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Couverture Fueloil / Gasoil SNET

Introduction 
Cette proposition de document est une description des couvertures Fuel / Gasoil nécessaires pour couvrir notre exposition fueloil, gasoil, gaz naturel et gaz de cokerie.
Cette exposition est aujourd’hui plus importante, du fait du volume potentiel sur les ventes fermes d’électricité à terme sur les CCGT, et du fait de l’augmentation des échéances (ventes à terme à 4-5 ans).

Ce document est soumis à l’approbation du Comité de Risques, pour autoriser ces couvertures et pour déterminer les limites et seuils de positions.
La Société Nationale d’Electricité et de Thermique (Endesa France) réalise des couvertures Fueloil et Gasoil, à travers de transactions “swaps” de fueloil/gasoil sur les indices Platt’s FO 1% Barges FOB Rotterdam et Platt’s GO 0,1% Barges FOB Rotterdam en €/Tm. Ces couvertures sont réalisées par des contrats ISDA avec différentes contreparties (Gaselys, JP Morgan…).
L’objectif est de maintenir la position Fueloil/Gasoil à l’intérieur des limites de risques établies à LA SNET.

La position Fueloil/Gasoil est constituée de 2 sous-ensembles : 

· La couverture des ventes fermes d’électricité à terme sur les CCGT. Les achats de gaz, sont pour l’heure contractualisés sur le tarif régulé STS (Souscription Transport Saisonnier) de Gaz de France Négoce, qui est calculé sur une formule d’indexation Fueloil/Gasoil : à chaque MWh électrique produit correspond x tonnes de Fueloil et y tonnes de Gasoil.
· La couverture des positions directes Fueloil et Gasoil sur les tranches charbon actuelles (démarrage, chaudières auxiliaires, etc.). Ceci englobe également les positions de gaz naturel et de gaz de cokerie sur les tranches charbon.
A. CONSIDERATIONS GENERALES

1) Description d’un “Swap” Fueloil / Gasoil
Selon la norme Endesa NIC 39, un instrument dérivé (ou un dérivé) est un instrument financier ou autre contrat qui remplit les 3 caractéristiques suivantes ;

(a) sa valeur change, dans le cas présent,  en fonction des variations du prix de la matière première correspondante, dénommée sous-jacent

(b) ne nécessite pas d’investissement initial ou, sinon, un investissement inférieur à ce qui serait nécessaire pour d’autres types de contrats pou obtenir les mêmes changements de valeur en réponse aux conditions du marché

(c) et se liquide à une date d’échéance future. 

Dans le cas de LA SNET, on emploie, comme instrument de couverture, les “swap”, qui permettent d’échanger avec la contrepartie un prix variable (indice de référence des contrats commerciaux) contre un prix fixe. L’achat d’un swap permet de déterminer à l’avance et pour un volume déterminé le prix des sous-jacents pétroliers, sans être exposé aux variations du marché. La liquidation des swaps est mensuelle en fonction de l’évolution du marché. Les flux financiers s’échangent entre les contreparties à travers chaque liquidation mensuelle, durant la vie de la transaction.
2) Comptabilisation d’un « swap » Fueloil / Gasoil en normes IFRS
Une opération de couverture sera satisfaisante pour la comptabilité de couverture si et seulement si les conditions suivantes sont remplies :
(a) Au moment d’initier la couverture, il existe une documentation formelle de l’opération de couverture, ainsi que l’objectif et la stratégie que l’entité assume pour cette couverture. Cette documentation incluera l’identification de l’instrument de couverture; de la partie couverte, et de la nature du risque couvert. Et l’entité indiquera et valorisera l’efficacité de l’instrument de couverture à compenser l’exposition aux changements de la partie couverte.

(b) On attend que la couverture soit hautement efficace en compensation des changements de valeur raisonnable, de manière correspondante à la stratégie de gestion de risque initialement documentée. 
Une couverture est considérée comme « hautement efficace » si elle remplit les 2 conditions suivantes :

(a) L’efficacité attendue, au moment d’initier la couverture et lors des exercices suivants, permet de compenser les changements de valeur raisonnable.
(b) L’efficacité réelle est comprise entre 80 et 125 %.

