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Synthese

Les citoyennes et les citoyens suisses ont refusé la loi sur le marché I'électricité dans le courant de
'automne 2002. L'été suivant, dans sa décision concernant les entreprises électriques fribourgeoises
contre Migros et Watt (ATF 129 Il 497), le Tribunal fédéral a ouvert le marché de I'électricité en se
fondant sur la loi sur les cartels. Depuis lors et jusqu'a l'introduction de la loi sur I'approvisionnement
en électricité, avec la commission de I'électricité comme autorité de régulation, la Surveillance des prix
est compétente pour réglementer la rétribution de I'utilisation du réseau.

Les colts de capital sont un des facteurs-clés de la détermination d'une rétribution adéquate de
I'utilisation du réseau. L'objectif du présent écrit consiste a déterminer le taux d'intérét conforme au
risque pour les gestionnaires du réseau électrique en Suisse et d’apporter ainsi une contribution pré-
pondérante au calcul de la rétribution de I'utilisation du réseau.

A l'occasion de plusieurs discussions sur le calcul du taux d'intérét conforme au risque organisées
avec la branche de I'électricité, il s'est avéré qu’un consensus régnait quant a l'utilisation de la mé-
thode WACC et du modéle CAPM proposés dans ce document. Au niveau de 'application concréte,
des différences marquées sont en revanche a signaler tant entre la Surveillance des prix et la branche
gqu’au sein méme de cette derniéere.

La Surveillance des prix a fixé les paramétres de calcul d'un taux adéquat de colts de capital pour les
gestionnaires du réseau électrique en s’appuyant sur des bases légales pertinentes (loi concernant la
surveillance des prix, loi sur le marché de I'électricité et ordonnance y afférente ainsi que projet de loi
sur I'approvisionnement en électricité), des décisions d'autorités européennes de régulation de I'indus-
trie électrique et gaziére et de l'application pratique de la théorie des marchés financiers des manuels
ainsi que des expertises réalisées pour les autorités de régulation et les entreprises de I'économie de
I'électricité et du gaz.

Le tableau suivant montre de facon synthétique la provenance du taux d'intérét conforme au risque
pour les gestionnaires du réseau électrique en Suisse:

Calcul du WACC pour les gestionnaires du réseau électrique en Suisse

Taux d'intérét sans risque 2.70%
Debt Premium 0.50%
Colts du capital étranger avant impdt 3.20%
Codts du capital étranger apres impot 2.50%
Part de capital étranger 70%
Prime du risque de marché 4.30%
Asset Beta 0.35
Equity Beta 1.17
Rendement du capital propre avant imp6t 9.89%
Rendement du capital propre apres impot 7.72%
Taux d'imp6t sur les gains des sociétés 22%
WACC avant imp6t 5.21%
WACC aprés imp6t 4.06%
"Vanilla"-WACC 4.56%

Ce calcul correspond a I'état au mois de septembre 2006. Comme plusieurs composantes changent
avec le temps, le taux de WACC doit étre recalculé lors de chaque application pratique.



-+

Les valeurs calculées du WACC avant impdt, du WACC aprés imp6t, et du "Vanilla"-WACC sont adé-
quates pour les raisons suivantes:

¢ la méthode utilisée est cohérente et utilisée aujourd’hui par la plupart des autorités européennes
de régulation de I'économie de I'électricité et du gaz.

e Les valeurs des parameétres sont bien fondées. Leur détermination a été opérée en tenant compte
des réglementations Iégales, de la pratique réglementaire européenne et de la bibliographie scien-
tifique.

e Les valeurs du WACC aprés impdt et du "Vanilla"-WACC sont plausibles comparées a celles des
autorités européennes de régulation de I'économie de I'électricité.



1 Principes de calcul des colts de capital

1.1 Weighted Average Cost of Capital (WACC)

La plupart des autorités européennes de régulation dans le domaine de I'économie de I'électricité et
du gaz utilisent aujourd’hui la méthode du taux de co(t moyen pondéré du capital (méthode WACC;
CMPC en frangais) pour apprécier le taux d'intérét conforme au risque. Cette méthode considére le
fait que les sociétés utilisent pour leur financement un mélange de capital propre et de capital étranger
dont les taux d'intérét sont normalement différents. Partant du traitement de I'imp6t sur les sociétés,
on distingue entre WACC avant imp6t, WACC aprés impdét et "Vanilla"-WACC (cf. Volkart 1999,
147ss. ou Ofgem 20044, 7s.):

Le WACC aprés impdt est le paramétre significatif pour les investisseurs vu qu’il tient compte de
I'impét sur les sociétés et des possibilités de déduction fiscale des intéréts sur le capital étranger:

NP CE
WACC aprés impét =r, * hicET* (1-t, )= P iCE
ou
CP = capital propre de la société
CE = capital étranger de la société portant intérét
le = rendement du capital propre aprés imp6t
rq = colts bruts du capital étranger
te = taux d'imp06t sur le bénéfice de la société.

Le "Vanilla"-WACC est une variante d'un WACC apres impbt avec lequel les impdts sont pris ailleurs
en compte a leur taux réel (p. ex. au niveau des colts d'exploitation) et ne sont pas calculés a un
pourcentage défini de 'EBIT:

"Vanilla"-WACC =r, * CE

+rd *
CP +CE CP +CE

Le WACC avant imp6t est un «gonflement» du WACC aprés imp6t; il permet d’intégrer explicitement
la charge fiscale: WACC avant impét = WACC aprés imp6t / (1-t.).

1.2 Référence nationale ou internationale?

La Surveillance des prix choisit le taux d'intérét sans risque national et le marché suisse des actions
comme référence pour ses calculs. Premiérement, la référence nationale était déja prévue dans la loi
sur le marché de I'électricité (LME) et I'ordonnance y afférente (OME), et le message sur la loi sur
I'approvisionnement en électricité (2004, 1538) se base sur le rendement des obligations fédérales
pour le calcul du taux d'intérét du capital propre et du capital étranger. Deuxiémement, |'utilisation du
taux d'intérét national respectif - ou pour le moins de celui de I'espace monétaire propre - correspond
a la pratique de la plupart des autorités européennes de régulation dans le domaine de I'électricité et
du gaz. Troisitmement, il est des plus problématique d’avoir recours a des intéréts nominaux d’autres
espaces monétaires avec des taux d'inflation différents (cf. Brealy et al. 2006, 233). Finalement, on
calcule ici les colts du capital de sociétés suisses qui, en grande majorité, sont la propriété des can-
tons et des communes. Le franc suisse constitue donc la monnaie de référence pour la plupart des
propriétaires; une référence étrangére (p. ex. a l'espace euro ou au dollar) occasionnerait pour eux un
risque supplémentaire li¢ au cours du change.

