justifient pas un tel positionnement.

Pour réaliser cette évaluation, nous avons classé les risques listés par Frontier
selon le niveau de protection contre ces risques offert par le cadre de régulation
francais et le degré d’exposition des opérateurs comparables a ces risques par
rapport a 'opérateur frangais. Pour établir cette classification, nous avons utilisé
une typologie a quatre cas tels que présentés dans le Tableau 5.1 ci-dessous,
croisant I'exposition au risque des entreprises comparables (identique ou
différente a celle de I'opérateur frangais concerné) et I'existence d’'un risque
résiduel dans le cadre de régulation frangais (peu ou pas de risque d’'une part,
risque conséquent d’autre part). Cette typologie s’applique aux risques qui sont
suffisamment étayés dans le rapport de Frontier. Nous avons ensuite analysé,
de fagon qualitative, certains de ces risques, en ne sélectionnant que ceux dont
la matérialité est avérée, les montants en jeu importants et qui ne sont pas
entierement couverts par le cadre de régulation francais. Nous avons alors
examiné comment les cadres de régulation applicables aux opérateurs
comparables traitaient ces risques, et avons comparé ces modalités de
traitement a celles du cadre de régulation frangais. L’objectif est de déterminer
le niveau de risque résiduel auquel fait face 'opérateur frangais par rapport aux
opérateurs comparables.

Pour chaque risque pris individuellement, nous avons par ailleurs examiné son
caractere idiosyncratique (diversifiable) ou systémique (non-diversifiable). Un
risque idiosyncratique, spécifique a une entreprise, étant réputé diversifiable, il
n’est pas censé étre rémunéré. Ainsi, un tel risque n’a pas a étre pris en compte
dans le béta de l'actif de I'opérateur. L’approche par comparables utilisée ci-
dessus pour I'estimation des fourchettes de béta permet de qualifier les risques
présentés par Frontier en risques systémiques ou risques idiosyncratiques.

Ainsi, pour justifier une prise en compte dans le béta de I'actif, un risque doit
satisfaire trois conditions cumulatives : il doit revétir un caractére systémique,
constituer un risque résiduel (c’est-a-dire apres prise en compte de la protection
offerte par le cadre de régulation) conséquent et étre comparativement moins
couvert par le cadre frangais qu’il ne l'est par les régimes de régulation
applicables aux opérateurs régulés comparables (notamment ceux considérés
dans la section 4).

Le Tableau 5.1 présente notre typologie, et nous présentons nos conclusions
par la suite.
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Tableau 5.1 Typologie des risques évalués par Frontier

Risque résiduel aprés avoir pris en compte le
cadre réglementaire frangais

Le risque résiduel
apres prise en
compte du cadre
réglementaire
francais est limité

Il peut exister un risque
résiduel significatif aprés
prise en compte du cadre

réglementaire francais

L’opérateur et les

EIILEEIEES A PEE e C — Pas de traitement
comparables sont traitement spécifique ST LTS
. exposeés au risque requis pecili q
Exposition au de fagon similaire
risque des D_E de i
entreprises L'opérateur est plus S sté_mi nugain?rgﬁgﬁweent
comparables fortement exposé au B — Pas de ystemique, o
X . e spécifique pourrait étre
risque que les traitement spécifique . .
X ' requis, sous réserve
entreprises requis

d’une analyse plus

comparables approfondie

Source : analyse d’Oxera.

Dans I'ensemble, nous considérons, que le cadre de régulation actuel couvre
les risques des opérateurs de fagon substantielle, notamment via le Compte
de Régularisation des Charges et Produits (CRCP). Ainsi, d'aprés la
consultation du 14 février, 94 % des revenus et 58 % des colits de RTE
étaient couverts par le CRCP au cours de TURPE 5%, Il en va ainsi, par
exemple, des charges liées aux pertes, couvertes dans une certaine mesure
tant pour I'effet prix que pour I'effet volume, ou encore les charges liées a la
mise en ceuvre du dispositif d’interruptibilité. En outre, ce sont les postes de
charges présentant le plus de risques pour les opérateurs, car les moins
prévisibles et maitrisables, qui sont couverts au CRCP.

