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INTRODUCTION

A compter de 2013, l'organisation des enchéres glegas de C@au sein de I'Union
européenne constituera un enjeu économique eftcigraconsidérabld.’Union européenne a
en effet initi€ en 2005 la création du premier rharade quotas de GOconcu comme
I'instrument central du respect des Etats membessabjectifs agréés dans le Protocole de
Kyoto, dont la premiére période d’engagement araieterme en 2012.

Le systeme européen d’échange des quotas de dfat deeserreEmission Trading Scheme
(ETS) repose sur le principe diap and trade A la contrainte globale de réduction des
eémissions de gaz a effet de serre pour une listsedéeurs industriels et énergétiques
limitativement définie correspond un systéme d'éges. Les installations assujetties doivent
en effet restituer chaque année (le 30 avril) aoxvpirs publics nationaux un nombre de
guotas, qui représentent chacun une tonne métdgueQ, correspondant a leurs émissions.
Les quotas de COpeuvent étre librement échangés sur le marché& desr entreprises
concernées et les autres acteurs économiques, Amsiinstallation pourra faire le choix de
réduire ses émissions, ou d’acquérir des quotake suarché aupres d’autres installations. Le
systéme d’échange permet donc de minimiser le dafieinte des objectifs de réduction des
eémissions, en mobilisant les colts d’abattement des faibles au sein de [I'Union
européenne.

Les quotas de COsont aujourd’hui gratuitement alloués chaque arnsde installations
concernées par chaque Etat membre dans le cadréin National d’Allocation des Quotas
(PNAQ), qui définit les quantités délivrées auxtatiations sur la période 2008-2102. Au
cours de cette deuxiéme phase du marché, lesdstaitsnt également la possibilité d’allouer
une faible quantité de quotas a titre onéreux, tafimite de 10% de I'enveloppe nationale
définie dans le cadre du Plan National d’Allocatides Quotas. Les quotas sont inscrits
électroniquement dans un registre national quiacetrles mouvements de quotas sur les
comptes des opérateurs participant au marché. &mcé€rla tenue du registre national, est
assurée par la Caisse des Dépots et Consignatimmdgocompte de I'Etat. Dans le cadre de
la période 2008-2102, I'allocation des quotas austallations par les pouvoirs publics s’est
opérée sur la base de la gratuité. Ainsi, sur liogé 2008-2012, prés de 2,2 milliards de
quotas de C@sont alloués chaque année par les pouvoirs pudalicsnstallations du marcheé
ETS. Dans ce contexte, un marché secondaire dwreard pu se développer dans I'Union
européenne.

L’adoption de la directive 2003/87/CE modifiée ddmscadre du « paquet climat énergie »
sous présidence francaise de I'Union européennevarbla voie a la troisieme phase du
marché européen du carbone (2013-2020). L'adomtee texte réforme en profondeur le
systéme européen d'échange des quotas de gaz aeferre. Le niveau de contrainte a en
premier lieu été renforcé : a compter de 2018ajeglobal du marché ETS est en effet réduit
de maniere linéaire de -1,74% par an, pour un tbjgobal de -21 % de réduction
d’émissions en 2020 par rapport a 2005. Ce serliost 4,72 milliard de quotas qui seront
annuellement délivrés en 2020. En deuxiéme li@lipEation gratuite des quotas est devenue
I'exception : en effet, la délivrance des quotas auatreprises par la voie d’adjudication
devient la régle communautaire de droit commun énpter de 2013. Dés 2013, les
entreprises du secteur de la production électrapueont acquérir la totalité de leurs quotas
dans le cadre d’enchéres. Les autres secteurstiilethis/erront progressivement la part
d’allocation gratuite de quotas diminuer, passanB@d% en 2013 a 30% en 2020. Seuls les
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secteurs industriels identifiés comme soumis a igque élevé de fuites de carbone
(délocalisation des productions dans des pays womis a une contrainte sur le g0

pourront continuer a bénéficier d’'une allocatiomtgite de leurs quotas dans la troisieme
phase du marché sur la basebdmchmarksspécifiques. A I'heure actuelle la liste de ces
secteurs n’est pas encore connue, mais doit ébigpipar la Commission européenne avant

le 31 décembre 2009.

La mise aux enchéres des quotas de @Présentera un enjeu économique et financier
décisif pour les Etats membres dans la troisiénasglklu marché. En premier lieu, la mise en
ceuvre de procédures d’adjudication efficaces sara condition essentielle du bon
fonctionnement du systéme européen d’échangesuitasgde gaz a effet de seetin fine,

du respect de leurs objectifs d’atténuation parBegs membres de I'Union européenne. En
second lieu, la mise aux encheres des quotas d@@tera sur des montants importants. La
directive 2003/87/CE modifiée répartit dés le dépar droit de tirage de chaque Etat sur le
volume total de quotas de G@ui seront mis aux enchéteka France s’est ainsi vu attribuer
5,35%, contre 19,57% pour I'Allemagne, plus groatktémetteur » de quotas. Les revenus
attendus pour les pouvoirs publics de la mise achéres des quotas de £&&ront ainsi de
plusieurs milliards d’euros par an dans les priagipEtats membres.

Pour faire face a cet enjeu, le Gouvernement ai&€anfin groupe de travail sur les modalités
de vente et la mise aux encheres des quotas déaG@&xrhe de formuler des recommandations
pour I'organisation des adjudications en FranceisSa présidence de Jean-Michel Charpin,
Inspecteur général des Finances, le groupe a ésitt@ en avril 2009, en réunissant des
représentants des entreprises assujetties au sysignopéen d’échange des quotas de gaz a
effet de serre, des représentants du secteur feranies membres des administrations, des
universitaires et des membres d’organisations rauveynementales. Le groupe de travail a
€galement été assisté dans sa tache par 'audi@ersonnalités qualifiées, et notamment de
représentants des administrations des Etats ayianémmplace des opérations d’adjudication
ou de vente de CQlans la période récente. Le groupe a ainsi tefiudunions de travail au
Ministére de I'Economie, de I'Industrie et de 'Elop(MINEIE).

Face a I'enjeu auquel les pouvoirs publics sonfrootés, il s’agit en effet de donner corps
aux grands principes présidant a I'adjudication gestas de Cg) principes d’ores et déja
définis par la législation communautaire. Dans ddre du paquet énergie climat, lsts
membres se sont en effet accordés sur quatre pemébondamentaux. Le premier d’entre-eux
est celui de non-discrimination entre les acteersndrché en termes d’acces aux encheres. Il
faut y lire ici le souci d’assurer a I'ensemble @edreprises assujetties au systéme européen
d’échanges de quotas de gaz a effet de serre lsibpid& de participer aux encheéres,
notamment les petites et moyennes entreprises. dugxi@mne principe est celui de
transparence et d’égalité dans l'acces aux infaomst Mettre en ceuvre concrétement ce
principe, par exempleia des processus adaptés r@porting des résultats des enchéres,
constitue un élément fondamental de la robustessesysteme d’adjudication, afin d’éviter
de déstabiliser le marché secondaire. Le troisiprmeipe retenu est la nécessité de prévoir
des procédures de surveillance adaptées des atjodg; et, plus loin, d’envisager un cadre
général de régulation du marché du carbone en EuEpeffet, schématiquement, ce marché
est aujourd’hui a la frontiere entre un marché dmmodités et un marché d’instruments

! Le montant total de quotas de CO2 a été ainsirtiépatre les Etats membres sur la base d’une dzef
répartition complexe, fondée a 88% sur le niveamisions historiques de chaque Etat, et & 12%rsubase
redistributive, notamment fondée sur les nivealiatife de Produit Intérieur Brut (PIB) et les effoiprécoces
réalisés en termes de réduction des émissions.



financiers. Il apparait aujourd’hui qu’une réflexipoussée sur les moyens d’assurer le bon
fonctionnement de ce marché s’'impose, notammenh afe prévenir d’éventuels
comportements anticoncurrentiels ou fraudulewenllva en effet de l'intégritt méme du
marché européen du carbone, et de la confiancaaesrs économiques dans cet instrument
essentiel pour le respect des objectifs de réeductes émissions de gaz a effet de serre de la
France et de I'Europe. En quatrieme lieu, il pad@jalement essentiel que les modalités
d’adjudication des quotas qui seront définies retgpe deux principes évoqués dans le cadre
de I'article 10 de la directive 2003/87/CE révisé prévisibilité des régles applicables, et la
minimisation des codts de participation pour legigipants aux adjudications.

Les travaux du groupe de travail ont anticipé sarcbnsultation de la Commission
européenne pour l'organisation des adjudicatiors gigotas de CQOau sein de I'Union
européenne a compter de 2013. lls visent notammedtlairer la décision des pouvoirs
publics frangais, dans la position gqu’ils adoptéronfine dans le cadre de la négociation
communautaire du reglement d’organisation des eashen 2009 et 2010. Pour autant, les
travaux du groupe de travail ayant précédé ceda @mmmission européenne dans le temps,
les recommandations du groupe ne recouvrent pasleanintégralité les interrogations de la
Commission européenne dans sa consultation dun 2Q09.

Les recommandations formulées par le groupe daitregpondent cependant a la majorité
des enjeux opérationnels et théoriques liés a &e ran place d’adjudications de quotas de
CO; en France et au sein de I'Union européenne. Aégaetd, le rapport analyse en premier
lieu les apports des expériences étrangeres diadjimhs de quotas de G@t dresse I'état
des lieux du fonctionnement du marché européenatbooe dans la période récente. Le
groupe de travail formule également des recommandaen termes de format des encheres,
de leurs modalités opérationnelles de mise en caiw@cces aux adjudications. La question
spécifique de la régulation et de la surveillanes ddjudications fait également I'objet d’'une
analyse spécifique. Enfin, le groupe de travailab@ré des préconisations quant a la position
de la France pour la création d'une plate-formecheres d’ambition européenne.



1 En dépit des critigues récurrentes sur le niveawe prix actuel du
quota, le marché européen n’a cessé de gagner entordé et a prouveé
sa capacité a refléter dans les prix I'’évolution defondamentaux

Un regard sur le fonctionnement du marché de quatespéen permet de resituer le contexte
dans lequel vont s’insérer les encheres de quet&ide la troisieme phase.