La Surveillance des prix utilise le taux d'intérét sans risque national et le marché suisse des actions
comme base de calcul.




1.3 Constance dans la méthode de calcul

Une certaine marge d’appréciation existe dans la fixation des différents paramétres du WACC. Pour la
limiter, il est capital qu’'une procédure une fois choisie pour fixer un paramétre soit utilisée de la méme
fagon, sur une longue période. Cela signifie que le mode de calcul choisi s'appliquera jusqu'a l'entrée
en vigueur de la LApEI ou durant les prochaines années. Cela ne signifie cependant pas que les pa-
rameétres concrets ne peuvent pas changer au cours du temps.

1.4 Prise en considération d’autres distributions de gains

Le taux de WACC calculé ici présuppose qu’aucun bénéfice supplémentaire ne soit distribué aux pro-
priétaires comme la distribution de bénéfices aux communes, la livraison de courant électrique a prix
préférentiel a la commune ou aux transports publics, etc., car cela conduirait dans les faits a une dou-
ble rémunération du capital propre.

2 Rendement du capital propre conforme au risque

2.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Le Capital Asset Pricing Model (CAPM) a été congu dans les années 60 et décrit la relation entre le
risque et le rendement attendu du marché (aprés imp6t sur les bénéfices) d'un investissement. On
peut I'écrire comme suit :

E(re) = E(r1) + B(E(rm) — E(r))

ou

E(re) = rendement attendu de I'impdt sur le capital propre aprés imp6t

E(ry) = rendement sans risque attendu

E(rm) = rendement attendu sur le marché

E(rm) - E(r) = prime de risque du marché attendue; supplément au rendement sans risque exigé par
les investisseurs pour la tenue du portefeuille

B = mesure du risque systématique ou non diversifiable du placement par rapport au ren-

dement du marché. B est formellement défini comme B, = <) ou r; est le rende-

var(ry, )

ment sur l'investissement i.

Le CAPM permet donc de calculer le rendement conforme au risque ou le rendement usuel du mar-
ché du capital propre et répond a la question des "bénéfices équitables" conformément a la loi
concernant la surveillance des prix (art. 13, al. 1, let. b LSPr) ou du "bénéfice d’exploitation approprié"
(art. 15, al. 1 P-LApEI).

L’idée fondamentale du CAPM est que les investisseurs peuvent diversifier leur risque par I'achat de
placements alternatifs. Le risque non diversifiable pris en compte par 3 établit le lien entre le risque de
cet investissement et le risque du portefeuille de marché. En théorie, celui-ci se compose du porte-
feuille de tous les placements négociables a risque, mais, dans la réalité, on utilise des rendements
sur le marché des actions. Le CAPM montre que chaque investisseur devrait choisir, en fonction de
son aversion aux risques, une combinaison entre un placement sdr et le portefeuille de marché.

Malgré ses carences connues, le CAPM est utilisé dans sa forme de base par la plupart des autorités
européennes de régulation, par I'Association des entreprises électriques suisses (cf. par exemple AES



2004, 15ss. ou AES 2005 7ss.) et par de nombreuses sociétés pour calculer le rendement du capital
propre conforme au risque aprés imp6t (pour une discussion des avantages et des inconvénients, cf.
p. ex. Frontier Economics 2005, 15ss. ou Volkart 2003, 216s.). Cela s'explique notamment par le fait
qu'il est relativement facile a appliquer et que les alternatives comme le Dividend Growth Model selon
leque le cours actuel des actions correspond a la valeur présente de tous les dividendes futurs, sont
encore plus difficiles & mettre en oeuvre dans la pratique. Les autres modéles sont donc tout au plus
utilisés a des fins de plausibilité dans la pratique de régulation en Europe.

Il a été possible d'élargir le CAPM mais cela le rend bien plus complexe. Des spécifications de rem-
placement comme le modéle des trois facteurs de Fama et French ne sont en outre pas plus perfor-
mants (cf. p. ex.Loderer et al. 2005, 381ss. ou Frontier Economics 2005, 22). Jusqu'ici, I'évidence
empirique plaide contre une telle extension.

Au total, la Surveillance des prix, en accord avec la plupart des autorités européennes de régulation
des marchés de I'électricité et du gaz et I'Association des entreprises électriques suisses, estime que
le CAPM doit étre appliqué pour le calcul du rendement conforme au risque du capital propre.

2.2 Détermination des parameétres
2.2.1 Taux d'intérét sans risque

Le taux d'intérét sans risque est une mesure du rendement attendu d'un investissement dans un pla-
cement libre de risque. Il est indépendant des facteurs spécifiques a la société considérée et dépend
uniquement des conditions de marché dans I'économie. Il peut donc changer au fil du temps, mais |l
est a un moment donné, identique dans un pays, pour toutes les branches d'activité. Le taux d'intérét
sans risque est une composante-clé de la détermination du WACC car sa modification entraine une
adaptation directe (méme identique pour "Vanilla"-WACC) du WACC.

La théorie et la pratique sont unanimes a dire qu'il faut recourir au taux des emprunts gouvernemen-
taux sur plusieurs années pour fixer le taux d'intérét pour des investissements a long terme. Pour que
les emprunts soient réellement sans risque, il faudrait utiliser un rendement a I'expiration d’obligations
a coupon zéro (cf. p. ex. Damodaran 2002, 155). Comme la Confédération n'émet pas d'obligations a
coupon zéro, on recourt au titre d’'une approximation aux taux d'intérét que publie la Banque nationale
suisse pour les obligations fédérales suisses d'une durée de 10 ans. La durée d'expiration importe
dans la mesure ou normalement les intéréts augmentent avec la durée. L'utilisation d'obligations fédé-
rales sur 10 ans est un compromis entre les périodes plus bréves de régulation et les périodes
d’'investissement plus longues. De plus, ces papiers, contrairement & ceux a échéance plus longues,
sont suffisamment négociés. En revanche, il n'y a pas de consensus quant a l'actualité du taux d'inté-
rét:

e Comme il s'agit de valeurs attendues et que, d’'un point de vue théorique, la valeur actuelle est la
meilleure valeur prévisible pour l'avenir, il faut recourir au taux d'intérét actuel et non pas a une
moyenne historique.

