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Couvertures Charbon SNET
Introduction

LA SNET réalise des couvertures de charbon importé moyennant des transactions “swaps” de charbon importé, sur l’indice API#2 en €/Tm avec initialement Endesa Trading comme contrepartie avec laquelle il y a un contrat de type ISDA, signé le 4 mai 2005, encadrant ces transactions.  Depuis, des contrats ISDA ont été développés avec d’autres contreparties (Gaselys , EDF T, JP Morgan, Goldman Sachs, Morgan Stanley …).

Ces couvertures permettent de maintenir la position charbon à l’intérieur des limites de risques établies à LA SNET.

A. CONSIDERATIONS GENERALES

1) Description d’un “Swap” charbon

Selon la norme NIC 39, un instrument dérivé (ou un dérivé) est un instrument financier ou autre contrat qui remplit les 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 du charbon, sans être exposé aux variations du marché. La liquidation des swaps est mensuelle en fonction de l’évolution du marché. Les flux financiers d’échangent entre les contreparties à travers chaque liquidation mensuelle, durant la vie de la transaction.

2) Comptabilisation d’un swap de charbon en norme 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 CHARBON
1) Position « Stock » ou Court Terme

LA SNET a un contrat de vente d’électricité à EDF et d’achat de charbon importé  à EDFT dans lesquels les prix sont référencés selon l’indice API#2 en €/Tm.

La position « Stock » se calcule à l’horizon M+3 en additionnant les positions longues et courtes suivantes :

· Position Longue : 
Charbon importé en stock,

+ Achats de charbon importés du mois M qui ont déjà un prix fixe. (pricing du contrat EDFT sur M, M-1 et M-2)

+ Achats nets de “swaps” API#2 d’ajustement de position “Stock”

Les “swaps” de couverture d’ajustement de position  “Stock” se font sur les mois avec un horizon de temps jusqu’à M+3, étant donné la variabilité des prévisions de consommation.

· Position Courte : 
Charbon importé équivalent aux ventes d’électricité prévues à EDF pour le mois M qui ont déjà un prix fixe (pricing du contrat EDF sur M-2, M-3 et M-4)

Dans cet exemple, on procède à la vente de “swaps” d’ajustement de position :

 
En este supuesto procede comprar “swaps” de ajuste de posicion :

Dans cet exemple, on procède à l’achat de “swaps” d’ajustement de position :


B. Posicion “Dark Spread” o de Largo Plazo

2) Position « Dark Spread » ou Long Terme

LA SNET fait des ventes d’électricité à terme à prix fixe qui entrent dans le portefeuille de production.

La position “Dark Spread” ou de long terme se calcule à partir de M+4 en additionnant les positions longues et courtes suivantes: 

· Position Longue : 
Achats nets de “swaps” de couverture “Dark Spread” sur API#2. 

Le charbon équivalent a l’électricité nette vendue à prix fixe et rentable à produire durant un mois M est couvert pas des “swaps” de charbon importé avec règlement dans le même mois M sur les produits (volumes et échéances) négociés dans le marché. 

· Position Courte : 
Charbon importé équivalent aux ventes d’électricité à prix fixé rentable à produire selon le modèle de prévision HOPES. 

Pour déterminer le charbon équivalent tant dans la position courte “Stock” que dans la position courte “Dark Spread”, on utilise un facteur mensuel de Tm de charbon importé moyen des centrales de LA SNET divisé par les MWh de production nette prévue pour les centrales. 

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. 

NB1 : Les ventes d’électricité à prix fixe non rentables selon HOPES ne sont pas couvertes par des “swaps” de charbon et sont considérées comme une position ouverte en électricité. Initialement, les “swaps” de couverture était comparé à la totalité du volume de charbon nécessaire à l’électricité vendue à prix fixe. Puis, suite à un changement de stratégie, on a procédé à la revente de swaps sur la part non rentable à produire.

NB2 : Les achats nets d’électricité à prix fixe sont considérés comme des positions ouvertes en électricité. 

3) Limites de position Charbon

Les limites de position approuvées par le comité de risques de LA SNET sont :
· Position “Stock” ou de court terme 

· + 300 kTm applicable aux mois M ; M+3
· Position “Dark Spread” ou de long terme 
· + 100 kTm/an 
4) Valorisation des couvertures Charbon

Tous les swaps de charbon 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 se comptabilisent comme valeur majeure ou minorante du stock de charbon importé des centrales proportionnellement à la puissance installée, à travers SAP combustibles (cf. ci-dessous)
La valorisation des “swaps” à clôture de chaque mois s’effectue en utilisant la courbe forward de Zai*Net et le Mark to Market résultant est également calculé par ce biais. 

	Couvertures charbon
	Répartition par centrale (%)

	Emile Huchet
	44 %

	Lucy
	11 %

	Hornaing
	10 %

	Provence
	35 %
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Achats à EDFT à prix fixe





Ventes prévisionnelles à EDF à prix fixes





Stock charbon importé à prix fixe





Achats EDFT à prix fixe





Ventes prévisionnelles à EDF à prix fixes








Société Nationale d’Électricité et de Thermique - 2, rue Jacques Daguerre - 92565 Rueil-Malmaison Cedex

Société Anonyme au capital 569 206 335 € - Siret 399 361 468 00040 - RCS Nanterre - APE 401 E
Téléphone : + 33 (0)1 47 52 39 98 - Télécopie : + 33 (0)1 47 52 39 99 - www.endesafrance.fr
1
4