1.1 Le systéme européen d’échanges de quotas d’émis  sions de gaz a effet de
serre régi par la directive 2003-87 du 13 octobre 2 003 a donné lieu a la
création en 2005 du premier marché de quotas de CO , a grande échelle
dans le monde.

La liquidité et la profondeur du marché européen sesont continlment amélioréesavec
une multiplication par dix des volumes échangésuide@005, de 260 Mt au cours de la
premiére année (12% de l'allocation totale de cg)adia2,75 Mds t en 2008 (130% des quotas
alloués). Ainsi, plus de 2,1 Mds t ont fait 'obg¢ transactions sur le marché sur le premier
semestre 2009, soit une progression de +250% paoraa la méme période de 2008. En
termes de valorisation, le marché européen repigs@ijourd’hui avec 70 Mds € plus de 80%
des transactions mondiales (90 Mds € en 2008).nages de progression n’en demeurent
pas moins significatives, si on compare le marchéqdotas avec d’autres marchés de
commodités plus matures, comme le pétrole, ouug the rotation est de l'ordre de dix,
contre seulement deux pour les quotas.

Graphigue n°1 — Les échanges sur le marché europédo CO,

Volumes de quotas européens échangés (en Mt) Echan en valeur (Mds €)

MEUA M Secondary CER W Primary CER Other markets

SIN

2006

2008

Source : Orbeo
Le marché européen s’est structuré autour de plateformes d’échanges standardisées
dont la part de marché n’a cessé de croitre, de &% oyenne des volumes échangés au
premier trimestre 2007 a 64% atl ttimestre 2009. La proportion de gré a gré « puron
compensé, n'est plus que de 10% en moyenne.

Deux places de marché concentrent la majorité deslanges, chacune étant spécialisée
sur un segment de marché d'une part Bluenext, qui concentre la quasitiitades
échanges au comptant en Eurog@of- pour reglement-livraison immédiat), pour un voki
journalier moyen proche de 11 MtCO2 (350 Mt sut¥erimestre 2009) ; d’autre part, ICE-
ECX, principale plate-forme pour les produits désifutureset options), ou s’échangent des
contrats a terme pour livraison a la mi-décembrehdgue année jusqu’a 2012. Les volumes
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échangés y ont été de I'ordre de 520 Mt &utrdmestre 2009. Le paysage des places de
trading devrait se stabiliser, méme avec [I'élargissemedbgrpphique du marché et
I'interconnexion des futures « plaques » carbonerdfe, Etats-Unis, Australie, Japon,
Canada, Nouvelle-Zélande), sous peine de fragmentdti marché du carbone, d’inflation
des codts et de concurrence potentiellement domabégentre bourses.

Graphigue n°2 - Distribution des volumes d’échangesur les différentes « places » (en
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Source : Orbeo

Le systéme d’échanges européen s’apparente a un page composite regroupant une
variété d’acteurs dont la stratégie et la participgion au marché sont tres disparatesAu

sein des secteurs soumis a I'obligation réglementig restituer chague année un nombre de
quotas de C@ eéquivalent a leurs émissions vérifiées, les prtalus d’électricité et de
chaleur se distinguent par leur part majoritairesdas volumes de quotas alloués (59%), par
leur position structurellement courte et leur agtiwur le marché, concentrée sur un nombre
restreint d’opérateurs (une poignée d’'acheteurs aejuotas) et par leur modele économique
spécifique (possibilités d’arbitrages opérationrelses court terme en fonction des prix des
combustibles fossiles, vente a terme d’électrisiié le marché de gros, tarification au codt
marginal). Jusqu’a aujourd’hui, les installationdustrielles ont quant a elles été globalement
vendeuses nettes de quotas (de I'ordre de 50 Mt/an)

Tous les acteurs (producteurs d’électricité et de haleur, cimentiers, sidérurgistes,
raffineurs...) ne renvoient pas a une catégorie homeége mais a un ensemble
d’installations outillées de facon trés différentgour participer au marché. Pour 60% des
volumes mais seulement 5% des sites européens,gbss opérateurs ont intéegré la
problématique carbone dans leurs stratégies indllss; dans leur organisation
institutionnelle (origination de projets, platesffees internes degading) et parfois aussi dans
leur offre commerciale (services de gestion degbeuille d’actifs CQ). A l'autre extrémité
de I'échelle, pour 80% des installations représansgulement 5% des volumes (soit des
allocations inférieures a 100 000 tonnes par anjrauve des petites sociétés, peu actives sur
les bourses d’échanges, qui déleguent la gestideuwteposition nette a des intermédiaires
financiers, principalement dans une optique de aonité réglementaire. Pour 15% des
installations et 25% des volumes, des industrielsaglle moyenne recourent directement au
marché ou aux transactions de gré a gré pour lisgeposition et commencent seulement a



développer des stratégies financiéres pour optintéses colts (par exempleéa desswaps
quotas-crédits).

Parallelement aux « obligés »j.e aux secteurs soumis a l'obligation de restituer de
quotas a hauteur de leurs émissions, une vingtainde banques contribuent a
approfondir la liquidité du marché, sans prendre, a niveau agrégé, de position
structurelle trés marquée Une petite dizaine de fonds d’'investissementigpe également
au marché a travers des positions nettes relatnemedestes (généralement inférieures a
5Mt) et sur une base intermittente, soit une fadgvité au cours de la premiere phase du
marché entre 2005 et 2007 dans sa partie ascenglasga’en avril 2006, puis une sortie du
marché consécutivement a la baisse des prix, etalpui un relatif attentisme tant que le
contexte réglementaire européen et la situaticgrnationale sur I'aprés-Kyoto ne se seront
pas stabilisés.

Au total, pour quantifier la problématique de I'accés aux enchéres en Europe, on peut
évaluer a une cinquantaine le nombre moyen d’intemnants quotidiens et a environ 300

le nombre de participants actifs réguliers sur le rarché européen de quotasCela signifie
gue dans les enchéres comme sur le marché aauéd, tne minorité parmi I'ensemble des
opérateurs potentiellement concernés (en partideisel2 000 installations soumises a quotas
d’émission) est, et sera, réellement active. Catd fait correspond a une forme d’équilibre
du marché ou chacune des grandes catégories dggaants joue un réle bien défini : les plus
petits émetteurs ne participent certes pas entduec échanges, faute d’'intérét et surtout de
capacité (financiére, administrative) mais s’enetent a des acteurs financiers spécialisés,
en utilisant les services de leur établissementrédit habituel, pour acheter les quotas
nécessaires a leur conformité réglementaire. Dansas, le colt d’intermédiation, le plus
souvent amorti dans le cadre de paquets de pestagiobales, est bien plus avantageux que
le développement de systemesrdenitoring et de contrfle internes, étrangers au cceur de
métier de I'entreprise.

Par conséquent, le fait que le marché soit ouvert tous, mais animé par un nombre
limité d’intervenants, ne peut pas étre considéréanme une régression ou le signe d’'un
manque de maturité mais comme umodus vivendifondé sur un partage implicite des
réles entre acteurs.Cette caractéristique invariante se retrouvera tiencheres de quotas
de CQ: il ne faut en effet pas s’attendre a ce quetdites et moyennes entreprises (celles
dont les émissions dépassent tout de méme le dealusion de 25 kt annuelles) prennent
une part plus active aux adjudications qu’elleslenéont aujourd’hui sur le marché. Il est
méme probable qu’'une majorité des exploitants spustas confie la gestion de leurs
soumissions a un intermédiaire financier, qui, participera directement a I'enchére pour le
compte de son « mandant ». Il convient toutefois’desurer que le cercle des intervenants et
des participants « récurrents » reste suffisammaege et diversifié pour que le marché (et les
enchéres) ne soi(en)t pas capturé(es) par quedgjosscteurs.

1.2 L’évolution récente des prix sur le marché est globalement conforme a
celle des principaux fondamentaux de ['équilibre en tre loffre et la
demande de quotas au niveau européen

La baisse du prix du quota depuis septembre 2008e®5€/t alors a 13€/t a la mi-juin
2009 résulte mécaniquement de [laffaiblissement déa demande nette de quotas
entrainée par la crise économique, a travers deuxanaux: la réduction de I'activité
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industrielle et la modération de la consommatiogndrgie, qui provoquent une diminution
directe des émissions et des besoins de couverturpiotas d’'une part ; la forte décrue du
prix du pétrole et, par indexation, de celui du,ggai a contribué a abaisser le seuil de
basculement du charbon au gaz pour la productiétedatticité en Europe (de 59 €/t en
octobre 2008 a 17€ en mars 2009). Au total, legipations initiales concernant I'équilibre

global du marché sur 2008-2012 se sont réoriend@es le sens d'un accroissement du
surplus d'offre projeté en 2009 (63 Mt au lieu de I4t?) et d’'une légére atténuation du

déficit projeté sur 2010-2012 (de 227 Mt cumulé@9a Mt).

La décrue du prix du quota est accentuée par la & de liquidité a laquelle les
entreprises industrielles sont confrontéeset qui les incite a monétiser leurs quotas pour
lisser leur position de trésorerie. En un senmdeché de quotas, dans son format actuel, joue
de factoun réle contra-cyclique, en allégeant transitogatrles contraintes de financement
des entreprises. En témoigne la configuration paréire de la pente de la courbe entre prix
spotet prix a terme : I'écart, positif, entre ce dergt le prix au comptant affecté du codt de
portage (Libor) s’est creusé a partir de novemlii@82pour atteindre jusqu’a 300 points de
base. Cette situation de (supeontangorévele I'existence d’'une prime a la liquidité, qui
passe par des stratégies de vespegcompensées par des achats a terme.

