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EXECUTIVE SUMMARY

L‘ordonnance sur les redevances aroportuaires (ci-aprs lOrdonnance) dans sa forme actuelle permet
l‘application de taxes aroportuaires plus Ieves que celles qui devraient ötre appIiques en rögime de
monopole avec des prix rguIs. De plus, l‘Ordonnance est structuröe d‘une maniöre excessivement
complexe, ce qui rend le contröle approfondi des redevances aöroportuaires difficilement applicable dans
un d&ai raisonnable et accroft es risques de recours de la part des compagnies aöriennes.

Sans certains correctifs, l‘Ordonnance continuera produire des dommages, que Ion peut estimer ö
plusieurs dizaines de millions par an, sur I‘öconomie suisse. Les passagers et es compagnies aöriennes
ne sont pas es seuls payer cette lourde facture. Ä terme, on peut aussi envisager un impact ngatif pour
les liaisons aöriennes au döpart de la Suisse, avec comme consöquence une perte d‘importance des hubs
de Zurich et Genöve ainsi que des effets nögatifs pour ‘ensemble de la place öconomique suisse.

La solution optimale pour garantir des redevances öquitables serait d‘adopter l‘approche single-till. En
alternative, la situation actuelle peut ötre considörablement amölioröe par I‘introduction de correctifs dans
l‘application de I‘approche dual-till.

La Surveillance des prix recommande de procöder aux modifications suivantes de l‘Ordonnance

1. Au niveau de la römunöration adöquate du capital

1.1 Afin de garantir une römunöration conforme au risque selon les standards de rögulation du prix, ii
faudrait intögrer es modifications suivantes dans la möthode de caicul du WACC:

Appliquer la moyenne göomötrique pour I‘estimation de la prime de risque du marchö

> Appliquer la moyenne calculöe sur les cinq derniöres annöes pour l‘estimation du taux d‘intöröt
sans risque

> Mesurer le debt premium ö I‘aide de la moyenne des öcarts entre es rendements mensuels des
obligations de la Confödöration huit ans et ceux des obligations des secteurs de ‘industrie et
du commerce huit ans, sur une pöriode de cinq ans, selon es indications fournies par le
Bulletin mensuel de statistiques öconomiques de la BNS

> Caiculer le beta et la structure du capital avec es moyennes des valeurs du groupe d‘aöroports
döfini par le rögulateur. La structure du capital doit ötre döterminöe sur Ia base de la moyenne
sur 5 ans de la structure du capital, prösentöe dans le bilan de fin d‘annöe publiö dans le rapport
annuel, au heu d‘ötre döterminöe sur ha base du prix du marchö.

1.2 Apphiquer un taux de römunöration du capital (WACC) unique ö toutes es activitös couvertes par
l‘Ordonnance, y compris es activitös commerciales cötö piste et l‘activitö de stationnement dans
es parkings.



2. Au niveau du traitement des activitös extra-aronautiques cötö piste et du stationnement des
automobiles:

2.1 lntgrer les activitös commerciales cötö piste dans le till air-side rgIement par I‘Ordonnance,
ou, en alternative, rgler la participation au financement du secteur air-side en fonction d‘une
rpartition de la plus-value conomique calcuIe sur la base de la contribution des usagers
d‘aroports aux recettes des activits commerciales cöt piste.

2.2 Int6grer I‘activit de stationnement des automobiles dans le till air-side rglement par
l‘Ordonnance et rpartir les taxes sur les parkings en une composante « couverture des coüts » et
une composante « cologique ». Seul la rmunration adäquate du capital peut tre distribue
l‘actionnariat. Les recettes de la composante «cologique» doivent tre attribues un fonds
affect au financement de projets dans le domaine de la protection de l‘environnement dans
l‘aroport, ou en tout cas, ötre döployö afin de gönörer des conomies proportionnelles aux usagers
des aroports.

3. Au niveau de la procedure pour la döfinition des redevances aeroportuaires:

3.1 Modifier la procödure pour la döfinition des redevances aöroportuaires afin que pour chaque priode
tarifaire, les aöroports de Genöve et de Zurich fournissent aux partenaires de la ngociation et ö
I‘OFAC une synthöse de la proposition pour la nouvelle pöriode tarifaire, avec es informations-clefs
qui permettent de justifier le montant de redevances propos par l‘aöroport.

3.2 Modifier la procdure de döcision en cas d‘öchec des nögociations, de maniöre ö ce que es
redevances aöroportuaires soient fixöes par I‘OFAC travers un calcul dötaillö des coüts, gräce
aux informations fournies dans la synthöse de proposition pour la nouvelle pöriode tarifaire qui est
fournie au döbut des nögociations par es aöroports de Genöve et de Zurich.
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1. Avant-propos

En comparaison europenne, les montants des redevances aroportuaires des aroports de Genve et
encore plus, de Zurich, se plaaient un niveau trs &ev avant mme Ventre en vigueur de la nouvelle
ordonnance sur les redevances aroportuaires (ci-aprs lOrdonnance). Les augmentations qui suivent
i‘application de l‘Ordonnance &argissent encore plus ces carts de prix. Le niveau excessivement Iev
des redevances a, par exemple, conduit EasyJet, i‘une des compagnies ariennes les plus actives en
Suisse1, renoncer de dvelopper ses activits au sein de i‘aroport de Zurich. II est triste de constater que
pour cette raison, bien que Zurich reprsente une destination trs attrayante, la compagnie britannique
considre qu‘il nest pas financirement soutenable de fournir ses services dans la plus grande
agglomration suisse.

Dans le cadre des consultations relatives l‘interpellation Bieri2, mme la conseillre fdraie Doris
Leuthard, comptente dans l‘affaire, a concd devant le Conseil des Etats que le Conseil fedral avait
labor i‘ordonnance sur les redevances aroportuaires de manire trs favorable aux aroports3. Eile a
soulign que le Conseil fdral devra examiner une nouvelle fois quel est le poids qui sera accord aux
recettes en provenance du parking et des magasins, montant particulirement important pour l‘aroport de
Zurich.

L‘impasse dans les ngociations sur les nouvelles redevances aroportuaires entre I‘aroport de Zurich et
les compagnies ariennes, suivi par les recours dposs auprs du Tribunal fdral administratif (TAF) par
les compagnies ariennes contre lapprobation de l‘Office fdral de l‘aviation civile (OFAC) des nouveaux
tarifs, reprsente un autre exemple clair des dfauts de la nouvelle Ordonnance4. L‘admission partielle du
TAF des recours contre l‘approbation des nouvelles redevances aronautiques5, premire vue, na pas
rsolu les problmes de fonds: l‘application de taxes aroportuaires beaucoup trop leves, la position de
force excessive des aroports dans la ngociations des tarifs et la complexit de l‘application, qui accroit
les risques de recours de la part des compagnies ariennes et rend la coopration entre les parties
prenantes de plus en plus difficile.

Sans certains correctifs, l‘Ordonnance continuera ä produire des dommages, que Ion peut estimer ä
plusieurs dizaines de millions par an, sur l‘conomie suisse. Les passagers et es compagnies ariennes
ne sont pas les seuls payer cette lourde facture. Ä terme, on peut aussi envisager un impact ngatif pour
les liaisons ariennes au dpart de la Suisse, avec comme consquence une perte d‘importance des hubs
de Zurich et Genve ainsi que des effets ngatifs pour l‘ensemble de la place conomique suisse.

Afin de faciliter la tche au Conseil fdral, la Surveillance des prix a analys de manire approfondie
l‘Ordonnance, afin de mettre en vidence ces dfauts principaux et d‘laborer des propositions
d‘amlioration.

2. Point de depart

La rglementation des redevances aronautiques a redfinie dans le cadre de la rvision partielle de la
loi fdrale sur laviation (LA; RS 748.0). Partant de ces nouvelles dispositions, le Conseil fädral a dict
en 2012 lordonnance sur les redevances aroportuaires (RS 748.131.3 ci-aprs lOrdonnance). Cette

1 En 2014, plus de 10 millions de passagers desservis ä travets les aroports de Genve et Bäle.
2 Interpellation Bieri Peter du 5.6.2013 (13.3394 « Redevances aroportuaires Zurich >)

http://www.parlament.ch/ab/frameseud/s/491 0/4221 501d_s_491 0_4221 50_422353.htm.
Les recourantes ont contest la pertinence de la rpartition des actifs immobiliss, coüts et revenus entre le secteur relevant de

l‘exploitation (couvert par es redevances) ei le secteur non li I‘exploitation ( but lucratif) de l‘aroport.
Volt Arrt du Tribunal administratif fdral du 25 juin 2015 dans la cause A-7097/2013
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Ordonnance runit toutes es redevances sous la notion de redevances aroportuaires“, I‘exception des
redevances spcifiques d‘utiIisaton et d‘accs.