3) Comptabilisation de couverture
(a) La part de perte ou de gain de l’instrument de couverture qui a été déterminée comme couverture efficace sera reconnu directement dans le patrimoine net, à travers l’état des changements dans ce patrimoine. 

(b) La partie inefficace de la perte ou du gain sera affectée au résultat de l’exercice.

B. LA POSITION FUELOIL / GASOIL
1) Position Spark Spread
a. Formule Proxy STS

Les achats de gaz pour les tranches CCGT Huchet 7 et Huchet 8 sont aujourd’hui contractualisés sur des tarifs régulés STS de gaz de France Négoce. Le prix du gaz correspondant contient une part fixe et une part indexée aux indices Fueloil et Gasoil avec un lagging 3.1.3.
La formule du tarif STS n’est pas publique ; la meilleure approximation (Proxy STS), calculée à partir de l’évolution réglementaire du tarif depuis 2004, est la suivante :

Proxy STS (€/MWh PCS) = STS0 (€/MWh PCS) + [0.02916 * FO 3.1.3 (€/Tm) + 0.02765 * GO 3.1.3 (€/Tm) – 0.02916 * FO0 (€/Tm) - 0.02765 * GO0 (€/Tm)]

FO 3.1.3 : moyenne arithmétique sur la période de calcul 3.1.3 correspondant à chaque mois de livraison (cf. tableau ci-dessous) des quotients de :
(a) La moyenne arithmétique mensuelle de l’indice quotidien Platt’s Fueloil High 1% Barges FOB Rotterdam en $/Tm,
(b) La moyenne arithmétique mensuelle du taux de change EUR/USD de chaque Business day. (Reuters page ECB37)
GO 3.1.3 : moyenne arithmétique sur la période de calcul 3.1.3 correspondant à chaque mois de livraison (cf. tableau ci-dessous) des quotients de :

(a) La moyenne arithmétique mensuelle de l’indice Platt’s Gasoil High 0,1% Barges FOB Rotterdam en $/Tm,

(b) La moyenne arithmétique mensuelle du taux de change EUR/USD de chaque Business day. (Reuters page ECB37)

Valeurs valables pour le Q2 2008 :

STS0 = 




31 €/MWh PCS pour les mois d’Hiver (novembre à mars)





28.04 €/MWh PCS pour les mois d’Eté (avril à octobre)
0.02916 * FO0 + 0.02765 * GO0 = 
25.35 €/MWh PCS
L’annexe 2.1 fournit le calcul d’efficacité, avec la corrélation Tarif STS / Proxy STS, qui montre que l’exposition au spread Tarif STS – Proxy STS est nulle.

Exposition FO/GO

	Rendement PCI
	Rendement PCS
	Facteur Fueloil

(Tm/MWhe)
	Facteur Gasoil

(Tm/MWhe)

	57.39 %
	51.65%
	0.05646
	0.05353

	55 %
	49.5%
	0.05891
	0.05586

	53 %
	47.7%
	0.06113
	0.05797

	x %
	x * 0.9 %
	0.02916  / (x * 0.9)
	0.02765 / (x * 0.9)


Tableau des périodes de calcul 3.1.3

	Mois de livraison
	Date début
	Date fin

	Janv - N
	01–Sept–N-1
	30-Nov-N-1

	Fev –N
	01–Sept–N-1
	30-Nov-N-1

	Mar – N
	01–Sept–N-1
	30-Nov-N-1

	Avr – N
	01-Dec-N-1
	28(29)-Fev-N

	Mai – N
	01-Dec-N-1
	28(29)-Fev-N

	Juin – N
	01-Dec-N-1
	28(29)-Fev-N

	Juil – N
	01-Mar-N
	31-Mai-N

	Aout – N
	01-Mar-N
	31-Mai-N

	Sept – N
	01-Mar-N
	31-Mai-N

	Oct – N
	01-Juin-N
	31-Aout-N

	Nov –N
	01-Juin-N
	31-Aout-N

	Dec - N
	01-Juin-N
	31-Aout-N


b. Calcul de position Spark spread Fueloil ou Gasoil
La position Spark Spread se décompose en 3 sous-positions : 

Ventes fermes à terme à prix fixé, 

Ventes options,

Position machine. 

