REPUBLIQUE FRANGAISE

Autorité
delaconcurrence

Avis n° 14-A-13 du 17 septembre 2014
sur le secteur des autoroutes apres la privatisation
des sociétés concessionnaires

L’ Autorité de la concurrence (section 1B),

Vu la lettre, enregistrée le 2 décembre 2013 sous le numéro 13/0088A par laquelle le
président et le rapporteur géenéral de la commission des Finances, de I’économie générale
et du contrdle budgétaire de I’Assemblée nationale ont saisi I’ Autorité de la concurrence
d’une demande d’avis sur le secteur des autoroutes aprés la privatisation des sociétés
concessionnaires, en application de I’article L. 462-2 du code commerce ;

Vu le livre 1V du code de commerce ;
Vu les autres pieces du dossier ;

Les rapporteurs, le rapporteur genéral adjoint, le commissaire du Gouvernement, le
ministere des transports (direction générale des infrastructures, des transports et de la mer)
et les représentants des sociétés Vinci-Autoroutes, APRR et SANEF entendus lors de la
séance de I’ Autorité de la concurrence du 22 juillet 2014 ;

Est d’avis de répondre a la demande présentée dans le sens des observations qui suivent :
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INTRODUCTION

1. Par lettre en date du 27 novembre 2013, enregistrée sous le numéro 13/0088A, la
commission des Finances, de I’économie générale et du contrle budgétaire de
I’ Assemblée nationale a saisi I’Autorité de la concurrence d’une demande d’avis portant
sur la situation de la concurrence dans le secteur des autoroutes. Cette saisine s’inscrit dans
le cadre de I’article L. 462-1 du code de commerce, lequel dispose que « I’Autorité de la
concurrence peut étre consultée par les commissions parlementaires sur les propositions
de loi ainsi que sur toute question concernant la concurrence ».

2. Plus précisément, la commission des Finances de I’Assemblée nationale demande a
I’Autorité de «dresser le bilan de la mise en ceuvre des recommandations qu’elle avait
formulées dans son avis n° 05-A-22 du 2 décembre 2005 sur les problemes de concurrence
pouvant résulter de la privatisation des autoroutes [...], d’analyser les hausses tarifaires
revendiquées par les sociétés concessionnaires d’autoroutes ainsi que les charges incluses
dans leurs contrats et de vérifier si la capacité des mécanismes de contrdle actuels visant a
garantir les intéréts du concédant et des usagers est préservee ».

3. Le réseau autoroutier francais a eté construit et demeure exploité sous le régime de la
concession. Si le cadre juridique est resté inchangé depuis la loi du 18 avril 1955 portant
statut des autoroutes, ce secteur a connu un bouleversement majeur avec la privatisation,
en 2006, des six sociétés d’économie mixte concessionnaires d’autoroutes (SEMCA)
« historiques » que sont ASF et sa filiale ESCOTA, APRR et sa filiale AREA et, enfin,
SANEF et sa filiale SAPN. Désormais, toutes les sociétés concessionnaires d’autoroutes
sont des sociétés privées, a I’exception des deux sociétés tunneliéres (Autoroutes et tunnel
du Mont-Blanc et la Société francaise du tunnel routier de Fréjus). En outre, avec
COFIROUTE (qui a toujours été une société privée), cing des sept sociétés
concessionnaires d’autoroutes « historiques » appartiennent aujourd’hui aux groupes de
travaux publics Vinci et Eiffage.

4.  Ce bouleversement du secteur présente, du point de vue de la concurrence, trois enjeux qui
seront successivement examings :

-la régulation, par I’Etat, des sociétés concessionnaires « historiques » dont le
monopole géographique se caractérise par une rentabilité exceptionnelle resultant,
notamment, d’une augmentation continue du tarif des péages ;

- la préservation de la concurrence sur les marchés de travaux passes par les SCA
« historiques », maintenant qu’elles ont perdu leur statut de pouvoir adjudicateur et
qu’elles appartiennent, pour cing d’entre elles, a des groupes de travaux publics
disposant de filiales a méme de réaliser ces travaux ;

- enfin, a ces deux enjeux structurels découlant de la privatisation des SCA s’ajoute
un enjeu conjoncturel lie a la mise en ceuvre du Plan de relance autoroutier. En
contrepartie de 3,6 milliards d’euros d’investissements sur I’infrastructure
autoroutiére, les concessions des sept SCA « historiques » seraient prolongées, sans
mise en concurrence, jusqu’a six années supplémentaires.

5. En revanche, I’Autorité considére qu’il ne lui appartient pas de rouvrir le débat sur les
conditions de la privatisation des SCA en 2006 ni de nourrir celui sur I’opportunité d’une
renationalisation de celles-ci qui a été recemment relance.



SECTION 1: LE SECTEUR DES AUTOROUTES

Les autoroutes sont, en France, exploitées sous le régime de la concession et ce, depuis la
loi du 18 avril 1955 portant statut genéral des autoroutes (I). Toutefois, si la propriété des
autoroutes reste publique, leur exploitation, longtemps confiée a des sociétés d’économie
mixte (SEM) majoritairement détenues par I’Etat, est désormais, depuis la privatisation
desdites SEM en 2006, entre les mains de groupes privés (I11). Le secteur des autoroutes
en France se caracterise aujourd’hui, a I’exception des nouvelles concessions (IV) par une
rentabilité importante et en progression réguliere (I1), comparable a celle des autres
concessionnaires européens (V).

l. Le cadre juridique et financier

Le reseau autoroutier francais est essentiellement fondé sur le principe de la concession de
la construction et de I’exploitation des autoroutes, autorisée par I’article L. 122-4 du code
de la voirie routiere qui a repris les dispositions de la loi du 18 avril 1955.

La concession autoroutiére est un contrat de délégation de service public, par lequel I’Etat,
autorité concédante, confie pour une durée définie (35 ans a I’origine) et sur la base d’un
cahier des charges, a un opérateur économique (le concessionnaire) la construction,
I’entretien, I’exploitation d’une infrastructure autoroutiere ou d’un ouvrage d’art, en
contrepartie de la perception d’un droit d’utilisation de cette infrastructure (le péage)
acquitté par les usagers. Celui-ci est affecté a la couverture des charges de construction,
d’exploitation d’entretien et d’extension de ces infrastructures, ainsi qu’a la réemunération
et a I’amortissement des capitaux investis par le concessionnaire.