L'impact dépressif de la conjoncture économique surle prix du CO, devrait
progressivement s’atténuer sous I'effet conjugué da reprise et de l'internalisation dans
les prix de la contrainte de rationnement des émigms associée a la phase Il du
marché (2013-2020) la fongibilité des quotas entre périodeshéwking» ou report en
avant), désormais acquise alors qu’elle ne I'ai entre les phases | (2005-2007) et Il
(2008-2012), devrait en effet permettre de limigsr a-coups et d’ancrer le signal-prix sur un
horizon de temps plus long. Toutefois, I'incerteéudeglementaire sur les régles qui seront
applicables en phase Il (taux d’encheéres, niveesibénchmarksen matiére d’allocation
gratuite, conditionnant en partie le montant detagi@ux enchéres, conditions d’utilisation
des crédits issus des mécanismes de flexibilitR)ir@our I'heure les bénéfices Bankinget
freine la diffusion des anticipations de moyen tersar le prix actuel du quota. Ce dernier a
néanmoins amorcé son redressement sous I'effet dptise des prix du pétrole depuis la mi-
mai 2009, et atteint aujourd’hui plus de 15€/t.

Le bon fonctionnement du marché peut se mesurer saline de la volatilité implicite du

prix du quota. Celle-ci a augmenté de maniére significative defu™® moitié de 2008 (de
45% en aolt 2008 a prés de 65% en février 2009 pws davantage que sur les autres
marchés (actions, commodités), malgré la jeunasseatché du C®

bY

1.3 Les enchéres vont devenir a partir de 2013 le m ode de « création » et
d’allocation dominant des quotas de CO , en Europe, sans altérer en
principe I'équilibre global entre I'offre et la dem ande

L’adoption du paquet énergie climat en décembre 2@ opere un changement de
paradigme en ce qui concerne les méthodes d'allogat des quotas La prise de
conscience des distorsions engendrées par l'albocgtatuite des quotas selon les émissions
historiques a suscité une volonté de rationaliser dysteme, a travers deux
améliorations importantes : d’'une part le renforeetnde I'échelon communautaireap

2 Source : Orbeo



européenpenchmarkauniques par produits définis au niveau europégstese de registre
unifié, regles uniformes d'utilisation des créditgoto) ; et d’autre part, la diminution de la
part des allocations gratuites utilisant la réeglegdand-péregrandfathering, remplacées par
les référentiels exprimés en émissions spécifiqagportées a une unité de production
(benchmarky et la montée en puissance concomitante des esche

Les enchéres ont en effet pour objectif de contribar a accroitre I'efficacité du systeme

de quotas en limitant les distorsions liées aux altations gratuites et a maximiser
I'incitation a réduire les émissions, qui ne jolrespseulement a la marge (comme dans le cas
d’allocations gratuites proportionnées aux bespmsjs sur la totalité de la production et des
émissions.

Les producteurs d’électricité seront ainsi contraits d’acquérir aux encheres
I'intégralité des quotas dont ils ont besoin pour @uvrir leurs émissions de CQ dées 2013

ce qui est économiquement équivalent a une taxabpaylés la premiéere tonne émise, mais
avec des possibilités de refinancement de ce aoltesmarché. Les autres secteurs sous
quotas bénéficient d’'un taux d’encheres plus ré@@%o en 2013, croissant jusqu'a 70% en
2020), voire d’'un taux nul s’ils sont considérésote particulierement exposés aux risques
de fuites de carbone. Au total, on évalue entret3% la part des quotas mis aux encheres
dans I'enveloppe totale de quotas du systeme fsnmde 2013 (2,1 Mds de tonnes environ).

La mise en place d’'une nouvelle source d’émissiome quotas dans le marché est en
principe neutre du point de vue de I'équilibre glokal entre I'offre et la demande sur le
marché et du prix du quota En effet, les encheres modifient uniquement ¢@riadont les
quotas sont distribués initialement aux différeatseurs : I'offre globale de quotas reste
inchangée (seul son mode «d’injection » sur lecimarest modifie), de méme que la
demande, toujours reliée au sous-jacent des émssgie CQ et dont seul le « mode
d’expression » change.



2 Les expériences étrangeres récentes de mise enview’adjudications
de quotas de CQ témoignent de convergences quant au format des
encheres

Plusieurs expériences d’adjudication de quotas@gddt récemment été mises en ceuvre en
dehors du territoire européen et par certains Htambres au cours de la phase Il. Ces
expériences offrent un éclairage pour I'organisaties adjudications en France.

2.1 Les expériences extra-européennes de marchés de permis d’émissions
témoignent d’un intérét grandissant pour la délivra nce de quotas par voie
d’enchéres et peuvent servir dexemples sans étre d irectement
transposables dans I'Union européenne

La délivrance des quotas a titre onéreux par voie ddjudication est progressivement
mise en place dans les marchés du carbone dans lerde. A I'heure actuelle, un exercice
de comparaison internationale démontre que pelage gnt décidé la délivrance des quotas
dans le cadre de leur marché national par la vadjutlication (Union européenne a compter
de 2013, Norvege depuis 2008, systéme nord-ameridai Regional Greenhouse Gas
Initiative — RGGI depuis 2008). Cependant la délivrance detagia titre onéreux par la voie
d’adjudication constitue la perspective de moyendeulong terme pour certains systemes
existants ou en cours de constitution, et notammer€anada, en Nouvelle-Zélande ou dans
le cadre de la proposition de loi Waxman de misglace d’'un marché de permis fédéral
americain, adoptée par la Chambre des Représetaadttiguin 2009.

Les Etats du nord-est des Etats-Unis constituentdxpérience récente la plus aboutie de
mise en place d’'un systéme d’adjudication de quotade CO,, dans le cadre dURGGI. Le
RGGIl a constitué la premiére expérience américaineide en place d’'un marché de permis
d’émissions sur le CQ étendu a 10 Etats nord-américains (Connecticataiare, Maine,
Maryland, Massachusetts, New Hampshire, New Jerdlw York, Rhode Island et
Vermont). La détermination des modalités d’adjutiicadans le cadre dRGGl a fait I'objet
d’'un travail d’analyse et d’expérimentation apprafdo A compter de mars 2007, New York
Energy Research and Development Authdifity SERDA) a en effet confié a une équipe de
recherche de I'Université de Virginie la missiongieposer des recommandations en termes
d’'organisation des enchéres. Le rapport issu dyaral économiques et de travaux
d’expérimentation sous la direction de Charles Idotistitue la meilleure synthése disponible
a ce jour sur les modalités d’adjudication des asiate CQ@ Le rapport a établi une liste de
16 recommandations qui ont toutes été mises enicapiph. L'encadré n°l détaille les
principaux €éléments constitutifs de ce marché denjse et les modalités d’adjudication
retenues.

Encadré n°1 - L’organisation des enchéres dRGGI

Le RGGl est un systéeme de plafonnement et d’échangesodasqiiémissions de G« cap

and trade »Jnis en place a l'initiative de 10 Etats du nord-ées Etats-Unis. L’accord signé
le 20 décembre 2005 couvre les installations dedpection électrique d’'une puissance
installée supérieure & 25 MGW, sur la base d’ureotif négocié entre Etats participants
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d’un plafond annuel d’émissions a 188 Mt £@étriques sur la période 2009-2014. A
compter de cette date, la contrainte devra évoldermaniére linéaire de -2,5% par an,
I'allocation de quotas étant révélée a I'avancetimris périodes qui s’étendent jusqu’en 2018.

Les régles de fonctionnement du marché autorisentndximum de flexibilités pour les
entreprises jusqu’en 2018 : possibilité sans rettshs de report en avanbdnking des
quotas d’'une période a une autre, et allocation gestas a titre onéreux a hauteur de 25%
du total de quotas alloués (pourcentage moyenjokation onéreuse pouvant étre plus
importante dans certains Etats, par exemple 96%r fi&tiat de New York, qui représente
40% du volume total de quotas BRGGI). L' «offsetting » possibilité pour une installation de
restituer des crédits issus de projets réduisast denissions sur le territoire national ou
acquis sur le marché international a la place dest@sRGGI) est autorisé, mais encadré
par des régles strictes. Le pourcentage d'utilisatdes crédits autorisé s’accroit en fonction
du prix d’équilibre des quotas sur le marché nordé&iicain ce qui permet de faire jouer a
ces crédits un réle de soupape de slreté en cagydiantation trop importante du prix des
guotas, selon un systeme de paliers : 3,3% de terédilisables si le prix du quota reste
inférieur a 7$, 5% si ce prix est compris entret1@$ pendant 12 mois au moins, 10% au-
dela.

L'organisation des encheres au sein BGGI a pour objectif principal d’assurer la bonne
liquidité sur le marché primaire et l'acces aux tmfations soumises au systeme. Le
calendrier des enchéres et les quantités mises esntievsont décidés et négociés par
I'ensemble des Etats, qui n'ont donc pas de pousaionome dans la détermination des
dates et des volumes. Ces éléments sont révékdsmade aux acteurs du marche mhinima

45 jours avant I'adjudication proprement dite, solas forme d’'une note d’information
précisant la date, le lieu, le volume, les condiicx remplir pour participer, notamment en
termes de dépbts de garanties financigres rythme d’enchéres est trimestriel. L'acces aux
encheres est entierement libre pour tout titulaleecompte sur le registre, a la condition de
formuler la demande un mois avant une adjudicateiraprés aval de I'ensemble des Etats
participants. Le format d’enchéeres retenu est cdlune enchere scellée a un tour, les quotas
mis en vente correspondant d’une part au millési@&année en cours n (de & période
d’engagement soit 2009-2011) et d'autre part aulésiine de l'année n+3 (année
« équivalente » mais dans I8 période d’engagement (2012-2014). La taille miderdes
lots a été fixée a 1000 tGO

Les offres sont classées par ordre de prix décanisset la régle retenue est celle du prix
uniforme. Un prix de réserve (1,86%) est calculé atnoncé publiqguement avant
I'adjudication proprement dite, sans que les reglescalcul du prix ne soient connues — le
prix est probablement fixé en fonction de I'obséorades prix sur le marché secondaire et
est ensuite fonction d’'une négociation entre lestEparties au systéme. Un pourcentage
maximum de quotas qu’un seul et méme enchérissetioptenir au terme de I'adjudication
est également fixé (25%), et limite donc le poudeimarché d’'un seul et méme agent sur Ig
marché primaire. Dans I'hypothése ou le jeu du phixréserve aboutirait & des invendus, la
regle retenue est celle du report en avant desaguimivendus sur I'adjudication suivante.