D’aprés ce qui nous a été indiqué par la CRE, tant le fonctionnement que le
périmétre du CRCP devraient rester globalement identiques pour les
TURPE 6. Par ailleurs, celui-ci n’a pas été fortement saturé au cours des
deux derniéres périodes tarifaires, comme l'indique le Tableau 5.2. En effet,
le solde du CRCP au premier janvier d’'une année donnée est apuré a partir
du mouvement tarifaire d’aolt de la méme année en appliquant un facteur
d’apurement. Ce facteur d’apurement est calculé pour égaliser les
apurements prévisionnels du premier janvier de 'année en cours au 31 juillet
de I'année suivante. Par construction, les apurements prévisionnels entre le
premier janvier et le 31 juillet de 'année en cours prennent donc en compte
les apurements liés au solde du CRCP de I'année précédente, et dépendent
donc du facteur d’apurement de l'année précédente. Ainsi, un facteur
d’apurement et un montant a apurer qui se réduisent d’'année en année est
un signe de bon fonctionnement du mécanisme et d’un risque de saturation
modéré. Au vu des évolutions récentes du solde de CRCP a apurer, le risque
de saturation mentionné par I'opérateur ne semble pas étre significatif. Du
reste, le solde en question est rémunéré, et le plafonnement de I'apurement
étant en valeur absolue, il joue dans les deux sens et n'est donc pas
nécessairement au détriment de RTE.

34 Commission de Régulation de I'Energie (2019), « Consultation publique du 14 février 2019 n° 2019-003
relative au cadre de régulation tarifaire applicable aux opérateurs d’infrastructures régulées en France », 14
février, p. 25.
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Tableau 5.2 Evolution du solde du CRCP de RTE et du facteur
d’apurement au cours des deux derniéres périodes tarifaires
(M€)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Montant a apurer sur la période

e ; 109,0
tarifaire suivante
Montant & apurer au 01/08/N -178,2 -20,9 -39,9 186,0 155,2 2,8
Facteur d’'apurement 20% 20% -0,8% 20% 06% -2,0%

Note : le solde du CRCP est apuré en faisant évoluer les tarifs publics d’'une année sur I'autre (du
01/08/N au 31/07/N+1) via un coefficient prenant en compte un facteur d’apurement. Ce facteur
d’apurement est calculé de sorte a apurer le solde du CRCP sur une année, mais sa valeur est
limitée en valeur absolue a 2 % de sorte a limiter 'amplitude de la variation des tarifs. Un montant
négatif indique une somme a restituer aux utilisateurs (via une baisse des tarifs), un montant positif
indigue un montant que I'opérateur doit récupérer via une hausse des tarifs.

Source : analyse d’'Oxera a partir des délibérations de la CRE.

e L’opérateur francais est, de notre point de vue, mieux couvert par le cadre de
régulation que les opérateurs comparables le sont par le cadre de régulation
gui leur est applicable et ce pour un certain nombre de risques. En outre, pour
certains de ces risques, l'opérateur francais est moins exposé que les
opérateurs comparables. Il en va ainsi, par exemple, des codts des
congestions internationales et des revenus d’interconnexions, qui sont
entiérement couverts par le CRCP. Cela aurait notamment pu justifier que
Frontier retienne une fourchette plus basse que celle finalement proposée.
Le caractére particulierement protecteur du cadre de régulation frangais par
rapport a celui d’autres juridictions est mentionné par Standard & Poor’s dans
son rapport de mai 2020 sur la notation de RTE, qui compare favorablement
le régime frangais a celui applicable dans d’autres pays, comme I'Espagne®®.
L’agence de notation indique dans ce méme rapport qu’en pratique, elle
autorise de ce fait un levier d’endettement plus élevé pour RTE que pour les
opérateurs comparables. Cela se reflete dans la notation de RTE, meilleure
gue celle des opérateurs comparables comme National Grid, Red Electrica,
Terna ou Elia®®.

¢ Certains risques mis en avant par les opérateurs ne sont pas étayés par des
éléments concrets qui permettraient d’avoir une idée de la matérialité du
risque avancé. Pour cette raison, nous considérons qu'il n’est pas justifié de
les prendre en cause dans I'évaluation du béta de I'actif de I'opérateur.