L’investissement autoroutier a, pendant plusieurs décennies, reposé sur quatre principes
qui, conjugués, ont permis la construction, I’exploitation et I’amélioration d’un réseau
autoroutier dense et de qualité, quasiment sans faire appel aux ressources publiques :

- I’affectation au financement de nouvelles sections d’autoroutes, quelle qu’en soit la
rentabilité, des flux de trésorerie issus de I’exploitation des sections existantes, plus
rentables voire déja amorties, a I’exclusion de toute rémunération des capitaux
investis (pratique dite de I’adossement), au besoin couplée avec I’allongement de la
durée de la concession existante ;

- corollaire de I’adossement, I’attribution de gré a gre, sans mise en concurrence, des
concessions d’une méme zone géographique a un unique concessionnaire ;
formellement, il ne s’agissait d’ailleurs pas d’une nouvelle concession mais de la
modification par avenant de la liste des concessions comprises dans une concession
globale attribuée a chaque société autoroutiere ;

- le recours systématique a I’endettement, faute d’un autofinancement suffisant, le
remboursement des emprunts étant gagé sur des hypotheses de croissance a long
terme des recettes des péages ;

- I’indifférence aux résultats financiers a court terme, permise par une dérogation
comptable qui autorisait les sociétés concessionnaires d’autoroutes a immobiliser
en «charges différées » les pertes résultant du paiement des frais financiers,
lesquelles ne venaient donc pas en diminution des capitaux propres.
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Seules les concessions a des societés d’économie mixte dont le capital était
majoritairement détenu par I’Etat étaient autorisées par la loi. Ont ainsi été créées cing
societés d’économie mixte concessionnaires d’autoroutes (SEMCA): la Société de
I'autoroute Estérel - Cote d'Azur, Alpes (ESCOTA) en 1956, la société Autoroutes du Sud
de la France (ASF) en 1957, la société Autoroutes Paris-Rhin-Rhone (APRR) en 1961, la
Société des Autoroutes Paris-Normandie (SAPN) et la Société des Autoroutes du Nord et
de I'Est de la France (SANEF) en 1963. A celles-ci se sont ajoutées deux SEM chargées
des tunnels du Mont-Blanc et du Fréjus.

Toutefois, dans les années 70, I’Etat a autorisé I’attribution de concessions d’autoroutes a
quatre sociétés a capitaux privés : la Compagnie Financiére et Industrielle des Autoroutes
(COFIROUTE), la Sociéte des Autoroutes Rhéne-Alpes (AREA), la Société de I'Autoroute
de la Cote Basque (ACOBA) et la Société des Autoroutes Paris - Est — Lorraine (APEL).
Ce fut un echec. Incapables de faire face a leurs engagements aprés le premier choc
pétrolier, elles ont toutes été rachetées par les SEMCA, a I’exception de COFIROUTE,
inaugurant ainsi une nouvelle forme d’adossement de sociétés concessionnaires en
difficulté a d’autres qui ne I’étaient pas.

En 1994, la deécision du gouvernement d'accélérer la réalisation du schéma directeur
autoroutier a rendu nécessaire l'adaptation de la structure des SEMCA, ainsi que la
redéfinition de leurs relations avec I'Etat. Deux objectifs étaient poursuivis :

—assurer la solidité et la solidarité financiere des SEMCA par la création de trois
poles régionaux via la filialisation de certaines sociétes. Ainsi, ESCOTA est devenue
une filiale d'ASF, la SAPN une filiale de la SANEF et AREA une filiale d'APRR ;
c’est une nouvelle forme de I’adossement indiqué supra puisque les nouvelles
filiales, en difficulté, ont été apportées & des SEMCA en bonne santé qui, en retour,
ont di contribuer a leur recapitalisation ;

— instaurer des relations contractuelles entre I'Etat et les SEMCA. Des contrats de
plan, conclus pour une durée de cing ans entre I'Etat et les sociétés concessionnaires,
formalisent les engagements de chacune des parties en matiére de travaux et
d'investissements, de politique tarifaire, d'objectifs financiers, d'indicateurs de
gestion, de politique sociale et d'emploi, de service a l'usager, de qualité
architecturale des ouvrages et d'insertion dans I'environnement.

Les premiers contrats de plan ont été conclus pour la période 1995-1999, les derniers en
janvier 2014 (APRR et AREA). Les prochains seront signés en 2015.

L’ensemble de ces principes a I’exception d’un seul (le financement par endettement des
investissements) a été remis en cause a partir de la fin des années 1990.

Le régime de l'adossement a pris fin en 2001 & la suite d’un avis du Conseil d'Etat du
16 septembre 1999. Celui-ci a estimé qu’il était contraire aux regles applicables a
I'attribution des concessions, telles qu’elles découlent en particulier de la loi n° 93-122 du
29 janvier 1993 (dite « loi Sapin) et de la directive n° 93/37/CEE du 14 juin 1993 (dite
« directive travaux »). En effet, ce régime de I’adossement ne permettait pas d’avoir une
concurrence équitable entre les candidats pour les nouvelles concessions autoroutieres,
étant donné qu’il avantageait les concessionnaires existants — qui pouvaient s’appuyer sur
les flux financiers générés par leurs concessions — au détriment des nouveaux entrants.

Désormais, les nouvelles sections autoroutieres ne sont plus concédées de gré a gré mais a
I”issue d’une mise en concurrence et font I’objet d’un contrat de concession spécifique.
Quant a I’équilibre financier, qui ne peut plus resulter de I’adossement, il doit étre assuré
par les recettes d’exploitation, complétées le cas échéant par le versement d’une
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subvention d’équilibre au concessionnaire. La fin de I’adossement a également éte celle de
la facilité qui avait conduit a des allocations de ressources discutables pour financer des
autoroutes non rentables, lesquelles entrainaient un endettement croissant des SEMCA.

Par ailleurs, I’ordonnance du 28 mars 2001 a adapté le régime juridique et financier des
SEMCA au droit commun, notamment par la suppression des engagements de reprise de
passif par I'Etat, la suppression du régime des charges différées et I'alignement de leurs
pratiques comptables sur le droit commun.

En contrepartie, afin d’assurer leur équilibre financier, I’ordonnance a prorogé la durée des
concessions qui prendront fin entre 2027 et 2033 (voire annexe 12). Cet allongement a en
effet permis aux SEMCA d’améliorer leur résultat, en réduisant les dotations annuelles aux
amortissements, ainsi que leurs fonds propres, la nouvelle durée de concession ayant été
utilisée pour recalculer rétroactivement lesdits amortissements et inscrire en fonds propres
la différence avec les amortissements deja passes.

Cette adaptation faite, I’Etat a pu se séparer de 49 % du capital des ASF en 2002 par le
biais d’une introduction en Bourse. De méme a-t-il partiellement privatisé la SANEF et
APRR en 2004. Puis, en juin 2005, I’Etat a pris la décision d’accélérer le processus de
privatisation de différentes SEMCA afin de financer son desendettement. Trois groupes
étaient concernés APRR, SANEF et ASF, qui ont été entiérement privatisés en 2006.

La vente des SEMCA a des groupes privés a naturellement remis au premier plan la
question de la rentabilité des sociétés concessionnaires d’autoroutes et, avec elle, la
rémunération des capitaux investis par les actionnaires et le versement de dividendes.

Par conséquent, aujourd’hui, trois des quatre principes qui ont a l’origine guidé
I’investissement autoroutier ont été remis en cause et le cadre juridique profondément
transformé. Le seul restant en vigueur est le recours a I’endettement pour le financement
des investissements autoroutiers.

