Gestion du risque matieres premieres

Dans un contexte de tres grande volatilité des prix des matiéres premieres (dont les matieres
premiéres agricoles — soft commodities), il est de toute premiére importance que les entreprises qui
sont exposées a ces fluctuations, parce qu'elles consomment et / ou produisent des matieres
premiéres, se dotent des moyens d'atténuer les conséquences négatives de ces variations sur leurs
marges, voire sur leurs perspectives de continuité d'exploitation.

Pour ce faire, Aon a développé une approche visant a :

1. Apprécier I'exposition au risque matieres premieres de I'entreprise ;
2. Définir une stratégie de gestion du risque matiéres premiéres ;

3. Mettre en place I'organisation, les outils et les procédures permettant de développer la
stratégie choisie.

Aon Global Risk Consulting



L'exposition au risque matieres premieres

Pour gérer valablement votre risque matieres premiéres, il convient avant toute chose d'apprécier
votre exposition a ce risque et d'appréhender les conséquences effectives et probables des fluctuations

de cours.

A cet égard, les questions qui peuvent se poser a vous
sont les suivantes :

* Quelles sont les conditions tarifaires de vos contrats
d’approvisionnement en matieres premieres (prix
fixe ou prix indexé, etc.) ?

e Votre politique commerciale vous permet-elle de
répercuter a vos clients les évolutions de vos prix
d'achats des matieres premieres ?

* Quelle est I'exposition résultante de votre entreprise
au risque matieres premieres ?

e Le risque matieres premieres (prix, disponibilité)
est-il explicitement pris en compte et quantifié
dans vos décisions d’investissement ?

® La gestion du risque matieres premieres est-elle
réalisée au niveau du Groupe ou au niveau de vos
Directions Opérationnelles ?

L J Evolution des prix - lllustrations

Evolution du prix du contrat future un mois sur le blé
tendre c6té au CBOT (Chicago Board of Trade). On
observe une volatilité annualisée de 16 % sur la
période 2000-2008. Si l'on s'intéresse uniquement 2
la derniere année, la volatilité annualisée augmente
alors a 32 %. A titre de comparaison, la volatilité du
taux de change euro-dollar est de 10 %. On peut aussi
noter que entre Mai et Septembre 2007, le prix du blé
a connu une hausse de 70 %.
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Evolution du prix des futures 1 mois du gaz naturel (Henry hub)
unité : USD / mnBTU

® Pour vos principales matiéres premiéres, utilisez-
vous un prix cible dans le cadre de votre exercice
budgétaire ?

* Les variations de prix des principales matieres premie-
res que vous utilisez sont-elles fortement corrélées ?

* Utilisez-vous des produits dérivés pour couvrir
votre risque matieres premieres ?

e Etes-vous satisfait de l'efficacité des couvertures
que vous avez mises en place (backtesting, ...) ?

* Avez-vous mesuré les impacts comptables et fiscaux
de votre gestion du risque matiéres premiéres ?

* Avez-vous mesuré les impacts du risque matieres
premiéres sur votre structure de colits, sur vos résultats
ainsi que sur la valorisation de votre entreprise ?

e Estimez-vous disposer d'un niveau de contrdle
suffisant sur les processus de gestion de votre risque
matieres premieres ?
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Evolution du prix du contrat future 1 mois sur le blé tendre coté au CBOT
unité : USD / Bushel
Evolution du prix des futures un mois du gaz naturel
au hub Henry entre 1990 et 2008. Le hub Henry est
le point de "pricing" pour les contrats futurs échangés
sur le New York Mercantile Exchange (NYMEX).
On observe que la gaz a une volatilité annualisée
considérable, de 61 % sur la période 2000-2008.
A titre d'exemple, entre Mai et Septembre 2005, en
5 mois, le prix du gaz a connu une hausse de 125 %.



De la définition d'une stratégie de gestion du risque...

Au méme titre que d'autres facteurs de risques exogenes, le risque matieres premieres doit étre consi-
déré dans le processus global de gestion des risques de I'entreprise (ou Enterprise Risk Management

— ERM).

Cette intégration est une condition nécessaire a la mise
en place d'un dispositif dynamique de gestion per-
mettant a 'entreprise :

e D'atténuer les conséquences négatives des fluctua-
tions des matieres premieres. ..

Aon Global Risk Consulting dispose des compétences,
des données et des équipements lui permettant d'assister
ses clients dans la définition d'une stratégie de gestion
du risque matieres premieres.