Dans I'ensemble, nous considérons qu’il n’est pertinent de prendre en compte
gue les risques qui ne sont pas entiérement couverts par le cadre de régulation
et pour lesquels l'opérateur est autant ou plus exposé que les opérateurs
comparables. Pour cela, nous nous sommes intéressés aux risques non
(entierement) couverts par le CRCP, dont la matérialité est avérée et qui portent
sur des montants conséquents (cas C et D de notre typologie). Nous avons
comparé le traitement de ces risques par le cadre de régulation francais a celui
qui leur est appliqué dans d’autres juridictions, notamment celles des opérateurs
comparables de I'échantillon retenu par Frontier. Le Tableau 5.3 ci-dessous
retranscrit, parmi les risques mentionnés par Frontier, ceux qui nous paraissent,
de ce point de vue, les plus pertinents pour 'opérateur, ainsi que les analyses

3% S&P Global Ratings (2020), « RTE Réseau de Transport d’Electricité », 20 mai.
36 Les deux premiers étant notés A-, les deux autres BBB+, RTE étant notée A.
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des cadres de régulation applicables aux opérateurs comparables concernant
ces mémes risques.

Nous considérons que les risques auxquels fait face RTE sont, dans I'ensemble,
bien couverts par le cadre de régulation francais, si bien que le risque résiduel
est relativement réduit, notamment par rapport aux opérateurs comparables, ce
qui justifie de constituer la fourchette a partir des bétas moyens de ces
opérateurs. En revanche, 'ampleur du programme d’investissements de RTE et
ses conséquences, multiformes, pourraient potentiellement constituer un risque
supplémentaire pour I'opérateur dans les périodes tarifaires a venir. Par ailleurs,
si la CRE choisit effectivement d’inciter plus fortement RTE lors de la période
tarifaire TURPE 6 par rapport a la période TURPE 5, comme le suggére RTE
dans ses commentaires, il pourrait étre justifié de prendre en compte cela dans
le béta dans la mesure ou le risque résiduel évoluerait a la hausse. La teneur
exacte de I'évolution du risque résiduel de I'opérateur dépend de décisions qui
seront prises par la CRE lors de la mise en place du TURPE 6. Cette évolution
devra s’apprécier tant au regard des risques a la hausse (élargissement du
périmetre de l'incitation applicable aux investissements dans les réseaux) que
des risques a la baisse (moindre risque relatif au raccordement des éoliennes
en mer, ou bien changement de la régulation incitative des codts de
congestion®’). En tout état de cause, pour permettre de ne serait-ce que prendre
en compte I'éventualité d'une telle augmentation du risque résiduel de
I'opérateur, nous avons ajusté légérement a la hausse la borne haute de notre
fourchette du béta de I'actif, comme indiqué en section 4.2.

37 Sous le TURPE 5, les colts des congestions internationales étaient couverts a 100 % par le CRCP, tandis
que les colts des congestions nationales sont incités a 100 %. lls étaient estimés a respectivement 2 M€ et
15 M€ par an en moyenne (d’aprés CRE (2016), « Délibération de la Commission de régulation de I'énergie
du 17 novembre 2016 portant décision sur les tarifs d’utilisation des réseaux publics d’électricité dans le
domaine de tension HTB », 17 novembre, p. 44), soit une incitation globale portant sur 15 M€. Sila CRE met
en place l'incitation relative aux colts des congestions telle qu’envisagée a ce stade (a savoir une incitation
de I'ensemble des colts de congestions a hauteur de 20 %), et en supposant un colt cumulé des congestions
de 50 M€ par an en moyenne comme le fait Frontier dans ses commentaires, l'incitation globale ne portera
plus que sur 10 M€.
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Tableau 5.3 Analyse des risques de RTE

Facteur de risque
identifié par 'opérateur
(et numéro de page du
rapport de Frontier)

Description du risque
par 'opérateur

Type de risque

Preuves et exemples
fournis par I'opérateur

Interaction avec le
régime de régulation
actuel ou les
modifications
envisagées

Les entreprises
comparables
(échantillon du béta)
sont-elles, a priori,
exposées au méme
risque ?