Seule la 1ère sous-position fait l’objet de couvertures FO/GO. L’annexe 3 fournit les volumes exposés.

· La position Ventes Fermes se calcule en additionnant les positions longues et courtes suivantes :
· Position Longue (+) : le net d’achats et ventes de “swaps” de couverture “Spark Spread” FO/GO. 

Le fueloil et gasoil équivalent aux ventes d’électricité à terme à prix fixe se couvre moyennant l’achat de “swaps” sur les produits (volumes et échéances) négociés dans le marché. 

· Position Courte (-) : les tonnes de fueloil et gasoil équivalentes pour produire la quantité nette de ventes fermes d’électricité rentable à produire à prix fixé selon le modèle de prévision HOPES Gaz.
Ces tonnes équivalentes sont obtenues grâce aux facteurs d’exposition fueloil (resp. gasoil) moyen SNET, égal au rapport entre l’exposition fueloil (resp. gasoil) des tranches gaz SNET, exprimées en Tm et calculées grâce au tableau ci-dessus, et les MWh de production nette prévue pour les tranches gaz SNET.
Ce facteur s’actualise avec les changements dans le mix de combustibles des centrales, les consommations spécifiques prévues dans le budget POA-PM, les calendriers de révisions, les prévisions d’indisponibilités fortuites.

· La position Ventes Options (ex. Soregies) est une position courte, sur laquelle il y a une exposition au spread Tarif Achat gaz – Proxy STS. Tant que les achats sont au Tarif STS, cette exposition n’est connue qu’à posteriori (formule du tarif STS non connue), mais l’analyse en annexe 2.1 montre qu’elle est nulle.
· La position Machine n’est pas couverte et reste ouverte au spark spread.

NB1 : Une position Spark Spread Gaz pourra également être suivie (une longueur Fueloil pouvant être compensée par un short Gasoil).

NB2 : les ventes d’électricité à prix fixe non rentables selon HOPES Gaz ne sont pas couvertes par des “swaps” fueloil/gasoil et sont considérées comme une position ouverte en électricité : cette position ouverte sur le portefeuille « Spark Spread » peut éventuellement être arbitrée et transférée sur le portefeuille « Dark Spread ».
De même, les achats nets d’électricité à prix fixe sont considérés comme des positions ouvertes en électricité.

NB3 : la formule STS indiquée ci-dessus sera utilisée pour toutes les couvertures Spark Spread STS. Dès qu’un nouvel achat de gaz sera contractualisé (sur le marché), une nouvelle formule de couverture sera définie, éventuellement sur un nouveau sous-jacent (Brent, …).

NB4 : l’exposition CO2 correspondante aux ventes fermes CCGT est couverte en diminuant la position CO2 globale SNET, en profitant de la longueur CO2 sur l’arrière de la courbe et en attendant les allocations de quotas pour les nouvelles tranches.
2) Position Fueloil et Gasoil des tranches Charbon

a. Exposition Fueloil / Gasoil

Cette position englobe :
· Les consommations Tm de fueloil (Huchet 6, Provence 4 & 5, Hornaing, Lucy) & gasoil (Huchet 4&6, Hornaing) des tranches (démarrage, auxiliaires)

· La consommation MWh PCS de gaz naturel sur Huchet, Provence et Hornaing : ces achats de gaz sont également contractés au tarif STS, donc la stratégie de couverture est la même que pour la position Spark Spread. 