e A l'opposé, le fait que cette derniére est plus stable que les valeurs actuelles plus volatiles et que
le WACC s’en trouve donc «aplani» ou plus constant plaide en faveur d'une moyenne. La rétribu-
tion de l'utilisation du réseau qui nous intéresse finalement ici variera donc également moins sur la
durée.

e Le projet de TOME prévoyait d'utiliser le rendement observé au début de la période de régulation
sur le marché des capitaux (projet de consultation concernant 'TOME du 5.10.2001, annexe 1, ch.
4.4.3). La version définitive de 'OME a relativisé cette position dans la mesure ou elle a fixé un
rendement moyen des obligations fédérales a long terme (art. 4, al. 5, let. b), tout en laissant ou-
verte la période sur laquelle la moyenne devait étre calculée. Le message relatif a la LApEI (2004,
1538) considére judicieux une "moyenne établie sur quelques années (p. ex. 5 ans)".
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Les autorités européennes de régulation du domaine de I'électricité et leurs conseillers optent
pour une position médiane:

- E-control, en Autriche, recourt a une moyenne sur trois ans dans le domaine du réseau de
distribution; selon e-control, il s'agit Ia du résultat de négociations.

- L'autorité hollandaise de régulation DTE (2005) propose dans son préavis la moyenne des
deux a cing derniéres années comme marge de fluctuation afin que la valeur soit suffisam-
ment actuelle et plus robuste. La durée correspond pratiquement a la durée de régulation de
trois a cing ans.

- L'autorité de régulation irlandaise CER (2005, 32) est d'avis de recourir a une valeur actuelle
vu que le modéele CAPM est orienté vers l'avenir.

- Cette position est partagée par e-control dans le domaine du réseau de transport pour lequel
elle utilise une valeur de jour de référence pour une période avoisinant un an et demi.

- Finalement, l'autorité finlandaise de régulation EMV (2004, 25) est également trés proche de
ce mode de faire avec la moyenne mensuelle du mois de mai, le taux d'intérét sans risque
calculé de cette maniéere valant systématiquement seulement pour I'année suivante et non
pas pour toute la période de régulation.

Les entreprises concernées ou leurs conseillers défendent des points de vue divergents:

- Nera (2003, 5) recommande dans son expertise pour une grande société irlandaise
d’approvisionnement en gaz de recourir a une moyenne d’'un an.

- L’AES (2004, 17 et 2005, 8) et KPMG (2006, 5) dans son étude pour des gestionnaires du ré-
seau de transport national, se prononcent pour la durée la plus longue, tant s’en faut, en pro-
nant une moyenne sur 10 voire 40 ans.

- Tous les représentants de la branche ont exigé une durée longue dans des entretiens tenus
avec la Surveillance des prix.

Les trois arguments suivants sont primordiaux pour le travail de la Surveillance des prix:

Le message relatif a la LApEI prévoit une moyenne sur plusieurs années et cite en particulier une
période de cing ans.

Dans le cadre d’entretiens menés avec la Surveillance des prix, tous les représentants de la bran-
che ont jusqu'ici souligné I'importance d'une rémunération constante sur plusieurs années de I'uti-
lisation du réseau et donc systématiguement exigé une moyenne sur plusieurs années. Une
moyenne sur plusieurs années va ainsi dans le sens des demandes formulées par la branche.
L'utilisation d'une moyenne sur plusieurs années présuppose cependant que la branche accepte
aussi a l'avenir des moyennes inférieures aux valeurs actuelles.

Dans la pratique des autorités européennes de régulation, des moyennes sur plusieurs années ne
sont pas inhabituelles.

Vu les réflexions ci-dessus, la Surveillance des prix utilise pour le calcul du taux d'intérét sans risque
la moyenne des cing derniéres années du rendement des obligations fédérales a 10 ans conformé-
ment au Bulletin mensuel de statistiques économiques de la Banque nationale suisse.

Etant donné que, comparée a une moyenne actuelle, une moyenne sur plusieurs années déploie des
effets favorables ou défavorables pour la branche selon I'évolution des intéréts, la Surveillance des
prix accorde une trés grande importance a la constance, a long terme, du mode de calcul du taux
d'intérét sans risque.
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2.2.2 Rendement sur le portefeuille de marché et prime de risque du marché

La prime de risque du marché E(ry,) — E(r) est une mesure du dédommagement supplémentaire
moyen par rapport a la rémunération sans risque que les investisseurs attendent pour un portefeuille
comprenant tous les placements négociables a risque. Dans la pratique, la prime de risque du marché
résulte de la différence entre le dédommagement d’un indice largement étayé du marché des actions
et le taux d'intérét a long terme des obligations fédérales. Comme la prime de risque attendue n’est
pas directement observable, on recourt le plus souvent a des valeurs historiques pour s’en approcher
(approche dite ex post). Les utilisateurs du modele CAPM sont tous d’accord jusqu’'a ce point. Trois
raisons expliquent cependant pourquoi la prime de risque du marché estimée peut diverger de facon
considérable (cf. p. ex. Damodaran 2002, 160ss.):

1. Période: Le laps de temps utilisé dans la pratique pour calculer la prime de risque du marché
varie de 10 a 100 ans environ. Les arguments majeurs avancés en faveur du choix de périodes
plus bréves sont notamment que le risque, I'aversion aux risques des investisseurs ou les possibi-
lités de diversification des investisseurs peuvent subir des changements au fil du temps (cf. p. ex.
Dimson et al. 2006, 2). A 'opposé, les deux arguments ci-aprés plaident en faveur d'une longue
période d'observation: d'abord, le fait que les déviations conjoncturelles sont également prises en
compte, respectivement que toutes les phases des cycles conjoncturels sont adéquatement re-
produites, et ensuite que le rendement varie fortement d'une année a l'autre sur le marché des ac-
tions. Pour la Suisse, la Banque Pictet (2006, 2) a calculé une erreur type annuelle de 20.7 % (ac-
tion nominale). Comme l'erreur type de I'estimation de la prime de risque du marché diminue avec
la racine carrée du nombre d'années de la période d'observation (cf. tableau 1), une durée d'ob-
servation relativement longue s'impose.