Commentaires d’Oxera

Investissements plus
importants pour la période
du TURPE 6 : volume et
nature du programme
d’investissement (p. 12)

La complexité élevée des
projets et leur nombre
important pendant la
période des TURPE 6
rendra la prévision de la
trajectoire des codits liés a
ces investissements plus
difficile pour RTE.

RTE donne le
raccordement des parcs
éoliens en mer et les
projets d’interconnexion
comme exemples pour
illustrer ces risques.

RTE argumente aussi que
la mise en service de ces
projets dépend également
des producteurs
raccordés.

Risque de colt

Les investissements
prévus pour TURPE 6
devraient augmenter de
30 % par rapport a
TUPRE 5.

Pour les investissements
de développement de
réseaux (hors
raccordement) d’un
montant supérieur a

30 ME, les écarts entre
dépenses prévisionnelles
et dépenses réalisées ne
sont que partiellement
couverts par le cadre de
régulation : une bande de
neutralité de 10 % existe
autour du budget cible. En
dehors de la bande, une
pénalité (ou un bonus) de
20 % est appliquée entre
dépenses réelles et
budget cible +/- 10 %.
Quoiqu’il en soit, I'actif
entre dans la BAR a sa
valeur réelle.

Ce mécanisme est
appliqué a 10 projets sur
TURPE 5, pour un
montant prévisionnel de
1 300 M€ (22 % des
investissements totaux).

La consultation du 14
février 2019 envisage
I'extension de ce principe
al'ensemble des
investissements de
réseaux de RTE et une
réduction de la bande de
neutralité a 5 % du budget
cible. Ce dispositif de
régulation pourrait aussi
étre appliqué de fagon

Par rapport aux
opérateurs comparables,
RTE fait face a moins de
risques : ainsi, le
régulateur britannique fixe,
dans le cadre de sa
détermination des TOTEX,
un facteur de partage
(dépendant de I'opérateur)
entre utilisateurs et
opérateurs des différences
entre co(ts réels et colts
prévus. Dés lors, ces
opérateurs sont fortement
exposés au risque de
sous-évaluation des colts
d’investissements dans la
mesure ou ils doivent
obligatoirement en
assumer une partie.

Le régulateur espagnol,
quant a lui, incite les
investissements en
recourant a un modéle de
codts standards. En
particulier, les
investissements entrent
dans la BAR pour partie a
leurs colts standards, ce
qui a des répercussions
importantes sur le niveau
des charges de capital par
la suite (en particulier,
I'opérateur doit assumer
les pertes liées a une
sous-évaluation des codts
réels par rapport aux co(ts
standards).

Un investissement plus
important ne signifie pas
nécessairement un risque
plus élevé, et la réduction
de la bande de neutralité
ne semble pas étre tres
importante par rapport aux
colts et revenus totaux de
RTE.

Concernant le
raccordement, nous
notons que la prise en
compte de ces codts a
justifié un ajustement a la
hausse du béta lors de
TURPE 5. Sous les
TURPE 6, les colts de
raccordement seront
couverts directement par
le tarif, ce qui rend
I'ajustement du béta de
TURPE 5 caduque.

Comparé aux autres
cadres de régulation (voir
colonne ci-contre), le
cadre de régulation
applicable & RTE semble
beaucoup plus protecteur
a travers la prise en
compte de 100 % des
écarts de trajectoire des
charges de capital au
CRCP, le mécanisme
incitatif ne portant que sur
une portion fixe des écarts
budgétaires au-dela d’'une
bande de neutralité, et
seulement pour une part
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Facteur de risque
identifié par 'opérateur
(et numéro de page du
rapport de Frontier)

Description du risque
par I'opérateur

Type de risque

Preuves et exemples
fournis par I'opérateur

Interaction avec le
régime de régulation
actuel ou les
modifications
envisagées

Les entreprises
comparables
(échantillon du béta)
sont-elles, a priori,
exposées au méme
risque ?

Commentaires d’Oxera

discrétionnaire a de plus
petits projets.