Les opérations s’operent sur une plate-forme étettiue unique et commune a I'ensemble
des Etats \(Vorld Energy Solutionsinc.). Le réglement-livraison s’opére dans les jours
suivant I'enchére. Une offre opérée sur la platerfe d’enchéres est réputée constituer un
engagement contractuel. Dans I'hypothése ou l'ensb@ur refuserait ou serait dans
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I'incapacité d’honorer son offre, Imémorandunprévoit un systéme de pénalités financieres
applicables par les Etats.

La surveillance du processus d’'adjudication estfig@ a une institution indépendante]
également en charge de la publication des résultits enchéeres, opérée immédiatemgnt
(sous 24h) a lissue de I'adjudication, et qui peécles volumes alloués, le prix final, 1a
répartition entre quotaspotet quotas a terme.

Trois adjudications de quotas ont pour I'heure été@rganisées dans le cadre dRGGI (25
septembre 2008, 17 décembre 2008 et 3 mars 2009uss la forme d'une mise aux
enchéres scellées a un tour a prix uniformel’analyse des trois adjudications menées par
I'Université Paris-Dauphine permet de tirer un aertnombre de conclusions quant a
I'efficacité de la procédure d’adjudication reterdens le cadre dRGGIL En premier lieu,
I'objectif de mise en vente a été atteint, puisizuttalité des quotas a été placée aupres des
enchérisseurs lors des trois adjudications. Eniquat les demandes ont été largement
supérieures aux offres, pour tatio demande / offre de 25

En deuxiéme lieu, la demande a augmenté fortemené cdjudication a I'autre, témoignant
de la capacité du systeme a attirer les particgpsunt le marché primaire. En dépit de la quasi-
totale liberté d’acces au marché primaire, les tehie ont principalement été des entreprises
sous contrainte de restitution de quotas (78%)ntesmédiaires financiers représentant 21 %
des achats (proportion supérieure s’agissantfuteseg, particuliers et Organisations Non
Gouvernementales étant des opérateurs minorit@icks1%).

En troisieme lieu, la révélation du prix s’est effeée dans de bonnes conditions. Le prix de
cléture a été en moyenne deux fois plus élevé guarik de réserve. On a également pu
constater une convergence progressive des prixesomarché primaire et secondaire sur la
premiére période d’engagement. Le constat est dapérdifférent sur la deuxieme période
d’engagement, en raison de la trés faible liquiditémarché secondafreEn I'absence de
marché secondaire, il est en effet logique quévélateur du prix soit le marché primaire. A
noter cependant que le prix du marché des gudotasesmillésimés en fin de période (2012)
a présenté un fort écart avec les prix observédesumarché secondaire de la bourse de
Chicago, notamment en raison de l'incertitude ayydrennité dRGGlen cas de coexistence
avec un marché fédéral. Ces différents constatsrigjugs sont retracés dans les graphiques 3
et 4 suivants.

% Chiffre moyen calculé par I'Université Paris-Daingh sur la base des trois premiéres adjudicatibas.
premiére enchére a par exemple eu lieu le 25 sbp&er@008 et a réuni 59 offreurs dont les demandes
représentaient quatre fois la quantité offerteodtdété servis.

“ Les 31 Mt mis aux enchéres représentent 1,4doislume du marché secondaire en 2009.
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Graphigues n° 3 et 4 — Les résultats des premierasljudications dans le cadre diRGGI
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Lecture des graphiquede premier graphique expose le prix de cléture eleshéres au regard des
évolutions de prix des quotapot sur le marché secondaire et les volumes de trdiosecsur le
marché secondaire aux mémes dates. On constatesslgitande proximité entre prix de cléture et prix
de marché. Le second graphique met quant a luir@ses informations en regard des évolutions des
prix sur le marché secondaire a terme (décembr@p@2n constate un écart de prix plus important
entre le prix de cloture des quotas a terme audésse I'adjudication et prix observés sur le marché
secondaire, par exemple 3,05$ en mars 2009, cdr2r8 sur le marché secondaire.
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L’expérience nord-américaine duRGGI est exemplaire en termes d’acces des entreprises
au systeme et en termes de révélation des priku terme des observations sur les trois
premieres adjudications, I'expérience BGGI permet de formuler un certain nombre de
constats qui peuvent nourrir la réflexion sur Isenén place d’enchéres des quotas dgeO
France et au sein de I'Union européenne.

En premier lieu, IeRGGI présente la caractéristique d’un systéme d’enshérelti-Etats,
combinant efficacement procédure et plate-formetidaique uniques et centralisées de mise
en vente et souveraineté de chaque Etat, notamenetgrmes d'utilisation du produit de la
mise aux enchéres. IRGGlaméricain démontre en effet la possibilité de raed¢h place un
systéme d’'adjudication commun & plusieurs Etatéri&s) facilitant 'accés des participants au
systéme et offrant des garanties en termes de quoeéde surveillancelLes autorités
ameéricaines ont donc considéré que le respect de Bouveraineté budgétaire des
différents Etats participants était compatible avec une platedrme unique.

En deuxieme lieu, I&RGGI démontre I'efficacité d’'un systéme d’adjudicationvert, sans
restriction autre que certaines garanties fiduegia I'ensemble des acteurs de marché. Il
témoigne également de I'efficacité d’une procédigesurveillance réalisée par un opérateur
unique. Méme si le systeme est ouvert a I'enserdbteacheteurs potentiels, il s’est avéeré
empiriguement que l'essentiel des quotas vendug aaloué aux entreprises du secteur
électriqgue concernées par le systeme.

En troisieme lieu, il apparait que le format d’etx@ds retenu, la mise en place d’'un prix de
réserve, le choix d’enchéres trimestrielles surldesimportants ont permis la révélation du
prix sur le marché primaire dans de bonnes comdificans perturbation notable sur le
marché secondaire — a I'exception des disjonctaiyservables sur le marché a terme. Les
principaux parameétres retenus ont également akssueces des adjudications pour les Etats
émetteurs, puisque la totalité des quotas émié alléuée a l'issue de la mise aux encheres.

Il semble donc approprié de s’inspirer de I'expériace américaine, tout en soulignant
gu’elle ne saurait cependant étre exactement tranggée pour I'Union européenne, au
sein de laquelle un marché secondaire liquide eséj développé.Le RGGI présente en
effet des limites pour nourrir la réflexion surrtase aux enchéres des quotas européens, en
raison de la quasi-inexistence d’un marché secomdiguide et profond aux Etats-Unis. A
cet égard, I&RGGl est davantage a rapprocher du marché ETS eura@éenpremiére phase
(2005-2007). De fait IRGGIfonctionne a front renversé par rapport a 'ET&s:encheres y
remplissent une véritable fonction de révélatios pléx et créent une référence sur laquelle le
marché secondaire finit par s’align@et état de fait n’invalide cependant pas la plupéar
des éléments d’appréciations portés sur la procédard’adjudication retenue dans le
cadre du RGGI, et notamment la possibilité de mettre en place usystéme multi-Etats
centralisé sur une plate-forme unique.

2.2 Plusieurs expériences d’adjudications de quotas ont été menées au sein
du marché européen sur la période 2008-2012: la Fr ance pourrait s’en
inspirer pour favoriser une plus grande homogeénéité au sein du marché
européen

Le marché européen a vu la mise en ceuvre de plusisiprocedures d’adjudication par
des Etats membres au cours de la phase IL'article 10 de la directive 2003/87/CE
régissant la phase Il de I'ETS disposait en eftet ps Etats membres pouvaient décider la
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mise en vente de quotas de fans la limite de 5% de leur enveloppe nationaléitee du
plan national d’affectation des quotas en pha00%-2007) et de 10 % en phase |l (2008-
2012). Si, pour ce faire, certains Etats membrasinee I'Allemagne, ont décidé de recourir &
des procédures de mise en vente directe sur lehéaéglementé, plusieurs Etats ont fait le
choix de recourir a une procédure de mise aux eeshées quotas. La raison de cette
décision est & rechercher dans les gains d’appsagie dont bénéficient ainsi ces Etats avant
la généralisation de l'adjudication a titre onérezxmme principe de droit commun de
délivrance des quotas en phase Il

Certains Etats ont également eu recours a des cunmst d’adjudication précoces. La
Lituanie, la Hongrie, I'lrlande, I’Autriche et ledyaume-Uni ont ainsi mené des adjudications
depuis 2008. Le Danemark et les Pays-Bas ont aérleac ambition de mettre en place des
encheres, sans encore avoir mené d’adjudicaticegaur.

En I'état de la législation communautaire en phasé et Il, les Etats membres étaient
entierement libres de déterminer souverainement lesnodalités d’organisation des
adjudications, la Commission s’étant limitée a formuler des reomndations d’ordre
général. Le tableau n°1 récapitule les choix faits parHésts membres quant aux principaux
éléments d’organisation des adjudications.

Tableau n°1 — Principales qaractéristiques des prédures d’enchéres retenues par les
Etats membres en phase | et |l

Etats Format| Systeme Accés | Fréquence Taille des| Quotas Prix de Limite Fenétre
de prix lots a réserve/public d’achat non
terme compétitive
Irlande Scellées| Uniforme Ouvert - 500/1000t non oui/non Non non
aun
tour
Hongrie Scellées| Uniforme Ouvert - 1000t non oui/oui Non non
aun
tour
Lituanie Scellées| Uniforme Ouvert - 1000t non oui/oui Non non
aun
tour
Scellées| Uniforme Ouvert non oui
Autriche | aun - 4000t oui/oui Non
tour
Royaume-| Scellées
Uni aun Uniforme | Intermédié| Mensuelle 1000t non oui/non Non oui
tour

Lecture du tableau le tableau présente la synthese des principaleactéristiques des systémes
d’encheéeres en Europe, sans entrer dans le détefinigue. En colonne 3, un accés ouvert signifie
'acceés au marché primaire a I'ensemble des actelgrsnarché a la seule condition de disposer d’'un
compte dans un registre national et/ou d’'un accésaaplate-forme technique d’adjudication
(répondant donc aux conditions deembership La colonne 7 indique si un Etat a décidé d’avoir
recours a un prix de réserve et s'il a décidé dedre ce prix public avant I'adjudication. La colaan
8 indique si un Etat a fait le choix de mettre lingte maximale a la quantité de quotas qu’un saul

5 COM (2003) 830 final et COM (2006)725 final.
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méme enchérisseur peut acquérir au terme d’unedadijtion. La colonne 9 renseigne sur la décision
de I'Etat d’avoir mis ou non en place une « fenétngon compétitive, soit un systeatehocréservé
aux petits acteurs de marché, parallelement a tc@dure d’adjudication compétitive.