Il convient de préciser que le réseau autoroutier reste la propriété de I’Etat puisque la
totalité des routes ouvertes a la circulation automobile reléve du domaine public. Seules les
sociétés concessionnaires ont été privatisées. De plus, les relations entre I’Etat et les
nouvelles sociétés concessionnaires d’autoroutes sont toujours encadrées par un cahier des
charges et un contrat de plan. Enfin, a I’issue de la période de concession, I’Etat pourra, s’il
le souhaite, assurer lui-méme I’exploitation des autoroutes.

L’Etat gére directement plus de 2 500 kilométres d’autoroutes. Il s’agit des autoroutes
urbaines (par exemple le périphérique parisien) et de certaines autoroutes interurbaines.
Les usagers y accédent sans payer de péage et leur entretien est assuré par I’Etat.

. Un secteur caractérisé par une rentabilité tres élevée malgré
une augmentation limitée du trafic autoroutier

Le secteur des concessions autoroutiéres présente la particularité d’étre oligopolistique,
concentré autour d’un nombre tres limité de grandes entreprises. Cette forte concentration
s’explique par les capitaux considérables nécessaires pour réaliser les autoroutes et les
entretenir ainsi que, plus récemment, par la privatisation en 2006 des six SEMCA, toutes
rachetées par trois groupes : Vinci, Eiffage et Abertis.
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25. Ce secteur est aujourd’hui composé de 19 sociétés concessionnaires > dont 11 sont
détenues par les sept sociétés concessionnaires que 1’on peut qualifier d’ « historiques » :
SANEF/SAPN, détenues majoritairement par le groupe Abertis, APRR/AREA, détenues
majoritairement par le groupe Eiffage, ASF/ESCOTA et COFIROUTE détenues a 100 %
par le groupe Vinci. Ces sept SCA « historiques » représentent 92 % du chiffre d’affaires
total réalisé sur le marché des concessions, le reste étant réalisé par de nouvelles
concessions, attribuées apres mise en concurrence a partir de 2001 et de taille bien plus
réduite que les précédentes.

26. L’Autorité a fait le choix, considérant la part que représentent les sept sociétés
concessionnaires « historiques », de centrer I’analyse du secteur sur celles-ci, sans
s’interdire dans la présentation globale qu’elle fait de ce dernier de mettre en évidence
leurs points communs comme leurs différences. Seront ainsi analysés successivement le
chiffre d’affaires des SA et les facteurs d’evolution de celui-ci (A) puis leur rentabilité.
Celle-ci, particulierement élevée, s’integre dans le modele économique particulier des
concessions autoroutiéres (B).

A DES CHIFFRES D’AFFAIRES CROISSANTS MALGRE LA PROGRESSION LIMITEE DE
LA CIRCULATION SUR AUTOROUTES ET LE FAIBLE NIVEAU DE MISES EN SERVICE

27. Le chiffre d’affaires de I’ensemble des SCA, y compris les nouvelles concessions, est en
progression constante (1), celle-ci s’expliquant, pour I’essentiel, par la hausse continue du
tarif des péages (2).

1. UN CHIFFRE D’ AFFAIRES EN CONSTANTE PROGRESSION

28. Le chiffre d’affaires des 19 sociétés concessionnaires d’autoroutes est en constante
progression. Sur la base des données de I’AFSA (disponibles a partir de 2007), I’ Autorité a
synthétisé dans I’annexe 2 I’évolution du chiffre d’affaires de I’ensemble des sociétés
concessionnaires d’autoroutes. Il apparait que celui-ci est passé de 7 386 a 8 877 millions
d’euros entre 2007 et 2013 (+ 20 %).

29. S’agissant du chiffre d’affaires des seules sociétés concessionnaires « historiques », hors
nouvelles concessions et concessions publiques « tunneliéres », I’Autorité s’est appuyée
sur les comptes consolidés de celles-ci depuis 2004 :

Variation de Variation de
2004 42013 2006 & 2013
" en en

Entité 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 MEUR | &" % MEUR | en%
APRR/AREA 1513 1571 1670 1803 1834 1860 1940 2022 2039 2099 586 39 % 429 26 %
ASF/ESCOTA 2390 2474 2625 2811 2895 2967 3074 3170 3192 3308 918 38% 683 26 %
COFIROUTE 862 889 966 1039 1077 1111 1150 1202 1209 1241 379 44 % 276 29 9%
SANEF/SAPN 1056 1152 1225 1334 1368 1391 1452 1489 1495 1553 497 47 % 328 27 %
Total 5821 6086 648 6987 7173 7329 7615 7883 7934 8202 2381 41 % 1715 26 %

Source : comptes consolidés 2004-2013

! Parmi ces 19 sociétés concessionnaires d’autoroutes, seules deux sont encore publiques : Autoroutes et
tunnel du Mont-Blanc (ATBM) et la Société francaise du tunnel routier de Fréjus (SFTRF).
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31.

32.
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34.

Les SCA «historiques » ont donc toutes enregistré une augmentation continue de leur
chiffre d’affaires depuis 2004. En particulier, la crise financiere de 2008 et 2009 s’est
traduite par un simple ralentissement du rythme de cette augmentation et non par une
baisse du chiffre d’affaires. Entre 2004 et 2013, la hausse de celui-ci s’établit & 41 % et &
26 % entre 2006 et 2013.

2. LES TROIS FACTEURS EXPLIQUANT LA HAUSSE DES CHIFFRES D’ AFFAIRES DES SCA

Comme pour toute entreprise, le chiffre d’affaires des SCA évolue selon le volume et le
prix du service propose. Dans leur cas, le volume correspond au trafic, qui a constamment
progresse, méme si le rythme est aujourd’hui moins rapide que par le passe (a), en raison
principalement de la crise financiere mais aussi de la diminution des mises en service de
nouvelles concessions autoroutieres (b). Par conséquent, la forte augmentation du chiffre
d’affaires des SCA «historiques » s’explique surtout par I’augmentation, elle aussi
continue et tres rapide, du tarif des péages depuis 2004 (c).

a) La progression du trafic

De 2007 a 2013, selon les données de I’AFSA, le nombre de kilometres parcourus sur les
autoroutes (en millions de véhicules par kilométre, tous véhicules confondus) est passé de
82 070 a 85 433 kms, soit une augmentation de 4 % (0,7 % par an en moyenne). Cette
progression limitée, qui contraste fortement avec I’augmentation passée de la circulation
sur autoroute (plus de 2-3% par an en moyenne sur longue période), s’explique
essentiellement par la crise financiere, la hausse du prix des carburants et les changements
de comportements visant a optimiser la logistique des transports routiers de marchandises.

Il convient toutefois de distinguer le trafic des poids lourds de celui des véhicules légers.
S’agissant du premier, plus fortement dépendant de I’activité économique, il a diminue de
9,4 % de 2007 a 2013, particulierement apres 2008 et la crise financiere qui a entrainé une
baisse brutale du transport routier de marchandises. Quant au trafic des véhicules légers
lui-méme, il a connu une progression de 7 % au cours de cette méme période.