Un mécanisme incitatif
distinct est mis en place
pour le développement
des interconnexions. Il se
décompose en trois
parties : une prime fixe
versée a la mise en
service de
l'interconnexion, une
prime/pénalité basée sur
I'utilisation effective de
I'ouvrage et une
prime/pénalité de maitrise
des dépenses (sur le

méme fonctionnement que

l'incitation des
investissements de
développement de
réseaux). L'ensemble des
incitations ne peut
conduire a une

rémunération des capitaux

relatifs a ces projets
inférieure au CMPC - 1 %.

Les charges de capital,
quant a elles, sont prises
en compte au CRCP a
100 % (a I'exception de
celles relatives aux
investissements incités
hors réseaux, qui
représentaient un montant
prévisionnel de 831 M€,
RTE assumant I'ensemble
des écarts uniquement
pour la période tarifaire en
cours, les investissements
étant intégrés a la BAR a

Le régulateur belge, lui,
incite partiellement (a
50 %) la partie jugée
gérable des colts
d’investissements pour
certaines catégories de
CAPEX.

réduite des
investissements (a savoir
ceux dont le montant est
supérieur a 30 M€).

Néanmoins, nous
constatons que I'ampleur
des investissements
prévus par RTE & partir de
la période TURPE 6 est
bien plus importante que
les programmes
d’investissements mis en
ceuvre lors des derniéres
périodes tarifaires. Les
conséquences multiformes
de la mise en ceuvre d’'un
tel programme
d’investissement
pourraient potentiellement
constituer un risque pour
RTE.

Dans une certaine
mesure, ce risque est
partiellement
idiosyncratique car si le
programme
d’investissements est
propre & RTE, la plupart
des gestionnaires de
réseaux européens
augmentent aussi
significativement leurs
investissements.



Audit de la demande de rémunération du capital de RTE pour le TURPE 6
Oxera

36

Facteur de risque
identifié par 'opérateur
(et numéro de page du
rapport de Frontier)

Description du risque
par I'opérateur

Type de risque

Preuves et exemples
fournis par I'opérateur

Interaction avec le
régime de régulation
actuel ou les
modifications
envisagées

Les entreprises
comparables
(échantillon du béta)
sont-elles, a priori,
exposées au méme
risque ?

Commentaires d’Oxera

Investissements plus
importants pour la période
du

TURPE 6 : immobilisations
en cours (IEC) (p. 14)

Investissements plus
significatifs pour la période
du TURPE 6 : charges
nettes d’exploitation de
maintenance (p. 15)

Il est prévu que le ratio
IEC/BAR de RTE soit plus
haut pendant la période
TURPE 6 que pendant la
période TURPE 5.

Vu que ces IEC sont
uniguement rémunérées
au codt de la dette, le taux
moyen de rémunération de
la BAR va baisser.

Tout retard dans les
projets, d( par exemple a
une plus grande
complexité ou a une
opposition locale,
exacerbera ce probléme.

Ces charges augmentent
avec le volume d’actifs de
'opérateur. RTE porte un
risque codt sur la maitrise
de ces charges.

Comme souligné plus
haut, il y a une plus
grande incertitude quant
aux codts attendus en

Risque opérationnel

Risque de codt

Il est prévu que le ratio
IEC/BAR de RTE
augmente de 2 points de
pourcentage entre TURPE
5 et TURPE 6 (passant
d’environ 13,25 % a

15,25 %).

n.a.

leur co(t effectif en fin de
période).

Les IEC sont rémunérées
au co(t de la dette plutot
qu’au CMPC. La CRE
n’envisage pas de
changer ce
fonctionnement, insistant
sur I'aspect incitatif de la
régulation (I'opérateur
étant encouragé a mettre
en service les actifs
rapidement du fait de
I'écart de rémunération
entre colt de la dette et
CMPC).

Dans TURPE 5, les
charges nettes
d’exploitation (hors celles
totalement ou
partiellement intégrées au
CRCP, qui comprennent
par exemple les charges
liées aux pertes ou celles
liées a la constitution des
réserves d’équilibrage)

Les immobilisations en
cours sont incluses dans
la BAR (et donc
rémunérées au CMPC) en
Belgique et au Royaume-
Uni. En revanche, ils ne
sont pas inclus dans la
BAR en Espagne et au
Portugal.

