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Projets d’investissements

PRIME DE RISQUE GREENFIELD:
UNE PRATIQUE JUSTIFIEE

Les professionnels ajoutent généralement une prime de
risque au taux d’actualisation pour évaluer les projets
greentfield qui consistent a créer ex-nihilo des infrastructures
nouvelles. Les auteurs montrent qu’il est justifié de prendre
en compte une telle prime. lls tentent ensuite de Pévaluer en
comparant le codit moyen pondéré du capital des entreprises
opérant dans [’éolien, représentatives des projets greenfield,
avec celui des entreprises du transport d’énergie, dont la base
d’actifs est déja largement constituée.

est 'un des enjeux majeurs de

I’évaluation d’entreprises ou
de projets. Pour déterminer ce taux,
le cadre théorique élaboré dans les
années 1950 et 1950 a partir des tra-
vaux de Modigliani et de Miller (1958,
1963) et du Medaf” s’est progressive-
ment diffusé aupres des académiques
et des praticiens. Ce cadre théorique
impose d’actualiser les flux futurs
d’une entreprise d’un projet au codt
moyen pondéré du capital (CMPC) de
Pentreprise ou du projet considéré.
La détermination de ce colit moyen
pondéré du capital nécessite I’esti-
mation de parametres (béta, prime
de risque de marché, levier finan-
cier, etc.) en respectant des bonnes
pratiques aujourd’hui relativement
consensuelles dans la communauté
des évaluateurs.

I e choix d’un taux d’actualisation

1. Modéle d’évaluation des actifs financiers ou CAPM
(capital asset pricing model) développé a la fin des
années 1950 et pendant les années 1960 a partir des
travaux de Markowitz, Sharpe., Lintner et Mossin.

Les projets greenfield

Sile cadre théorique permet de déter-
miner, dans la plupart des cas, des
taux d’actualisation acceptables par
la communauté financiére, certains
projets posent des questions nouvelles
aux praticiens. C’est notammentle cas
des projets greenfield qui consistent a
créer ex-nihilo des infrastructures nou-
velles et, de ce fait, a relever de nou-
veaux défis industriels (techniques,
technologiques, logistiques, etc.).
Ces projets greenfield font courir aux
entreprises des risques additionnels
par rapport a ceux qu’elles suppor-
tent en investissant dans des projets
“classiques”, visant simplement a
renouveler des actifs en place. Parmi
ces risques additionnels, on peut
notamment citer le retard dans le
démarrage des chantiers, les relations
potentiellement conflictuelles avec
les nombreux sous-traitants, la sous-
évaluation des investissements et des
délais, les incertitudes sur les condi-
tions climatiques ou géologiques, le
montant souvent trés important des
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investissements nécessaires... Ces pro-
jets greenfield, que I’on retrouve dans
des secteurs aussi divers que I’éner-
gie, les transports ou les télécom-
munications, sont trées nombreux et
recouvrent des réalités et des risques
différents selon le contexte propre a
chaque projet. L'évaluation des pro-
jets greenfield pose donc de maniére
quasi systématique la question du
choix du taux d’actualisation.
Comme nous I’a montré une enquéte
menée entre février etjuin 2008 aupres
d’une trentaine d’entreprises euro-
péennes?, 80 % des firmes industriel-
les interrogées prennent en compte
une prime additionnelle pour actua-
liser les flux d’un projet greenfield. Ces
entreprises considerent en effet qu’il

2. Cette enquéte visait a mieux comprendre les
enjeux pratiques des entreprises en matiére de
détermination du codt du capital. Les questions
portaient sur: les modéles utilisés, le choix des
différents paramétres constituant le CMPC, le
recours a des conseils pour le calcul du CMPC, les
relations entre le CMPC retenu pour les projets et
celui retenu pour les impairment tests, etc.



convientde demander ex-ante un retour
sur investissement supérieur pour
ces projets, compte tenu d’un risque
percu comme significativement plus
élevé. Sile point de vue des praticiens
semble relativement convergent sur
la nécessité de prendre en compte
une prime de risque additionnelle
pour les investissements greenfield, la
mesure de cette prime fait en revan-
che débat. Ceci tient a la fois a I’ab-
sence d’un cadre théorique dédié a ce
type de projets ainsi d’ailleurs qu’a la
grande difficulté a en mesurer le ris-
que de maniere fine. Les directeurs
financiers nous ont indiqué utiliser
une prime comprise entre 1 % et 3 %,
définie de maniere ad hoc, sans autre
justification que leur propre percep-
tion du risque.