L'exercice de comparaison entre Etats membres réw@l un certain nombre de
caractéristiques communes quant a l'organisation de enchéres.La totalité¢ des Etats
membres ayant organisé des adjudications s’esi ammoncé en faveur d'un format
d’enchéres scellées a un tour a prix uniforme. Beméme maniere, a I'exception du
Royaume-Uni, tous les Etats membres concernés wintisé un acceés large et direct au
marché primaire, la seule condition pour participex enchéres étant I'ouverture d’un
compte-titres dans un registre national.

L’ensemble de ces Etats membres a également optéupda mise en place d’un prix de
réserve la divulgation publique de ce prix ayant été adeppar la Hongrie, la Lituanie et
I'’Autriche. Aucun Etat membre n’a pour I'heure di&id’organiser des adjudications de
quotas de plusieurs millésimespft et a terme), le Royaume-Uni et I'Allemagne ayant
cependant indiqué I'envisager. Contrairement atésys duRGG|, aucun Etat n’a décidé la
mise en place d’'une limite d’acquisition par un neéopérateur dans le cadre d’'une méme
procédure d’adjudication. Inversement, les décsides différents Etats membres divergent
concernant la taille des lots et la fréquence dehéres. La raison en est principalement a
trouver dans les volumes trés différents a disjppsiles Etats membres, certains petits Etats
ayant ainsi pu décider la mise aux encheres detddité des quotas dont ils disposaient en
une seule opération sans risquer de perturber tehd@asecondaire. De la méme maniére,
deux Etats membres (Autriche et Royaume-Uni) onidééla mise en place d’'une fenétre non
compétitive réservée aux acteurs désireux d’acqdérifaibles quantités sans participer au
processus d’adjudication de droit commun.

La récente expérience britannique constitue le premar exemple d’adjudication mené
par un Etat comparable & la France, et se démarquees choix faits par les autres Etats
membres en termes d’accés au marché primaire.e Royaume-Uni a décidé le lancement
d’adjudications de 7% du total des quotas émis leas@ I, soit 86 MtC@ Le pilotage
stratégique du projet a été confié Repartment of Energy and Climate Char(@ECC), le
Debt Management OffiEgDMO) étant en charge de la mise en ceuvre opératie des
adjudications, en raison de son expérience daradieslications obligataires. Le DMO est a
ce titre le mandataire du DECC, un partage desoressbilités qui a autorisé un équilibre
entre les objectifs de politique environnementalie® enjeux financiers de I'opération pour
I'Etat.

Le r6le du Trésor britannique a principalement 18 prépareex anteles actes législatifs
nécessaire€x post le Trésor assume principalement les décisiongmnes d’utilisation du
produit des enchéres. La décision du format d’eresheetenu et des modalités pratiques des
opérations est le résultat d’'un processus de cwatsul formelle menée par le Trésor
britannique en janvier 2008. En juin 2008, le Trésatannique a rendu public les décisions
du gouvernement au terme de la consultation publiiencadré n°2 présente les principales
caractéristiques du systéme d’adjudication retardgpRoyaume-Uni, telles que présentées a
la commission par des représentants du (DECC) €DMD).

® Agence de gestion de la dette britannique assudesfonctions équivalentes a celles de I'Agenanée
Trésor en France.
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Encadré n°2 : L'organisation des enchéres au RoyausaUni

Le systeme d’adjudication britannique comporte denlgts :

- un_volet «compétitif » faisant appel a linte¥diation dont les objectifs
stratégiques sont la simplicité, l'efficacité aladive et la minimisation des codts
administratifs. Dans ce cadre le format retenucestii d’'une adjudication scellée a un tour a
prix uniforme.

L’adjudication n’est ouverte qu'a un nombre restiteile « participants primaires », qui sont
les contreparties exclusives du DMO, et qui agisdenc pour compte de tiers, mais peuvent|
également agir pour leur compte propre, ces deuwites devant étre clairement séparées
sous peine de poursuites pénales. L’intermédigienmet au DMO d’externaliser la fonction
de vérification et de contrble des contrepartiesps les procédures standard d’analyse de
risques.

Les participants primaires font I'objet d’'une praltée de sélection stricte, dont les critéres
sont définis dans un document réglementaire sp@efiLes participants primaires ont ainsi
obligation de relayer toute offre d’'un acteur duneta& ETS qui remplit un certain nombre de
conditions minimales (nhotamment en termes de gmsrinanciéres). La charge de cette
vérification est donc transférée sur les particiaprimaires. Le DMO est habilité a traiter
les plaintes d’acteurs du marché qui auraient &gtés par un participant primaire. Lors
des deux premieres adjudications, les participaptenaires n’étaient pas autorisés a
facturer leur fonction d’intermédiation aupres dmstres enchérisseurs. Afin de minimiser le
risque de défaut, les participants primaires onpemdant la capacité de requérir des
garanties financieres ou un dépdt d’avance (quitpaler jusqu’'a 100%) de la part des
acteurs du marché qui leur passent des offres. bev&nement britannique a finalement
décidé de rémunérer les intermédiaires a concumete 5c€ par tonne de GGBur chaque
demande pour compte de tiers servie au terme deH&re. L'objectif est de promouvoir
I'attractivité de la fonction d’intermédiaire et d&timuler la concurrence (le DMO ciblant
une dizaine de participants primaires). Au termdaddeuxieme adjudication, six participants
primaires ont été retenus, principalement des oigiaes financiers mais également des
entreprises du secteur de I'énergie (Barclays GApiBNP Paribas ; JP Morgan Securities
Limited ; Merrill Lynch Commaodities (Europe) Lindte Morgan Stanley & Co. International
PLC ; RBS Sempra Commodities).

Le format d’enchére retenu est un systéme a pliésée un tour, & prix uniforme. La
frequence des encheres a vocation a devenir méaslelcalendrier des encheres et les
volumes mis en vente étant annoncés par le DMOnhumlavance a partir de 2009. Les lots
sont de 1000 tCPet un prix de réserve, conserve secret, est détérpar le DMO avant
chaque adjudication (la regle d’utilisation des dga® non vendus dans I'hypothése ou le prix
de réserve joue n’est pas connue).

La plate-forme utilisée pour I'adjudication est Bboomberg Auction Systerd’ores et déja
utilisé par le DMO dans le cadre des adjudicatiots titres d’Etat (& cet égard, la
participation a I'adjudication nécessite donc I'aggition d’une licence pour accéder a cette
plate-forme, licence d’ores et déja détenue pamiajorité des participants primaires, qui
sont des organismes bancaires). Le choix de ceragsa été fait en raison de I'expérience du
DMO sur cet outil d’'une part, et de sa simplicitédavelopper un module quotas de L£LO
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sécurisé dans des délais brefs d’autre part. Eering, I'allocation a I'issue de I'adjudication
se faitvia le systeme interne du DMO —Tender and Auction System.

Les quotas faisant I'objet de la procédure d’adpadion sont uniquement des quotmt —

pas d’adjudication de quotas a terme. Le Gouvermgnigitannique reconnait qu’'une
évolution sera sans doute nécessaire, notammemtgaomettre aux producteurs d’électricité
de mettre en ceuvre leurs stratégies de couverture.

L’adjudication est ouverte entre 8h et 10h du maginles enchérisseurs ont la possibilité d
modifier leurs offres tout au long de cette périgde systeme a été choisi afin d’inciter le
enchérisseurs a formuler des offres dés le débid gmirnée, afin d’éviter que les premiere
offres ne soit soumissionnées qu’en toute fin deqsasus, en fonction de I'évolution des pr
sur le marché secondaire — le processus est dereausimplifier 'administration de

'adjudication par le DMO). Les offres sont uniquemh soumissionnées par voie
électronique, afin de minimiser le risque d’erredians le cadre d'offres soumissionnées par
téléphone.

>< U7 m (‘D

L'adjudication fait I'objet d’'un reporting dix minutes aprés la cléture, donnant les
informations suivantes : prix de cléturdaux decouverture des offres« scaling ratio »
(écrétement des quantités allouées aux demandearst soumissionné au niveau du pri
final). Les informations sont publiées sur le BAS et suiutd®s. Unreporting plus fin

analysant les conditions de I'adjudication est péhin mois aprés I'adjudication sur le sitg
Internet du DMO par un observateur indépendant @rivnandaté par le DMO. Cet
observateur indépendant assure donc deux missionsigales : vérifier que la procédure
d’adjudication s’est conformée a la réglementatem vigueur ; analyser les résultats des
adjudications.

~

Le reglement livraison des quotas intervient 4§ea I'adjudication.

- un volet « non compétitif » géré par une ingititw ad hooqui n'a pas d'intéréts
financiers dans le domaine du carbone : afin d'assacceés au systéme aux acteurs de
faible importance, ayant des difficultés ou peunt#iét a enchérir sur le marché primaire ay
vu des faibles quantités dont ils ont besoin, levgonement britannique a décidé la mise en
place d’'un systeme propre (systéme qui n'a pasrenét® mis en ceuvre et dont les regles
n'ont pas encore éte finalisées). 30% maximum ddd 8e quotas ont été a cet égard mis de
c6té pour ce volet spécifique.

Ce systeme est réservé a des offres inférieurd® @0Q quotas de COL’enchérisseur se
contente de préciser la quantité qu’'il souhaite dader. Le prix est le méme que celu
observé a l'issue de la derniere adjudication dletroompétitif.