Au Royaume-Uni, les
charges d’exploitation sont
gérées dans le cadre du
systeme TOTEX, et font
donc I'objet d’'un taux de
partage avec les
utilisateurs qui dépend de
I'opérateur. La régulation
belge incite partiellement
les charges d’exploitation

Malgré la moindre
rémunération des
immobilisations en cours
en recourant au colt de la
dette plutét qu’au CMPC, il
ne semble pas que RTE
ait sous-investi dans le
réseau au cours des
précédentes périodes
tarifaires.

Par ailleurs, comparé aux
autres cadres de
régulation, le régime
frangais semble se situer a
un niveau de risque
intermédiaire (dans la
mesure ou les
immobilisations en cours
de RTE sont rémunérées
alors que ce n’est pas le
cas dans d’autres
juridictions, mais a un taux
inférieur au CMPC).

Dans une certaine
mesure, ce risque est
partiellement
idiosyncratique.

Nous constatons
qu'aucune quantification
de ce risque n’a été
fournie.

Dans I'absolu, le cadre de
régulation frangais semble
inciter plus fortement les
charges d’exploitation que
ceux applicables a
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Les entreprises
comparables
(échantillon du béta)
sont-elles, a priori,
exposées au méme

Interaction avec le
régime de régulation
actuel ou les
modifications
envisagées

Facteur de risque

identifié par 'opérateur  Description du risque
(et numéro de page du par I'opérateur
rapport de Frontier)

Preuves et exemples

; . mmentair ’Oxer
fournis par I'opérateur Commentaires d’Oxera

Type de risque

risque ?
raison de la plus grande sont incitées a 100 %. jugées influencables certains des opérateurs
complexité des D’aprés la consultation du (20 %) et maitrisables comparables (a I'exception
investissements. 14 février, des incitations (50 %). La régulation du cadre espagnol, qui est
partielles pourraient étre espagnole, quant a elle, basé sur des OPEX
mises en place sur fixe des OPEX normatifs alors que la
certains postes, en standardisées (hors cadre frangais prévoit de
fonction du degré de charges liées aux pertes). couvrir la demande
contréle de 'opérateur sur auditée de 'opérateur). En
Ceux-Ci. ce sens, il semble

effectivement plus incitatif
(sous réserve du passage
de certains postes de
codts en incitations
partielles)

Dans une certaine
mesure, ce risque est
partiellement
idiosyncratique.

Enfin, le risque sur les
OPEX est déja rémunéré
par le béta actuel, le cadre
de régulation étant
inchangé depuis plusieurs
périodes tarifaires.

Source : rapport Frontier ; CRE (2016), « Délibération de la Commission de régulation de I'énergie du 17 novembre 2016 portant décision sur les tarifs d’utilisation des réseaux
publics d’électricité dans le domaine de tension HTB », 17 novembre ; Commission de régulation de I'électricité et du gaz (2018), « Arrété fixant la méthodologie tarifaire pour le
réseau de transport d’électricité et pour les réseaux d’électricité ayant une fonction de transport pour la période régulatoire 2020-2023 », 28 juin ; CEER (2020), « Report on
Regulatory Frameworks for European Energy Networks 2019 », annexe 3, annexe au chapitre 7, 28 janvier ; Schwartz & Co (2015), « Analyse critique des mécanismes de régulation
incitative des gestionnaires de réseaux et d’infrastructures d’électricité et de gaz naturel », 23 novembre ; Commission européenne (2019), « Do current regulatory frameworks in
the EU support innovation and security of supply in electricity and gas infrastructure », mars ; analyse d’'Oxera.
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6 Levier d’endettement

Le levier d’endettement est utilisé a deux reprises dans la formule du CMPC
dont le colt du capital est estimé a partir du MEDAF : d’abord pour réendetter
le béta de l'actif déterminé d’aprés les méthodes exposées dans la section 4, et
ensuite pour appliquer les pondérations du colt des capitaux propres et du co(t
de la dette dans la formule du CMPC.