La question que nous posons dans
ce travail de recherche exploratoire est
donc double. 1l s’agit, d’une part, de
savoir si la pratique des entreprises
consistant a prendre en compte une
prime de risque additionnelle pour
les projets greenfield est légitime et,
d’autre part, si elle se trouve d’une
quelconque maniere intégrée dans
les valorisations des actifs cotés sur le
marché financier. Ditautrement, les
actions des entreprises spécialisées
dans les projets greenfield et cotées en
bourse sont-elles caractérisées par un
plus grand niveau de risque ? Si oui, ce
risque justifie-t-il la prise en compte
d’une prime de risque additionnelle ?
Peut-on définir une fourchette de
valeurs acceptables pour cette prime
de risque et pouvoir ainsi proposer
aux entreprises un repere utile dans
leur choix d’investissement et leur
évaluation de projets?

Hypothéses
et méthodologie

Un sujet peu traité

On trouve dans la littérature écono-
mique et financiére tres peu d’articles
consacrés aux investissements green-

field. Nous avons cependant identifié
des travaux de recherche qui, sans
traiter directement de la question de
la prime de risque, s’intéressent aux
projets greenfield.

m Lalittérature stratégique compare
les avantages et les inconvénients de
la croissance internationale via des
acquisitions ou le développement

de projets greenfield (Harzing (2002),
Hennart et Park (1993)). Selon cette
littérature, les avantages associés au
mode greenfield versus le mode “acqui-
sition” dépendent de plusieurs fac-
teurs:

—l'importance de la R&D;

— l’expérience internationale de
la firme;

—la distance culturelle ;

—le timing de I’investissement ;

—la taille relative du projet;

— le degré de diversification des
produits.
m La littérature économique s’est
égalementintéressée aux investisse-
ments greenfield menés par les firmes
multinationales dans le cadre de leur
stratégie d’internationalisation. Gilroy
et Lukas (2005) et Buckley et Casson
(1998) ont comparé le niveau de flexi-
bilité conféré par les investissements
greenfield. Les modeéles proposés per-
mettent de choisir un mode d’inves-
tissement (greenfield ou acquisition)
en fonction du niveau d’incertitude
et des options réelles induites. Mul-
ler (2007) a modélisé I’avantage de
recourir a un projet greenfield en fonc-
tion du niveau de compétition dans
le secteur d’activité concerné. Enfin,
Dailami et Klein (1999) ainsi que Tru-
jillo et al. (2002) montrent qu’il est
essentiel d’inciter les entreprises et
les gouvernements a partager les ris-
ques des projets greenfield pour facili-
ter leur mise en ceuvre.

Si le point de vue des praticiens
semble relativement convergent sur la
nécessité de prendre en compte une prime
de risque additionnelle pour les
investissements greenfield, la mesure de
cette prime fait en revanche débat.

m Dans la littérature financiére stricto
sensu, il n’existe pas, a notre connais-
sance, de travaux de recherche dédiés
a ’évaluation de la prime greenfield.
La question de la justification d’une
prime de risque additionnelle pour
les projets greenfield doit donc étre
analysée dans le cadre de la théorie
financiere standard.
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En finance, le risque peut étre
estimé par la volatilité des rende-
ments espérés autour d’'une moyenne
et correspond 2 la notion statis-
tique de variance. Par ailleurs, ce
n’est pas la totalité du risque, mais
seul le risque systématique qui doit
étre rémunéré, le risque spécifique
pouvant étre éliminé par diversifi-
cation. Selon le Medaf, c’est le béta
de I’actif ou du projet qui mesure le
risque systématique expliqué par le
marché, le béta des capitaux pro-
pres dépendant a la fois du risque
économique (secteur d’activité) et
du risque financier (niveau d’en-
dettement de ’entreprise). Ainsi,
plus le risque systématique d’un
projet est important, plus le coit
du capital requis pour financer ce
projet sera élevé.

Par conséquent, toutes choses éga-
les par ailleurs, si le risque greenfield
n’est pas diversifiable, les entreprises
qui investissent exclusivement dans
des projets de ce type devraient avoir
un béta de I’actif économique (c’est-
a-dire corrigé de 'impact de la dette)
plus élevé que les entreprises qui ne
font que renouveler des actifs en
place (ou pour lesquelles ces projets
greenfield sont marginaux). Ce prin-
cipe fondateur constitue le pointde
départ de notre approche.