Selon l‘avis de la Surveillance des prix, I‘Ordonnance dans sa forme actuelle

• permet l‘application de taxes aroportuaires plus leves que celles qui devraient ötre appliques en
rgime de monopole avec des prix rguls. L‘un des &ments conduisant des taxes excessives est le
mode de caicul de la rmunration du capital, qui nest pas conforme la pratique dveloppe par la
Surveillance des prix. En effet, la mthode de calcul dcrite dans ‘Ordonnance, offre la possibilit de
raliser des bnfices excessifs dans les secteurs oü l‘aroport dispose d‘une position dominante

• est structure d‘une manire excessivement complexe. Les risques de fautes formelles conduisant
des recours, comme on l‘a vu par exemple avec le cas de l‘aroport de Zurich6, sont trs importants. De
plus, la complexit de dtermination des tarifs selon les prescriptions de l‘Ordonnance, rend le contröle
approfondi des redevances aroportuaires difficilement praticable dans un dlai raisonnable.

La solution prfrentielle de la SPr pour obtenir des redevances quitables serait d‘adopter l‘approche
single-till, qui, dans le contexte de dominance de march dans lequel se trouvent les aroports de Zurich
et de Genve, permettrait une application beaucoup plus simple, ainsi qu‘une meilleure rgulation des
taxes. L‘application de l‘approche single-till nest pas compatible avec l‘application de la LA en vigueur
aujourd‘hui. II est toutefois possible de produire des amliorations notables de la situation sans modifier la
Ici en vigueur. La SPr propose ainsi d‘introduire des correctifs dans l‘application de Vapproche dual-
till, ä travers des modifications de l‘Ordonnance.

Le but de la Surveillance des prix est ainsi de fournir au Conseil fdral ses recommandations de rvision
de l‘Ordonnance, afin d‘aligner les mthodes de fixation des taxes avec les standards appliqus par les
rgulateurs de prix en rgime de puissance sur le march et ainsi permettre l‘tablissement redevances
aroportuaires quitables.

3. Cadre Iögal

La Loi fdörale sur I‘aviation (LA, RS 748.0) dfinit le cadre lgal de l‘activit aronautique en Suisse.
L‘article 39 de la loi prcise les termes de la dtermination des redevances aroportuaires.

Conformment l‘art. 39 de la LA, le Conseil fdral a dict l‘Ordonnance sur les redevances
aöroportuaires (RS 748.731.3; ci-aprs l‘Ordonnance) qui est entr en vigueur le 25 avril 2012.
L‘Ordonnance rgit la tarification et la perception des redevances perues en contrepartie de l‘utilisation
des installations aroportuaires servant assurer es vols, et de l‘accs ces installations (redevances
aroportuaires).

L‘Office fdral de l‘aviation civile (OFAC) se prononce sur l‘approbation des rglementations tarifaires sous
la forme de dcisions (art. 7 de l‘Ordonnance). L‘article 6 de l‘Ordonnance prcise que « dans le cadre de
ses activits de surveillance, I‘OFAC applfque les dispositions de la Ioi du 20 dcembre 1985 concernant la
surveillance des prix (RA 942.10) ».

Les prix pratiqu par une entreprise puissante sur le march (teiles que les redevances des aroports), qui
sont dj soumis une surveillance en vertu d‘autres prescriptions du droit fdral, doivent tre apprcis
par l‘autorit comptente en heu et place du Surveillant des prix (art. 15, al.1 LSPr). L‘autorit comptente

6 Recours dposs par es compagnies ariennes contre l‘approbation des nouvelles tedevances aronautiques de l‘aroport de
Zurich. Les recourantes ont contest la pertinence de la rpartition des actifs immobiliss, coüts et revenus entre le secteur relevant
de l‘exploitation (couvert par es redevances) et le secteur non li ä l‘exploitation ( but lucratif) de l‘aroport. Voir Arrt du Tribunal
administratif fd&al du 25 juin 2015 dans la cause A-7097/2013
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agit selon la LSPr dans la mesure oü cela est compatible avec les objectifs viss par son rgime de
surveillance particulier. L‘autorit comptente informe le Surveillant des prix des apprciations auxqueiles
eile doit procder en matire de prix. Le Surveiliant des pnx peut proposer de renoncer en tout ou partie
une augmentation de prix ou dabaisser le prix maintenu abusivement. Lautorit comptente mentionne
I‘avis du Surveillant des prix dans sa dcision. Si eile sen carte, eile sen explique (art. 15, aI.2-3 LSPr).

Selon la LSPr (art. 13), pour apprcier si un prix a augment ou maintenu abusivement, ii faut tenir
compte en particulier de:

• l‘voiution des prix sur des marchs comparables;
• la ncessit de raliser des bnfices quitabIes;
• Ivolution des coüts;
• les prestations particuIires des entreprises;
• les situations particulieres inhrentes au march.

En vrifiant les coüts, ii est aussi possible de prendre en considration les prix de base (prix socie).

4. Elements de jugement

Pour formuler sa prise de position sur la rvision de l‘Ordonnance, la Surveiliance des prix s‘est appuye
sur la loi concernant la surveillance des prix, sur l‘application pratique de la thorie des marchs, sur la
base de Iexprience accumule pendant les dernires annes dans es secteurs de I‘infrastructure et des
services d‘utilit publique, ainsi que par les expertises raIises pour les autorits de rguiation et les
entreprises actives dans le secteur du trafic arien. Pour ce qui concerne es dtaiIs du calcul de la
rmunration quitabIe pour les aroports de Genve et de Zurich, la Surveillance des prix a rdig le
rapport « Ordonnance sur les redevances aropofluaires - D6termination de la r6munration du capital
conforme au risque pour les aropods de Genve et de Zurich »‚ qui est transmis en complment cette
recommandation.

Dans le cadre de son analyse, la Surveillance des prix a aussi recueilli de manire informelle les avis des
compagnies ariennes Swiss et Easyjet. Les conclusions intermdiaires de I‘analyse de la Surveillance des
prix ont prsentes I‘Office fdraI de I‘aviation civile (OFAC)7.

5. Prömisse

Avant de procder aux recommandations pour la rvision de I‘Ordonnance, la Surveillance des prix tient
souligner que sa solution prfrentieIle, pour obtenir des redevances quitables, serait d‘adopter
I‘approche single-till, qui est aussi plus simple et transparente appliquer que l‘approche dual-till.

Dans le contexte de dominance de march dans lequel se trouvent les aroports de Zurich et de Genve,
l‘application de l‘approche single-till devrait permettre une meilleure rgulation des taxes. En effet,
l‘application de l‘approche dual-till n‘assure gnralement pas une rgulation efficace des redevances
aroportuaires. En rgime de monopole, ce systme peut conduire des redevances plus &eves que

La sance a eu Neu le 3 juin 2015, auprs des bureaux de la Surveillance des prix. Pour I‘OFAC, es personnes qui ont particip sont
M. Philippe Ciapasson, chef de la section des affaires conomiques et Roger Hofmann, responsable des affaires conomiques. Pour
la Surveillance des prix, c‘est Mme Agnes Meyer-Frund, responsable de la section trafic, eau/eaux uses, banques/assurance et M.
Andrea Zanzi, responsable du projet de rvision de ‘Ordonnance qui taient prsents.
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celles qui seraient obtenues en situation de concurrence8. L‘approche dual-till peut donc conduire ä un
transfert des profits vers les activits qui ne sont pas soumises ä l‘Ordonnance (activits extra
aronautiques) et une augmentation fictive des charges lies aux activits aronautiques. Toutes choses
gales par ailleurs, les aroports rguls sur la base de l‘approche dual-till, tels que ceux de Genve et de
Zurich, peuvent ainsi gnrer des bnfices plus &evs que ceux qui seraient obtenus sur la base de
l‘approche single-till.