Le tableau suivant retrace le nombre de kilométres concedés ainsi que le nombre de
vehicules par kilometre pour les SCA « historiques » :

Evolutions du nombre de véhicules (Véhicules légers et Poids lourds).km et des kilométres
concédés des SCAles plus significatives

33000 — — — — — —|

28000 —— — 2500

23000 — —

18000

13000 — | — — | |

8000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 0

[CISANEF/SAPN (KM concédés) 1743 1743 1743 1757 1757 1761 1761
C—APRR/AREA (EM concédés) 2205 2205 2205 2205 2235 2235 2235
[1ASF/ESCOTA (KM concédés) 3045 3088 3089 3083 3093 3003 3146
I COFIROUTE (KM concédés) 1082 1100 1100 1100 1100 1100 1100
= SANEF/SAPN 14871 14672 14626 14836 15116 14756 14810
——APRR/AREA 20776 20526 20602 21139 21480 21128 21303

ASF/ESCOTA 34339 34146 34396 33284 33438 34028 33396
= COFIROUTE 10375 10578 10781 10990 11076 10811 10837
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D’une maniére générale, si le rythme d’augmentation du trafic autoroutier a diminué par
rapport aux années passées depuis la crise, en particulier pour les poids lourds, il convient
de souligner que la durée tres longue des concessions autoroutiéres est de nature a limiter
I’impact d’une éventuelle baisse du trafic. En effet, si la crise financiére a pu, pendant
quelques mois ou quelques années, déprimer le trafic autoroutier, il apparait que celui-ci,
dans le passé, est toujours reparti a la hausse sans, d’ailleurs, remettre en cause la
croissance tendancielle du chiffre d’affaires des SCA « historiques » (voir supra 829). En
2013, apres une baisse générale I’année précédente (- 1,8 %), le trafic des poids lourds
s’est stabilise et le trafic des véhicules légers a repris sa progression (+ 0,7 %)

b) Les mises en service de nouvelles sections autoroutiéres

Le réseau autoroutier francais concédé est aujourd’hui mature. D’une longueur de
9 048 kms en 2013, il n’a augmenté que de 7 % depuis 2007 (8 427 kms).

Le tableau présenté supra (834) montre I’évolution du nombre de kilométres concédés
pour les trois groupes de SCA « historiques » depuis 2007. On observe que la longueur
totale de leur réseau n’a augmenté que de 2 %. Par conséquent, c’est essentiellement sur
les nouvelles concessions qu’a porté I’effort de construction de sections autoroutiéres
supplémentaires.

c) L’augmentation des tarifs des péages

Si la forte augmentation du chiffre d’affaires des sociétés concessionnaires « historiques »
ne peut s’expliquer ni par I’augmentation du trafic, ni par celle des mises en service de
nouvelles sections autoroutieres, c’est qu’elle découle essentiellement de I’augmentation
du tarif des péages.

Comme le récent rapport de la Cour des comptes sur les relations entre I’Etat et les sociétés
concessionnaires (juillet 2013) I’a mis en évidence, les tarifs des péages augmentent bien
plus vite que I’inflation depuis 2004 et ce, quelle que soit I’année concernée, comme le
montre le graphique suivant (pour les SCA « historiques »).

Evolutions de 1a moyenne des hausses annuelles des tarifs de
péages par année pour la classe 1 sur I'ensemble des SCA
historiques et de l'indice des prix a la consommation par

fonction de consommation octn-2 a octn-1

3.00%
2,50%
2,00%
1.50%
1.00%
0,50%
0,00%
-0,50%

2004 {2005 {2006 (2007 2008 |2009 (2010 (2011 |2012 |2013

mmm Evolution del'indice des prix a
la consommation par fonction
de congonunation octn-2 a oct

n-1

1,79%61.67%|1,91%|1,07%|1,92%|2,70%%:0,22%1,52%0/2,25%(1,69%

Movenne des hausses annuelles
des tarifs de péages par année
pourla clagse 1 sur 'engemble

des SCA

2,10%0/1.98%0|2,14%(1,29%0(2,67%|2,57%0/0,44%0(2,23%|2,49%|1,97%
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40. Le tableau suivant retrace la hausse moyenne sur dix ans, par SCA, du tarif des péages
pour les véhicules de classe 1 (véhicules Iégers) :
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
ASF 2,65 % 2,04 % 2,25 % 2,00 % 2,45 % 3,12 % 0,83 % 2,47 % 2,42 % 2,24 %
ESCOTA 2,15% 2,04 % 2,24% 1,81 % 2,53 % 3,19% 0,89 % 2,49 % 2,05% 1,74 %
APRR 2,37 % 2,56 % 2,47 % 0,91 % 2,47 % 1,89 % 0,50 % 2,12 % 2,58 % 1,94 %
AREA 153 % 1,44 % 1,64 % 0,75 % 1,64 % 1,89 % 0,49 % 2,08 % 2,55 % 1,94 %
SANEF 1,89 % 1L77% 2,05% 0,96 % 3,32 % 1,89 % 0,00 % 1,89 % 2,31 % 1,71 %
SAPN 2,53 % 2,39 % 2,74 % 1,68 % 4,32 % 3,30 % 0,00 % 2,48 % 3,02 % 2,29 %
COFIROUTE 1,61% 1,61 % 1,61 % 091 % 1,94 % 2,71 % 0,40 % 207% 253% 1,92%
Inflation | 179 % | 1,67 % ‘ 1,91 % ‘ 1,07 % ‘ 1,92 % | 2,70 % | -0,22 % | 152 % 225% ‘ 1,69 %
Source: Annexe 9 du rapport du Ministére de I’Ecologie, du Développement Durable et de I’Energie
41. On remarque par ailleurs que ce sont les SCA du groupe Vinci, en particulier ASF et
ESCOTA, ainsi que SAPN qui ont enregistré les plus fortes hausses.
42. L’Autorité a donc plus particulierement analysé, a partir de leurs comptes consolides,
I’évolution du chiffre d’affaires d’ASF et ESCOTA en distinguant la part que chacun des
trois facteurs mis en évidence supra représente dans I’évolution de celui-ci depuis 2004.
Pour ces deux SCA, il apparait clairement que cette hausse résulte essentiellement de la
hausse des tarifs des péages, surtout depuis 2008 et le ralentissement de la progression du
trafic consécutif a la crise financiere puis économique :
Données en millions d’euros
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
VINCI - ASF/ESCOTA 2 389 2474 2625 2811 2 895 2967 3074 3170 3192 3308
dont Recettes de péages 2 343 2427 2572 2753 2823 2900 3006 3103 3120 3227
dont Installations commerciales 32 31 39 43 40 40 44 44 44 52
dont fibres et Pylones 14 16 14 16 32 27 24 24 28 29
2005 va | 2006 va | 2007 va 2008 2009 2010 2011 2012 2013
rvs rvs rvs var vs var vs var vs var vs var vs var vs
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VINCI - ASF/ESCOTA 3,6 % 6,1 % 7,1 % 3,0 % 2,5% 3,6 % 3,1 % 0,7 % 3,6 %
dont Recettes de péages 3,6 % 6,0 % 7,0% 25 % 27 % 3.7% 32% 05 % 34 %
dont Installations commerciales -19% | 233%| 104 % -5,9 % -02% | 105% -1,4 % 0,9 % 18,2 %
dont fibres et Pyl6nes 8,3 % -71,7% 76% | 1052% | -145% | -12,1% -1,7 % 17,4 % 51 %
2005 va | 2006 va | 2007 va 2008 2009 2010 2011 2012 2013
rvs rvs rvs var vs var vs var vs var vs var vs var vs
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Variation Recettes de péages en % 3,6 % 6,0 % 7,0 % 25% 2,7% 3,7% 32% 0,5 % 34 %
Trafic Réseau 11% 22% 32% -1,3% 13% 2,0% 0,5% -1.5% 14%
Mise en service 0,4 % 0,1% 0,2 %
Tarifs et remises 2,5% 3,4 % 3,8 % 3,6 % 1,4 % 1,7% 2,7 % 2,0 % 2,0 %