Tableau 1: Diminution de I'erreur type de I'estimation de la prime de risque du marché avec
la prolongation de la durée d’observation

Durée de la période observation Erreur type de I'estimation
5 ans 20.7%/ /5  =9.2%
10 ans 20.7%/ 410 =6.5%
25 ans 20.7%/ \[25 =4.1%
50 ans 20.7% 1 50 =2.9%
80 ans 20.7% 1/ /80 =2.3%

Pour une période d'observation de moins de 25 ans, l'erreur type de I'estimation est plutot supé-
rieure, pour la plupart des marchés, a la prime de risque du marché a calculer. C'est la raison
pour laquelle Damodaran (2002, 161) recommande I'utilisation d’'une période longue. Les longues
périodes d'évaluation sont également usuelles dans la pratique. Ainsi Nera (2003, 7f.) ou Haider
(2003, 13 et la bibliographie qui y figure) par exemple considérent des périodes avoisinant un sie-
cle. Dans son étude, KPMG (2006, 5) utilise également des données remontant jusqu’a 1926.

Partant de ces réflexions, la Surveillance des prix calcule la prime de risque du marché en
s'appuyant sur les données de Pictet pour la Suisse des 1926, année du relevé de données par
cette banque.

2. Taux d'intérét sans risque: Le taux d'intérét sans risque utilisé pour calculer la prime de risque
du marché doit étre cohérent avec le taux d'intérét sans risque utilisé pour le calcul du rendement
attendu (cf. ch. 2.2.1) s'agissant des débiteurs (Confédération p. ex.), du genre d'engagement (p.
ex. obligation) et de la durée (cf. p. ex. Damodaran 2002, 161). Dans la pratique les deux valeurs
ne sont toutefois identiques que par hasard car il s’agit dans un cas de valeurs historiques et dans
l'autre de valeurs actuelles attendues pour le futur (cf. Volkart 2003, 210).

Pictet utilise le rendement d'obligations de débiteurs suisses comme taux d'intérét sans risque
pour calculer la prime de risque du marché. A I'opposé, la Surveillance des prix recourt aux obliga-
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tions de la Confédération pour déterminer le taux d’'intérét sans risque (cf. ch. 2.2.1). Pour respec-
ter la condition de cohérence, il y a lieu d’adapter le taux d'intérét sans risque utilisé par Pictet.
Sur la base des chiffres de 1975 a 1983, Pictet (1998, 27) calcule une différence de 64 points de
base (0.64 points de pourcent) par rapport aux obligations de la Confédération. Ce résultat est
corroboré par des données actuelles de la BNS: le Bulletin mensuel de statistiques économiques
de septembre 2006 indique pour la période allant de décembre 2000 (début de la série) a aolt
2006 une différence moyenne de 62 points de base entre le rendement des obligations de la
Confédération sur huit ans et celles de l'industrie, des usines hydrauliques et du commerce pré-
sentant une durée identique. Pour assurer la cohérence exigée dans le modéle CAPM, il faut ac-
croitre la prime de risque du marché calculée par Pictet de cette différence de 64 points de base.

3. Moyenne arithmétique ou moyenne géométrique: La question de savoir s'il faut utiliser la
moyenne arithmétique ou la moyenne géomeétrique pour le calcul du rendement moyen donne lieu
a controverse (pour une discussion approfondie, cf. Wright et al. 2003, 23ss.). La pratique des au-
torités européennes de régulation et des bureaux de conseil diverge sur ce point. La Surveillance
des prix et la Banque Pictet utilisent tant pour les obligations que pour le rendement des actions la
moyenne géométrique. La Surveillance des prix s'appuie a ce propos sur les réflexions suivantes
(cf. p. ex.Damodaran (2002, 161s.), Ofgem (2004a) ou Pictet (2006)): La moyenne arithmétique
constituerait la méthode d'évaluation idéale si le rendement annuel n'était pas corrélé et s'il s'agis-
sait uniqguement d'une prévision pour I'année suivante. Les deux arguments suivants plaident en
revanche pour la moyenne géométrique:

e Des études empiriques décélent parfois des corrélations négatives au niveau du rendement
des actions, ce qui signifie qu'a des années de vaches grasses font suite des années de va-
ches maigres et inversement (cf. p. ex.Damodaran 2002, 162 et la bibliographie citée a cet en-
droit). Avec les données de la Banque Pictet pour la Suisse pour les années 1926 — 2005, la
Surveillance des prix trouve également une corrélation négative (niveau de signification de 10
%) si on établit une comparaison non pas directement avec I'année précédente mais avec les
valeurs retardées de cing ans. La moyenne arithmétique surestime donc la valeur réelle.

e |l ne s’'agit pas ici de placements annuels, mais d'investissements a long terme. En consé-
guence, il ne s'agit pas du rendement annuel, mais annualisé sur toute la période d'investis-
sement, autrement dit du rendement qui pourrait étre obtenu avec une stratégie dite buy-and-
hold sur une période prolongée. Méme si le CAPM est un modéle basé sur une seule période,
il n'y a pas de raison poussant a travailler avec des périodes d'un an.

Comme le montre I'exemple suivant, le taux de croissance d'une longue période est calculé
correctement a partir des valeurs des sous-périodes uniqguement avec la moyenne géométri-
gue et non pas a l'aide de la moyenne arithmétique. Admettons que le rendement soit de +
25% en premiere année et de - 20% en deuxiéme année. Le rendement effectif sur I'ensemble
de la période est de 0%. La moyenne arithmétique donne une valeur trop élevée de (25%-
20%)/2= 2.5%. En revanche, la moyenne géométrique donne un résultat correct: ((1+25%)*(1-
20%))” - 1 = 0%.

Le fait que le rendement annuels des actions en Suisse soit négatif un an sur trois environ
montre qu'il ne s'agit pas ici d'un exemple fictif. La moyenne arithmétique surestime dans ce
cas la valeur véritable tandis que la moyenne géométrique peut traiter correctement des ren-
dements négatifs. En général, la moyenne arithmétique donne une estimation exagérée du
taux de croissance moyen effectif.

La moyenne géométrique des primes de risque du marché des années 1926 a 2005 se monte a 3.66
% si I'on utilise, comme le fait Pictet, la performance des obligations de débiteurs suisses comme taux
d'intérét sans risque. Si I'on tient compte du supplément de 0.64 point de pourcent pour la différence
par rapport au rendement des obligations de la Confédération, la prime de risque du marché se monte
pour I'année 2006 a 4.3 % (cf. annexe).