L‘application de l‘approche dual-till demande de repartir les actifs immobiliss, les coüts et les revenus entre
le secteut relevant de l‘exploitation (couvert par les redevances) et le secteur non li l‘exploitation ( but
lucratif) de l‘a&oport, ce qui peut tre complexe et, comme cela s‘est avr pour les tarifs de l‘aroport de
Zurich, gnrer des contestations de la part des usagers des aroports et des recours au Tribunal fdral
administratif.

L‘application de l‘approche single-till nest pas compatible avec l‘application de la LA en vigueur
aujourd‘hui9. La Surveillance des prix propose ainsi, en tant que solution alternative, d‘introduire des
correctifs dans l‘application de l‘approche dual-till, ä travers des modifications de l‘Ordonnance.

6. Proposition de modifications de I‘Ordonnance

Afin que l‘Ordonnance puisse conduire des taxes aroportuaires quitables, il faudrait liminer les
&ments qui incitent adopter des taxes d‘un niveau plus lev que celui qui serait fix selon les standards
de rgulation des prix en situation de monopole.

Pour empcher l‘application de taxes abusives, il faut que:

• es mthodes de fixation des taxes soient en ligne avec les standards appliqus par la rgulation des
prix en rgime de monopole.

• les aroports soient obligs de fournir de manire complete et transparente toutes les informations
ncessaires pour effectuer une analyse dtaille de leurs taxes.

• L‘asymtrie des forces (actuellement les aroports occupent une position de force) dans la ngociation
des taxes soit limine10.

• le rgulateur puisse disposer d‘un röle plus central dans le processus de fixation des taxes et d‘un
pouvoir plus tendu.

La Surveillance de prix focalise son attention sur les aspects qui concernent les mthodes de dfinition des
tarifs adquats. Les recommandations cibleront les rgles de dfinition de la rmunration adäquate du
capital, ainsi que le traitement des activits extra-aronautiques cöt piste et des stationnements des
automobiles. Ä la fin de ce chapitre, une proposition gnrale sur la procdure pour la dfinition des
redevances sera aussi fournie.

8 A ce propos volt par exemple Ies tudes « Setting airport regulated charges: the choice between single-til and dual-till de Frontier
Economics »(2014) et tt Single TilorDuallTillatAirports : a Two-Sided Market» de Malavolti (2014), ainsi que la prise de position
de I‘International Alt Transport Association (IATA) consultable au https://www.iata.org/policylDocuments/single-tilLpdf.

L‘article 39, al. 6 de la LA bdicte que «si un aroport ralise des revenus provenant de secteurs d‘activits autres que ceux lis
directementä l‘exploitation du trafic a&rien, le Conseil fdralpeut obligerl‘exploitant de l‘arnport ä intgrer une partie des gains dans
le caicul des redevances ».
10 En cas d‘bchec de nbgociations sur es tarifs, lors de la deuxibme phase du processus, I‘abroport peut, pat exemple, choisir entte
deux mthodologies pour dbterminer les redevances abroportuaires a soumettre ä I‘OFAC (mbthode basbe sut une btude comparative,
ou sur la base d‘un calcul dbtaillb des coüts). Le processus est entibrement contrölb par fabroport et aucune consultation avec es
usagers de I‘abroport nest prbvue ce stade.
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6.1 La römunration du capital

Dans une situation de dominance du march, comme c‘est le cas des aroports de Zurich et de Genve, ii
est ncessaire de rguler la limite suprieure de la rmunration du capital. L‘un des objectifs de Ia
rgulation, consiste dterminer le taux de rmunration raisonnable du capital pour es expioitants des
aroports, qul doit ätre conforme au risque. Une rmunration du capital qui dpasse cette limite est au
dessus de la rmunration qui pourrait tre obtenue travers l‘investissement de ce capital dans un projet
avec le mme profil de risque, mais dans un contexte concurrentiel. La rmunration qui dpasse cette
limite est ainsi excessive et, au sens de la LSPr, eile est donc ä considrer comme abusive. A la Iumire
des rsultats de notre analyse, les deux &ments suivants de l‘Ordonnance offrent aux aroports de Zurich
et de Genve la possibilit de raliser des bnfices excessifs:

1. I‘estimation de certains paramtres de caicul du WACC, conduisant une rmunration du capital
qui nest pas en ligne avec es standards dvelopps par la Surveiliance des prix pour les secteurs
en rgime de dominance de march, et

2. i‘application de conditions spciaies pour le caicul d‘une rmunration raisonnable du capital des
activits extra-aronautiques cöt piste et du stationnement des automobiles.

6.1.1 La methode de caicul de la römunration du capital conforme au risque

La mthode de calcul du taux de rmunration du capital conforme au risque (ci-aprs, WACC) dfinie dans
l‘annexe 1 de l‘Ordonnance permette une rmunration excessive des activits air-side des aroports de
Genve et de Zurich. La Surveillance des prix a anaIys de manire approfondie cette question et ce
propos, a rdig le rapport «Ordonnance sur les redevances aropoduaires - Dötermination de la
rmunration du capital conforme au risque pour les aroports de Genöve et de Zurich» qui prösente dans
le dötail la möthode de döfinition du WACC. Le rapport fait partie de la documentation annexe cette
recommandation.

Afin de garantir une römunöration conforme au standard de rögulation des prix, la möthode de calcul du
WACC, prsentöe dans ‘annexe 1 de I‘Ordonnance, devrait tre modifiöe de la maniäre suivante:

• Estimation de la prime de risque du march

Pour l‘estimation de la prime de risque du marchö11, au heu de ha moyenne arithmötique adoptöe par
l‘Ordonnance, ii faut appliquer la moyenne göomötrique. L‘utihisation de la moyenne arithmötique
fournit une valeur de ha prime de risque qui nest pas correcte. En effet, dans une hogique
di nvestissement moyenlhong terme, ii ne faut pas s‘orienter sur une Vision de rendement annueh, mais
annuahis sur toute ha pöriode d‘inVestissement. De plus, he rendement annuel des actions en Suisse
varie beaucoup d‘une annöe ä I‘autre et est nögatif un an sur trois environ. Par consquent, he taux de
croissance sur une Iongue pöriode est cahcul correctement partir des valeurs des sous-pöriodes
uniquement avec ha moyenne göomötrique, tandis que l‘utilisation de ha moyenne arithmötique fournit
une estimation faussöe. Le choix de la möthode de caicuh de ha moyenne a un impact trs important sur
h‘estimation de la römunöration du capital: lerreur s‘ölve 1.85 % au 31 döcembre 2014, si on caicule
ha prime de risque du marchö avec ha moyenne arithmötique au heu de ha moyenne gomötrique. En

Moyenne arithmtique des primes de risque suisses depuis 1926 selon Piotet, majore dun supplment de 0.64 point de
pourcentage en raison dune autre manire de calculer le taux d‘intrt. Pour plus de dtails cf. chapitre 2.2.2 « Rendement sur le
portefeuille de march et prime de risque du march» du Rapport « Rtribution de l‘utilisation du rseau: dtermination de la
rmunration du capital conforme au risque pour es gestionnaires du rseau &ectrique en Suisse »‚ disponible sur le site Internet du
Surveillant des prix.
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d‘autres termes, sur chaque milliard de francs de bapital investi, ii y aurait une diffrence de presque 19
millions de francs.

Estimation du taux d‘intrt sans risque

Pour l‘estimation du taux d‘intröt sans risque12, ii est plus adäquat d‘utiliser la moyenne caIcuIe sur
les cinq derniöres annöes, au heu des dix derniöres annes, dfinie par l‘Ordonnance. En effet, le taux
utilisö devrait exprimer l‘estimation des valeurs des prochaines annes. D‘un point de vue thöorique, la
valeur actuelle serait ainsi ha meihleure valeur de prvision pour lavenir. L‘utilisation de la valeur moyenne
des derniöres annöes reprösente un compromis acceptable entre les valeurs actuelles (meilleure
prövision du futur, mais plus volatile) et les valeurs calculöes sur la base de ha moyenne des valeurs
passöes (plus stables dans le temps, mais pouvant s‘carter des valeurs actuelles). Le taux d‘intöröt
sans risque, calculö avec la moyenne des dix derniöres annöes, est plus ölevö que celui calcul avec ha
moyenne des cinq derniöres annöes (difförence de 0.72% au 31 döcembre 2014).