Source : Rapports annuels sur les comptes consolidés du groupe ASF/ESCOTA (exercices 2004 a 2013)

16




43.

44,

45.

46.

Ces tableaux mettent clairement en évidence que lorsque le trafic baisse, comme c’est le
cas en 2008 et en 2012, la hausse du tarif des péages permet a ASF/ESCOTA de
compenser I’impact de cette baisse sur le chiffre d’affaires (notamment les recettes des
péages qui en constituent I’essentiel), lequel continue a progresser.

Toutefois, ce constat, parce qu’il s’appuie sur I’analyse des hausses moyennes des tarifs
des péages, ne donne pas une vision fidéle des hausses effectivement subies par les
consommateurs comme de I’impact de la hausse du tarif des péages sur le chiffre
d’affaires. En effet, jusqu’a une période récente, les SCA ont mis en ceuvre une pratique
tarifaire dite de « foisonnement » consistant a moduler cette augmentation moyenne afin
d’appliquer des hausses de tarif plus élevées sur les sections les plus empruntées par les
usagers. Formellement, I’augmentation du tarif des péages fixée par le concédant était
respectée mais cette pratique du foisonnement leur a permis de faire croitre le chiffre
d’affaires annuel au-dela de ce qui résulterait d’une application uniforme de la hausse
annuelle des tarifs. Toutefois, selon le ministére des transports, le foisonnement aurait
progressivement disparu & partir de 2007 2.

L’une des conséquences de cette augmentation moins forte du trafic par rapport au tarif
des péages pour I’usager est une hausse continue du prix payé par kilométre parcouru sur
les autoroutes, comme le montre le graphique suivant (en euros) :
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Il convient de souligner que si la progression du trafic autoroutier a pu, dans la période
récente, ralentir, voire diminuer pour les poids lourds, ce n’est pas a la suite de
I’augmentation continue des tarifs mais a cause de facteurs extérieurs a la tarification. Dans
une note de présentation aux investisseurs du 11 octobre 2010, Vinci-autoroutes montre en
effet que, s’agissant des véhicules légers, c’est principalement la deémographie et
I’évolution du niveau de vie (avec une élasticité égale ou supérieure a 1), qui déterminent
I’évolution du trafic autoroutier, alors que le prix des péages a une élasticité négative de
seulement 0,3, tout comme le prix des carburants. Pour les poids lourds, le trafic est
essentiellement corrélé au PIB des produits manufacturés en France et dans les pays
limitrophes (+1,1), le niveau des péages ne jouant qu’a hauteur de — 0,3. Le secteur des
autoroutes se caractérise donc par une faible sensibilité de la demande au prix.

2 S’agissant de COFIROUTE, il convient toutefois de signaler que la suppression du foisonnement a été
acceptée uniquement pour les années 2011-2014 en contrepartie d’une hausse tarifaire représentant
234 millions d’euros sur la durée totale de la concession.
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B. LE MODELE ECONOMIQUE DES CONCESSIONS AUTOROUTIERES

L’Autorité a fait le choix d’asseoir son analyse sur les comptes consolidés
d’ASF/ESCOTA, de COFIROUTE 3, d’APRR/AREA et de SANEF/SAPN. En effet,
comme I’ont confirmé les SCA dans le cadre de I’instruction de I’avis, ce sont ces comptes
consolidés en normes IFRS qui donnent I’image la plus fidele de I’activité de concession
autoroutiere et facilitent les comparaisons entre SCA comme les comparaisons
internationales . Les SCA et les groupes auxquels elles appartiennent n’utilisent par
ailleurs que ces comptes consolidés dans leurs relations avec les investisseurs. Cette
analyse met en évidence la rentabilité des SCA qui, si elle est trés supérieure a celle que
connaissent les autres secteurs économiques (1) est neanmoins cohérente dans son principe
avec le modele économique des concessions autoroutieres (2).

1. DES TAUX DE MARGES ELEVES

L’ensemble des SCA « historiques » se révélent trés rentables. En 2013, elles affichaient
ainsi des taux d’excédent brut d’exploitation (EBE ou EBITDA), de résultat d’exploitation
et de résultat net sur chiffre d’affaires oscillant respectivement entre 65 % et 72 %, 44 % et
51 % et 20 % et 24 %. Sur la période analysée, qui couvre les exercices 2004 a 2013, ils
ont méme progressé légérement (a I’exception de COFIROUTE).

a) L’excédent brut d’exploitation (EBE)

L’excedent brut d’exploitation est le solde entre les produits d'exploitation et les charges
d'exploitation consommeées pour obtenir ces produits. Le tableau suivant retrace I’évolution
du ratio EBE/chiffre d’affaires de 2004 a 2013 pour les SCA « historiques » :

Ratio : Excédent brut d'exploitation/CA

- ) ———
66% S e =
64% —c.—4-=:;’ \_'/ >

60%

en %

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 (2011 | 2012 | 2013
== SANEF/SAFN | 64% | 63% | 66% | 66% | 63% | 63% | 63% | 66% | 66% | 63%
—l— APRR/AREA | 64% | 64% | 64% | 67% | 68% | 68% | 68% | 69% | 70% | 70%

ASF/ESCOTA | 64% | 64% | 65% | 66% | 66% | 67% | 68% | 69% | 69% | T1%
=== COFIROUTE | 67% | 68% | 69% | 71% | 71% | 71% | T1% | T1% | 71% | T2%

Le ratio EBE/CA de SANEF/AREA est resté relativement stable sur la période 2004-013 a
hauteur de 64/65 % alors que ce méme ratio pour APRR/AREA, ASF/ESCOTA et
COFIROUTE a connu une hausse constante pour atteindre plus de 70 % en 2013, signe
que le chiffre d’affaires a progressé plus vite que les charges sur cette période.