La Surveillance des prix utilise la moyenne géométrique des primes de risque du marché conformé-
ment aux données de Pictet depuis 1926. Elle y ajoute 64 points de base afin de tenir compte du cal-
cul différent du taux d'intérét sans risque. En 2006, la prime de risque du marché calculée de cette
maniere se monte a 4.3 %.
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2.2.3 Béta

Un aspect majeur du modele CAPM tient a la possibilité pour les investisseurs de compenser en
moyenne, sur I'ensemble de leur portefeuille, des variations de rendement stochastiques - dont l'ori-
gine est a chercher dans les sociétés elles-mémes - par I'achat de placements différents (,diversifica-
tion“). B (béta) mesure le risque résiduel impossible a diversifier d'un placement, contrairement aux
considérations sur la prime de risque du marché et le taux d'intérét sans risque, il est calculé spécifi-
guement pour la société ou la branche.

B est également une valeur attendue, dégagée empiriquement, mais normalement a I'appui de valeurs
historiques (cf. p. ex. Damodaran 2002, 181ss. concernant les problémes liés au calcul empirique de
B). Un probléme crucial de I'estimation du  des gestionnaires du réseau électrique en Suisse réside
dans le fait qu'il n'y a pas de sociétés de réseau cotées en bourse en Suisse. Si I'on tire la valeur
d’entreprises intégrées verticalement comme les FMB, cette valeur inclut aussi le risque des autres
activités tels le commerce et la production et exagére donc le risque lié aux réseaux de distribution et
de transport qui nous intéresse ici (cf. p. ex. message sur la LApEI 2004, 1538 s).

Une possibilité mise en ceuvre dans la pratique consiste en la comparaison avec la valeur B de socié-
tés de réseau étrangeres. La Surveillance des prix a essentiellement trouvé a ce sujet des chiffres
concernant des réseaux en Grande-Bretagne (cf. Wright und Smithers & Co. 2004). Selon cette étude,
les equity B (aussi désignés levered B) des réseaux britanniques se situent entre 0.2 et 0.7.

Pour établir une comparaison adéquate, les equity B d’'autres entreprises doivent étre corrigés des
parts de capitaux empruntés différentes pour obtenir un «asset» ou «unlevered» B. En faisant
I'hypothése usuelle que le B de la dette égale zéro, I'asset B peut étre calculé a I'aide de la formule
Modigliani-Miller (cf. p. ex. Volkart 1999, 150 ou Frontier Economics 2005, 48):

equity B
(1+leverage)*(I-t, )
ou le «leverage» est défini comme quotient du capital étranger sur le capital propre (CE/CP).

asset =

On utilise aussi a I'occasion la méthode Miller, laguelle néglige les imp6ts sur les bénéfices:
equity B

o P heie A
asset p (1+leverage)

Ces asset 3 sont ensuite a nouveau transformés en equity B conformément au modéle de «leverage»
choisi. On garantit de la sorte que I'equity B utilisé est cohérent avec la part de capital propre utilisée.

Des analyses empiriques donnent les résultats suivants:

e Sur la base des chiffres de Wright und Smithers & Co., Ofgem (2004a) calcule un asset B entre
0.3 et 0.4.

¢ Dans une vue d’ensemble, Nera (2003, 20) présente des estimations de p pour plusieurs sociétés
de I'économie de I'électricité et du gaz. Les asset  des entreprises électriques européennes se si-
tuent en moyenne a 0.35; a noter ici qu'il s'agit parfois d'entreprises intégrées verticalement.

e Pour 10 entreprises européennes, CER (2005, 39) reléeve une moyenne de 0.42 pour I'asset f3
mais, ici encore, des sociétés intégrées verticalement sont parfois prises en compte.

¢ Une vue d'ensemble de DTE (2005, 22) pour 14 sociétés de I'économie de I'électricité et du gaz
calcule des moyennes non pondérées de 0.23 et 0.35 en fonction de la méthode d’'appréciation
des asset 3 .

Pour la Suisse, le message sur la LME mentionne un asset  de 0.25; I'AES (2005, 8) quant a elle part
d’'un asset p de 0.4. Dans les deux cas, on ne sait pas trés bien comment la valeur a été calculée.

A titre d’alternative, on peut partir directement des asset  d’autorités européennes de régulation dans
le domaine de I'électricité (cf. tableau suivant).
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Tableau 2: Asset béta d’autorités européennes de régulation de I’économie de I'électricité et

du gaz
Pays Asset béta
Pays-Bas Préav,i's: limite inférieure 0.23 et limite supérieure de 0.36 avec une préférence
pour I'intervalle entre 0.30 et 0.35
Autriche 0.325
France 0.45
Finlande 0.30
Irlande 0.40

Grande-Bretagne  Préavis: limite inférieure de 0.3 et limite supérieure de 0.4"

1) Dans la décision proprement dite, Ofgem (2004b) renonce & déterminer B, un calcul rétrospectif sur la base des valeurs
indiquées donne un asset 3 de 0.4.

Comme un calcul empirique adéquat de I'asset B pour les réseaux en Suisse n'est pas possible, la
Surveillance des prix se fonde sur des analyses empiriques a I'étranger, sur la pratique des autorités
européennes de régulation de I'économie de I'électricité et du gaz et sur le message relatif & la LME. A
la lumiére de ces sources, un asset  de 0.35 semble judicieux.

2.2.4 Part de capital propre

Finalement, il faut connaitre la part de capital propre pour calculer la rémunération du capital propre
conforme au risque. En réalité, celle-ci varie considérablement d’'une société a l'autre. Il existe donc
également des différences au niveau de la charge fiscale, du risque des propriétaires des capitaux
propres ou du risque d'insolvabilité et par conséquent au niveau des intéréts sur les capitaux emprun-
tés. Les autorités européennes de régulation de I'économie de I'électricité et du gaz ne s’appuient pas
sur la valeur effective des différentes sociétés mais prescrivent une valeur modele pour la branche.
Cela se justifie surtout par I'égalité de traitement des sociétés. Des parts de capitaux empruntés iden-
tiques sont en outre cohérentes dans la mesure ou I'on recourt également & une valeur uniforme pour
la branche pour le debt premium (cf. ch. 3).

L'art 4 al. 5, let b OME ainsi que le message sur la LApEI (2004, 1654) définissent une part de capital
propre de 30 %. KPMG (2006, 8) utilise une part identique tandis que I'AES fait appel a une part de
capitaux propres de 40 % (cf. p. ex. AES 2005, 8). Conformément a la CER (2005, 42), la plupart des
autorités européennes de régulation utilissent 40 a 50 %, et ce en avancant l'argument que ces va-
leurs (avec d'importantes disparités individuelles) correspondent en moyenne le mieux a la réalité.