Estimation du debt premium

L‘annexe 1 de l‘Ordonnance, pröcise que he debt premium pour les aöroports de Genöve et de Zurich
doit ötre mesur par la moyenne sur 10 ans de l‘cart mensuel du rendement des emprunts dans une
chasse de notation (rating) correspondant l‘aöroport concernö et les obhigations de la Confdration
chöance comparable. L‘tablissement de la classe de notation est effectuö sur ha base d‘une
comparaison des chasses de notation des aöroports considrös pour le caicul du beta. Ä noter que
l‘Ordonnance laisse aussi ha possibilitö de calculer la rmunration du capital ötranger sur la base des
coüts effectifs, si durant la pöriode de tedevances ils sont significativement plus ölevös que ceux estimös
sur ha base de la formuhe «taux dintörät sans risque + debt premium>.

En cas de position dominante sur he marchä, he but du rägulateur est de faire en sorte que les tarifs
apphiquäs par lentreprise qui occupe cette position privilägie soient öquitables. Pour ceha, il faut que
es ähäments d‘ävaluation des tarifs, tels que la rämunration adäquate du capital, soient estimäs de la
maniöre ha plus objective possible. II est inappropriä de considärer la possibihitä offerte par l‘Ordonnance
d‘estimer la rämunäration du capitah ätranger sur ha base des coüts effectifs, quand ils sont plus äleväs
que ceux du groupe d‘aäroports de räfärence. Par exemple, dans une phase de remontäe des taux
dintäröts, apräs une päriode oü es taux ätaient phutöt faibhes, le taux le plus actuel pourrait s‘avärer
supärieur au taux calculä par ha moyenne sur 10 ans. Laisser le choix entre le taux räel et le taux estimä

travers ha moyenne sur 10 ans, donnerait aux aäroports le pouvoir de prendre toujours l‘option la plus
avantageuse pour däterminer he niveau adäquat de bänäfices.

Dans le cadre de ha rägulation des prix, la mäthode ha plus appropriäe pour däterminer ha rämunäration
du capital ätranger, consiste ä calculer la somme du taux dintärät sans risque et du debt premium. Au
niveau thäorique, l‘estimation du debt premium, sehon ha mäthode däcrite dans l‘Ordonnance, n‘amäne
pas des critiques particuhiöres, sauf que son estimation par la comparaison avec des entreprises
ätrangöres pourrait aller l‘avantage des aäroports de Genöve et de Zurich13. C‘est au niveau de
l‘apphication concröte des indications de l‘Ordonnance que la Surveillance des prix rencontre des
difficultäs. En effet, pour ha phupart des exploitants d‘aäroports, on peut rencontrer des difficuhtäs ä
retrouver des indications concernant ha notation du risque de crädit. La Surveillance des prix est ainsi

12 Rendement des obligations fdraIes 10 ans conformment au Bulletin mensuel de statistiques conomiques de la Banque
nationale suisse.
13 Toutes choses gales par ailleurs, es risques lis au contexte politico-conomique de certains pays trangers sont plus levs par
rapport ä ceux en Suisse, ce qui pourrait amener une classe de notation införieure et par consquent une estimation plus &eve
du debt premium.
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davis que lestimation de la notation du secteur travers les informations d‘un nombre trs Iimit
d‘exploitants d‘aroports affaiblit la robustesse de I‘indication recherche.

Pour rsoudre cette probImatique, la Surveillance des prix propose de mesurer le debt premium l‘aide
de la moyenne des ecarts entre les rendements mensuels des obligations de la Confdration ä
huit ans et ceux des obligations des secteurs de I‘industrie et du commerce ä huit ans, sur une
pöriode de cinq ans14, selon les indications fournies par le Bulletin mensuel de statistiques
conomiques de la BNS16.

Estimations du beta et de la structure du capital

Avec la mthode dcrite dans l‘Ordonnance, le beta et la structure du capital (rpartition entre les fonds
trangers et les fonds propres), utiliss pour le calcul du WACC, sont calculs sur la base de la moyenne
des donnes relatives un minimum de dix aroports comparables (inclus I‘aroport concern).
L‘Ordonnance ne prcise pas les termes qui dterminent la « comparabiIit » des aroports. Laisser un
important pouvoir d‘apprciation quant ce choix pour es aroports, peut falsifier une estimation
correcte de la rmunration adäquate du capital. En effet, le caicul du WACC est trs sensible aux
variations de ces deux paramtres et le choix de certains aroports, plutöt que d‘autres, pourrait ainsi
modifier fortement le taux de rmunration16. II devient ainsi trs important de dterminer de manire
objective les termes qui dfinissent la composition du groupe d‘aroports de rfrence. La Surveillance
des prix a ainsi propos de combler ceffe lacune, en fournissant la liste des aroports qui compose le
groupe de rfrence pour le caicul du beta ainsi que pour la structure du capital, afin de dterminer la
rmunration du capital pour les exploitants des aroports de Genve et de Zurich (voir annexe 1). En
d‘autres termes, les estimations du beta et de la structure du capital doivent tre caIcules sur le
base des moyennes des valeurs du groupe de rfrence definit par le rögulateur. La structure
du capital doit ötre dötermine sur la base de la moyenne sur 5 ans de la structure du capital,
prsente dans le bilan de fin d‘annöe publiö dans le rapport annuel, au heu que sur ha base du
prix du marchö.

6.1.2 Apphication d‘un WACC unique ä toutes les activits rglementöes par I‘Ordonnance

Le point 2 de ‘annexe 1 de l‘Ordonnance permet l‘application de conditions spciales pour le calcul d‘une
rmunration raisonnable du capital des activits extra-aronautiques cöt piste et du stationnement des
automobiles. La dtermination de la limite maximale de la rmunration adäquate est la base de la
dtermination des transferts destins au financement des activits aronautiques. Plus prcisment, les
aroports de Genve et de Zurich peuvent:

• lntgrer dans le calcul du WACC les risques financiers et commerciaux particuliers associs aux activits
extra-aronautiques.

• lntgrer dans le calcul du WACC un paramtre supplmentaire qui tient compte du rendement
sensiblement plus important attendu pour les entreprises faiblement capitalises (appel «Size
Premium»), pour le caicul d‘une rmunration raisonnable du capital investi dans les activits extra
aronautiq ues.

14 Pour ce qui concerne l‘utilisation de la moyenne calcule sur es cinq dernires annes, au Neu des dix dernires annes, dfinie
par I‘Ordonnance, ii faut ci prendre en compte le mme raisonnement que celui abord pour I‘estimation du taux d‘intrt sans risque.

Pour des informations plus dtailles, voir le chapitre 3.2 du rapport «Ordonnance surles redevances a&roportuaires - D&ermination
de la rmunration du capita! con forme au risque pour les aroports de Genve et de Zurich».
16 Pour des informations plus dtailles, voir le chapitte 2.1 du rapport «Ordonnance surles redevances aroportuaires - Dtermination
de la rmunration du capital con forme au risque pour les aroports de Genve et de Zurich».
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• Caiculer la rmunration adäquate du capital en appliquant le taux du WACC la valeur marchande des

actifs immobiliss imputes de manire univoque ces activits. Ä cet effet, la valeur comptable des
actifs immobiliss devrait tre multiplfe par l‘cart moyen sur les 5 dernires annes de la relation entre
la valeur comptable et la valeur marchande des fonds propres de l‘aroport concern ou des aroports
de comparaison.

La Surveillance des prix considre qu‘iI nest pas justifi de fournir des lments de rmunration
suppImentaires (par rapport la mthode de caicul de la rmunration adäquate des activits
aronautiques) pour accroitre es gains de ces activits.