® Bien qu’appartenant, comme ASF et ESCOTA, au groupe Vinci, COFIROUTE ne consolide pas ses
comptes avec celles-ci mais établit ses propres comptes consolidés.
* La comparaison avec les comptes sociaux ne montre d’ailleurs pas de différences significatives.
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La comparaison du ratio EBE/CA des SCA avec celui des autres secteurs d’activité montre
que son niveau est exceptionnel (voir annexe 3). Plus précisément, parce que cing SCA sur
les sept SCA « historiques » appartiennent a des groupes de travaux publics, I’Autorité a
calculé les ratios EBE/CA des groupes Vinci et Eiffage. Ceux-ci, concessions autoroutiéres
incluses, s’est etabli a respectivement 14,3 % et 14,7 % en 2013.

b) Le résultat d’exploitation

Contrairement a I’EBE, le résultat d’exploitation tient compte des dotations et reprises sur
amortissements des actifs immobilisés et provisions ainsi que des autres produits et charges
d’exploitation. Le rapport du resultat d’exploitation sur le chiffre d’affaires permet de
calculer la marge d’exploitation (ou opérationnelle) de I’entreprise. Le graphique suivant
retrace I’évolution de celle-ci pour les SCA « historiques ».

Ratio : Résultat d'exploitation/CA

en %
,
g}\

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
== SANEF/SAPN | 40% | 39% | 43% | 43% | 44% | 44% | 43% | 46% | 43% | 44%
== APRE/AREA | 41% | 41% | 44% | 48% | 47% | 47% | 48% | 49% | 30% | 50%

ASF/ESCOTA | 44% | 43% | 44% | 44% | 50% | 49% | 51% | 32% | 31% | 49%
== COFIROUTE | 56% | 33% | 33% | 33% | 54% | 53% | 31% | 50% | 50% | 51%

En 2013, la marge d’exploitation s’établit a 44 % pour SANEF/SAPN, 49 % pour
ASF/ESCOTA, 50 % pour APRR/AREA et 51 % pour COFIROUTE. Tres éleveée, cette
marge est en outre croissante sur la période 2004 a 2013 pour I’ensemble des SCA sauf
pour COFIROUTE. En effet, a I’inverse des autres SCA pour lesquelles elles sont stables,
voire en baisse, cette société a connu — ainsi qu’ASF/ESCOTA dans une moindre mesure —
une hausse de 63 % des dotations aux amortissements (voir infra 8141), conséquence d’une
augmentation des actifs immobilisés, c'est-a-dire des investissements. Toutefois, méme en
baisse, sa marge reste la plus élevée des SCA « historiques ».

Comme pour le ratio précedent, la comparaison de ce ratio avec celui des autres secteurs
économiques met en évidence son niveau exceptionnel (voir annexe 3). Plus précisément,
dépassant 44 % et pouvant atteindre 51 % (en 2013), ce ratio est tres supérieur a ceux des
groupes Vinci et Eiffage. Pour ces derniers, celui-ci s’établit, concessions autoroutiéres
incluses, a respectivement 9,3 % et 8,8 % en 2013.

c) Le résultat net
En intégrant le résultat financier, le résultat exceptionnel et I’imp6t sur les sociétés, on

passe du résultat d’exploitation au résultat net. Le ratio résultat net sur chiffre d’affaires est
la marge nette. Le graphique suivant montre I’évolution de ce ratio depuis 2004 :
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Ratio : Résultat net/CA

en %
=)
=
=
=}

#‘/f:\q—-&

2004 | 2003 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

=== SANEF/SAPN | 9% | 11% | 14% | 18% | 17% | 19% | 20% | 19% | 19% | 20%
== APRE/AREA | 10% | 12% | 16% | 19% | 17% | 19% | 22% | 20% | 19% | 21%

ASFESCOTA | 17% | 18% | 18% | 17% | 21% | 21% | 24% | 25% | 25% | 22%
=== COFIROQUTE | 30% | 32% | 31% | 34% | 30% | 28% | 27% | 23% | 24% | 24%

S’agissant de la marge nette, on observe ainsi un rapprochement entre celle de
COFIROUTE et celle les autres SCA. Alors que la premiere avait une marge nette bien
plus élevée que ces derniéres en 2004, désormais, I’ensemble des SCA « historiques » ont
une marge nette comprise entre 20 et 24 %, conséquence d’un effet de ciseau : les SCA
privatisées ont vu leur rentabilité fortement progresser (en particulier celle d’APRR/AREA
et de SANEF/SAPN qui a doublé sur cette période) et COFIROUTE a vu la sienne baisser
pour les mémes raisons que celles indiquées supra: I’augmentation de son actif net
immobilisé, conséquence des nouveaux investissements, a entrainé une forte hausse des
dotations aux amortissements et, par conséquent, une baisse de son résultat net.

Comme pour les ratios précédents, ce ratio est tres supérieur a ceux des groupes Vinci et
Eiffage. Pour ces derniers, celui-ci s’établit, concessions autoroutiéres incluses,
a respectivement 5,1 % et 2,3 % en 2013.

Ces caracteéristiques des concessions autoroutieres expliquent I’intérét que les SCA ont pu
représenter pour des groupes comme Vinci et Eiffage, historiquement actifs dans un
secteur des travaux publics caractérisé par des cycles, des marges trés faibles et peu
d’intensité capitalistique. Ces groupes ont trouvé dans les concessions autoroutiéres des
caractéristiques exactement inverses, a savoir une activité largement indifférente aux
cycles économiques, des marges élevées mais nécessitant des capitaux considerables, que
ce soit pour construire les autoroutes ou les entretenir. La diversification de ces deux
groupes vers les concessions autoroutiéres présentait donc un intérét majeur. On observe
d’ailleurs une trés forte augmentation de leur marge consécutivement a I’acquisition des
SCA. La marge opérationnelle est ainsi passée pour Vinci de 6-7% en 2004-2005 a 9,7 %
en 2006 et pour Eiffage de 3,7— 4,7 % en 2004 -2005 a 8,7 % en 2006.

2. LE MODELE ECONOMIQUE DES CONCESSIONS AUTOROUTIERES

L analyse de la rentabilité des SCA n’a de sens que si elle tient compte de I’activité elle-
méme de construction et d’exploitation d’autoroutes. En effet, a I’inverse d’une activité
économique « classique », celle-ci s’exerce dans le temps long d’une concession, c'est-a-
dire sur plusieurs dizaines d’années, et obéit donc a un schéma financier spécifique.
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En effet, la construction d’une autoroute exige des investissements considérables, lesquels
ne peuvent étre — et n’ont été — financés que par I’emprunt. Par conséquent, pendant une
premiére période, le concessionnaire est fortement déficitaire (sous réserve des spécificités
comptables éventuelles — voir infra) et ce n’est que pendant une deuxiéme période que les
pertes, diminuant progressivement, se transforment en bénéfices a mesure que le réseau
autoroutier s’amortit, que les dépenses de construction se réduisent et que les tarifs des
péages augmentent, s’ajoutant a la progression naturelle du trafic. Par conséquent, une fois
revenues a I’équilibre et jusqu’a la fin de la concession, les concessionnaires vont générer
des profits de plus en plus importants, profits necessaires tant pour rembourser la dette et
que pour rémunérer le capital investi.