A l'appui de I'OME et du message sur la LApEI, la Surveillance des prix recourt a une part de capital
propre de 30 %.
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2.2.5 Récapitulation des parametres pour le calcul de la rémunération du capi-
tal propre conforme au risque

Si on résume la discussion du paragraphe 2.2, le calcul de la rémunération du capital propre conforme
au risque pour les gestionnaires du réseau électrique en Suisse s’effectue comme dans le tableau 3:

Tableau 3: Rémunération du capital propre conforme au risque pour les gestionnaires du ré-
seau électrique en Suisse

Parametre Valeur

Taux d'intérét sans Moyenne des cing dernieéres années des taux d'intérét des obligations de la

risque Confédération d’'une durée de 10 ans conformément au Bulletin mensuel de
statistiques économiques de la BNS; état en septembre 2006: 2.7%

Prime de risque du Moyenne géométrique des primes de risque suisses depuis 1926 selon

marché Pictet, majorée d'un supplément de 0.64 point de pourcentage en raison

d’'une autre maniére de calculer le taux d'intérét sans risque; 2006: 4.3%

Asset Beta Prise en compte de recherches empiriques a I'étranger, de la pratique des
autorités européennes de régulation de l'industrie de I'électricité et du gaz
ainsi que du message sur la LME: 0.35

Part de capital propre  Valeur en conformité avec 'OME et le message sur la LApEI: 30%

De cette maniere, le rendement du capital propre aprés imp6t est 7%+4.3%*(0.35*(1+0.7/0.3)) = 7.7%
et le rendement du capital propre avant impét 7%/(1-22%) = 9.9% (hypothése: le taux de I'imp6t sur
les bénéfices de la société est de 22 %; calcul au mois de septembre 2006).

3 Rémunération du capital étranger

La rémunération du capital étranger peut étre représentée comme la somme du taux d'intérét sans
risque et d’'un supplément appelé debt premium.

Comme le taux d'intérét sans risque est calculé de la méme maniére et qu'il admet donc la méme
valeur que dans le modéle CAPM, on se référera ici a la discussion du paragraphe 2.2.1.

Le debt premium, supplément ajouté au taux d'intérét sans risque, tient compte du fait que les préts
aux entreprises sont soumis a un risque d'insolvabilité contrairement aux obligations de la Confédéra-
tion. Ce risque dépend de plusieurs facteurs comme la branche, la part de capital étranger et les fluc-
tuations du bénéfice de la société.

L'art 4, al. 5, let. b OME prévoyait un debt premium de 0.5 %. Ce supplément dépend de la part de
capital propre de 30% définie dans le méme article (cf. ch. 2.2.4). Une comparaison avec le marché
des capitaux montre que cette valeur est tout a fait plausible: Une analyse de la Surveillance des prix
conclut que le rendement d'obligations dans le domaine de I'énergie avec des durées de pres de 10
ans se situe aujourd'hui environ 0.3 point de pourcent au-dessus de celui des obligations de la Confé-
dération. Cette valeur est actuellement plus basse qu’indiqué dans 'OME car la part de capital étran-
ger de la plupart des sociétés électriques est inférieure a I'hypothése type et que donc le risque d'in-
solvabilité est inférieur a celui admis dans le modéle.

Partant de l'art. 4, al. 5, let. b OME, la Surveillance des prix opte pour un debt premium de 0.5 %.
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4 Autres aspects du calcul du WACC

4.1 Intéréts réels ou nominaux

La question de savoir s'il est indiqué d'utiliser un intérét réel ou nominal dépend de la prise en compte
préalable ou non du renchérissement. Si une régulation RPI-X considérant explicitement l'inflation
s’applique, comme c’est le cas en Grande-Bretagne, ou si les réseaux sont évalués a la valeur & neuf,
on utilise les intéréts réels. A I'opposé, on applique des intéréts nominaux pour des valeurs résiduelles
d’acquisition (cf. Plaut Economics 2004, 9ss.).

Se fondant sur 'OME et le projet de LApEI, la Surveillance des prix travaille avec des valeurs résiduel-
les d’acquisition et donc avec des intéréts nominaux.

4.2 Prise en compte des impots et taxes

Toute la littérature indique gu’il faut tenir compte d'éventuels impdts et taxes dans la détermination
réglementaire des co(ts de capital imputables. On peut fondamentalement distinguer les trois cas
suivants:

1. Les impdts et les taxes n'entrent pas dans les frais d'exploitation et donc ne sont pas pris en
compte, ce qui réclame I'utilisation d'un WACC avant impdt plus élevé.

2. Les imp0ts et les taxes sont pris en considération dans les frais d'exploitation non pas a hauteur
du montant absolu effectif mais — en raison d’'un calcul en pourcent sur la base de I'EBIT — d'un
montant plus élevé (comme si I'entreprise était entierement financée par du capital propre). Par
conséquent, on applique un WACC apres imp6t ajusté tenant compte de I'effet fiscal des intéréts
du capital emprunté (Tax Shield).

3. Les imp6ts et les taxes sont pris en compte dans le montant absolu effectif ou a attendre. De cette
maniére, le taux de I'imp6t sur les bénéfices est appliqué non pas sur I'EBIT mais sur 'EBT.
Comme ce mode de faire considere déja I'effet de réduction de I'imp6t sur le bénéfice des intéréts
sur le capital emprunté (Tax Shield) dans le résultat d'exploitation, I'utilisation d'un "Vanilla-
WACC" s'avere indiquée.

Le projet de 'OME prévoyait la prise en compte des impbts et des taxes dans les codts d'exploitation
tandis que la version définitive ne tranchait pas la question. Vu la charge tres différente pesant sur les
sociétés de l'industrie électrique, il serait tres difficile de modéliser équitablement ces dépenses. Il est
donc plus simple de tenir compte de facon explicite de la charge dans les frais d'exploitation.

La Surveillance des prix intégre les impodts et les taxes a hauteur du montant absolu effectif dans les
frais d'exploitation et utilise donc un "Vanilla"-WACC.