La rmunration des activits extra-aronautiques cöt piste et du stationnement des automobiles, peut
s‘avrer, en raison de l‘intgration de ces conditions particuIires, beaucoup plus leve que celle qui serait
calcule avec es paramtres dfinis par l‘Ordonnance pour la rmunration des activits aronautiques. Ä
titre d‘exemple, avec une valeur du ((price to book» de 2.1717, le caicul de la rmunration adäquate du
capital de I‘aroport de Zurich sur la base de la valeur marchande serait plus que le double de celle calcule
sur la base de la valeur inscrite au bilan. Cette diffrence augmenterait encore, si on utilisait la valeur du
«price to book» de la branche («lndustry») de 39418 Aucune explication mthodologique ne justifie le choix
de diffrencier la base du caicul de la rmunration adäquate du capital entre es activits aronautiques
et celles commerciales cöt piste ainsi que celles du stationnement des automobiles. Au contraire, pour
viter des discriminations dans le traitement des diffrentes activits et rendre ainsi encore plus vident les
dfauts de I‘approche dual-till, la cohrence dans l‘application des mthodes devrait ötre mise au premier
plan. Ceci plaiderait en faveur de l‘utilisation de la möme pratique pour toutes les activitös röglementöes
par l‘Ordonnance.

Les activits aöronautiques et commerciales des aroports sont devenues de plus en plus reliöes entre
elles et la grande partie des revenus des activitös extra-aöronautiques cötö piste, ainsi que ceux du
stationnement des automobiles, sont strictement lies ö l‘utilisation de I‘aöroport. En effet, plus l‘affluence
de passagers est importante, plus II y aura de clients potentiels pour es activits commerciales et plus la
disponibilitö payer un prix &ev pour la location d‘espaces commerciaux augmentera19. Dans es
stratögies de gestion des aöroports et avec es investissements qui y sont liös, la planification des espaces
commerciaux prend un poids de plus en plus important. Par exemple, es projets d‘largissement ou de
construction d‘un Terminal, en dehors des ölöments strictement aöronautiques, intögrent de maniöre
toujours plus importante la planification d‘un amönagement des espaces commerciaux au maximum
profitables.

II est ainsi difficile de quantifier es risques financiers et commerciaux lis chaque activit d‘un aöroport.
Pour mesurer le beta avec la möthode ex-post fixöe dans l‘Ordonnance, ii faudrait que chaque activit de
I‘aöroport soit göröe par une entreprise, elle-möme cotöe en bourse. En effet, l‘historique des performances
et la structure du capital de l‘entreprise sont es deux löments ncessaires pour caiculer le risque travers
la valeur du beta. Gönralement, ces deux paramötres sont accessibles seulement au niveau consolidö
d‘une entreprise. Le beta des exploitants d‘aroports inclut ainsi les risques de toutes les activits gres
par l‘entreprise. II est pour cette raison ncessaire de souligner que le beta utilis pour le calcul de la
rmunration du capital des activitös aronautiques, mesurö selon la möthode döcrite dans ‘Ordonnance,
ne cotrespond pas parfaitement au risque spcifique de ces activits20.

17 Price to book de taroport de Zurich affich par www.reuters.ch, tat au 7 dcembre 2015.
18 Price to book de la branche (« industry ») laquelle appartienne I‘aroport de Zurich affich par www.reuters.ch, tat au 7 dcembre
2015.
19 A ce propos, voir l‘tude « Single Till or Dual! Till at Airports : a Two-Sided Market» de Malavolti (2014).
20 En cas d‘voIution negative de la Situation conomique, une entreprise occupant une position de puissance de march,
gnraIement, peut procder une rapide adquation des prix, sans le risque de faiblir de manire significative la vente de ses produits
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Dans le but dune application cohrente de lOrdonnance, vu I‘interdpendance progressive entre les
activits aronautiques et commerciales et tant donn l‘impossibilit d‘estimer le beta propre chaque
activit gre par es aroports, l‘application du beta mesur au niveau consolid pour toutes les activits
de l‘aroport serait la mesure la plus adäquate ä adopter, galement pour le calcul de la rmunration
adäquate des activits extra-aronautiques.

Ce mme avis est aussi applicable la prime prvue pour es entreprises avec une petite capitalisation
(«size premium»). La ncessit d‘intgrer un paramtre supplmentaire dans le caicul du WACC pour les
entreprises faiblement capitalises a souvent voque afin de dterminer la rmunration raisonnable
du capital. Une prime supplmentaire est gnralement demande afin de rmunrer le niveau de risque
plus important li aux entreprises de petites capitalisations (moindre liquidit des titres, diversification limite
de la gamme de produits, vulnrabilit majeure des entreprises aux variations de l‘activit conomique, plus
de difficult dans le financement, etc.) et de tenir compte du rendement gnralement plus important que
les entreprises plus grande capitalisation.

Une rflexion sut la possibilit ventuelle d‘intgrer une size premium dans le calcul de la rmunration
adäquate du capital pourrait la limite tre aborde au niveau de la capitalisation totale des deux grands
aroports suisses, mais certainement, comme voqu plus haut pour es risques financiers, pas uniquement
au niveau des activits extra-aronautiques cät piste et du stationnement des automobiles21. A ce propos,
on rappelle que la Surveillance des prix naccepte pas l‘application dun size premium au calcul de la
rmunration adäquate du capital d‘une entreprise qui domine un march. Dans le contexte de la rgulation
des tarifs d‘entreprises actives dans les secteurs de l‘infrastructure et des services publics et nficiant
d‘une position dominante du march, la Surveillance des prix ne considre absolument pas ncessaire
d‘offrir une «size premium» pour la rmunration adäquate du capital. En effet, la majorit de ces
entreprises ne sont que rarement cotes en bourse et appartiennent souvent elles des entits publiques
(cantons, communes), ce qui limine les risques lis la liquidit des titres, ainsi qu‘ la difficult d‘obtenir
des financements (garantie tatique). De plus, la position de dominance de march ou de monopole protge
aussi es rendements de ces entreprises des variations de l‘activit conomique. En effet, des ventuelles
difficults couvrir les coüts engendrs par une baisse structurelle de la demande de produits et services
fournis par ces entreprises, peuvent tre compenses par une augmentation des tarifs.

Enfin, en ce qui concerne les rendements, il nest pas dmontr que les entreprises petite capitalisation
ont, de manire constante, un rendement suprieur celui des entreprises plus grande capitalisation22.
De plus, dans un contexte de prix rguls, le risque auquel sont confrontes les entreprises, est
gnralement indpendant de la taille de l‘entreprise.

La Surveillance des prix recommande ainsi que la rmunöration adöquate du capital des activites
extra-aöronautiques cötö piste, ainsi que celle de stationnement des automobiles, soient effectuees

travers la mme methode utilisäe pour les activitös aeronautiques. Pour cette raison, la totalite du
point 2 de l‘annexe 1 de I‘Ordonnance doit ötre supprimäe.

A noter que cette modification rduirait la limite de la rmunration adäquate du capital des activits extra
aronautiques cöt piste et du stationnement des automobiles et, par consquent, toutes choses gales

ei services. Par consquent, ce type dentreprise peut dgager des rentabilits stablement positives et es valeurs du beta sont ainsi
plutöt faibles.
21 L‘aöroport de Zurich, avec une capitalisation supörieure ö 4 milliards de ftancs, ne peut pas ötre considörö comme une entreprise ä
petite capitalisation. La capitalisation du titre de l‘aöroport de Zurich fait partie des titres du quartile des capitalisations les plus
importantes qui composent le Swiss Performance Index (SPI). L‘application du size premium au caicul de la römunöration adäquate
du capital de l‘aroport de Zurich ne se justifle donc certainement pas.

Par exemple, sur le marchö amöricain, es entreprises ä petite capitalisation, souvent gräce ä leur capacitö ä s‘adapter rapidement
ä de nouvelles conditions, ont gnraIement un rendement supörieur ä celui des entreprises ä forte capitalisation, dans des phases
de croissance des taux U‘intörät, annonant une reprise du marchö.
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par ailleurs, augmenterait la plus-value conomique, qui, comme indiqu dans lart. 34, al. 1 de
l‘Ordonnance, est la base du caicul des transferts destins financer es coüts dans le secteur du trafic
arien de la zone aronautique.

Fr 7 Fr.

