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Fort de 25 ans de recul sur le marché des actions et dans le domaine du pétrole, chaque mais, je ferai
un point sur un sujet relatif a I'un de ses themes.

La sensibilité des marchés aux accidents et leur sur réaction/Risques ou
opportunités

Presqu’un an aprées l'accident de la plateforme Elgin de Total en Mer du Nord, nous avons pensé utile
de revenir sur la réaction des marchés a I'annonce de la fuite de gaz et d’essayer d’en retenir
quelques lecons face a des marchés tres volatils et préts a s’enflammer en imaginant le scénario du
pire !

A ce moment (fin mars 2012), deux exemples précédents ont retenu I'attention : 1) L’explosion, de
Piper Alpha en 1988 (167 morts) ; 2) Celle de Macondo en 2010 (11 morts et pollution de pétrole le
long des cotes américaines).

Force est de constater que I'explosion de Piper Alpha s’est passée a une époque ol les marchés
financiers n’étaient pas aussi réactifs, alors que I'accident de la plate-forme Macondo de BP (fin avril
2010) a attiré I'attention des médias d’autant que BP n’a pas été exempt de reproches dans sa
communication. Prés de trois ans apres cet accident, les conséquences financieres et économiques
(permis d’exploration dans le Golfe du Mexique) ne sont pas encore toutes connues.

Gulf of Mexico oil spill costs and provisions L7
pre-tax(! {:}
$hn FY10 FY11 FY12 Cmaa
to date

Income statement

Charge / (credit) for the period 40.9 (3.7) 5.0 422
Balance sheet

Brought forward 233 10.6

Charge / (credit) to income statement 40.9 (3.7) 5.0 422

Payments into Trust Fund (5.0 (10.1) (4.9) (20.0)

Cash settlements received - 5.1 0.3 5.4

Other related payments in the period ¥ (12.7) (3.9 (1.6) (18.2)

Carried forward 233 10.6 9.4 9.4
Cash outflow 177 8.9 6.2 32.8

refated to the Gulf of Mexico oil spill
ent

Source BP

Lors de la présentation de ses résultats début février 2013, les co(ts de I'accident étaient de 42,2
Mds S. (BP opérateur du projet avec 65% d’intérét, Anadarko et Mitsui ayant respectivement 25% et
10% d’intéréts). Le proceés civil a quant a lui commencé le 25 février dernier a La Nouvelle Orléans.
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En ce qui concerne Total, I'impact est sans commune mesure avec celui de BP (moins de 2% de sa
production 2012 et des pertes nettes exceptionnelles, comprenant les provisions sur Elgin, < 400M€).

Il est a noter qu’alors que les marchés ne s’interrogent déja presque plus (moins d’un an apreés la
fuite de gaz d’Elgin) sur les conséquences économiques de cet accident avec d’ailleurs une
production sur le champ devant reprendre progressivement dés le 1*' trimestre 2013.

Total est opérateur de Elgin-Franklin avec 46.2% d’intéréts, les autres partenaires étant ENI (21.9%),
BG Group (14.1%); EON (5.2%), ExxonMobil (4.4%), Chevron (3.9%), Dyas (2.2%) et Summit
Petroleum (2.2%).
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Evolution de I'action BP depuis I’accident Macondo

Fin Avril 2010 : Accident de la plate-forme
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Evolution de I'action Total depuis I’accident Elgin
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Source Bloomberg

Les deux graphes ci-auparavant montrent bien comment les marchés réagissent de maniere brutale a
des accidents en envisageant toujours le scénario du pire.
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Performances absolues et relatives par rapport a leurs marchés de BP, Total et ENI

Evolution étape par étape du cours de BP en absolu et en relatif depuis Macondo

Evol. de BP Evol. du FTSE | Evol. relative
21 avril 2010 Explosion Macondo
15 juin 2010 BP supprime dividende -48,0% -8,8% -39,2%
16 juillet 2010 Arrét de la fuite de pétrole 20,8% -1,1% 21,9%
23 mars 2012 Fuite d’Elgin 17,3% 15,1% 2,2%
15 mai 2012 Arrét de la fuite -16,2% -8,4% -7,7%
25 juin 2012 Plus bas des marchés 0,4% 0,4% 0,0%
1 mars 2013 11,0% 16,8% -5,8%
depuis Macondo -31,1% 11,4% -42,6%
depuis Elgin -6,5% 7,4% -14,0%

Evolution étape par étape du cours de Total en absolu et en relatif depuis Elgin

Evol. de Total

Evol. du CAC 40

Evol. relative

21 avril 2010 Explosion Macondo

15 juin 2010 BP supprime dividende -7,6% -8,0% 0,3%
23 mars 2012 Fuite d’Elgin 2,2% -5,1% 7,2%
15 mai 2012 Arrét de la fuite -15,6% -12,6% -3,1%
25 juin 2012 Plus bas des marchés -1,5% -0,6% -0,9%
1 mars 2013 13,2% 22,4% -9,3%
depuis Macondo -11,2% -7,0% -4,3%
depuis Elgin -6,0% 6,4% -12,4%

