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1/ CONTEXTE GENERAL

> Déficit des Etats

> Besoin en financement
a long terme

Margins over LIBOR for long term (7+ years) global corporate bonds and new issue
infrastructure project finance debt
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Sources: Barclays Capital; J.P. Morgan Asset Management estimate as of June 2013

c création d’une nouvelle classe d’actifs en infrastructures
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> Une offre dominée par I’Europe > Une demande en constante

croissance
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El Objectif agrégé de levées de fonds (mrd d'USD)
Nombre de levées de fonds d'infrastructure

Source: Preqin, 2012

> Une évolution réglementaire qui incite les assureurs a se positionner
sur un marché réservé traditionnellement aux banques
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2/ LA CLASSE D’ACTIFS INFRASTRUCTURES

> Un périmetre tres vaste

e Infrastructures économiques / sociales
e Stratégies de projet
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Stratégies «Core Plus»

m réseaux de voies ferres

m traitement des déchets

m réseaux de
gaz/éelectricite

m services postaux

m assainissement des
déchets

m parkings automobiles

m installations portuaires

Stratégies
«Opportunistic»

m développement urbain

greenfield

m centrales électriques
commerciales

m routes a péage green-
field

m aéroports

= communications

Source: Credit Suisse Customized Infrastructure Fund Group (CFIG), avril 2012

e Un rble important du secteur public, notamment en France a travers les

PPP

e Le cycle de vie des projets Greenfield / Brownfield
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> Mais des caractéristigues communes

FORTE A I
Infrastructures |
sociales :
. Pipelines |
3 Ferroviere T.C. :
z |Eolienne : -
o rance | . ey ere. S
Reseaux | Faible sensibilité
_5 r-———F " """ " " " " """ """ 7Y """ " " " """ """ " """ ">"”>"”>"”>"¥"”™>"”"\"”"”/”"” "™/~
f_g i | au contexte
3 : Ports Autoroutes , .
8 ! Aéroports  oreenfield economique
5 : Téléecom LU
o
: Power
| Merchant Plant
FAIBLE | >
FAIBLE Sensibilité au contexte é&conomique FORTE

Source: Michel Lyonnet du Moutier.

300 |—

250 |—

Ports maritimes

e ﬁ B cx

. Moyenne des infrastructures

Protection contre 200 B Routes a psages
y= = B Eectricite
inflation 150
. Eau/Traitement des déchets
100 B Asroports
Infiati CPI
0l
Récession
P S I Y o Y Y Y
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Sources: J.P. Morgan, FactSet, Eurostat, OCDE, FMI et sites Infemet des entreprises.
Données en devises locales. Europe: 15 Etats membres de I'UE. Données au 31 décembre 2009.

LES MIDIS DU CLUB ERM 16/01/15 - GESTION DES RISQUES SUR UN PLACEMENT EN INFRASTRUCTURES — PROMOTION ERM CERA 2013 5



> Un couple rendement / risques qui semble trés attractif par rapport a
d’autres classes d’actifs

Attractive risk/return profile

Retum
A

Private
Equity

: =
¥ Core Infrasiructure: utiliiies, fransporiation, renewables, social mirastnuciure RISk

Mais une cartographie des risques de projets a ne pas sous-estimer !
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> Cartographie des risques des projets

Risques propres
(stabilité des cash-flows
et exposition

aux évenements)

Risques liés au montage
juridigue et financier

et a l'organisation

du projet

Risques de délégation
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Risque de conception et de construction

Risque de performance
Risque d'exploitation et maintenance
Risque de défaillance d'un acteur

Risque de trafic et fréquentation, concurrence, obsolescence
Risque politique, réglementaire et fiscal
Risgque environnementaux et de catastrophes naturelles

Risque de rupture d'activité

Risques de renégociation
Risque juridique

Risque de gouvernance
Risque financier

Risque de compétence
Risque de non transparence

+ Autres risques opérationnels
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lllustration des risques de projet
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Variation en termes de TRIbrut (en points de %)
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3/ CHOIX D’INVESTISSEMENT

Contraintes Actif / Passif

> Stratégie et Planification :  Résultats et Capital
Capital risques

BUSINESS PLAN

. Diagnostic des contraintes : Supports d’'investissement
ALLOCATION STRATEGIQUE ) (révision annueli) Grille centrale

Bornes de fluctuation

Sélection : Actifs éligibles
CHOIX DES INSTRUMENTS > Titres en direct/ OPCVM

ALLOCATION TACTIQUE

(périodiques ou ponctuels) Marges de manceuvre

> Comités financiers : Scénarios macro économiques
Diversifications

Eléments de suivi : Financier et Comptable
Performance / risques
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> Contraintes et besoins analyse ERM

e Données : « a dire d’experts » et bases externes

e Evaluation des actifs et impacts :

- Cotation et modéles d’évaluation
- Comptabilité locale et IFRS, SlI

e Cash-flows et revenus (échéancier de type courbe en J)

Epuisement

2 4 6 8 0 _ >
Annges
Infrastructure de fransport

B ressources naturelles

Industriel
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> Indicateurs de performance et de risques disponibles :

e TRI et Taux de rendement annuel

e Rapport de cash-flows recus / versés (Multiples)

e Notations externes
e Indices
e Cotation « qualitative »

Type d'actif Risque Rendement TRI moyen Potentiel
annuel moyen'’ apres levier? d'appréciation
du capital