Un échantillon
difficile a extraire

Pour mesurer la prime de ris-
que greenfield, nous avons tenté de
construire un échantillon de sociétés
investissant dans des projets green-
field afin de comparer leur cotit du
capital avec celui de firmes du méme
secteur dont la base d’actifs serait
déja constituée et pour lesquelles
la construction d’infrastructures
nouvelles serait marginale.

Il ne nous a malheureusement pas
été possible d’identifier un échan-
tillon large de sociétés spécialisées
dans les activités greenfield. Ces pro-
jets sont trés souvent menés par de
grands groupes industriels pour
lesquels la base d’actifs en place est
déja trées importante et ot les activités
greenfield ne sont pas séparables des
autres activités. Les fonds de private
equity et les fonds d’infrastructures
sont également des acteurs majeurs
dans le domaine des projets green-
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field, mais la plupart d’entres eux ne

sont pas cotés et les informations
disponibles sur ces projets sont
tres limitées.

Une autre alternative aurait consisté
a étudier le cofit du capital d’une
entreprise introduite en bourse sur
la base d’un projet d’infrastructure
en construction et d’examiner les
variations de ce coit du capital au
fur et 2 mesure de la réalisation des
différentes étapes du chantier, ceci
jusqu’a son achevement (c’est-a-dire,
a un moment ou le risque greenfield
a totalement disparu). Eurotunnel
aurait pu a ce titre constituer une
étude de cas intéressante, puisque la
société a été cotée en novembre 1987,
soit un mois avant le début des tra-
vaux (en décembre 1987). Malheu-
reusement, Eurotunnel est devenu
assez rapidement apres son intro-
duction en bourse une société tres
endettée et risquée, et il n’a pas été
possible de mesurer certains para-
metres clefs dans le calcul du coit
du capital, notamment la valeur de
marché de la dette.

La troisieme alternative que nous
avons retenue et mise en ceuvre a
consisté a réduire I’échantillon a un
groupe limité d’entreprises spécia-
lisées dans la construction d’infras-
tructures et valorisées en tant que
tel par le marché. Le seul secteur ot
nous avons pu identifier des socié-
tés cotées a fort profil greenfield est le
secteur de I’éolien. Pour la commu-
nauté financiere, les entreprises opé-
rantdans I’éolien supportent en effet
un importantrisque greenfield dans la
mesure ol leur modele économique
et leur valorisation repose sur leur
capacité a construire ex-nihilo des
infrastructures nouvelles>. Comme
le soulignait un analyste que nous
avons interviewé, “acheter en bourse de
I'éolien, c'est prendre le risque que le parc
d’éoliennes ne puisse étre construit pour
des raisons réglementaires ou politiques”.
En effet, la construction et la mise
en service d’éoliennes supposent
de respecter des étapes (études de

3. Les informations concernant le secteur de |éolien
et du transport d’énergie ont été obtenues  partir
d’entretiens réalisés auprés des professionnels
de ces secteurs et des analystes financiers. Nous
avons également collecté des notes d’analystes
disponibles sur les entreprises considérées.

1. Puissance en mégawatts installés et restant a construire

(pipeline)

MW

“installés”
EDF Energies Nouvelles 1751
Iberdrola Renovables 9324
Theolia 486
Moyenne 3854

faisabilité, obtention du permis de
construire...) et il existe un risque
non négligeable de ne pas pouvoir
mener les projets a leur terme.

Eolien et transport d’énergie :
des modeles valables

Nous avons retenu dans notre étude
trois entreprises cotées opérant dans
I’éolien : EDF Energies Nouvelles,
Iberdrola Renovables et Theolia®.
Ces entreprises sont certes valori-
sées sur la base du parc d’éoliennes
déja en activité, mais surtout sur leur
capacité a construire de nouvelles
“fermes” d’éoliennes et a installer
un parc d’envergure dans les pro-
chaines années. Les éoliennes déja
installées par ces trois entreprises ne
représentent en moyenne que 29,6 %
des mégawatts devant étre produits
par les éoliennes restant a construire
dans les prochaines années (encadré
1). Pour financer ces constructions
nouvelles, les opérateurs éoliens ont
levé des fonds lors de leur introduc-
tion en bourse et ont également eu
recours, pour certains, a des aug-
mentations de capital.