· 1 MWh PCS de GN = 0.02916 Tonnes équivalentes de FO
· 1 MWh PCS de GN = 0.02765 Tonnes équivalentes de GO

· La consommation MWh PCS de gaz de cokerie sur Huchet 4, 5 & 6 : ces achats de gaz sont indexés au (STS – 5%) à hauteur de 34.8%.
· 1 MWh PCS gaz cok. =0.00964 Tonnes équivalentes de FO

· 1 MWh PCS gaz cok. =0.00914 Tonnes équivalentes de GO

L’exposition de cette position est sur un panier d’indices, fonction de la tranche charbon et de la formule de prix : 

	Indices
	Tranches
	Lagging

	FO High 3.5% FOB ROT
	FO CEH
	Non

	FO High 3.5% FOB MED
	FO Prov
	Non

	FO High 3.5% CIF MED
	40% FO Lucy
	Non

	FO High 1% FOB ROT
	GN CEH+Prov
	3.1.3 sur Proxy STS

	
	34.8% Gaz cok. CEH
	3.1.3 sur Proxy STS-5%

	FO High 1% CIF NWE
	FO Hornaing
	Non

	FO High 1% CIF MED
	60% FO Lucy
	Non

	GO 0.1% FOB ROT
	GN CEH+Prov
	3.1.3 sur Proxy STS

	
	34.8% Gaz cok. CEH
	3.1.3 sur Proxy STS-5%

	GO 0.1% CIF NWE
	GO CEH + 

GO Hornaing
	Non


L’annexe 2.2 montre la très bonne corrélation entre les indices Fueloil d’une part et Gasoil d’autre part :

· la couverture Fueloil pourra être faite sur l’indice FO High 1% FOB ROT (déjà utilisé pour la couverture Spark Spread), avec les formules de corrélation calculées en annexe 2.2,
· la couverture Gasoil pourra être faite sur l’indice GO High 0.1% FOB ROT (déjà utilisé pour la couverture Spark Spread), avec la formule de corrélation calculée en annexe 2.2.
b. Calcul de position Fueloil / Gasoil charbon

La position FO/GO Charbon se décompose en 3 sous-positions : 

Ventes fermes à terme à prix fixé, 

Ventes options,

Position machine. 

Seule la 1ère sous-position fait l’objet de couvertures FO/GO. L’annexe 3 fournit les volumes exposés pour chaque sous-position et les facteurs Tm/MWhe moyens.
· La position Ventes fermes se calcule en additionnant les positions longues et courtes suivantes :
· Position Longue (+) : 
· le net d’achats et ventes de “swaps” de couverture  FO/GO tranches Charbon. 
· Les stocks physiques fueloil et gasoil

· Les achats à prix fixé (commandes)

· Position Courte (-) : les tonnes de fueloil et gasoil équivalentes pour produire la quantité nette de ventes fermes d’électricité rentable à produire à prix fixé selon le modèle de prévision HOPES Charbon.
Ces tonnes équivalentes sont obtenues grâce aux facteurs d’exposition fueloil (resp. gasoil) moyen SNET, égal au rapport entre l’exposition fueloil (resp. gasoil) des tranches charbon SNET, fournies par le PROJ et converties en Tm grâce aux facteurs ci-dessus (parag 2.a), et les MWh de production nette prévue pour les tranches gaz SNET.

Ce facteur s’actualise avec les changements dans le mix de combustibles des centrales, les consommations spécifiques prévues dans le budget POA-PM, les calendriers de révisions, les prévisions d’indisponibilités fortuites.
Cette position est donc naturellement longue sur l’avant de la courbe et courte sur l’arrière.

· La position Ventes Options (EDF, Endesa T) est une position courte, sur laquelle il y a une exposition au spread FO/GO – API#2. 

L’annexe 2.3 montre la corrélation FO/GO vs. API#2 : la corrélation reste très bonne entre l’API#2 et le FO, et moyenne entre l’API#2 et le GO. Etant donné les volumes en jeu (20000 Tm pour le FO, 4000 Tm pour le GO), il ne semble pas stratégique de couvrir ce spread aujourd’hui.