Evolution étape par étape du cours d’ENI en absolu et en relatif depuis Elgin

Evol. d’ENI | Evol. du FTSE MIB | Evol. relative
21 avril 2010 Explosion Macondo
15 juin 2010 BP supprime dividende -8,9% -10,7% 1,8%
23 mars 2012 Fuite d’Elgin 11,0% -19,9% 30,9%
15 mai 2012 Arrét de la fuite -9,0% -19,3% 10,3%
25 juin 2012 Plus bas des marchés -2,9% -2,6% -0,3%
1 mars 2013 9,7% 20,9% -11,2%
depuis Macondo -2,0% -32,0% 30,0%
depuis Elgin -3,1% -4,9% 1,8%
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BP

Pour BP, il est clair que I'action n’a pas retrouvé encore le niveau d’avant Macondo (-31% inférieure)
mais force est de constater que BP d’aujourd’hui n’est plus le méme que celui qu’il était avant cet
accident puisque fondamentalement, le groupe s’est transformé aprés avoir di complétement revoir
sa stratégie, aprés le départ de son directeur général Tony Hayward, avec notamment (en attendant
la séparation de TNK qui va encore réduire sa production), une production 2012 (3,312 kbep/j) -17%
inférieure a celle de 2009 (3,998kbep/j).

Il est a noter que le plus bas du cours de I'action a été atteint peu de temps apres que BP ait annoncé
I'arrét de paiement de son dividende.

Pour mémoire, I'action BP avait également eu un bel essor lors de I'arrivée de John Brown comme
« managing director » fin 1991, apres que ce dernier eut coupé de55 % le dividende du groupe
britannique en ao(t 1992.

Total

De son cOté aprés une réaction épidermique des marchés sur Total, non seulement la
communication, vis-a-vis des marchés mais surtout des médias, a été mieux maitrisée que celle de BP
mais surtout le risque d’explosion, un moment craint par certains, a été rapidement dissipée une fois
la flamme de la torchere éteinte.

Aujourd’hui, en absolu, le cours de bourse n’est plus que de -6% inférieur a celui d’avant la fuite de
gaz d’Elgin mais a sous-performé le CAC 40 de -6%.

Si 'on se remémore la journée du 27 mars 2012 ou le marché a réagi a I'annonce de la fuite, la
réaction sur Total fut plus violente que sur ses deux principaux partenaires européens (ENI, zone
Euro comme Total et BG Group).

Alors que du fait des intéréts respectifs de chaque société dans le champ le % des productions perdu,
par rapport a la production de 2010, était plus important pour BG (3.1%) devant celui de Total (2.2%)
et d’ENI (1.7%), les pertes en capitalisation boursiere des trois groupes ont été, dans la journée du 27
mars, de 7 360 M$ pour Total (-6.0%), de 2 588 MS pour BG Group (-3.1%) et de 1 402 MS pour ENI (-
1.6%).

Cela revenait a anticiper au travers de la chute du cours de I'action Total un co(t total a venir des
conséquences de la fuite de gaz de I'ordre de 16 Mds (S 7 361 MS$/46.2%).
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Synthése des tableaux comparatifs

1) BP, Total et ENI, étant trois majors pétroliers, avec une forte pondération dans les indices,
ont, somme toute, une performance relative assez proche

2) BP a été particulierement touché par I'accident de Macondo

3) Lorsque le groupe britannique a décidé de supprimer le paiement du dividende, le plus bas
du cours de I'action a été quasiment atteint méme si la fuite n’était pas encore colmatée (16
juillet).

4) L’action BP a nettement surperformé a ce moment la

5) Limpact de la fuite de Elgin a été tres bref sur le cours de Total (moins d’une semaine), car le
marché a vite compris que l'accident de Elgin était nullement comparable a celui de
Macondo.

6) Lorsque I'on compare BP et Total, la performance de Total a méme été meilleure que celle de
BP dans les deux mois suivant Elgin

7) ENI a mieux résisté que Total a Elgin et a été moins pénalisé

8) En performance absolue (les deux valeurs étant les principales pétrolieres intégrées des
indices Euros), la surperformance d’ENI, depuis Elgin, n’est que trés légere, du fait
notamment de la faiblesse du marché italien.

9) ENI a en effet eu ces deux dernieres années une véritable histoire boursiére avec la cession
de SNAM, de Galp Energia et ses découvertes dans le Mozambique.

Conclusion

Dans un marché ou les grandes pétroliéres intégrées européennes, hors véritable histoire boursiéere ;
ont une performance assez voisine, les accidents majeurs (ou potentiellement considérés comme
tels), créent de réelles opportunités de surperformance.

L'annonce de l'arrét du versement du dividende de BP en juin 2010 (alors que le cours de BP avait
chuté de prés de 50% et que le marché connaissait la culture britannique de « shareholder value »)
d’un c6té et de I'autre, pour Total, une sur-réaction boursiére épidermique a la fuite de gaz d’Elgin
ont créé aux deux fois de réelles opportunités boursieres.

Aymeric de Villaret était, jusqu’a mai 2012, co-responsable sectoriel Energie a la Société Générale
gu’il a rejoint en 1988 en tant qu’analyste financier actions chimie. Il a suivi le secteur du pétrole a
partir de 1990. Avant de rejoindre SG, Aymeric de Villaret a travaillé comme ingénieur chimiste chez
DSM pendant dix ans. En 2011 et 2012, I'équipe Pétrole SG a été classée nr 1 au Grand prix Extel
France. Il posséde un dipldme d’Ingénieur Chimiste ESCOM et un troisieme cycle de Finance de I'|AE
Paris. Aymeric de Villaret a été classé meilleur analyste Pétrole au Grand Prix Agefi de 1996 a 2003 et
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