Outre le risque de construction, les
entreprises de I’éolien supportent
également un risque de régulation,
leur valorisation dépendant de la
réglementation et donc du compor-
tement des régulateurs a long terme.

L. Lopérateur éolien portugais EDP Renovaveis,
comparable aux sociétés citées précédemment,
auraitégalement pu faire partie de notre échantillon.
En juillet 2008, cette entreprise avait installé
des éoliennes pour une capacité de production
de 3,8 MG et disposait d’un réseau d’éoliennes
supposé produire prés de 17,4 MW (source Esperito
Santo Research, juillet 2008). Mais la cotation
récente d’EDP Renovaveis (introduite en bourse en
juin 2008) posait des questions méthodologiques
en ce qui concerne le calcul de son béta (nombre
de références insuffisantes), ce qui ne nous a pas
permis de I'intégrer dans notre échantillon.
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MW MW Total
“pipeline” “installés/pipeline” MW
5714 30,6 % 7465
27250 34,2% 30574
2031 23,9 % 2517
11665 29,6 % 15519

Source: Exane BNP Paribas.

Ces derniers pourraient en effet révi-
ser a la baisse les prix de I’énergie ou
modifier les conditions d’installation
du parc éolien, modifiant significa-
tivement lavaleur des entreprises du
secteur. Les opérateurs éoliens sont
également dans une situation d’in-
certitude concernantle montant des
investissements futurs nécessaires
alaréalisation du parc (notamment

Pour la communauté financiere, les
entreprises opérant dans éolien
supportent un important risque
greenfield dans la mesure oli leur modele
économique et leur valorisation repose
sur leur capacité a construire ex-nihilo
des infrastructures nouvelles.

en ce qui concerne le prix futur des
turbines, dans un contexte de mar-
ché ot il est préférable de sécuriser
Papprovisionnement).

Enrevanche, a courtet moyen terme,
les entreprises opérant dans le secteur
del’éolien disposent d’une garantie
sur les prix de vente de I’énergie pro-
duite et ontdonc une bonne visibilité
sur leurs revenus (sous I’hypothese
qu’elles menent a bien leurs inves-
tissements). Les technologies uti-
lisées dans I’éolien sont également
relativement maitrisées, méme s’il
existe un aléa sur les conditions de
vieillissement des parcs (et donc sur
les investissements futurs pour les
maintenir en état de produire).

Dans cette étude, nous comparons
le colit du capital des entreprises
opérant dans I’éolien avec celui des
entreprises spécialisées dans le trans-



port d’énergie, qui est une base de
comparaison intéressante pour les
raisons suivantes:

m Commel’éolien, le secteur du trans-
port d’énergie fait partie intégrante
du secteur de I’énergie. Plusieurs
groupes intégrés sont d’ailleurs a
la fois transporteurs et producteurs
d’énergie par éoliennes (GDF Suez,
EDF, Endesa, etc.). Nous compa-
rons donc des entreprises issues du
méme secteur.

m Comme dans I’éolien, le transport
d’énergie se caractérise par un envi-
ronnement réglementaire régulé. La
rentabilité des actifs en place dépend
essentiellement du taux de rému-
nération de la base d’actifs régulés,
tel que défini par le régulateur. Les
entreprises du secteur du transport
d’énergie doivent donc endosser un
risque réglementaire li¢ a la modifi-
cation des conditions tarifaires.

m Contrairemental’éolien, les entre-
prises du secteur du transport dispo-
sent d’une base d’actifs largement
constituée. En conséquence, le risque
greenfield supporté dans le transport
d’énergie est faible. Les investisse-
ments dans ce secteur ne sont certes
pas négligeables (notamment dans
le gaz ot il peut s’avérer nécessaire
dans certains pays d’étendre signifi-
cativement les réseaux). Toutefois, la
croissance anticipée des actifs indus-
triels dans le transport d’énergie est
largement inférieure a celle constatée
dans le secteur de I’éolien (encadré 2),
du fait d’un niveau d’investissement
significativement plus faible.

Nous avons identifié quatre entrepri-
ses cotées spécialisées dans le trans-
port d’énergie (gaz et électricité) :
Enagas, Red Electrica de Espana,
Snam Rete Gas et Terna. Ces fir-
mes espagnoles et italiennes sont
les références incontournables du
secteur en Europe, des pure players
issus de la séparation des activités de
transport et de production d’énergie
(unbundling).