Autoroutes @ péage (opérationnelles) Faible 4-9% B-12% Limité

PFl Faible - Moyen 4-5% 6-9° % Trés limité
Actifs regulés Faible - Moyen 6-10% 10-15% Limite
Production d'énergie (contractualisée) Moyen 4-7 % 10-12% Limité
Ferroviaire Moyen 8-12% 14-18 % Oui
Aéroports / Ports Moyen 4-7 % 15-18% Oui
Autoroutes @ péage (Greenfield) Movyen - Elevé 3-5% 12-20% Oui
Réseaux de communication Moyen - Elevé 4-7 % 15-20% QOui
Production d'énergie (sur le marché) Eleve 4-12% 15-25% Qui

1 (Année 1 a 5). Distribution aux invastisseurs actions en pourcantage de l'invastissament
2 Avec des hypothéases de ratfio de dette de 50 % @ B5 % et des périodeas d'investissementd'ou moins 5a 7 ans
3 Private Finance Initictive. Les nouveaux projets de PFl peuvent atieindre 10-12 %, avec un risque plus slevé

Source: J.P Morgan Asset Management

LES MIDIS DU CLUB ERM 16/01/15 - GESTION DES RISQUES SUR UN PLACEMENT EN INFRASTRUCTURES — PROMOTION ERM CERA 2013

11



Cartographie des risques de l'actif

exemple de cartographie globale de la gestion financiere exemple de cartographie vue gestion de la poche infra

(type SCR)
—| risque de taux —|  risque de demande
risque de
- - construction/conception
| | risque de défaut |1 risques de construction et
(spread) dex ploitation
i d
risques spécifiques du | | maintengéiggzxgloitation
- risque de change . projet
risque * mise en
de marché B - correspondance catastrophe
|| risquede des deux
- concentration
risque approches
de liquidité . Scoring et | risquesliesa des risque politique,
. inflati ffectation d' événements ex ter nes reglementaire
I risque inflation affectation d'un
risque actions type niveau de
. ! perte/quantile — renégociation risque envir onnementaux
—| risque "action”

risque action Type

- 2 (autres)
risque = juridique
- compétences X
risques risques du montage [
opérationnels
risque d'activité — gouver nance
déléguée
risque Etats ,
Collectivités

— financiers

— compétence

risques délégation [t non transparence

autres risques
opérationnels

Risques eémergents et systémiques
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> Impacts integration infrastructures

Assureur fictif a branches longues, sans PB

Coefficient de corrélation nuls avec les actions cotées

Facteurs de risques inférieurs ou égaux a la pondération réglementaire
Indicateurs de risque de type capital économique « SCR » ou « ORSA »

Amplitude du choc Coef corrélation

au quantile a99.5% Actions Type 1

Autoroute Brownfield 6% 25% 0
Autoroute Brownfield 2 10% 35% 0
Autoroute Greenfield 16% 50% 0
Production énergie 12% 35% 1

e Introduction de 5% de l'allocation totale sous forme d’actions « infra »

. ' Base 0 Achat Infra Versus Achat Infra Versus Achat Infra Versus Achat Infra Versus
Allocations en % de Valeur de marche Obligations Immobilier Actions Diversification Actions
Obligation & Taux fixe notée Ade 10 ans 90% 85% 90% 90% 90%

Actions (Type 1) 5% 5% 5% 0% 2%
Actions Infrastructures (Type 2) 0% 5% 5% 5% 3%
Immobilier 5% 5% 0% 5% 5%
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> Impacts intégration infrastructures
e vision réglementaire et vision « en propre » (ORSA)

Allocation en Infra de type Allocation en Infra de type
autoroute "Brownfield" autoroute "Brownfield"
(indicateur ORSA) (indicateur SCR)
4,20% . frl 4,20% I
@ 4,18% m" b‘l'ieg’s“s @ 4,18% B
E 4,16% infraversus 1 E 4,16% | | infra versus
© o immobilier © o ) oblig
e 4,14% I 2 4,14% inl’a infraversus
o 4,12% I L 4,12% diversiffcation immobilier
L 410% 3 4,10% actions
S 408% infra .ﬁ infraversls 3 4.08% ' = infraversus
g v diversificati — o ctions 3 4' o actions
2 H06% o actions > 4,06%
Z 4,04% Base O Z 4,04% Base 0
4,02% R 4,02% ¢
1,0%  11,5% 12,0% l125%  130%  135%  14,0% 11,0% 11,5% 12,0% l12,5% 130% 135%  14,0%
Niveau de risque Niveau de risque

e niveau de corrélation avec le reste des actifs (poche actions)

Comparaison entre les différentes

allocations
(indicateur ORSA)

4,40% m Autoroute
@ 4,35% Greknfield
= 430% -
® 25: | Erer— Infra cots
§ :,200/0 Correla:on Energie
g ——aGroutd
5 415% Brownfield R
o 4,10% Autoroute
= 4,05% Brownfield + Base 0

4,00% .

11,0% 11,5% 12,0% | 12,5% 13,0%

Niveau de risque
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4/ CONCLUSION

Une décision stratégique
qui nécessite une analyse
ERM approfondie ...

... Un actif a considérer
dans la liste des
placements éligibles d’un
investisseur institutionnel
de long terme.

« Who dares wins » - British Special Air Service
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