Dans le contexte de la régulation, il est possible de choisir entre deux approches
pour fixer le niveau du levier d’endettement :

e soit le régulateur utilise le levier d’endettement réel de 'opérateur ;

e soit le régulateur utilise un levier d’endettement « normatif », reflétant le
niveau optimal ou raisonnable d’endettement pour I'opérateur.

La section 6.1 présente I'approche de Frontier et la section 6.2 la nétre.
6.1 Approche de Frontier

Frontier recommande de retenir un levier d’endettement normatif, conformément
a la méthodologie employée par la CRE et de nombreux autres régulateurs
européens. Frontier remarque que le niveau normatif fixé par la CRE, de 60 %,
est cohérent avec les leviers d’endettement normatifs fixés par d’autres
régulateurs.

6.2  Approche d’Oxera

Nous sommes d’accord avec I'approche retenue par la CRE par le passé et par
Frontier et retenons également un levier d’endettement normatif de 60 %.
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7 Taux d’imposition

La CRE calcule les taux de rémunération des opérateurs régulés
d’infrastructures électriques avant impéts. Il est dés lors nécessaire de fixer un
taux d’'imposition qui sera utilisé dans ces calculs.

Pour le fixer, il est nécessaire d’adopter une approche parmi deux possibles :
o utiliser le taux d’'imposition réel de I'entreprise ;

o utiliser un taux d’imposition normatif, déterminé a partir des dispositions
fiscales en vigueur.

Nous présentons en section 7.1 I'approche de Frontier, et la nétre en section
7.2.

71 Approche de Frontier

Frontier note que la CRE retient habituellement une approche normative, a
linstar de la majorité des régulateurs européens.

S’appuyant sur la fiscalité en vigueur, Frontier propose une fourchette de taux
d’'imposition dont la borne basse est calculée comme la moyenne des taux
d’'imposition (contribution sociale incluse) prévus sur la période des TURPE 6
d’aprés les dispositions de la loi de finances pour 2020%. La borne haute, quant
a elle, est égale au taux d’'imposition (contribution sociale incluse) prévu pour
2020, Frontier supposant par la que celui-ci sera finalement reconduit sur
I'ensemble de la période des TURPE 6.

Enfin, Frontier note que les dispositions |égislatives concernant le plafonnement
de la déductibilité des charges financieres ont été changées par la loi de
finances pour 2019, et fait I'hypothése que les nouvelles dispositions ne
s’appliqueront pas a RTE.

7.2  Approche d’Oxera

En raison de la crise causée par I'épidémie de Covid-19, I'hypothése faite par
Frontier que le taux d’'imposition en vigueur pour 2020 pourrait étre reconduit
dans les années a venir nous semble sensée. A cet égard, nous jugeons que
proposer une fourchette de taux d’'imposition est une approche raisonnable et
nous sommes donc d’accord avec I'approche de Frontier.

Nous retenons donc une fourchette du taux d’'lS de 26,47 % - 32,00 %.

38 LOI n° 2019-1479 du 28 décembre 2019 de finances pour 2020.
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8 Conclusion

En conclusion, a I'heure ol nous écrivons ce rapport, notre estimation du CMPC
nominal avant impots pour RTE pour la période tarifaire TURPE 6 est située
entre 3,87 % et 5,06 %. Cette fourchette est située en-dessous de celle
proposée par Frontier, et le CMPC demandé par RTE se situe au-dessus de
notre borne haute. Enfin, notre fourchette représente une baisse significative du
CMPC de RTE par rapport a la période tarifaire TURPE 5 (au minimum de 1
point de pourcentage).

Ces estimations sont réalisées a partir des données de marché observées en
omettant la période de crise économique causée par I'épidémie de Covid-19 et
les mesures mises en place pour s’en prémunir. A titre indicatif, nous avons
fourni des estimations intégrant les observations faites pendant la période de
crise, mais nous considérons que celles-ci ne peuvent pas étre valablement
utilisées pour fixer le niveau de rémunération du capital de RTE pour le TURPE
6. En effet, nous navons pas encore un recul suffisant pour apprécier les
conséguences a long terme de cette crise, et donc pour prendre en compte ses
effets sur le niveau des paramétres du CMPC. Nous pensons donc qu'il serait
judicieux de procéder a de nouvelles estimations dans quelques mois, avant de
fixer le niveau définitif des paramétres du CMPC de RTE pour le TURPE 6.