Une comparaison

significative

Les entreprises de I’éolien et du
transport sont comparables en plu-
sieurs points :

—elles operent dans ’énergie;

— elles disposent de garanties a
moyen terme de la part du régulateur
sur les conditions de rémunération
de leurs actifs ;

— elles ont des risques similaires
liés aux comportements futurs de
ces mémes régulateurs.

Enrevanche, les entreprises de ’éo-
lien portent un risque greenfield percu
comme majeur par les financiers : elles
doivent investir massivement dans les
prochaines années en construisantde
nouvelles infrastructures. Cela se tra-
duitd’ailleurs par un levier financier
significativement plus faible chez les
opérateurs éoliens qui doivent finan-
cer par fonds propres leurs investis-
sements alors que les transporteurs
peuvent s’endetter de facon plus
massive, leur dette étant gagée sur
les revenus procurés par la rémuné-
ration de leurs actifs en place.

2. Croissance annuelle anticipée des actifs des entreprises

de I’échantillon

2008
Enagas 20,6 %
REE 6,6%
Snam Rete Gas 5,0 %
Terna 8,5 %
Moyenne transport 10,2 %

2008
EDF Energies Nouvelles 65,7
Iberdrola Renovables 21,5%
Theolia 20,1 %
Moyenne 37,8 %

2009 2010
15,9 12,9
12,2 % 10,5 %
8,8 % 7,7 %
6,6 % 3,6 %
10,9 % 8,7%
2009 2010
28,5 % 28,1 %
17,5 % 15,1 %
54,9 31,9 %
33,6 % 25 %

Source : Exane BNP Paribas.
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Sur la base de ces analyses, nous
avons décidé d’estimer la prime
greenfield de la facon suivante : nous
allons calculer le colit moyen pon-
déré du capital des entreprises de
I’éolien et le comparer a celui des
entreprises du transport d’énergie.
Par différence, nous observerons
une prime de risque que nous sup-
poserons représentative du risque
greenfield.

La mesure
de la prime de risque

Nous avons tout d’abord estimé
les parameétres constituant le coft
moyen pondéré du capital des entre-
prises de I’éolien et du transport
d’énergie.

Les bétas des capitaux

propres

Nous avons déterminé les bétas
des capitaux propres des sociétés
de I’éolien et du transport a partir
d’un ensemble de mesures possi-
bles (encadré 3).

Les bétas Barra sont des béta prédic-
tifs, calculés sur la base d’un modele
développé par la société Barra®. Les
autres bétas (source Datastream) sont
calculés a partir de données histo-
riques, en divisant la covariance de
la rentabilité des actions des entre-
prises considérées avec un indice de
marché® sur une période de temps
comprise entre 2 et 5 ans.

Les bétas des capitaux propres des
entreprises du secteur de’éolien sont
relativement homogenes et varient
dans une fourchette de valeurs com-
prises entre 1,15 et 1,16 en moyenne
eto,93 et 1,16 en médiane (en fonc-
tion des périodes pour lesquelles les
bétas ont pu étre calculés).

Les bétas des capitaux propres
des entreprises du secteur du trans-
port d’énergie sont également tres
proches quel que soit le mode de
calcul etvarient dans une fourchette
de valeurs comprises entre 0,58 et
0,66 en moyenne et 0,55 et 0,69 en
médiane.

5. Voir annexe Il.

6. Indice de référence du marché dans laquelle
P’entreprise est cotée, soit SBF 120 pour EDF
Energies Nouvelles et Theolia, IBEX 35 pour
Iberdrola Renovables, REE et Enagas et Milan
Mibtel pour Terna et Snam Rete Gas.
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3. Bétas des capitaux propres des entreprises de I’échantillon

