Gérer votre risque CO,

Dans le cadre de I'application des Accords de Kyoto, la Commission Européenne a validé, le 27 mars 2007,
le Plan National d’Allocation des Quotas (PNAQ) applicable en France sur la période 2008-2012. Celui-ci autorise
un niveau annuel d’émissions de 132,8 MteqCO,, & comparer aux 131,3 MteqCO, émises par les industriels

francais en 2005.

Cette contrainte réglementaire concerne cing secteurs industriels :

e Les sites de cogénération supérieurs a 20MWh
e Les sites de production d'électricité thermique
 Les raffineries et fours a coke

e Les aciéries

e Les industries minérales et papetiéres

Le secteur de I'aviation sera concerné a compter de 2012.
Les modalités de fonctionnement sont simples :

= Si I'entreprise concernée émet moins de CO, que la quantité
de quotas allouée, elle peut mettre en vente ses quotas
excédentaires ;

A linstar de la plupart des matiéres premiéres, les quotas
d’émission sont négociables sur les marchés comptants et a terme
(Bluenext...), et sont également supports d’options. La position
de quotas peut donc - et doit - étre gérée selon des principes
semblables a ceux appliqués a la gestion du risque de change, de
taux d’intérét ou de variation du prix des matiéres premiéres.

Comme le montre le schéma ci-dessous, la volatilité du CO, est
tres élevée (45 % contre 10 % pour le change et 15 % pour les
indices boursiers), et source de gains et de pertes importants
pour les entreprises.

Daily Carbon Price (EUA), Dec 2008
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= Si I'entreprise concernée émet plus de CO, que la quantité
de quotas allouée, elle peut acheter des droits d’émission
supplémentaires sur le marché.

En fin d’année, I'entreprise doit restituer un nombre de quotas
équivalent a son volume d’émissions effectives. Si le nombre
restitué est insuffisant, elle est contrainte de payer une amende
fixée a 100 euros/tonne, qui n'est, de plus, pas libératoire
de ses engagements. L'entreprise doit verser le différentiel de
quotas au plus tard le 30 mai de I'année suivante.
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. Le cas concret d’un cimentier francais

Afin d’illustrer I’enjeu pour les secteurs industriels concernés, nous avons pris le cas réel d’un cimentier fran-
cais. Il s’agit d’un groupe de plus de 1,8 milliard d'euros de chiffre d'affaires avec un effectif de 6 300 per-
sonnes environ. Le ciment représente 43 % du CA du Groupe (774 M€). La production se répartit sur 12 usines
dans le monde dont 5 en France soumises a la Directive quotas.

P 2005 2006 2007 < Sur la période 2005-2007, si la situation était
p— MteqCO. Py e Py tendue, les allocations «généreuses» de la
missions v : ' ' Communauté Européenne, rendaient néanmoins
Allocations MteqCO; 2,34 2,34 2,34 celle-ci supportable.
Quotas manquant teqCO2 8 000 129 000 259 000
Cours du CO» €/teqCO,, 21,05 8,95 1,20
Codt au 29/3/7 Ke 168 1 155 311

Les quotas manquants ont été valorisés au cours de la tonne de CO, au 31 décembre de I'année concernée pour les dates passées et au cours futur tel que disponible sur Bluenext
pour le 31 décembre 2007.

. ) . . Année 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 200Tg-t2a(I)12
Le colt supporté par I'entreprise sur la période
2008-201,2 peut étre estimé a l'aide dgs prix a Emissions | MteqCO, | 2,60 2,60 2,60 2,60 2,60 12,99
terme cotés sur Bluenext. Sous I'hypothese d’une
couverture immédiate de la position future par  |Allocations| MteqCO, | 2,56 2,56 2,56 2,56 2,56 12,81
achat de contrats a terme, le co(t total s'établi-
rait a 4,3 M€ sur la période 2008-2012. mg:gﬁfm teqCO, | 36000 | 36000 | 36000 | 36000 | 36000 | 180 000
Cours
> duCO, |€/teqCO,| 22,92 | 23,46 | 24,05 | 24,74 | 2543
(ECX-2/1/8)
Colt au
oa01/08 | K€ 825 844 865 890 915 434

Distribution des codts additionnels

10 000 simulati d’évolution d ix du CO N . . .
aee e e La trés forte incertitude sur les prix comptant futurs du CO, sur

N = la période 2008-2012, qui peuvent évidemment s'éloigner
g - sensiblement des prix a terme de janvier 2008, implique une
25 {10 % des large dispersion des colts effectivement supportés. Nous avons
5 E . | o fere———y, illustré cette incertitude par le graphe ci-contre établi a 'aide d'une
82 ce point /| observations simulation de Monte-Carlo.
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- 4 On peut lire sur ce graphe qu’il y a 10 % de chance que le codt soit supérieur
a 10,8 M€, et 1 % que celui-ci soit supérieur a 27,2M<€.
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Colts d’achat de CO, en K€

. Notre offre de conseil

1. Sensibilisation/formation 3. Aide a la conception et mise en place de la stratégie
» Aux fondamentaux économiques du marché de couverture
< Au fonctionnement des différents marchés financiers (quotas, e Définition du profil de risque optimal
crédits) et a leur articulation e Choix et mise en place des instruments de couverture
2. Mesure de I'exposition (achaj[s _de CER, _options, contrats a terme...)
« Revue des prévisions d’émissions sur la période 2008-2012 = Stratégies de reajustement dans le temps
< Distribution des colts potentiels en fonction de I'évolution 4. Mise en place du dispositif de gestion
du prix du CO, e Outil de suivi de la position carbone
 Quantification du risque de non livraison des crédits e Reporting de risque
“Certified Emission Reduction” e Mesure de la performance

e Calcul de la Value at Risk (V.a.R.)

Pourquoi choisir Aon ?

= Une expertise reconnue en matiere de gestion des risques environnementaux (CO,, climatiques, ...)

e Une équipe de spécialistes de I'analyse quantitative (mathématiques, finance)

* Une offre couvrant tout le spectre, depuis I'analyse de I'exposition jusqu’a la mise en place effective de la couverture

= Une indépendance totale par rapport aux banques, aux promoteurs de projets, etc.

« Une connaissance des acteurs majeurs des marchés financiers et de I'assurance, permettant de concevoir la meilleure solution de couverture

Pour plus d’infos : www.aon.fr « Contact : Valérie Villafranca 01 58 75 75 84
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