Le systeme devra étre mis en ceuvre par un « adrateisr », qui a été choisi a I'issue d’une
procédure de sélectiort dont les missions sont proches de celles remphar les
participants primaires (contréles administratifsfetanciers, gestion de dépots d’avance).

L'observation empirigue des résultats des trois adjdications britanniques (19
novembre 2008, 24 mars 2009 et 4 juin 2009) a dént@nl’efficacité de ce systemell a
en effet permis, en premier lieu, & I'Etat émet@eiplacer la totalité des quotas de,Eis,
soit 4 Mt de quotas pour chacune d’entre-ellesalRdement, la participation au processus a
augmenté entre les trois adjudicationsralo demande / offre a ainsi notablement progressé
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entre les deux premieres adjudications, passand,ti® a 5,76. Ce systeme d’encheres
intermédié a donc autorisé une participation fetten progression aux adjudications, en dépit
de I'existence en Europe d’'un marché secondaitedeet facile d’acces pour les obligés du
marché européen du carbone. En deuxiéme lieudjadieations britanniques n’ont entrainé

que de faibles perturbations sur le marché secondde prix de cléture a été légerement
inférieur au prix observé sur le marché secondairméme jour, mais cet écart a diminué

d’'une adjudication sur l'autre, passant de 0,40m€tpnne a 0,35c€ jusqu’a se réduire a 0,16
c€ lors de la troisieme adjudication.

La principale particularité du systeme d’adjudication britannique réside cependant
dans le choix d'un systéme d’intermédiation pour awéder au marché primaire. Le
gouvernement britannique a en effet privilégié yst&me de participants primaires, proches
de celui des Spécialistes en Valeur du Trésor (SWancais en matiere d’adjudication
obligataire de titres de la dette publique. Le gipal objectif de mise en ceuvre de ce systéme
d’'intermédiation était de permettre a I'Etat émattde limiter le nombre de contreparties
participant a I'adjudication d’'une part, et de rgpo sur elles la charge des opérations de
vérification de la réputation et de la solvabities enchérisseurs d’autre part.

Le choix britannique de recourir a I'intermédiation a soulevé des réticences de la part de
certains acteurs de marché en France, et en partitar des entreprises assujetties au
systéme ETSLe systéme britannique pose en premier lieu Iatie d’'un risque de conflit
d’intéréts potentiel a confier une fonction d'inte¥diation a des acteurs de marché ayant
eégalement la faculté d’agir pour leur compte pragesprocessus de sélection des participants
primaires par les autorités britanniques comprerm@taégard un examen approfondi de la
séparation entre les activités liées a I'adjudapour compte propre et pour compte de tiers
(en termes de ressources humaines, de localisgdiographique, de séparation des systemes
d’information). Se pose en deuxiéme lieu la question pratiquentEilités exactes selon
lesquelles les participants primaires assurent léle d’intermédiation (agrégation des
demandes, contrats de réglement-livraison sur wanté donnée par voie contractuelle
entre le participant primaire et un autre acteurndarché, ou autres). Dans le systeme
britannique, ce choix est laissé a la discrétios plarticipants primaires, dés lors que ces
modalités ne remettent pas en cause la séparamoperations pour compte propre et pour
compte de tiers. Enfin, le systéme britannique alé@pants primaires nécessite de mettre en
place une incitation pour s’assurer gue ces intdiamgés assument la tache de faire participer
le plus grand nombre d’acteurs économiques au régnémaire.

Afin de garantir une relative homogénéité dans auesn du systeme européen d’échanges
de quotas de gaz a effet de serre, il parait approg que le format retenu en France et
dans I'Union européenne s’inspire des choix effecfis par d’autres Etats membresA cet
égard, plusieurs éléments de convergence empirigpiee Etats membres semblent
pleinement justifiés au regard de I'analyse économi

"La rupture de cette obligation de séparation eattivités fait I'objet de dispositions pénales sfigges. En
pratique la nécessité de distinguer entre les ¢tipégpour compte propre et pour compte de tienst pe
également présenter I'inconvénient de devoir prédes aménagements de la procédure d’adjudicatians le
systéme britannique des contraintes sont imposéesrachérisseurs indirects concernant le délai ithpaur la
soumission d’'une offre d’achat. Ceux-ci sont eretefiénalisés par rapport aux intermédiaires (ppsits
primaires), dans la mesure ou ces derniers pedveettre leur offre pour leur propre compte jusda’aléture
des enchéres alors que la fenétre de temps adeeasibenchérisseurs indirects pour transmettredemande
s'interrompt plus t6t. Cette asymétrie procéde ndpat de considérations pratiques, liées a la ifmmct
d’agrégateur d’'offres multiples que remplissentdagicipants primaires.
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3 Le principal objectif des enchéres étant I'efficaité allocative, la
théorie économique et le résultat des expérimentais empiriques
plaident pour des enchéres uniformes a prix uniguassorties d’'un prix
de réserve

3.1 Les principaux objectifs de la mise aux enchére s sont [l'efficacité
allocative et la minimisation des risques financier S pour les pouvoirs
publics émetteurs et pour les participants aux ench eres, notamment les
assujettis

La Commission européenne a évoqué l'efficacité comarprincipal objectif de la mise aux
enchéres des quotas de CO Cependant, elle ne précise pas a ce stade leesrit
d’appréciation de la notion d’'efficacité, qui neupalonc s’appréhender qu’en creux, au
regard des différents principes édictés dans &ctiie modifiant la directive 2003/87/CE.

D'un point de vue économique, les encheres doivergn premier lieu permettre
d’attribuer les droits a ceux qui les valorisent leplus au cours de I'adjudication En
raison de l'existence d’'un marché secondaire e@mfdi&uide, la révélation du prix ne
semble pourtant pas prioritaire au sein du marcinépéen : le marché secondaire européen
joue en effet le réle de révélation du prix. A égard, 'Union européenne est, dans les faits,
dans la situation tres différente de celleRIBGIl américain ou les encheres jouent le rble de
découverte des prix. Pour les Etats membres ddédiVauropéenne, les enchéres de quotas
doivent donc viser avant tout a allouer les quaias acteurs leur attachant la valeur la plus
élevée, dans le respect des principes édictésapdirdctive. D’'un point de vue théorique,
cette valeur la plus élevée sera normalement la phoche possible du prix du marché
secondaire, éventuellement associée a un faiblet éea prix, fonction de la capacité
d’absorption du marché secondaire. Le principalecitfj de I'enchere étant I'efficacité
allocative, I'un des paramétres importants de lessie des enchéres sera le rapport quantité
demandée sur quantité venduec@ver ratio»), notamment fonction de la participation a
I'enchere. La procédure d’enchéres doit donc étradive pour les participants potentiels, au
risque de les voia contrariopréférer 'acquisition des quotas sur le marclo®sdaire.

La procédure d’encheres doit également permettre deninimiser les risques financiers
pour les pouvoirs publics émetteursLe format des encheres retenu doit ainsi permeir
limiter les risques de non-placement de la totaléé volumes mis aux encheres, ou de la
non-atteinte de la valeur la plus élevée au termel’abjudication. A cet égard, il est
primordial de s’assurer que le prix de cl6ture obtse situe au méme niveau que le prix du
marché au moment des encheres. Ce point constitaffet un élément essentiel pour évaluer
la réussite d’une adjudication pour les pouvoirslios.

RECOMMANDATION n°1 : I'efficacité allocative et laminimisation des risques financier
pour les pouvoirs publics émetteurs et pour lestmapants aux enchéeres, notamment les
assujettis, doivent constituer les principes stum@nts de la définition de la procédur
d’adjudication.

L)

@D
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3.2 Plusieurs criteres doivent présider au choix du format des encheres :
I'adjudication doit notamment éviter d’emporter des perturbations sur le
marché secondaire

Le format d’encheres retenu doit permettre d’éviter que I'adjudication emporte des
perturbations sur le marché secondairgen y augmentant par exemple la volatilité des. pri
La convergence avec les prix sur le marché secandanstitue ainsi un des criteres de
réussite de I'enchére. Cependant, dans le corgextgéen, il convient de rappeler que c'est
le marché secondaire qui doit guider le marché girenet non linverse. Les encheres
constituent en effet un mécanisme de distributies gliotas que le marché est ensuite amené
a redistribuer entre les différents acteurs.

Parallelement d’autres critéres doivent étre retena. En premier lieu, il parait essentiel que
le choix de la procédure d’encheres permette denmsar les colts pour I'ensemble des
acteurs de l'adjudication, pouvoirs publics émeteet enchérisseurs. A cet égard, il est
important d’assurer la simplicité du dispositif,i st également un gage de participation
large a l'adjudication, condition du succeés d'urémtion pour les pouvoirs publics. Le
dispositif retenu doit également étre mis en cewaes des conditions équitables et
transparentes, assurant un accés €égal entre teupalticipants potentiels, garantissant
notamment l'acces aux petites entreprises. En sedien, I'efficacité d’'une procédure
d’enchéres doit également s’apprécier au regarsad®bustesse, et de sa capacité a limiter
les comportements collusifs et les manipulationsdeché potentielles.

RECOMMANDATION n°2 : deux criteres principaux deviant présider au choix de I
procédure d’enchéres, au service des principes ktatans la recommandation n°1 : d’'un
part, la minimisation de I'impact de I'adjudicatiorsur le marché secondaire, d’autre pat
la capacité a limiter les manipulations de marchéu co(t opérationnel le plus faiblg
possible pour 'ensemble des acteurs de I'adjudicat

W = (D ~

3.3 Au regard de ces objectifs, la théorie économig ue ne permet pas de
déterminer avec certitude la procédure d’encheres | a plus adaptée pour
les quotas de CO

D’un point de vue théorique, sous certaines conddns restrictives, toutes les procédures
d’enchéres sont équivalentes. Ainsiglles permettent toutes une allocation efficace et
aboutissement mathématiqguement a la méme espéamegenus. Ce constat théorique ne se
trouve cependant veérifié que sous trois hypoth#s&sriques restrictives : unicité de I'objet
de l'adjudication ; neutralité vis-a-vis du risqie la part des enchérisseurs ; parfaite symétrie
et indépendance des évaluations des participdiadjadication.