| e [ e
Société Local Global
EDF Energies Nouvelles 0.91 0.96 116 39 % 116 39% 1.01 49 % na na
Theolia 1.62 175 1.37 20 % 1.24 18 % 1.50 27 % 0.90 4%
Iberdrola Renovables 0.3 0.74 0.97 30% 0.97 30% 1.05 38% na na
Moyenne 1.15 1.15 116 30 % 1.12 20 % 1.19 38% 0.90 4%
Mediane 0.93 0.96 116 30% 1.16 30 % 1.05 38% 0.90 4%
Enagas 0,84 0,77 0,72 54 % 0,73 55 % 0,87 63 % 0,90 61%
REE 0,73 0,60 0,68 52 % 0,66 52% 0,35 57 % 0,77 49 %
Snam Rete Gas 0,49 0,46 0,41 44 % 0,42 45 % 0,39 48% 0,41 33%
Terna 0,52 0,50 0,57 58 % 0,55 58 % 0,53 65 % 0,50 56 %
Moyenne 0,05 0,58 0,59 52% 0,59 52% 0,06 58 % 0,64 50 %
Médiane 0,02 0,55 0,62 53 % 0,60 54 % 0,09 60 % 0,03 53 %
Source: Barra, Datastream.
4. Bétas désendettés des entreprises de I’échantillon
Société 8., VoMo | Vg | Tuxdid B,,
EDF Energies Nouvelles 0,91 2243 1130 34 % 0,68
Iberdrola Renovables 0,93 1377 896 30 % 0,88
Theolia 1,62 244 332 34 % 0,85
Moyenne Eolien 1,15 0,80
Enagas 0,84 3139 2059 30 % 0,58
REE Electrica de Espana 0,73 4285 20676 30 % 0,51
Snam Rete Gas 0,49 7207 6038 31% 0,31
Terna 0,52 4839 3012 31% 0,36
Moyenne transport 0,05 0,44

Les bétas désendettés

Afin de prendre en compte I'im-
pact de la structure financiere, nous
avons calculé les bétas désendettés
des entreprises (encadré 4). En partant
des bétas Barra (calculés sur la base
d’unindice de référence local), le béta
désendetté moyen dans I’éolien est
égal a 0,80 tandis que celui du trans-
port d’énergie ressort a 0,44.

Calcul du coiit moyen

pondéré du capital (CMPC)

Nous définissons dans I’encadré s,
le CMPC des entreprises du secteur
de I’éolien et du transport. Les don-
nées de marchés comme le taux sans
risque et la prime de risque du mar-
ché actions ont été issus de la base

Source: Barra, Datastream, Sociétés.

des données fournies par le cabinet
Associés en Finance. Le levier finan-
cier (VDIVCP7) que nous avons retenu
pour les deux secteurs est égal a 50 %.
Cettevaleur est proche de la moyenne
des leviers des entreprises de chaque
secteur (69 % pour I’éolien et 78 %
pour le transport).

Le CMPC des entreprises de I’éolien
est supérieur de 1,85 % a celui des
entreprises du transport d’énergie.
Cerésultats’explique par un cotitdes
fonds propres plus important pour
I’éolien du fait d’un béta significati-
vement plus élevé.

7. V.|V, correspond au ratio Valeur de marché de la
dette/Valeur de marché des capitaux propres.
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Simulations

Sur la base des simulations pré-
sentées dans I’encadré 6, le CMPC
des entreprises de I’éolien est supé-
rieur a celui des entreprises du trans-
portd’énergie. Ce surplus de rende-
ment attendu est compris dans une
fourchette de valeurs situées entre
1,85 % et 2,28 %. Nous estimons
que cette différence constitue une
mesure acceptable de la prime de
risque greenfield.

Les limites

1l convient cependant de souligner
que notre travail de recherche présente
plusieurs limites. Nos résultats sont
dépendants d’un tres faible nombre
de sociétés pure players cotées, et ceci



5. Le calcul du CMPC des entreprises de I’éolien et du transport d’énergie

M Les données de marché

m A partir de ces hypothéses, le CMPC des entreprises de I’éolien

Taux sans risque 4,23% et du transport d’énergie ressort de la fagon suivante:
Prime de risque du marché actions 5,75 % Eolien Transport
Rendement du marché (euro) 0,98 % Taux sans risque 4,2% 4,2 %
Source : Associés en Finance (octobre 2008). Béta de |’3Ctifécon0mique 0,80 0,44
Béta des capitaux propres 1,07 0,58
W Le levier financier cible Prime de risque de marché 5,8% 5,8%
Eolien Transport Colit des fonds propres 10,4 % 7,6 %
Ve, 100 100 v, 100 100
Yy 50 50 v, 50 50
Levier 50 % 50 % Structure financiére (V,/ V) 50 % 50 %
Coit de la dette 5% Coiit de la dette 5% 5%
Taux d’imposition 35% 35 %
Coit de la dette aprés IS 3,3% 3,3%
CMPC 8% 6,1 %
g eld 85 %
6. Analyses de sensibilités
Hypothéses de base sauf:
Scénario central
Beta DS 2 ans Coiits de la dette Levier
Eolien Transport Eolien Transport Eolien Transport Eolien Transport
Beta économique 0,80 0,44 0,84 0,41 - - - -
Coiit de la dette 5% 5% - - 6% 6% - -
Structure financiére 50 % 50 % - - - - 20 % 50 %
CMPC 8% 6,1 % 8,2% 6% 8,2% 6,4 % 8,4% 6,1 %
Prime 1,85 % 2,190 % 1,85 % 2,28%