1 Extra
t Bnfice‘ Extra-

- —

_____

— —] — —

—

Benefice

WACC
WACC

Coüts Coüts

Coüts Revenus 1 Coüts Revenus
Activits extra-aronautiques Activits extra-aronautiques

cöt piste et parking cöt piste et parking

Graphigue 1: lmpact de la modWication recommande par la Surveillance des prix sur la rmunration adäquate du capital (WACC)
et sur es extra bnfices des activits extra-aronautiques cöt piste et du stationnement des automobiles

Le tableau de l‘annexe 2 dcrit brivement les mthodes de mensuration des paramtres de caicul du
WACC proposes par la Surveillance des prix. Le rapport «Ordonnance surles redevances aropofluaires
- Dtermination de la rmunration du capital conforme au risque pour les a6roports de Genve et de
Zurich» qui complte la documentation relative cette recommandation, prsente dans le dtail la mthode
de dfinition du WACC selon les standards de la Surveillance des prix. L‘annexe 3 de ce document, fournit
les modifications oprer dans les annexes 1 et 3 de l‘Ordonnance. L‘annexe 4 prsente le WACC au 31
dcembre 2014, pour les aroports de Genve et de Zurich, estim travers la mthode utilise par la
Surveillance des prix.

6.2 Le traitement des activitös extra-aöronautiques cötö piste et du stationnement des
automobiles

Pour nuancer les biais de l‘approche dual-till, il a inscrit dans I‘art. 34, al. 1 de l‘Ordonnance, la possibilit
d‘utiliser 30 pourcents au plus de la plus-value conomique ralise sur les activits extra-aronautiques
cöt piste et dans le secteur de stationnement des automobiles, sous forme de transferts destins financer
es coüts dans le secteur du trafic arien de la zone aronautique (« till » des activits-aronautiques).
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Graphigue 2 : Rpartition de la plus-value conomique des activits extra-aronautiques cöt piste et du secteut de stationnement
des automobiles entre es actionnaires de I‘aroport et le secteur du trafic acien de la zone aronautique

Le transfert d‘une partie des era-bnfices du secteur non-rgul vers le secteur rgul, fix dans l‘article
34 de l‘Ordonnance, devrait thoriquement nuancer les biais de l‘approche dual-till. L‘impact de cette
mesure est fortement rduit par la fixation d‘un plafond maximal de 30% (art. 34, al. 1). Un fort pouvoir
discrtionnaire est ainsi laiss aux aroports dans la dtermination des montants de transfert.

Les revenus des activits extra-aronautiques cöt piste et du stationnement des automobiles sont
strictement lis ä l‘activit des aroports. Le plafond maximal de 30% des extra-bnfices destins
financer les coüts dans le secteur du trafic arien de la zone aronautique ne correspond pas la valeur
ajoute que les activits extra-aronautiques c6t piste et du stationnement des automobiles peuvent
dgager gräce aux usagers des aroports.

6.2.1 Les activitös commerciales cät piste

En ce qui concerne les activits commerciales cöt piste, il est important de relever es points suivants:

• La plupart des revenus de ces activits est lie ä l‘utilisation de l‘aroport. En effet, presque la totalit
des clients des activits commerciales cöt piste sont des utilisateurs de l‘aroport (passagers et
personnel de service).

• Ces activits ne se droulent pas dans un vritable contexte concurrentiel. Les activits commerciales
cöt piste peuvent bnficier des conditions plus favorables que celle qui sont gnralement offertes
dans d‘autres localisations. Ainsi, gräce ä la situation spcifique des aroports, 1 est possible d‘offrir des
produits exempts de taxes, davoir des horaires d‘ouverture plus flexibles (par exemple l‘ouverture des
jours fris), de profiter de circonstances de vritable monopole (bar et kiosque dans les secteurs de
transit) au encore de profiter d‘un bassin de clients potentiels important et constant.

Les extra-bnfices conomiques des activits de location etlou gestion des espaces commerciaux dans
la partie air-side des aroports peuvent tre gnrs gräce ä ces conditions spciales. II est ainsi justifi
qu‘une partie consistante de ces era-bnfices soient utilise pour couvrir les coüts du secteur air-side.
Afin d‘obtenir une rpartition plus quitable des extra-bnfices, la Surveillance des prix propose deux
options de modification de l‘Ordonnance.
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Option 1 : Intgration des activitös extra-aronautiques cöt piste dans le secteur relevant de
rexploitation (couvert par les redevances)

ii s‘agit d‘intgrer les activits extra-aronautiques cöt piste dans le champ d‘application de I‘Ordonnance.
II faut ajouter un article dans lOrdonnance, qui pröcise que seul les bönöfices qui correspondent ä
la rmunöration adöquate du capital (WACC, qui doit ötre le möme des activits air-side, voir point
5.2) peuvent ötre versös ä I‘actionnariat et que l‘ventuel extra-bönöfice conomique doit
uniquement ötre utiIis dans le but de financer l‘activitö du secteur du trafic aörien de la zone
aöronautique.

Cette approche devrait ainsi permettre de baisser les redevances aroportuaires et d‘avoir l‘avantage de
rendre plus simple I‘application du systme dual-till. Les coüts d‘exploitation et les investissements, ainsi
que les revenus de taute la partie air-side, seraient rgls par lOrdonnance. La grande partie des
discussions lies au transfert de la plus-value conomique et de la rpartition des coüts et des
investissements entre les activits soumises ou non l‘Ordonnance pourraient ainsi ötre rgles d‘un seul
coup.

Option 2 Dölimitation et röpartition de la plus-value conomique des activitös extra-a6ronautiques
cötö piste

II s‘agit de dterminer les transferts de la plus-value conomique des activits extra-aronautiques cät
piste destins financer le secteur air-side en fonction du poids que les usagers des aroports ont sur les
revenus de ces activits. Dans ce cas, 1 taut fixer dans l‘art. 34, al. 1, que la partie du transfert de la
plus-value conomique est dterminöe en fonction du chiffre d‘affaire gnör par les usagers de
l‘aroport. Les exploitants des aroports auraient I‘obligation de fournir la partie du chiffre d‘affaire
gönöröe par les usagers de l‘aroport des activits extra-aöronautiques cöt piste. Si de teiles
informations n‘taient pas fournies de maniöre fiable et pröcise, ii faudrait appliquer un transfert de
100% des extra-bnfices du secteur non-rguI vers le secteur rögul23.

Avec l‘Ordonnanced‘aujourd‘hui Avec l‘applicationde l‘option 2

En tonction du
Fr Fr chiffre daffaite

gnrparIes Actionnaat

Extra- Min. 70% Actionnariat

bnfice
Usagers des

Max. 30%

_____

Usagers des a&oports

WACC Acticnnaat } Actionnariat

_L — -

_

Cots Revenus
Activits extra.aronautiques

cÖt piste et parking

Graph igue 3 : participation des activits commerciales cöt piste et du stationnement des automobiles au financement du secteur alt
side selon lOrdonnance et selon loption 2 propose par la Surveillance des prix

23 Cette dernire mesure a le but de forcer les aroports fournir toutes les informations demandes de manire prcise et fiable.

Extra-

Co0ts Revenus
Activits extra-aronautiques

ct piste et parking
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6.2.2 L‘activit du stationnement des automobiles

En ce qui concerne l‘activit de stationnement des automobiles, ii est important de relever es points
suivants

• On remarque une certaine in&asticit de la demande de parkings des aroports. Malgr des prix de plus
en plus lev6s, le taux d‘occupation des parkings reste trs lev et es bnfices qui en drivent
dpassent largement la couverture des coüts fy compris la rmunration quitabIe)24.

• Une grande partie des vhicules qui stationnent dans es parkings des aroports de Genve et de Zurich
appartient aux passagers en voyage, aux personnes qui accompagnent es passagers aux aroports ou
au personnel de I‘aroport.

• Les exploitants des aroports justifient partiellement le niveau trs lev des tarifs appliqus aux
parkings par l‘application d‘une mesure qui a pour but d‘inciter es usagers se rendre aux aroports au
moyen des transports publics25. L‘Ordonnance n‘empöche pas que l‘extra-bnfice gnr par la
composante « incitative » des tarifs des parkings soit affribue I‘aroport et ses actionnaires.

II est ainsi justifi d‘intgrer lactivit de stationnement des automobiles dans le secteur relevant de
l‘exploitation (couvert par es redevances). Dans un contexte qui est bin dätre concurrentiel, il est correct
de limiter la rmunration des investissements dans cette activit ä un niveau adäquat. Par consquent, II
faut modifier I‘art. 1 de sorte que les tarifs pour les parkings soient aussi inclus dans le champ
d‘application de I‘Ordonnance. II faut ajouter les parkings de l‘aroport dans la liste des installations
et services relevant du secteur trafic arien de l‘annexe 2 et öliminer la röförence au secteur de
stationnement des automobiles dans l‘article 34.