· La position Machine n’est pas couverte et reste ouverte au dark spread.

3) Limites des positions Fueloil & Gasoil
Les limites de position approuvées par le comité de risques de la SNET sont : 

	Limites/seuils
	Valeurs fixées
	Valeurs proposées par DCGE

	Limite de position Fueloil total
	+/- XXX Tm et +/- XXX Tm/an
	+/- 100 000 Tm

	Limite de position Gasoil total
	+/- XXX tm et +/- XXX Tm/an
	+/- 80 000 Tm

	
	
	

	Seuil Position Fueloil charbon
	+/- XXX Tm ou +/- XXX Tm/an
	+/- 10 000 Tm

	Seuil Position Fueloil Spark Spread
	+/- XXX Tm ou +/- XXX Tm/an
	+/- 90 000 Tm

	Seuil Position Gasoil charbon
	+/- XXX Tm ou +/- XXX Tm/an
	+/- 1 500 Tm

	Seuil Position Gasoil Spark Spread
	+/- XXX Tm ou +/- XXX Tm/an
	+/- 75 000 Tm


Les limites proposées ci-dessus proviennent de l’analyse faite en annexe 3, donnant les volumes d’exposition Fueloil/Gasoil et les différentes positions.


4) Valorisation des couvertures Fueloil / Gasoil
Tous les swaps Fueloil / Gasoil sont réalisés à prix de marché, en prenant comme référence les valeurs de $/Tm et taux de change $/€ applicables à tout moment, pour chaque période contractuelle. 

Les liquidations des couvertures sont réparties entre les couvertures des CCGT et les couvertures des centrales charbon, identifiées dans Zai*Net :

· La liquidation des couvertures des tranches charbon est faite sur chaque centrale charbon proportionnellement à la consommation annuelle de Fueloil / Gasoil de chaque tranche (cf. ci-dessous).
· La liquidation des couvertures CCGT est faite sur sur chaque centrale CCGT proportionnellement à la puissance installée (aujourd’hui 100% CEH), à travers SAP combustibles.

La valorisation des “swaps” à clôture de chaque mois s’effectue en utilisant la courbe forward de Zai*Net et le M2M résultant est calculé par ce biais.
	Couvertures tranches charbon
	% répartition GO
	% répartition FO
	
	Couvertures tranches CCGT
	% répartition GO
	% répartition FO

	Emile Huchet
	86
	47
	
	Emile Huchet
	100
	100

	Lucy
	0
	6
	
	
	
	

	Hornaing
	5
	11
	
	
	
	

	Provence
	9
	36
	
	
	
	


Annexe 1 : Suivi de la position : flux de données
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Annexe 2 : Test d’efficacité
1. Corrélation STS – Fueloil/Gasoil

Calcul de corrélation entre les indices pétroliers Fueloil et Gasoil et les prix proportionnel STS (hors majoration hiver) sur la période 01/01/2005 – 30/06/2008
Source : courbe Settled Zai*Net du 30/05/08
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La corrélation est parfaite sur la formule « proxy » A*FO+B*GO (R2=99.96%).

La corrélation reste très bonne sur le FO ou le GO seuls : nous sommes donc très peu exposés sur les variations de positions FO / GO par rapport à l’exposition STS.

2. Corrélation entre les différents indices Platt’s Fueloil / Gasoil
Calcul de corrélation entre les différents indices Fueloil par rapport à l’indice FO 1% FOB ROT sur la période 01/01/2003 – 01/06/2008, en $/Tm
Source : courbe Settled Zai*Net du 09/06/2008
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Calcul de corrélation entre les indices GO 0.1% CIF NWE et GO 0.1% FOB ROT sur la période 01/10/2007 – 01/06/2008, en $/Tm
Source : courbe Settled Zai*Net du 09/06/2008
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3. Corrélation entre les Platt’s Fueloil / Gasoil et l’API#2
Calcul de corrélation entre les indices API2 et FO 1% FOB ROT sur la période 01/01/2006 – 01/06/2008, en $/Tm
Calcul de corrélation entre les indices API2 et GO 0.1% FOB ROT sur la période 01/10/2007 – 01/06/2008, en $/Tm
Source : courbe Settled Zai*Net du 09/06/2008
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Annexe 3 : Expositions FO / GO par position / sous-position
1. Position Spark Spread
Hypothèses CCGT : 3790h par an à 400 MWe ; Huchet 01/02/2010 ; Hornaing 01/04/2011
	