Par ailleurs, I’une des particularités de I’activité de concession d’autoroutes, rappelé par
Vinci (voir supra 846) est que I'évolution du trafic autoroutier est corrélée a des variables
sur lesquelles les SCA n’ont aucune influence : la croissance du PIB (en particulier des
produits manufacturés), la démographie, le prix des carburants... Par conséquent, la hausse
du trafic et celle du chiffre d’affaires qui en découle ne résultent pas ou peu de leurs
décisions. Elles «tombent du ciel », quoi qu’elles fassent (sous réserve d’un entretien
satisfaisant de I’infrastructure, par ailleurs exigé et contrdlé par le concédant), sans qu’une
telle hausse du trafic entraine une hausse équivalente des colts variables. Le chiffre
d’affaires des SCA ne représente donc moins le produit de la vente d’un service que le
cumul des redevances versées par les usagers pour I’utilisation des autoroutes °.

Le modele économique simplifié des concessions d’autoroutes peut donc étre présenté de
la maniére suivante, faisant apparaitre, a I’issue d’une période de perte de 25/30 ans, un
retour a I’equilibre marquant le commencement d’une période de rentabilité croissante :

Résultats

Bénéfices

lan 25ap5/30 ans 50 ans/60 ans

Pertes Durée de vie de la concession

Il convient toutefois de préciser que le schéma de financement des concessions
autoroutieres francaises différait de celui-ci. En effet, celles-ci ont bénéficié, jusqu’a la
réforme mise en ceuvre par I’ordonnance du 28 mars 2001, du régime dit des « charges
différées ». Les SEMCA pouvaient en effet différer la prise en compte des charges
correspondant, d'une part, aux amortissements des infrastructures dits de caducité et,
d'autre part, aux charges financiéres liees a la construction. Ainsi, la part de ces charges

> Dans son arrét du 13 mai 1977 Cofiroute, le Conseil d’Etat a d’ailleurs jugé qu'un péage autoroutier, étant
percu dans le but de rembourser ou rémunérer les capitaux investis dans la construction et d'assurer I'entretien
et I'exploitation de I'autoroute, doit étre analysé comme une rémunération pour service rendu.
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non couverte par les produits d'une année donnée était comptabilisée a I'actif du bilan dans
un compte de charges différées. Par conséquent, tant que ces charges n’étaient pas
résorbées, les SEMCA n’affichaient pas des pertes mais un compte de résultat a I’équilibre,
excluant par ailleurs toute rémunération de I’actionnaire (I’Etat).

Lorsque ce régime a été supprimé, la durée des concessions des SEMCA a été
considérablement rallongée (entre 12 et 15 ans) afin de leur permettre de résorber le stock
des charges différées, lequel s’élevait a 40 milliards de francs (soit 6,1 milliards d’euros).
Les amortissements ayant été recalculés rétroactivement et étalés jusqu’a la fin des
concessions, les SCA ont pu, pour la premiere fois au titre de I’exercice 2000, afficher un
bénéfice (349 millions d’euros au total). Elles ont alors versé un dividende & I’Etat:
152 millions d’euros, dont 110 millions d’euros pour ASF/ESCOTA.

Si la rentabilité d’une concession autoroutiere doit s’apprécier sur toute sa durée, il n’en
reste pas moins qu’en 2006, le réseau autoroutier francais était largement mature, comme
le montre la trés faible progression du nombre de mises en service enregistrées depuis lors
(voir supra 837). De plus, c’est seulement quelques années auparavant, en 2000, que les
SCA sont devenus rentables et, pour la premiére fois, ont pu distribuer des dividendes.
Enfin, considérant le modele économique des concessions autoroutieres, cette rentabilité
était vouée a croitre jusqu’a la fin des concessions.

C’est ainsi que depuis cette epoque, le benéfice des SCA a fortement progresse, en
particulier celui d’ASF/ESCOTA qui s’établit désormais, en 2013, a 744 millions d’euros,
soit un niveau presque deux fois supérieur a celui de 2005 (436 millions d’euros) et prés de
sept fois supérieur a son premier bénéfice en 2000. Cette évolution se retrouve pour
I’ensemble des SCA a I’exception de COFIROUTE, pour les raisons indiquées supra.

Evolution des Résultats nets consolidés en millions
d'euros entre 2004 et 2013

200
700
600
500

enmillions d'euros

400 e —
300 #‘
200 /"/
100
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
s SANEF/S AP s APRESAREA
ARFERCOT A, == COFROUTE

Par conséquent, I’Etat a privatisé les SCA au moment méme ol leur rentabilité a
commence a croitre fortement jusqu’a atteindre les niveaux actuels. C’est ainsi que, depuis
la privatisation, soit en seulement 7 années (2006-2013), fortes de ces résultats nets, les
dividendes versés par les seules SCA privatisées se sont élevés, dividendes exceptionnels
inclus, a 14,9 milliards d’euros (voir annexe 8),

Par conséquent, si la rentabilité des SCA s’inscrit dans le schéma normal des concessions
autoroutieres, le niveau exceptionnel de celles-ci, quel que soit le ratio retenu, devra faire
I’objet d’une analyse plus approfondie afin de vérifier s’il est bien nécessaire pour garantir
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la continuité de I’activité de service public assortie d’une rémunération raisonnable des
capitaux investis. Cette analyse est I’objet de la section 2.

I1. Les sociétes concessionnaires d’autoroutes « historiques » et
les groupes auxquels elles appartiennent

Apres avoir présente le secteur des autoroutes concédées et ses particularités, I’ Autorité a
analysé, a partir de leurs comptes consolidés, les sept SCA « historiques » qui, ensemble,
représentent 92 % du chiffre d’affaires du secteur. Ces SCA appartiennent a trois groupes :
Vinci et Eiffage, qui sont des groupes diversifiés, et Abertis, groupe espagnol spécialisé
dans I’exploitation d’autoroutes. L’analyse des SCA doit donc s’intégrer a une analyse
plus globale de ces groupes et de la place qu’elles occupent au sein de ceux-ci. Or, pour
tous ces groupes, il apparait que I’activité des concessions autoroutiéres francaises, si elle
représente une faible part de leur chiffre d’affaires, constitue une part considerable de leur
marge et de leur résultat net.

Cette analyse fait I’objet de I’annexe 4 au présent avis.

V. Les « nouvelles » sociétés d’autoroutes

Les nouvelles sociétés d’autoroutes sont dans une situation tres particuliére par rapport aux
societés concessionnaires « historiques ». En effet, créées apres la fin de I’adossement et
attribuées aprés mise en concurrence, elles sont de taille trés réduite et toutes, actuellement,
enregistrent des pertes. Méme si leur résultat d’exploitation est positif, ce dernier ne
permet pas de couvrir leurs charges financieéres.