Enfin, pour permettre de garder la composante d‘incitation l‘utilisation des transports publics, il faudrait
que bes tarifs des parkings soient composs d‘une partie assurant la couverture des coüts (y compris be
bnfice quitable) et d‘une partie incitative pour la protection de b‘environnement. La recette gnre par
ba redevance « cobogique» ne devrait pas tre verse l‘actionnariat des aroports, mais retourner dans
bes poches des usagers, soit par exemple, travers l‘octroi de bons de rduction sur les bilbets de transport
pour se rendre ou revenir de l‘aroport, soit par ba rduction d‘autres redevances aroportuaires.

II faut ajouter un nouvel article, qui döfinit que la fixation des tarifs de stationnement est base sur
deux composantes. L‘une d‘entre elles est calculöe sur la base de la couverture des coüts et I‘autre
est une redevance incitative pour la protection de l‘environnement. Le montant de cette derniöre
doit tre döfini de maniöre a inciter l‘utilisation des transports publics pour se renäre ä l‘a6roport.
Les recettes qui en sont gnres doivent ötre attribuöes ä un fonds affect au financement de
projets dans le domaine de la protection de l‘environnement dans l‘aöroport, ou en tout cas, ötre
döployö afin de gönörer des conomies proportionnelles aux usagers des aöroports.

24 En 2014, les recettes des parkings de taroport de Zurich ont augment de 6.9%, ä 73.4 million de francs. En 2014, les recettes
des parkings de l‘aroport de Genve ont aussi progress en raison d‘un taux de remplissage encore plus &ev que l‘anne
prcdente, ainsi que l‘augmentation des tarifs des deux parkings (P26 et P51) intervenue en avril 2013 et qul ont produit leur plein
effet en 2014.
25 Le Betriebsbewillgung de l‘aroport de Zurich fournit les modalits de l‘attribution des mesures incitatives.
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6.3 La procdure pour la dfinition des redevances aroportuaires

Pour la dtermination des redevances aroportuaires de chaque periode tarifaire, les aroports de Genve
et de Zurich devraient fournir ‘OFAC et aux stakeholders, une synthse de la proposition pour la nouvelle
priode tarifaire, avec les informations-clefs qui permettent de justifier le montant des redevances propos
par l‘aroport. Sur la base de ces informations, les diffrentes parties prenantes devraient ngocier es
redevances aroportuaires pour la prochaine priode tarifaire. En cas d‘chec des ngociations, I‘OFAC
devrait analyser es tarifs proposs par les aroports (les mmes que ceux prsents pour la base de
ngociation avec es stakeholders) et prendre une dcision.

Pour que l‘Ordonnance puisse permettre la mise en place de cette procdure dans le respect dun quilibre
quitable des forces et d‘une plus grande transparence, II faut tenir compte des points suivants

1. Dans la synthse de la proposition pour la nouvelle priode tarifaire, es coüts de l‘aroport doivent tre
dtaills par poste de dpense, de manire pouvoir identifier les lments l‘origine de I‘volution des
coüts. De plus, les informations sur les activits non-aronautiques devraient aussi tre fournies (les
recettes commerciales, les coOts oprationnels et l‘attribution des actifs et des coüts entre les activits
aronautiques et non-aronautiques). L‘allocation des charges communment attribuables ä la partie
rgule par l‘Ordonnance (activits aronautiques) et la partie non-rgule (activits extra
aronautiques) devrait ötre effectue sur la base de ciefs de rpartition claires et transparentes. Le but
est de pouvoir montrer de manire prcise et dtaille la rpartition des charges, des bnfices et des
investissements entre les deux «till ». Le caicul du taux de rmunration adäquat devrait aussi tre
explicit de manire dtaille, afin de dmontrer la correcte application des rgles de calcul inscrites
dans l‘Ordonnance. L‘art. 19 doit mieux dtaiIIer les informations que les aeroports doivent fournir
pour la nögociation des redevances. II est necessaire de ciarifier que des informations compltes
et dötaillöes doivent aussi tre fournies sur les activites extra-aronautiques, ainsi que sur la
dfinition du taux de römunration adöquat.

2. En cas d‘chec de ngociations sur es tarifs, lors de la deuxime phase du processus, l‘aroport
soumet aujourd‘hui une proposition tarifaire I‘OFAC. L‘aroport peut choisir entre une proposition
base sur une tude comparative ou une proposition base sur le calcul dtaiIl des coüts. Le processus
est entirement contröI par l‘aroport et aucune consultation avec es usagers de l‘aroport n‘est prvue
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ä ce stade. Sous condition que toutes es informations dcrites dans le point 1. soient fournies de
manire prcise et dtaille, la proposition base sur la couverture des coüts est sürement plus
objective. Les dispositions relatives la raIisation d‘tudes comparatives fournies dans ‘annexe 3 de
l‘Ordonnance, au contraire, laissent aux aroports de Genve et Zurich une certaine marge de manouvre
pour la dtermination des redevances26. II faut mod ifier la partie 2 de I‘article 20, en precisant qu‘en
cas d‘öchec des ngociations sur les tarifs dans la deuxieme phase du processus, les
redevances devraient ötre fix6es par le r6gulateur sur la base du caicul dötaille des coüts
(synthöse de la proposition pour la nouvelle priode tarifaire) et, par consöquent, Iiminer aussi
la section 5 de I‘Ordonnance (art. 36 ä 38). Le dötail du caicul de la fixation des redevances devrait
tre mis disposition de toutes les institutions qui voient leurs intöröts touchs, afin qu‘elles
puissent disposer des informations nöcessaires pour procöder un ventuel recours.

7. Prise de position de la Surveillance des prix
Afin de meifre les mthodes de fixation des taxes en ligne avec les standards appliqus par la rgulation
des prix en rgime de monopole et permettre ainsi la dfinition de redevances aroportuaires quitables, la
Surveillance recommande au Conseil fdral de:

lntgrer les modifications suivantes dans le mode de calcul de la rmunration du capital (WACC)

Appliquer la moyenne gomtrique pour l‘estimation de la prime de risque du march;

> Appliquer la moyenne calcule sur les cinq dernires annes pour I‘estimation du taux d‘intrt sans
risque

Mesurer le debt premium ä l‘aide de la moyenne des carts entre es rendements mensuels des
obligations de la Confdration huit ans et ceux des obligations des secteurs de ‘industrie et du
commerce huit ans, sur une priode de cinq ans, selon es indications fournies par le Bulletin
mensuel de statistiques conomiques de la BNS;

Calculer le beta et la structure du capital avec les moyennes des valeurs du groupe d‘aroports d&init
par le rgulateur. La structure du capital doit tre dtermine sur la base de la moyenne sur 5 ans de
la structure du capital, prsent dans le bilan de fin anne publi dans le rapport, au heu qu‘au prix
du march.

• Apphiquer un taux de rmunration du capital (WACC) unique toutes les activits couvertes par
l‘Ordonnance, y compris les activits commerciales cöt piste et l‘activit de stationnement des parkings.

• Intgrer les activits commerciales cöt piste dans le till air-side rglement par h‘Ordonnance, ou, en
alternative, rgler la participation au financement du secteur air-side en fonction d‘une rpartition de la
plus-value conomique caIcule sur ha base de la contribution des usagers des aroports la recette.

• Intgrer l‘activit de stationnement des automobiles dans le till air-side rglement par l‘Ordonnance et
rpartir es taxes sur les parkings en une composante « couverture des coüts » et en une composante
« öcologique ». Seul la rmunration adäquate du capital peut ötre distribue h‘actionnariat. Les
recettes de ha composante « cologique » doivent tre attribues ä un fonds affect au financement de
projets dans le domaine de ha protection de l‘environnement dans l‘aroport, ou en tout cas, tre dphoy
afin de gnrer des conomies proportionnelhes aux usagers des aroports.

26 Par exemple, travers le choix des aroports avec es redevances les plus chres.
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• Modifier la procdure pour la dfinition des redevances aroportuaires afin qu‘ chaque priode tarifaire,

les aroports de Genve et Zurich fournissent une synthse de la proposition pour la nouvelle priode
tarifaire, avec les informations-ciefs qui permettent de justifier le montant des redevances propos par
I‘aroport.