aussi bien dans le secteur de I’éolien
que dans celui du transport d’énergie.
Si Pon considere la grande instabi-
lité de certains parametres comme le
béta, indispensable au calcul du cotit
des fonds propres, il convient donc
de rester prudent sur le niveau de la
prime obtenue.

Ensuite, le risque de construction
dans I’éolien n’est pas forcément
comparable au risque de construc-
tion d’une autre infrastructure dans
un autre secteur. On peut, par exem-
ple, penser que la construction d’un
terminal pétrolier est un projet d’une
nature significativement différente
de celui consistant a développer un
parc d’éoliennes. Cela a-t-il dés lors
du sens de considérer la méme prime

de risque? Pour tenter de répondre
a cette critique, il faut rappeler que
P’approche que nous avons propo-
sée pour mesurer la prime greenfield
demeure 'une des seules approches
possibles. Le choix de se concentrer
sur I’éolien et le transport présente
également ’avantage de permet-
tre une meilleure appréhension du
risque greenfield supportés par les
investisseurs et d’éviter ainsi certai-
nes erreurs relatives a la constitution
d’échantillons certes plus larges mais
finalement moins représentatifs parce
que trop hétérogenes.

Enfin, nos simulations ont consisté
a faire varier un a un les parameétres
etles fourchettes de valeurs obtenues
auraient été significativement plus lar-

ges en faisant un choix différent.

En résumé, notre travail de recher-
che ne peut prétendre a un autre sta-
tut que celui d’une premiére tentative
pour déterminer la prime greenfield.
Cela étant, quelles que soient les
limites de ce travail, nous pensons
cependant pouvoir répondre positi-
vementa la question sur la nécessité
de prendre en compte une prime de
risque additionnelle pour les projets
greenfield. Nous recommandons de
recourir a une prime de risque green-
field comprise entre 1,5 % et 2,5 %,
ce qui est a la fois compatible avec
nos simulations et nous semble éga-
lement cohérent avec les pratiques
des entreprises que nous avons pu
interviewer. M
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PRESENTATION DES SECTEURS DE LEOLIEN ET DU TRANSPORT DE GAZ

Dates clés

27 octobre 2005 :
adoption du concept
d’une politique éner-
gétique commune
pour I’Europe par le
Conseil européen.

8 mars 2000 :
publication du livre
blanc “A European
Strategy for Sustainable,
Competitive and Secure
Energy” par la Com-
mission européenne.
8 mars 2007 : le
Conseil européen
annonce les nouvelles
mesures a prendre
dans le cadre du plan
énergétique commun,
I’unbundling (sépa-
ration patrimoniale
entre les activités

de production et de
transport d’énergie)
et la réduction des
émissions de gaz a
effets de serre étant
les plus importantes.

M Le secteur de I’éolien en Europe

En Europe, la production en énergie éolienne représente 7 %
de la capacité totale en production d’électricité installée,
soit environ 54.3GW en 2007. Le secteur éolien emploie
actuellement 100 000 personnes environ, en Europe (dont
4800 en Allemagne).

Le marché est en forte croissance depuis Iannée 2000 et les
éoliennes occupent actuellement la deuxiéme place en tant
que source de production d’électricité en Europe (30 % de

la production environ). Cependant et malgré une croissance
de 17,8 %, cette capacité répond uniquement & 3,7 % de la
demande totale en électricité en Europe.

En Europe, la puissance éolienne installée dépasse

30000 MW, ce qui correspond a 12 réacteurs nucléaires non
construits. En 2007, ’Allemagne,
(22,3 GW), ’Espagne (15,2 GW),
Pltalie (2,7 GW) et la France (2,5
GW) représentent les cing plus
grands marchés en terme de
puissance éolienne installée.