4.3 Des WACC différents pour le réseau de distribution et de transport

On peut se demander si les risques liés aux réseaux de distribution et de transport sont différents et
s'il faut par conséquent employer des taux d'intérét différenciés. La Surveillance des prix est d'avis
qu'avec la régulation basée sur les codts prévue dans le projet de LApEI, il n'y a pas de grande diffé-
rence de risques pour les investisseurs. Elle voit sa position corroborée par la pratique de régulation
en Europe, laquelle, normalement, ne fait en principe pas la distinction entre réseau de distribution et
réseau de transport dans le calcul du WACC. L'Autriche et la Finlande font exception mais les diffé-
rences sont modestes.

Rien n’indique des différences de risques notables entre les différents niveaux de tension. La Surveil-
lance des prix leur applique donc le méme taux de WACC.
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5 Larémunération du capital conforme au risque en comparaison
internationale

En diverses circonstances, la branche a critiqué la Surveillance des prix et avancé que le WACC cal-
culé de cette maniére était si bas qu'il en devenait irréaliste (cf. premiere colonne du tableau 4). Pour
cette raison, la Surveillance des prix a posé son résultat en regard des calculs de I'AES et de plu-
sieurs autorités européennes de régulation. Une marge de fluctuation est indiquée pour les Pays-Bas
car il ne s'agit pas des valeurs effectivement utilisées aujourd'hui mais de celles ressortant du préavis
pour la prochaine période de régulation. L'Allemagne et le Danemark, deux pays qui calculent les
colts de capital a l'aide d'autres méthodes, n’entrent pas dans la comparaison notamment, tout
comme l'ltalie dont l'autorité de régulation AEEG n'a malheureusement jamais répondu a nos ques-
tions sur le calcul des codts de capital.

Les lignes B a O du tableau 4 reflétent les calculs des autorités de régulation et de I'AES. La ligne A
admet que tous les acteurs calculent le taux d'intérét sans risque comme moyenne des cing dernieres
années des rendements nationaux des emprunts gouvernementaux a long terme. On a de cette fagon
rendu homogeénes les calculs concernant l'intérét nominal ou réel ainsi que les différents moments de
détermination du taux d'intérét sans risque, ce qui permet de judicieuses comparaisons entre les ré-
sultats.

Tableau 4: Comparaison entre les calculs du WACC pour les réseaux électriques de la Suisse
et divers pays européens

CH Autorités européennes de régulation
PUE  AES” GB A2 F FIN IRL NL
distri-
bution low high

A Taux dintérét sans risque ¥ 2.70%  2.70% 468% 4.16% 4.13% 4.14% 413% 412% 4.12%
B Debt Premium 0.50%  1.00% 110% 0.60% 0.35% 0.60% 1.35% 0.80% 0.80%
C Colts du capital étranger avant impot A+B 3.20% 3.70% 578% 4.76% 4.48% 4.74% 548% 4.92% 4.92%
D Colts du capital étranger aprés impGt C*(1-L) 250%  2.89% 4.05% 357% 2.92% 351% 4.77% 344% 3.44%
E Part de capital étranger 70% 60% 58% 53% 50% 70% 50% 60% 60%
F Prime du risque de marché 43%  4.0% 4.5% 50% 45% 50% 53% 40%  6.0%
G Asset Beta 0.35 0.40 0.40 0.33 0.45 0.30 0.40 0.23 0.36
H Equity Beta G*(1+E/(1-E)) 1.17 1.00 1.00 0.69 0.74 0.74 0.80 0.47 0.74
J Rendement du capital propre avant imp6t Ki(1-L) 9.89%  8.59% 13.11% 10.15% 11.46% 10.59% 957% 857% 12.23%
K Rendement du capital propre aprés imp6t A+(F*H) 772%  6.70% 9.18% 761% 7.46% 7.84% 833% 6.00% 8.56%
L Taux d'impdt sur les gains des sociétés 22% 22% 30% 25% 35% 26% 13% 30% 30%
M WACC avant imp6t C*E+J*(1-E) 521%  5.66% 890% 7.30% 7.97% 650% 753% 6.38% 7.84%
N WACC apres impdt D*E+K*(1-E)  4.06% 4.41% 6.23% 547% 519% 481% 655% 4.47% 5.49%
O "Vanilla"-WACC C*E+KX(1-E)  4.56%  4.90% 723% 6.10% 597% 567% 691% 535% 6.38%
Supplément au taux d’intérét sans risque

P WACC aprés impdt — taux d'intérét sans risque ~ N-A 136% 1.71% 155% 131% 1.06% 0.67% 242% 0.35% 1.37%
Q "Vanilla-WACC"-taux d'intérét sans risque O-A 1.86% 2.20% 255% 1.94% 184% 153% 278% 123% 2.26%

1) VSE (2005): Bericht der Kommission fiir Fragen der Kostenrechnung, p. 8

2) En Autriche, la part du capital emprunté est certes de 60% mais 15% ne peuvent pas porter intérét. Comme seul le capital portant intérét nous intéresse ici,
il a fallu adapter adéquatement la part de capital propre.

3) Taux d'intérét sans risque: a des fins de comparaison, on a utilisé les rendements nationaux moyens respectifs pour les emprunts gouvernementaux a long terme
des cing derniéres années (septembre 2001 - ao(it 2006) et non pas les valeurs effectives (source:http://www.oenb.at/isaweb/report.do?&lang=DE&report=10.6)

On remarque d’emblée, a la ligne A, que le niveau général des intérét en Suisse se situe 1.4 point de
pourcent au-dessous du niveau des pays européens et 2 points de pourcentage au-dessous de celui
de I'espace de la livre. Cet avantage de la Suisse en termes d'intérét explique déja une bonne part de
la différence du WACC.

Pour apprécier la plausibilité du résultat, il faudrait s'intéresser d'abord a I'optique de l'investisseur et
donc au WACC aprés impbt. Si, comme a la ligne P, on retranche de ce dernier le taux d'intérét sans
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risque, on obtient le dédommagement supplémentaire du taux d'intérét sans risque. D’apres le calcul
de la Surveillance des prix, celui-ci est de 1.36 % et donc nettement en dessous des valeurs relevées
en Irlande et en Grande-Bretagne, au niveau de la valeur relevée en Autriche et a la limite supérieure
de celle des Pays-Bas, mais plus élevé qu'en France, que la moyenne des Pays-Bas et en particulier
gu'en Finlande. Ainsi le WACC apres imp6t calculé par la Surveillance des prix peut étre désigné de
plausible en comparaison avec les WACC aprés imp6t utilisés par d'autres autorités de régulation. Le
calcul de 'AES donne en revanche une valeur bien plus élevée que celle utilisée dans la pratique de
régulation européenne (I'lrlande faisant exception).