L’annexe 2 synthétise, pour ces nouvelles sociétés concessionnaires, les données chiffrées
de I’ASFA de 2007 a 2013 tout en précisant les liens éventuels avec I’une des sociétés
concessionnaires « historiques ».

V. Les comparaisons a I’échelle européenne

Le réseau des autoroutes concédées européen est exploité par des sociétés dont le capital
peut étre public, privé ou mixte. Géographiquement, il est :

- adominante publique, avec quasi-gratuité de circulation, dans les pays d’Europe du
Nord, ainsi qu’en Autriche, en Allemagne et dans les pays d’Europe de I’Est ;

- et en majorité privé et a péage, dans les pays d’Europe du Sud comme I’ltalie,
I”’Espagne et le Portugal, ainsi qu’en France.
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Par consequent, les seules comparaisons pertinentes sont celles avec les pays de I’Europe
du sud. C’est ainsi que la rentabilité, les taux de marge et le taux d’endettement net issus
des comptes consolidés groupe des sociétés concessionnaires d’autoroutes d’Atlantia
Autostrade en Italie, d’Abertis en Espagne et de Brisa Auto-estradas au Portugal présentent
des niveaux élevés et similaires a ceux constatés dans le cas des SCA «historiques »
frangaises. Toutefois, une analyse en terme de ratio Endettement net/EBITDA montre de
substantielles différences. En effet, un ratio supérieur 45 ° caractérise une entreprise
excessivement endettée. A ce titre, les concessionnaires italiens et espagnols, avec des
ratios respectivement de 5,51 et 5,98 en 2013, peuvent étre jugés comme trop endettés. A
I’inverse, I’ensemble des concessionnaires francais presentent des ratios inférieurs, voire
tres inférieurs a 5 (voir infra §157).

Cette différence entre les SCA francaises et leurs homologues européennes en termes
d’endettement, parce que la dette est au cceur du schéma économique de la concession
autoroutiere (voir supra), explique pour une large part pourquoi la crise financiere les a
affectées bien plus séverement en Gréce, au Portugal et en Espagne. Dans ce dernier pays,
les concessions d’autoroutes, toutes privees, ont été pour la plupart créées dans les annees
90 et ne sont exploitées que depuis le début des années 2000. Encore en début de cycle,
elles étaient tres endettées, en perte et donc particulierement sensibles a un choc
conjoncturel aussi violent que la crise financiere. Certaines d’entre elles se trouvent
aujourd’hui dans une situation critique, en faillite pour huit ou dans une situation proche de
la faillite pour deux autres. C’est pourquoi un plan de sauvetage a été mis en ceuvre par
I’Etat espagnol, bien qu’aucune garantie formelle de I’Etat n’ait été souscrite lors de la
cession des concessions.

En revanche, méme en Espagne, lorsque la premiere période du schéma économique de la
concession est achevée, comme pour les SCA d’Abertis, créées a la méme époque que les
SCA « historiques » francaises, la crise financiére n’a pas eu d’impact réel sur le chiffre
d’affaires et la rentabilité ’. C’est aussi pour cette raison qu’elle n’en a pas eu sur les SCA
francaises. Anciennes, moins endettees, disposant d’un vaste réseau, les SCA francaises
ont en effet vu leur chiffre d’affaires et leur rentabilité se maintenir, tout comme le trafic
qui, a P’exception du trafic poids lourds, a poursuivi sa progression. Il convient de
souligner, sur ce point, que contrairement a I’Espagne, les SCA francaises bénéficient de la
position centrale de la France en Europe et d’une démographie plus dynamique, autant de
facteurs nourrissant I’augmentation du trafic autoroutier.

L’annexe 5 au présent avis synthétise les données de I’Association Européenne des
concessionnaires d’autoroutes et d’ouvrages a péage (ASECAP) relatives aux sociétés
concessionnaires d’autoroutes en Europe.

® « Le ratio Endettement net / Excédent brut d'exploitation exprime en nombre d'années d'excédent brut
d'exploitation, la capacité de I'entreprise a rembourser son endettement au moyen de son excédent brut
d'exploitation. Sauf exception, un ratio supérieur a 5 années traduirait un endettement trop important au
regard de la création de richesse de I'entreprise. » Définition du Vernimmen.

" Abertis est née en 2003 de la fusion d'Aurea et d’Acesas Infraestructuras. Ces deux sociétés
concessionnaires ont été créées respectivement en 1967 et en 1971.
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SECTION2: LA RENTABILITE EXCEPTIONNELLE DES SOCIETES
CONCESSIONNAIRES D’AUTOROUTES « HISTORIQUES »

L’Autorité a fait le choix de distinguer entre les sept SCA « historiques » et les autres.
Dans cette section comme dans la précédente, elle concentrera son analyse sur les
premieres.

La caractéristique premiére d’une concession de service public est le transfert du risque de
I’activité du concédant au concessionnaire. Selon la formule classique, ce dernier assume
I’exploitation a ses risques et périls. C’est ainsi que, dans le cas des autoroutes, les SCA
supportent seules le risque d’une baisse du trafic ainsi que ses conséquences éventuelles
sur leur chiffre d’affaires et leur rentabilite.

En économie (comme en gestion de patrimoine), la relation est tres étroite entre la
rentabilité d'un investissement et son niveau de risque. En effet, c'est en fonction du risque
de celui-ci que les créanciers et les actionnaires vont déterminer le taux de rentabilité qu'ils
vont exiger séparément sur les dettes et les capitaux propres de I’entreprise. Tres
logiquement, plus un investissement est risqué, et plus un taux de rentabilité élevé sera
justifié, et inversement, moins il est risqué, et plus le taux de rentabilité sera faible. Un taux
de rentabilité élevé pour un risque faible est caractéristique d’une rente.

Or, comme I’Autorité le démontrera dans cette section, les concessions autoroutiéres ne
présentent pas un profil de risque si élevé qu’il justifie les taux de rentabilité exceptionnels
qui sont ceux des SCA aujourd’hui. En effet, I’activité de gestion d’une infrastructure
autoroutiere est un monopole et a ce titre, bénéficie d’une demande captive dont il a été
démontré dans la premiére section qu’elle a une élasticité prix faible. A supposer méme
que le trafic diminue en raison de facteurs dépressifs externes a la tarification que sont la
croissance économique ou le prix des carburants, les recettes des SCA sont largement
soutenues par des tarifs qui sont voués a augmenter (1). De plus, les charges auxquelles
elles doivent faire face sont parfaitement maitrisees et prévisibles, en particulier les
charges courantes qui progressent moins vite que le chiffre d’affaires (I1). Enfin, s’il est
vrai que leur dette est trés lourde, il apparait que celle-ci est en pratique parfaitement
soutenable et gérée dans I’intérét des actionnaires auxquels sont versés des dividendes
considérables (111).

l. L’activité des SCA, peu risquée en elle-méme, leur procure
des recettes dont la croissance a long terme est quasiment
garantie

Si le marché pour obtenir I’exploitation des autoroutes est, d’un point de vue économique,
oligopolistique, il s’analyse une fois les co