Une démarche en trois étapes, cohérente avec les appro-
ches classiques de gestion des risques, doit permettre a la

o... et de se procurer un avantage concurrentiel

auprés de ses clients sur ses marchés. direction de l'entreprise de choisir une stratégie de

gestion du risque matiéres premieres.

Identifier
les solutions et
les opportunités

Quantifier le risque
de I'entreprise

Quantifier le risque de I'entreprise

* Recensement des modalités tarifaires des contrats d’achat et de vente et quantification
de I'exposition de I'entreprise

e Evaluation de l'impact économique de la volatilité des matieres premiéres sous jacentes
sur votre exposition (simulation de Monte Carlo)

e Mesure du risque relatif aux variations de prix des matiéres premiéres

Identifier les solutions et les opportunités

e Analyse de l'existant en matiere de gestion du risque matiéres premieres
o Si nécessaire, revue de l'efficacité des couvertures du risque matiéres premieres en place
(indicateurs, outils d'analyse, tableaux de bord, ...)
e Identification des solutions et des opportunités possibles :
- Conserver et gérer le risque : quelle mesure , quel suivi , quelles actions (procédures) en
fonction des fluctuations ?
- Transférer le risque :
+ Définition des couvertures possibles
+ Choix des contreparties susceptibles de prendre le risque
e Identification des opportunités en utilisant la gestion du risque comme argument
commercial (proposer a vos clients des contrats les protégeant contre le risque prix, etc.)

Définir une stratégie

e Inscription de la gestion du risque matieres premieres dans la gouvernance de l'entreprise
e Choix d'une stratégie de gestion / transfert du risque matiéres premiéres



... A la déclinaison opérationnelle de cette stratégie

Sur la base de la stratégie qui aura été définie par la
direction de I'entreprise pour le traitement de son risque
matiéres premieres, trois types d'actions doivent étre
entreprises. Ces actions visent a décliner opération-

* En mettant en place 'organisation et les instru-
ments de couverture et de suivi du risque matieres
premieres ;

e En mettant en place les controles associés au risque

nellement cette stratégie : matiéres premiéres.

¢ En intégrant la gestion du risque matieres premieres
a la gestion financiere et commerciale de l'entreprise ;

La déclinaison opérationnelle de la stratégie comprend trois étapes :
Modalités de transfert
de risque

Intégration a la gestion financiére et commerciale
e Compte tenu de la stratégie décidée

Intégration a la gestion
financiere
et commerciale

- Modification de votre politique d’achat et / ou de votre politique commerciale
- Intégration du risque matiéres premiéres au sein de vos principaux processus financiers
(budget, décisions d’investissement, mesure de performance, rémunération, etc.)

Modalités de transfert du risque

e Identification des instruments de transfert disponibles
e Choix des instruments (produits dérivés, produits d'assurance, ...)

Suivi et gouvernance

e Définition et mise en place de I'organisation en matiere de gestion du risque matieres
premieres (Centralisée ? Rattachement hiérarchique ? Procédures ? Outils ?)

e Définition des indicateurs de suivi

e Conception de tableaux de bord, définition du reporting a la direction

Mise en place des contréles

e Définition des controles a mettre en place pour le risque matiéres premiéres
® Revue des valorisations et des transactions par l'audit interne de l'entreprise

Pourquoi choisir Aon ?

Spécialisé depuis de nombreuses années dans la gestion du risque matiéres premieéres, Aon dispose d'un ensemble de com-

pétences uniques qui lui permet d'écre a la pointe en matiere d'appréciation et de traitement du risque matieres premieres.

e Plusieurs missions réussies aupres de clients dans le ¢ Une solution complete, intégrée et modulaire,

secteur de I'agro alimentaire, de I'énergie et de I'industrie

e Des spécialistes de l'analyse quantitative (ingénieurs
financiers, actuaires)

e Un acces privilégié au marché de I'assurance ainsi
qu'aux marchés financiers

e L'appartenance a un réseau mondial Aon Global Risk
Consulting

de l'analyse jusqu'a la mise en place et la gestion
des contrats de couverture

* Une connaissance et une pratique du marché

de la banque et de 1'assurance

* Une indépendance compléte vis-a-vis des banques et

assurances, vous garantissant la plus grande objectivité

Pour plus d’infos : www.aon.fr ¢ Contact : Didier Marteau 01 58 75 75 83
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