En dehors de ces conditions théoriques, les difterimrmats d’enchéres adoptés produisent
des résultats tres différents au regard des pescidentifiés, notamment en raison des
stratégies adoptées par les différents acteurss Eboutissent dans les faits a ce que les
agents formulent des demandes stratégiques au dediadjudication, qui ne correspondent
pas strictement a la valeur qu’ils attachent ajébb

Les risques quant a la sélection de la procédure @elicheres ne sont pas a mésestimer,

tant en termes d’allocation que d’espérance de gasrpour les pouvoirs publicsPlusieurs
exemples d’adjudications démontrent que le choi¥aderocédure revét un caractere crucial.
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L’encadré n°3 présente I'exemple détaillé de I'dijation des licences UMTS (Universal

Mobile Telecommunications System) au sein de I'dréoropéenne.

Encadré n°3 - Un exemple d’enchéres aux résultatsrdigus : I'adjudication des licences

UMTS au sein de I'Union européenne

L'organisation des encheres des licences UMTS empeuest un cas topique de ng
coordination favorisant les comportements non coaifé entre acteurs et I'adoption ¢

comportements stratégiques par les enchérisseursotér que le processus d’adjudicati
n'a pas éte retenu comme l'unique mode d’allocadarsein de I'Union européenne, certa

Etats membres, dont la France ayant préféré adoples systémes de soumissi

comparative. Le tableau n°2 reproduit les résultdés principaux pays ayant eu recour
I'enchére.

Tableau n°2 — Les résultats des adjudications deigsénces UMTS dans I'Union
européenne

Pays Date Mécanisme employge Nombre de| Montant
licences global (Md€)

Royaume-Uni avril Encheére 5 (4) 38
2000

Pays-Bas juillet | Enchére 5 (5) 2,7
2000

Allemagne juillet Enchere 6 (4) 50
2000

Italie aout Mixte 5 (4) 12,2
2000

Belgique Mars Encheére 4 (3), mais 3| 0,45 pour les 3
2001 attribuées licences

Source : DGTPE

Du point de vue isolé de I'enchére britanniquepéaation a incontestablement été un sug

en termes de gain financier pour I'Etat, comparéravenu relatif que les autres Etats en

retiré par la suite. Il n'est toutefois pas excluegla contrepartie de ce succes ait été
prélevement substantiel sur les revenus des ersseénis, qui ont pu étre amenés a payef
prix supérieur a la valeur intrinseque des licencé® format retenu pour l'enchel
britannique de mars 2000 explique également le haugtau de revenu dégagé par I'Etat, S
en I'espéce une enchere simultanée a tours mudtipleverte a prix ascendant. Au tot
I'adjudication portait sur cinq licences, dont uréait cependant réservée a un nou
entrant. L’enchére britannique a attiré 13 partiaits qui ne pouvaient déposer d'offre g

sur une seule licence a la fois, interdiction étéamite de modifier son offre si un au
participant n’avait pas surenchéri. L’enchére all@ende a également abouti a maximiser

ces
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bénéfice pour I'Etat, mais davantage en raison dmportement agressif d’'un opérateur, [en
I'espece I'opérateur historique, au cours de l'adigation, que du fait du format d’enchefre
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retenu — celui si était relativement complexe pugsées participants pouvaient composg
eux-mémes leur licences en choisissant le hombidHie dont ils voulaient disposer, soit 4
blocs de fréequences c'est-a-dire 20 MHz, soit dlde fréquences, 30 MHz. L'opérateu
historigue a dans ce schéma a fait monter les aiitx de forcer les petits opérateurs a sortiy
du marché.

=

Au niveau européen, il ressort que l'organisati@ygentielle des enchéres dans le tempg a
favorisé des comportements de prédation et destoliy aboutissant a une maximisation des
revenus pour les Etats membres ayant eu la capd@t@aniser une adjudication avant les
autres, notamment en I'absence de prix de réséPeeschéma a dans les faits abouti a la
maximisation des revenus pour le premier Etat drawganisé I'adjudication, le Royaume-
Uni, soit un produit de 38Mds €, pour cing licen¢gesit 630€ par téte). Inversement, dans les
Etats membres qui ont organisé les enchéres eriedeta produit par téte des enchéres a été
tres inférieur, soit 43€ par téte en Belgique.

Cependant, les résultats trés différents entre Hests membres sont également dus a [la
caractéristique du bien mis en vente, les liceno&ant pas strictement fongibles ef
substituables d’un Etat membre a un autre.

Sur les deux principes d’efficacité allocative et & minimisation des risques financiers, la
théorie économique n’apporte que des résultats padis sur les formats d’enchéres de
qguotas de CQ, en raison de la complexité de I'espace des giexéet de I'existence
d’équilibres multiples. Au regard de la théorie mmmique des encheres, les encheres de
permis d’émissions présentent en effet plusiewactéristiques spécifiques.

Il s’agit en premier lieu d’encheres pluri-unitaiyelans lesquelles les acheteurs annoncent des
courbes de demande prix/quantités. Alors que laorthééconomique est parvenue a
hiérarchiser clairement les procédures dans ledeasa vente d’'un objet unique, ou de
plusieurs objets quand les demandes sont unitairesexiste pas d’analyse théorique
compléte permettant un classement non ambigu desgures lorsque les acheteurs sont
susceptibles d’acquérir des quantités variant dee@rix. Des lors, on ne trouve pas
d’expression théorique explicite des stratégiedeekespérance de revenu pour des enchéres
pluri-unitaires comme dans le cas des quotas de CO

En deuxieme lieu, la valeur des quotas est unaival@mposite qui incorpore des éléments
purement privés (codts d’abattement de chacun pégteurs) et des éléments communs a
'ensemble des acteurs (comme le prix de reventeguhta « primaire » sur le marché
secondaire). La vente aux encheres de permis dait tre concue en tenant compte des
caractéristiques générales des quotas.

En troisieme lieu, & chaque enchére, l'offre ese fiet la demande est une fonction
décroissante du prix.e contexte est donc proche de celui des enchergdrels de la dette
publigue. Cependant, ceux-ci sont typiquement @msska valeur commune alors que le co(t
marginal de réduction de la pollution est suscéptile varier d’'une entreprise a l'autre.
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3.4 Le format d’encheres approprié au regard des cr iteres définis est
I'enchere scellée a un tour.

Une enchere peut prendre trois formes principalesndépendamment du prix final payé
par les soumissionnaires

I'enchére scellée a un tour sous pli cachdes participants soumettent une fois

pour toutes leur demande sous pli cacheté. Leespffsoumises de facon
confidentielle, sont agrégées pour former une @mud demande. L'intersection
de la courbe de demande agrégée avec l'offre icakrt» aboutit a un prix
d’équilibre. Les demandes inférieures a ce prixsomt pas servies, les demandes
effectuées au niveau du prix d’équilibre ou au-dessont rationnées, dans la
limite de I'offre globale.

'enchere ascendante a tours multipleontrairement a la procédure précédente,

elle constitue un processus itératif de découvette prix d’équilibre et
d’acquisition d’informations sur les évaluationssdeoncurrents. L'autorité
organisatrice affiche a intervalles réguliers uagquence de prix croissante : les
soumissionnaires ajustent les quantités d’acqoiisisiouhaitées en réaction a ces
prix, la quantit¢ demandée a chaque tour pouvamt @afonnée au volume
demandé au tour précédent (pour « activer » la dde)aA chaque étape, chaque
acheteur transmet une courbe de demande et I'Butyganisatrice calcule un prix
d’équilibre temporaire. La procédure s’arréte quandun acheteur ne souhaite
modifier sa proposition et on obtient le prix d’'ddue final. Une regle d’activité
empéche les acheteurs de soumettre des proposifpes que les autres aient
révélé leur information. Elle comporte trois élénserEn premier lieu, toutes les
offres doivent étre soumises a I'étape initialeqlentité totale proposée ne peut
que décroitre). En deuxieme lieu, toute offre petelanon améliorée a I'étape
suivante est définitivement rejetée. En troisiene,| I'offre améliorée doit
dépasser le prix d’équilibre au moins de I'écanimum.

'enchere ascendante électroniqudans cette procédure, une « horloge » indique
le prix actuel et, a chaque étape, les acheteunsnaent les quantités désirées. Si
la demande dépasse l'offre, le prix annoncé augenéatprocédure s’arréte quand
la quantité demandée est inférieure ou égale fid'ofa principale différence par
rapport a la procédure précédente est sa facil@énmdse en ceuvre: les
enchérisseurs ne proposent en effet qu’'une quaattiiés une courbe de demande,
ce qui limite la capacité des acteurs a adoptestiaggies de signal.

Le principal avantage du format d’encheres scelléesa un tour consiste en la
minimisation des risques de collusiondes lors que les participants n'ont pas la pdesib
d’engager des stratégies d’entente fonction des rpriélés par les autres enchérisseurs, ni
d’utiliser leurs offres comme des signaux a destinades autres acteurs. Plus simple a
mettre en place pour les pouvoirs publics adjudioat I'enchere scellée a un tour constitue
également un moyen de maximiser la participatitachudication, des lors que son issue est
moins incertain&

® 'incertitude sur les offres faites par les autcesicurrents, conjuguée a la volonté d’obtenir tin modéré,
peut conduire un participant important a ne pasfane offre aussi élevée qu'il aurait pu faireslafune
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Il est également & noter que les enchéres scelléastour sont plus faciles d’accés pour des
enchérisseurs non spécialistes du marché et deatiopé d’adjudications, ce qui est le cas
d’'un grand nombre d’installation sous contrainténaissions de COLe format d’enchéres
scellées a un tour limite cependant la capacité dadjudication a révéler efficacement

les prix.

Inversement, le principal avantage des formats d’ezheres dynamiques, dans lesquelles
de I'information sur la valeur des permis est tranmise a chaque étape, est de permettre
une meilleure révélation des prix L'enchéere dynamique informe a chaque tour legtths
sur la demande des autres et leur permet donctderdéer leurs propositions en fonction de
cette information. L'utilité de linformation transise tient & I'existence d’'un marché
secondaire liquide. L'importance de I'acquisitioiintbrmation est liée a la dispersion des

anticipations sur la valeur future des biens sumdeché secondaire.