• Modifier la procdure de dcision en cas d‘chec des ngociations, de manire ce que es tedevances
aroportuaires soient fixees par I‘OFAC par le caicul dtaiII des coüts sur la base des informations
fournies dans la synthse de la proposition pour la nouvelle priode tarifaire fournie au dbut des
ngociations par es aroports de Genve et de Zurich.

Berne le 23 dcembre 2015

tfa ans
Survei t4es prix
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Annexe 1 : Liste des exploitants d‘aöroports qui compose le groupe de röförence defini par la
Surveillance des prix

Nr. Entreprise E!Y
1 Aeroporto di Venezia / Save SpA ltalie (EASA)
2 Aroports de Paris Socit Anonyme France (EASA)
3 Airports of Thailand Public Company Limited Thäilande
4 Auckland International Airport Limfted Nouvelle Zlande
5 Flughafen Wien AG Autriche (EASA)
6 Flughafen Zuerich AG Suisse (EASA)
7 Fraport AG Allemagne (EASA)
8 Grupo Aeroportuario del Sureste, SAB de CV Mexique
9 Københavns Lufthavne AlS Danemark (EASA)

10 Malaysia Airports Holdings Bhd Malaysia
11 Sydney Airport Australie
12 TAV Havalimanlari Holding AS. Turquie

Le chapitre 2. « La d6termination de la composition du groupe d‘exploitants d‘aroports pour I‘estimation
du beta et de la structure du capital » du rapport «Ordonnance sur les redevances aroportuaires -

Dtermination de la rmunration du capital conforme au risque pour les aropofls de Genve et de Zurich»
qui complte la documentation relative cette recommandation, prsente dans le dtail le choix des
aroports qui composent le groupe de rfrence.
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Annexe 2: Parametres de caicul du WACC selon les standards de la Surveillance des prix

Parametre Valeur

Taux d‘intrt sans Moyenne arithmtique des taux dintröt des obligations de la Confdration
risque d‘une dure de 10 ans sur les 60 derniers mois, conformment au Bulletin

mensuel de statistiques conomiques de la BNS; tat en dcembre 2014:
1.08%

Prime de risque du Moyenne gomtrique des primes de risque suisses depuis 1926 selon Pictet,
march majore d‘un supplment de 0.64 point de pourcentage en raison d‘une autre

manire de calculer le taux d‘intröt sans risque; tat en dcembre 2014:
4.09%

Unlevered (Asset) Moyenne de Funlevered beta des 12 aroports qui composent le groupe de
Beta rfrence dfini par la Surveillance des prix. Le gcoupe de rfrence doit rester

constant. L‘unlevered beta par aroport est calcul par rgression linaire, sur
es cinq dernires annes, de l‘volution du rendement mensuel de ‘action de
l‘aroport concern sur l‘volution du taux de rendement de l‘indice du march
des actions le plus reconnu du pays en question tat en dcembre 2014: 0.40

Debt Premium Moyenne des diffrences (spread) entre es rendements sur la base mensuelle
des obligations d‘une dure de huit ans de la Confdration avec es
rendements des obligations des secteurs de ‘industrie (y compris lectricit&
gaz et eau) et du commerce avec la mme dure de vie sur une priode de
cinq ans ; tat en dcembre 2014: 1%

Structure du capital Moyenne sur cinq ans de la structure du capital, conformment aux
informations du bilan de fin d‘anne des 12 aroports qui composent le groupe
de rfrence dfini par la Surveillance des prix, ainsi que de l‘aroport de
Genve, tat en dcembre 2014 : capital propre: 44%; capital ötranger:
56%

Taux d‘imposition Moyenne arithmtique sur cinq ans du quotient entre la charge d‘impöt
sut es bnfices annuelle et le bnfice avant impöts tat en dcembre 2014 : aroport de

Genve : 0% ; aroport de Zurich 19.9%
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Annexe 3 : Rmunration du capital conforme au risque pour les exploitants des aöroports de
Geneve et de Zurich — Modification de I‘Ordonnance

Annexe 1

1.4.3:

rf Rendement des placements sürs: celui-ci se mesure d‘aprs la moyenne (moyenne arithmtique) du
rendement mensuel des obligations 4-0 5 ans de la Confdration sur les dix dernires annes.

13 = Risque systmatique et non diversifiable sur les actions: le f3 de I‘aroport est calcuI sur le base de la
moyenne de I‘Unlevered 13 (on suppose une part de capitaux propres de 100 %) du groupe d‘aroports
dfinit par le rgulateur.de l‘aroport conccrn et d‘au molne 10 aroports comparables. Le choix des
aroports doit rester constant. Pour la dtermination de I‘Unlevered 13 par aroport, le 13 est caIcuI par
rgression Iinaire, sur les cinq dernires annes, de I‘voIution du rendement mensuel de I‘action de
I‘aroport concern par rapport I‘volution du taux de rendement de I‘index du march des actions le plus
reconnu du pays en question.

(rM — rf) = Prime de rfsque du march: eile reprsente lcart entre la moyenne historique des rendements
du march des actions (rM) et le rendement des placements sürs (rt). La moyenne des rendements du
march des actions correspond la moyenne arithmtigue gomtrique des rendements annuels raliss
sur le march suisse des actions depuis 1926.

1.4.4:

Prime de risque des capitaux trangers: celle-ci est mesure par rapport la moyenne sur 4-0 5 ans de
l‘cart mensuel entre le rendement des emprunts dans une ciasse de notation (rating) correspondant
l‘aroport concern emprunts en CHF de dbiteurs suisses <(Industrie (y compris Iectricit, gaz, eau) et
commerce» et les obligations de la Confdration chance de huit ans publis dans la section
« Rendements dobligations en CHF de diverses catgories de dbiteurs, dune dure de huit ans » du
Bulletin mensuel de statistiques conomiques de la Banque Nationale Suisse. Ltablissement-de-ta-cJasse
de notation est effectu sur la base d‘une comparaison des classes de notation des aroports considrs
pour le caicul du 13. S‘il est possible de prouver gue lec coüts cffectifc des copitaux trangers durant la
priode de redevances seront significativement plus levc gue ceux ectims sur la base du march au
moyen dc la formule, kf peut ätre calcul cur la base des coüts effectifc des capitaux trangers.

1.5.

Modifier: Structure du capital (rapport entre les fonds trangers et les fonds propres): eile est dtermine
sur la base de la moyenne sur 5 ans de la structure du capital au prix du march prsente dans le bilan
de fin anne publi dans le rapport annuel des aroports de comparaison prcdemment pris en compte
pour le calcul du 13.

2.

Taut effacer.

Annexe 3:

1.2

situös dans un Etat membre de l‘Agencc curopenne de la scurit arienne (EASA). Si les aroports
des pays membres de I‘EASA en phase avec les autres paramtres d‘inclusion au groupe de rfrence
ne sont pas suffisants, ii faut llargir aux rgions suivantes : Europe (gographique, inclus Turquie),
Amrique du Nord (Etats-Unis, Canada et Mexique), Ocanie (Australie et Nouvelle Zlande) et certains
pays d‘Asie du Sud-Duest tels que Singapore, la Thäilande et la Malaisie.
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Annexe 4 $ WACC des aeroports de Geneve et Zurich au 31 dcembre 2014, selon la mthode utilisöe
par la Surveillance des prix

Donnes au 31 d6cembre 2014 Zurich Genve

Taux d‘intrt sans risque (nominal) 1.08% 1.08%
Debt Premium 1.00% 1.00%
Coüts du capital tranger avant impöt 2.08% 2.08%
Coüts du capital tranger aprs impöt 1.67% 2.08%
Part de capital tranger 56% 56%
Prime du risque du march 4.09% 4.09%
Asset Beta 0.40 0.40
Equity Beta 0.90 0.90
Rendement du capital propre avant impöt 5.95% 4.77%

Rendement du capital propre aprs impöt 1) 4.77% 4.77%
Taux d‘imposition sur le gain des socits 19.86% 0.00%
WACC avant impöt 3.78% 3.26%
WACC apres impöt 3.03% 3.26%
‘Vanilla“ — WACC 3.26% 3.26%
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