	Production
	Exposition
	Facteur exposition
	Ventes fermes
	Vente option Soregies 
200MW
	Position machine

	
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Tm FO/Mwhe
	Tm GO/Mwhe
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO

	2010
	3 032 000
	169 786
	160 994
	0.0560
	0.0531
	0
	0
	0
	758 000
	42 446
	40 248
	2 274 000
	127 339
	120 745

	2011
	4 036 000
	228 985
	217 127
	0.0567
	0.0538
	0
	0
	0
	758 000
	43 006
	40 779
	3 278 000
	185 979
	176 349

	2012
	4 548 000
	260 142
	246 671
	0.0572
	0.0542
	0
	0
	0
	758 000
	43 357
	41 112
	3 790 000
	216 785
	205 559

	TOTAL
	11 616 000
	658 913
	624 792
	0.0567
	0.0538
	0
	0
	0
	2 274 000
	128 809
	122 139
	9 342 000
	530 104
	502 653


Le Comité de risques donne son accord pour effectuer une première vente ferme à terme de 25 MW de Peak sur Cal 10 : il faut donc prévoir une couverture Swap en €/Tm avec un lagging 3.1.3 sur un profil plat annuel de 4506 Tm de Fo et 4273 Tm de GO.
Cette vente génère une exposition CO2 de 27 300 T de CO2 : cette exposition est couverte en diminuant la position CO2 globale SNET de 2010.
2. Position FO/GO tranches charbon

	
	Production PROJ
	Exposition
	Facteur exposition
	Ventes fermes
	Vente option EDT + ET
	Position machine
(y/c hedge defaillance)

	
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Tm FO/Mwhe
	Tm GO/Mwh
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO
	Mwhe
	Tm FO
	Tm GO

	2008
	5 843 123
	52 450
	9 208
	0.0090
	0.0016
	1 644 906
	14 765
	2 592
	3 405 114
	30 566
	5 366
	964 940
	8 662
	1 521

	2009
	8 962 586
	47 575
	8 966
	0.0053
	0.0010
	2 299 296
	12 205
	2 300
	5 501 128
	29 201
	5 503
	1 116 861
	5 929
	1 117

	2010
	7 859 698
	44 685
	8 975
	0.0057
	0.0011
	2 206 396
	12 544
	2 519
	3 422 299
	19 457
	3 908
	2 433 443
	13 835
	2 779

	2011
	7 794 184
	45 997
	9 210
	0.0059
	0.0012
	2 214 455
	13 068
	2 617
	3 315 663
	19 567
	3 918
	2 675 408
	15 789
	3 161

	2012
	8 063 578
	38 030
	6 300
	0.0047
	0.0008
	934 981
	4 410
	730
	3 191 540
	15 052
	2 493
	4 329 466
	20 419
	3 382

	Total
	38 523 170
	228 738
	42 658
	0.0059
	0.0011
	9 300 034
	55221
	10298
	18 835 744
	111 840
	20 858
	11 520 118
	68 403
	12 757


On remarque que les facteurs d’exposition FO/GO charbon sont environ 10 fois plus faibles que ceux du spark spread ; de plus, ils sont variables et dépendent du nombre de démarrages des tranches charbon.
Le Comité de risques donne son accord pour couvrir 50% de la position FO Ventes fermes centrales charbon (soit environ 25 000 t sur 2008-2012) : couverture Swap en €/Tm sans lagging sur profil plat.

Annexe 4 : Spark Spread et Clean Spark Spread
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