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1 Résumeé

Contexte du présent rapport

Sibelga, l'unique gestionnaire du réseau de distribution (« GRD ») de gaz
et d'électricité dans la région de Bruxelles-Capitale, a chargé Oxera
Consulting LLP de procéder & une analyse critique de la méthodologie
d'estimation de la marge equitable proposée par BRUGEL, et des autres
propositions du régulateur concernant la rémunération du capital de
l'opérateur, pour la période tarifaire 2025-2029. Nous avons également
eté chargés de procéder, si nécessaire, d une estimation alternative de
cette marge équitable, en corrigeant les erreurs méthodologiques de
BRUGEL.

Résumé de nos conclusions

En l'état, notre analyse nous améne a conclure que la proposition de
BRUGEL aboutit a une marge equitable trop faible au regard des
conditions de financement actuellement observées sur le marché. Cela
est dU tant a des inexactitudes méthodologiques dans la proposition de
BRUGEL qu'a une mauvaise approche théorique de 'exercice d'estimation
de cette marge équitable. Si la proposition actuelle de BRUGEL est
adoptée, Sibelga ne sera pas suffisamment rémunérée pour faire face &
ses obligations financiéres, ce qui aura pour conséquence de nuire tant &
la qualité de l'opérateur en tant qu'emprunteur qu'aux incitations du GRD
a investir, dans la mesure ou les actifs entrant dans la RAB ne seraient
pas remunéreés a hauteur de leur colt de financement.

Outre linsuffisance du taux de marge équitable envisagée par BRUGEL,
nous constatons que la proposition du régulateur quant a la rémunération
du capital du GRD est aggravée par l'enclenchement de la suppression
des éléments relatifs a la plus-value de l'iRAB dans le calcul du revenu
autorisé. Cette suppression aura pour conséquence une baisse
significative et permanente des revenus de |'opérateur a partir de la
prochaine période tarifaire.

Or, il est capital que les propositions de BRUGEL en matiere de
remunération du capital soient suffisantes pour que l'opérateur soit en
mesure de se financer & des conditions raisonnables, notamment afin de
financer les investissements lies & la transition énergétique (un des
objectifs du régulateur pour la méthodologie tarifaire 2025-2029).

Recommandations
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Afin de remédier a l'insuffisance des propositions de BRUGEL concernant
la rémunération du capital du GRD, nous faisons les recommandations
suivantes.

Recommandation 1

Nous recommandons & BRUGEL de corriger les principales erreurs
methodologiques concernant l'estimation des parametres de la marge
equitable. En priorité, nous considérons que BRUGEL doit amender la
methodologie d'estimation du taux sans risque et du cout de la dette.

Concernant le taux sans risque, nous considérons que la moyenne de long
terme sur laquelle se base BRUGEL dans sa proposition actuelle sous-
estime considérablement le taux sans risque réel et, de fait, la
remunération attendue par les investisseurs. Nous recommandons donc
au régulateur d'employer des données de court terme, plus
représentatives de la situation macroéconomique actuelle et qui
perdurera vraisemblablement au cours de la prochaine période tarifaire.

Concernant le colt de la dette, nous considérons que la proposition
actuelle de BRUGEL n'est pas realiste, en ce qu'elle sous-estime
structurellement le taux auquel le GRD est susceptible de s'endette sur le
marché. Au-deld des erreurs methodologiques ayant conduit & cette
estimation et que nous recommandons de corriger pour aboutir d une
estimation plus appropriée du colt de la dette, nous recommandons &
BRUGEL de tenir compte du fait que la dette existante de Sibelga a été
contractée dans un paradigme difféerent de celui que le régulateur
propose d'adopter vis-a-vis du traitement du colt de la dette (& savoir, le
colt de la dette existante était traité en « pass-through », alors que la
nouvelle méthodologie tarifaire se veut étre incitative), et donc de
rémunérer la dette existant & son colt réel.

Recommandation 2

Concernant la suppression des paiements relatifs a la plus-value de l'iRAB
(& savoir sa rémunération via la marge équitable et son amortissement),
nous constatons qu'elle aboutirait & une baisse conséquente et
permanente des revenus de l'opérateur a partir de la prochaine période
tarifaire, ce qui revient a réduire unilatéralement, par une décision du
regulateur, la valeur du GRD. Nous considérons que mettre en ceuvre
cette suppression n'est donc pas adéquat, mais constatons qu'en faisant
cela, BRUGEL suivrait 'exemple des régulateurs flamand et wallon.

Néanmoins, nous constatons aussi que la proposition de BRUGEL
concernant la mise en ceuvre de cette suppression est plus sévere pour

© Oxera 2023 Critique methodologique des propositions de BRUGEL en matiere de remunération du capital



le GRD que la fagcon dont les autres régulateurs régionaux l'ont mise en
ceuvre. Or, BRUGEL ne justifie pas en quoi cette sévérite serait justifiee, et
ne prend pas en compte les arguments que la VREG et la CWaPE ont mis
en avant pour justifier la conservation de certains éléments de 'iRAB dans
le calcul du revenu autorisé (& savoir le paiement de son amortissement).

Nous considérons qu'il n'est pas adéquat, sur le principe, de supprimer la
plus-value de l'iRAB du calcul du revenu autorisé. A supposer que BRUGEL
souhaite tout de méme mettre en ceuvre cette suppression, nous
recommandons au regulateur de la mettre en ceuvre différemment de ce
qui est actuellement envisagé. En particulier, nous recommandons le
maintien du retour du capital correspondant a la plus-value de ['iRAB et
un étalement de la suppression du retour sur le capital correspondant &
la plus-value de l'iRAB sur deux périodes regulatoires, en cohérence avec
les pratiques des deux autres régulateurs regionaux.
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