Le secteur de I’éolien est une
véritable industrie, composé de
multinationales et de PME: c’est
un secteur d’activité de trés haute
technologie.

L’Europe compte prés de

20 groupes opérant sur le secteur
de I’énergie éolienne. Certains

39/

(EDF Energies Nouvelles, Theolia) et d’autres sont des filiales de
groupes d’énergie importants. Les acteurs clés opérant sur le
marché et cotés sont EDF Energies Nouvelles, Theolia et Iberdrola
Renovables

Des changements structurels considérables imposés par la
réglementation de I’Union européenne ont marqué le secteur

du transport d’énergie et notamment de gaz. En effet, la
directive gaz 2003/55 CE adoptée le 26 juin 2003 a imposé la
séparation juridique, fonctionnelle et comptable des entreprises
gestionnaires du réseau de transport et de distribution.

Les principaux producteurs de gaz naturel au sein de I’Europe
sont la Norvége, les Pays-Bas et le Royaume-Uni. Le secteur
compte plus d’une vingtaine d’entreprises, parmi lesquelles des
acteurs cotés mais aussi des filiales de grands groupes d’énergie.

M Les capacités de production d’électricité
(énergie éolienne) en Europe (2007)

opérateurs sont “purement”
spécialisés en énergies
renouvelables dit pure players

Allemagne
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Principaux acteurs sur I’Europe
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Le marché du transport d’énergie en Europe

Elia Fluxys Tennet Gasunie
40 % free float 57 % Suez- 100 % 100 %
33 % Punli-T Tractabel State owned State owned
24 % Electrabel 31% Publgas /ﬁ
RWE
100 % RWE
Nationalgrid Vagtenfall
100 % free float 97 % Vattenfall
E.ON
100 % E.ON
EnBW

B ANNEXE 2

100 % EnBW
GRT gaz RTE \ /
100 % GDF 100 % EDF

L

Verbund
100 % Verbund

ATEL

100 % Atel

REN

31 % Parpublica
(State owned)

20 % CGD

21,6 % Free Float

RED Enagas SNAM Terna
Electricita 100 % free rate gas 29,9 % CdP
20 % Sepi float 50 % ENI 5,1%

DESCRIPTION
DE LA METHODOLOGIE BARRA

Barra est un outil de mesure du béta des capitaux
propres. Cette approche ex-ante est une alternative
aux méthodes traditionnelles et tente de remédier a
deux problémes essentiels liés & ’approche historique
(ou ex-post) :

—elle ne prend pas en considération les changements
récents et fondamentaux des opérations de
Pentreprise;;

— elle intégre des événements non récurrents et
spécifiques a P’entreprise.

Le modéle risque Barra est une extension du Medaf
(Modéle d’évaluation des actifs financiers). Il fournit
une estimation du béta endetté du titre. Le béta
prévisionnel qui en résulte se base sur un calcul
détaillé et une analyse multi-critéres du niveau de
rendement des actions.

Hypothéses fondamentales du modéle

m |l existe un ensemble de facteurs de risques
directement liés 3 la volatilité de P’actif. La proportion
du risque liée a ces facteurs dépend de Pexposition X
du titre a la volatilité de ces mémes facteurs. La partie
inexpliquée de la volatilité du titre correspond au
risque spécifique.

m Le modeéle nécessite la prédétermination des
coefficients de pondération (exposition du titre aux
facteurs de risques) et le rendement de facteurs
risques dans la formule suivante :

\ Ri = Xi,| f; + Xi,zf;+"'+ Xi,nf;1+8i
ou:

R =Rendement du titre i

x,, = Exposition du titre i au facteur de risque j
(pondération)

fj = Rendement estimé du facteur

€ = Rendement spécifique du titre i

m Les facteurs risques cités ci-dessus sont
généralement liés aux risques de Pindustrie, aux
indices de risques, au risque pays et 4 la volatilité

des devises. Uestimation de ces facteurs risques et

de leurs rendements est faite mensuellement ce qui
permet d’en mesurer Pimpact sur la volatilité du titre.

m Selon que Pentreprise opére au niveau européen ou
national, le calcul du béta se fait par référence 3 un
indice européen (Dow Jones Stoxx, FTSE All Shares...)
ou national respectivement.
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