Tableau 8.1 Propositions de Frontier, demande de RTE et conclusions
d’Oxera mises en regard avec la décision TURPE 5

. Demande ,
TURPE 5 Rapport Frontier de RTE Analyse d’Oxera
Fourchette Fourchette Fourchette Fourchette
basse haute basse haute

Tauxsans 2,7 % 1,67 % 2,29 % 1,80 % 1,53 % 1,95 %
risque nominal
Prime de dette 0,6 % 0,55 % 0,75 % 0,75 % 0,52 %
Béta de I'actif 0,37 0,38 0,45 0,45 0,32 0,38
Béta des fonds 0,73 0,80 0,91 0,93 0,68 0,77
propres
Prime de
risque de 5,0 % 5,20 % 5,50 % 5,35 % 4,90 % 5,38 %
marché
Levier 60 % 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %
Taux d’IS 34,43 % 26,47 % 32,00 % 29,24 % 26,47 % 32,00 %
Déductibilité
fiscale des 75 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %
charges
financiéres?!
Codt de la
dette (nominal, 3.7% 2,22 % 3,04 % 2,55 % 2,05 % 2,47 %
avant IS)
Codt des fonds
propres o 0 0 0 0 9
(nominal, 9,7 % 7,92 % 10,72 % 9,56 % 6,60 % 8,94 %
avant IS)
CMPC
(nominal, 6,1 % 4,50 % 6,11 % 5,35 % 3,87 % 5,06 %
avant IS)

Note : nos estimations sont réalisées sans tenir compte des observations de crise, et sont arrétées
en date du 28/02/2020.

Source : décision TURPE 5, rapport Frontier, dossier tarifaire RTE, Oxera.
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A1 Portefeuille des obligations de RTE utilisées dans
notre analyse de la prime de dette

Tableau A1.1 Portefeuille des obligations de RTE utilisées dans notre

Obligation

ZR420740 Corp
ZR420739 Corp
E1551649 Corp

QJ858742 Corp
AU612751 Corp
EK331047 Corp
AU589431 Corp
E1283059 Corp

EK516303 Corp
JK691424 Corp
AP385358 Corp
EJ818498 Corp
EK516309 Corp
EJ900808 Corp
JK691450 Corp
EJ900760 Corp

Date d’émission

09/09/2019
09/09/2019
03/02/2011
27/11/2015
27/09/2018
20/06/2014
27/09/2018
28/06/2010
08/10/2014
18/04/2016
23/10/2017
12/09/2013
08/10/2014
30/10/2013
18/04/2016
30/10/2013

Source : Bloomberg.

analyse de la prime de dette

Echéance

09/09/2049
09/09/2027
03/02/2021
27/11/2025
27/09/2038
20/06/2029
27/09/2030
28/06/2022
08/10/2024
19/10/2026
23/10/2037
12/09/2023
09/10/2034
06/11/2028
18/04/2036
30/10/2028

Coupon (%)

1.13
0.00
4.13
1.63
2.13
2.75
1.50
3.88
1.63
1.00
1.88
2.88
2.63
3.38
2.00
3.38

Montant émis
(en euros)

700,000,000
500,000,000
750,000,000

1,000,000,000

500,000,000
600,000,000
500,000,000
750,000,000
500,000,000
650,000,000
750,000,000
500,000,000
250,000,000

50,000,000
700,000,000

50,000,000
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A2 Indices de référence nationaux utilisés dans notre
analyse des bétas

Tableau A2.1 Indices de référence nationaux utilisés dans notre analyse

des bétas
Opérateur comparable Nationalité Indice utilisé (Bloomberg)
Terna Italien ITLMS Index
Red Electrica Espagnol MADX Index
National Grid Britannique ASX Index
Elia Belge BELPRC Index
REN Portugais BVL Index
Spark Australien AS51 Index

Source : analyse d’Oxera.
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