Ce résultat est pour I'essentiel confirmé par la comparaison, a la ligne Q, avec le "Vanilla"-WACC, une
variante du WACC apres impdt: La valeur de 1.86 % calculée par la Surveillance des prix est au ni-
veau de I'Autriche, de la France et de la moyenne des valeurs hollandaises, nettement inférieure
gu'en Grande-Bretagne ou en Irlande, mais a nouveau supérieure a la valeur relevée en Finlande. Le
résultat de 2.2 % de I'AES peut étre considéré comme élevé par rapport au résultat des autorités eu-
ropéennes de régulation.

Le taux de WACC obtenu par la Surveillance des prix est plausible compte tenu du niveau général
des intéréts différent en comparaison européenne. Par rapport a d'autres branches, le taux de WACC
parait bas, ce qui peut cependant s’expliquer par le risque inférieur a la moyenne d'un investissement
dans les réseaux électriques, ce qui se reflete dans un asset béta relativement bas.
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Annexe

Performance annualisée

Période Nombre Performance Performance des obligations Performance addit. des
d'années des actions Industrie / Confédération actions
Commerce Industrie/  Confédération
Commerce

Jusqu’en 2005

2005 1 35.61% 3.58% 2.94% 32.03% 32.67%
2004 - 2005 2 20.40% 4.10% 3.46% 16.29% 16.84%
2003 - 2005 3 20.95% 3.44% 2.80% 17.51% 18.07%
2002 - 2005 4 6.99% 5.09% 4.45% 1.90% 1.51%
2001 - 2005 5 0.43% 4.84% 4.20% -4.41% -4.51%
1996 - 2005 10 10.46% 4.38% 3.74% 6.08% 6.27%
1991 - 2005 15 13.19% 5.85% 5.21% 7.34% 7.84%
1986 - 2005 20 9.59% 4.99% 4.35% 4.60% 5.09%
1981 - 2005 25 10.93% 5.04% 4.40% 5.89% 6.41%
1976 - 2005 30 10.17% 5.30% 4.66% 4.87% 5.32%
1926 - 2005 80 8.21% 4.54% 3.90% 3.66% 4.30%
Jusqu’en 2004

2004 1 6.89% 4.63% 3.99% 2.26% 2.90%
2003 - 2004 2 14.22% 3.37% 2.73% 10.85% 11.39%
2000 - 2004 5 -3.36% 4.81% 4.17% -8.16% -8.17%
1995 - 2004 10 9.39% 5.22% 4.58% 4.17% 4.43%
1990 - 2004 15 9.34% 5.69% 5.05% 3.65% 4.28%
1985 - 2004 20 10.55% 5.10% 4.46% 5.45% 5.95%
1975 - 2004 30 10.46% 5.71% 5.07% 4.74% 5.27%
1926 - 2004 79 7.90% 4.55% 3.91% 3.34% 3.98%

Source: Pictet & Cie (2006): La performance des actions et obligations en Suisse (1926 — 2005); divers
calculs propres

Remarque: ici, les calculs se basent en analogie avec Pictet sur la méthode géométrique et représentent donc
la performance annualisée d’'une stratégie Buy-and-Hold a long terme.
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Consultation des milieux intéressés

Comme on I'a mentionné, la présente premiére version de ce document doit servir, outre a la descrip-
tion de la méthode de calcul actuelle, a la consultation des milieux intéressés. Nous vous prions donc
de nous remettre votre avis sur ce document d'ici a la fin avril 2007 et de répondre en particulier aux
questions ci-dessous. Veuillez & cet égard tenir compte du fait que la Surveillance des prix accorde la
plus grande importance a l'application constante de la méthode au fil du temps si bien que le mode de
calcul choisi dans la version définitive devra s'appliquer jusqu'a I'entrée en force de la LApEI ou pour
les prochaines années.

Vous voudrez bien vous adresser a Stefan Burri (stefan.burri@pue.admin.ch ou 031 325 40 62) pour
toute information complémentaire.

1. Choix de la méthode: Estimez-vous la méthode WACC utilisée pour le calcul de la rémunération
du capital conforme au risque comme correcte?

2. Taux d'intérét sans risque: La Surveillance des prix calcule le taux d'intérét sans risque sur la
base de la moyenne des obligations de la Confédération sur 10 ans des cing derniéres années.

a. Trouvez-vous l'utilisation des obligations de la Confédération sur 10 ans indiquée?

b. Quelle durée estimez-vous judicieuse pour la constitution d’'une moyenne: dernier mois, der-
niers douze mois, derniéres cing années, derniers dix ans, autre durée?
Merci de tenir compte dans votre réponse du fait que la situation actuelle avec un taux d'inté-
rét actuel inférieur a la moyenne de plusieurs années peut également a nouveau changer. Ce-
la signifie qu’'une moyenne sur plusieurs années peut se situer également au-dessous du taux
d'intérét actuel. Le choix d'une moyenne sur plusieurs années signifie donc aussi étre prét a
accepter a l'avenir des valeurs moyennes au-dessous des taux d'intérét actuels.

3. Prime de risque du marché: La prime de risque du marché est calculée sur la base de valeurs
historiques; pour des raisons de stabilité, on remonte aussi loin que possible (1926). Estimez-vous
cette durée opportune? Dans la négative, quelle durée et quel point de départ seraient a privilé-
gier, pour quelle raison?

4. Béta: La Surveillance des prix utilise pour le réseau de transport et de distribution le méme béta
de 0.35 car a son avis, rien ne plaide pour des différences de risque notables entre les différents
niveaux de tension. Cette optique est-elle correcte a votre avis ou connaissez-vous de bonnes
raisons plaidant pour un risque différent et dont les effets pourraient étre démontrés empirique-
ment sur béta?

5. Part de capital propre: La Surveillance des prix a choisi une part de capital propre de 30 % a
I'appui des dispositions de 'OME. Trouvez-vous cette valeur appropriée?

Nom de I'entreprise ou de I'organisation: ...............
Personne a contacter pour d’éventuels suppléments d’'information: ...........cccccceeeeeinns
Numéro de téléphone: ......ccccvveeeeennn.

Courriel: oo

A envoyer a: Surveillance des prix, a 'attention de M. Stefan Burri, Effingerstr. 27, 3003 Berne
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