En contrepartie, un format d’enchéres dynamiques dfe de moindres garanties en
termes de collusion, et ce, au prix d’'une gestionlys lourde et plus colteuse pour les
autorités publigues émettrices L'arbitrage entre la capacité a favoriser la déeoste du prix

et la sensibilité a la collusion est étroitemeatdila nature de l'information transmise dans
I'enchére ascendante. Elle peut concerner seulelaariveau du prix, mais elle peut aussi
porter sur le montant de I'excés de demande, saoisbre de concurrents restant en lice,
voire les demandes transmises. Plus une informdttaillée est annoncée, plus la possibilité
d’assurer des coalitions stables est forte.

Le choix entre les deux procédures résulte done drbitrage entre le format qui minimise le
risque de collusion (enchere scellée a un toute dormat qui maximise les résultats en
termes de révélation du prix (encheres ascendantes)

Les expérimentations menées avant la décision d’agt pour 'une ou l'autre solution
dans les systemes existants ne sont cependant pasvergentes, et ne permettent pas de
répondre avec certitude au regard des objectifs idgifiés. A cet égard, si des
expérimentations ont démontré que I'enchere ésgté&raduit par un revenu et une efficacité
plus élevés que I'enchere orale en raison de lasioh tacite ou explicite qui apparait dans
cette derniere, d’autres résultats obtenus darsadee d’études récentes concluent & des
résultats différents.

Encadré n°4 — Les résultats des expérimentations isles enchéres dans le monde

Les enchéres pour l'attribution de quotas sont@sshéres multi unitaires dans lesquelles les
enchérisseurs ont pour objectif d’obtenir un cemtaiombre de quotad.es procédures
courantes sont soumises au phénoméne de réductiodethande mis en évidence par
Ausubel et Cramton (1998) et il existe en généra wnultiplicité d’équilibres rendant
impossibles les prévisions théoriques du résuliamal enchere en termes de distribution des
guotas ou de prix. Compte tenu de cette impodsildilobtenir une hiérarchie des procédures
sur la base de l'analyse théorique, les organisrae®ricains qui ont mis en place des
enchéeres ont fondé leurs choix sur des expérinmentat

enchére ascendante, ce qui laisse une opportuaitéictbire aux participants plus faibles, qui ewamche
n'auraient jamais pu gagner une enchére ascendante.
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En ce qui concerne le dioxyde de soufre (N@a Virginie a demandé a D. Porter, S.

Rassenti, W. Strobe, V. Smith et A. Winn (2009)tedéer les différentes procédures

d’attribution de quotas pour des millésimes diffésel es expériences de laboratoire qui ont
été menées montrent la supériorité en termes dentedes enchéres uniformes a horloge
électronique sur des encheres écrites discrimimespi les deux types de mécanismes
permettant néanmoins d’atteindre le méme degréickeité allocative (95 %). Cependant,

ces auteurs n'ont pas testé I'enchéere écrite unirelativement a sa forme électronique.

Dans le cadre de la mise en placeRIGGI, Ch.Holt, W. Shobe, D. Burtraw, K. Palmer et J.
Goere (2007) ont procédé a un grand nombre d’expees de laboratoirgortant sur
I'ensemble des mécanismes possibles dont ils camphbissue avec un équilibre walrasien.
L’efficacité allocative d’'une procédure est évalysze le rapport entre la valeur des permis
attribués par I'enchére et la valeur maximale desrnpis qui auraient été attribués a
I’équilibre concurrentiel d’information compléteek expérimentations ont été réalisées avec
des étudiants de premier cycle de I'Université digiNie. Cing types d’encheres ont fait
I'objet d’expérimentations simples dans une premiétape, sans marchepot ni conditions
structurelles destinées a faciliter la collusion@empécher la découverte du prix :

* les encheres sous plis cachetés discriminatoireangbrmes, dans lesquelles les
acheteurs peuvent soumettre plusieurs demandess drie différents. Lorsque Q
permis sont a attribuer, les Q propositions lesspklevées sont retenues. Dans
'enchere discriminatoire, les prix payés sont égaaux prix proposés. Dans
'enchere uniforme, le prix payé est le méme pawstles permis et égal a la
premiére offre rejetée.

* I'enchére anglaise ascendantedck auction, dans laquelle une séquence de prix
croissant est annoncée. A chaque niveau de psxadbeteurs annoncent la quantité
qu’ils désirent et le prix augmente tant que la dade Q est supérieure a I'offre Q.
L’enchére s’arréte lorsque la demande devient iefée ou égale a Q et le prix payée
est le méme pour tous les permis. Si@ soit on réduit le prix d’un incrément et on
attribue les Q unités avec une procédure de ragoment, soit on retient le prix
atteint si cela augmente le revenu, mais il y aidesndus.

* Jl'enchére anglaise ascendante assortie d'une étéipale d’enchere sous plis
cachetés discriminatoireafiglo-dutch auction L’enchere anglaise s’arréte lorsque
la demande atteint une fraction (1+x) des quantiésttribuer et les acheteurs
peuvent soumettre des propositions finales en gagmtix dans une procédure
discriminatoire, cette étape finale étant destirggeréduire les ententes et les
manipulations stratégiques .

* Il'enchére hollandaise descendante a prix discratoires dans laquelle le prix
commence a un niveau élevé et est réduit séquentait. A chaque niveau de prix,
un acheteur peut bloquer un certain nombre de perioa séquence décroissante
s’arréte lorsque le nombre de permis bloqués egéseur ou égal a Q, les égalités
au tour final étant résolues par une regle spéadigle rationnement (ici, I'instant ou
les quantités ont été transmises).

Les trois premiers types d’encheres ont ensuite Ifabjet d’expérimentations avec un
environnement informationnel et stratégique plabei reproduisant les caractéristiques des
marchés de quotas d’émission : répétition régulides encheres, conditions de production
stables pouvant favoriser la collusion, existenzaanarchéspot possibilité d’épargner les
permis et mise en conformité périodique, et audmtisune communication préalable des
offreurs.
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Les résultats de cette seconde série sont quentdgeres discriminatoires et a prix uniforme

donnent des revenus plus élevés que I'enchére igrglascendante, avec ou sans
communication. La derniere procédure semble eneopliis sujette aux ententes en raison dg
sa structure séquentielle et du fait que les achsta’ont a se coordonner que sur une seule
variable qui est la quantité, et non sur un couplex, quantité)’

La recommandation des auteurs est donc de recaurine encheéere a prix uniforme en raison
de sa simplicité, de sa transparence et de la éaidrte d’efficacité par rapport a I'équilibre
walrasien.La forme écrite en une étape, moins sensible éolksion, est préconisée, les
expérimentations ayant montré que I'enchére anglaascendante ne donnait pas des
résultats meilleurs en termes de découverte dugirdtait plus vulnérable a la collusion en
raison de la possibilité de signalement dans lesnperes étapes. lls proposent aussi de
retenir des enchéres séparées pour des permis tésimies différents. Des résultats
analogues ont été obtenus par Porter et Vragov §20@i mettent en évidence une plus forte
réduction de demande dans les enchéres oralesclesteurs comprenant rapidement qu’ils
ont intérét a adopter cette stratégie dans la poaré ascendante alors que dans I'enchere
écrite, une plus grande incertitude conduit a uéguction plus faible.

Cette proposition de Holt et al. (2007) a été qgutte par P. Cramton (2007) qui préconise le
recours a des enchéres uniformes ascendantes amgelt pour les différents millésimebes
manieére a permettre aux acheteurs d’ajuster a ckaéiape leurs différentes demandes en
fonction des exces de demande observeés (alors apgel@nchere écrite, les acheteurs qui
doivent soumettre leur courbe en une seule foisvetdi deviner les demandes des
concurrents). Il propose de plus dintroduire de$fres intra étapes pour les prix
intermédiaires entre les prix de départ et de fan ahaque étape de maniére a améliorer
I'expression des préférences des acheteurs saressiéar trop d’étapes. La position de P.
Cramton repose cependant sur le regetpriori de I'existence d’ententes dans I'encheére
ascendante. Or, sur ce theme, les travaux expétaurrde Burtraw et al. (2009) semblent
démontrer la forte sensibilité a la collusion dexleéres ascendantes a horloge électronique
Ces auteurs concluent qu’en I'absence de commuoicantre acheteurs, le seul résultat
significatif de leur expérience est la supériorité I'enchére écrite uniforme sur I'enchére
ascendante a horloge électronique.

En France, une série d’expérimentations ont étééegpar A. Delbosc (CDC), M. Mougeot
(CRESE), F. Naegelen (CRESE) et J.L. Rulliere (QAdahs le cadre d’'un programme
financé par la Mission Climat de la Caisse des Dépée protocole retenu introduit trois
différences significatives par rapport a Burtrawadt (2009)

e comparaison entre des sujets contextualisés eéulekants (le cas le plus usité étant
de ne retenir que des étudiants) ;

e introduction, dans la messagerie instantanée quppsue la collusion dans
I'enchére, du type du participant (« CharbonnierexGazier » ou « Banquier ») pour
renforcer la crédibilité des messages échangeés ;

e présence dans un traitement de « Banquiers » gpeengent réaliser des gains qu’en
achetant des permis (soit aux enchéres soit sundeché au comptant) pour les
revendre plus chers sur le marché au comptant. i§goditif est mis en place pour
déterminer dans quelle mesure le comportement fgdodes « banquiers » permet

°Cf. Burtraw, Goere, Holt, Myers, Palmer and Sha@909), ‘Collusion in Auctions for Emission Permits: An
Experimental Analysis, working paper
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de casser la collusion que I'on observe dans légnaent sans banquier (uniquement
entre industriels peu ou fortement émetteurs). Balleurs, il existe une réelle
interrogation sur l'opportunité d’autoriser des agis sans obligations de mise en
conformité a participer aux encheres d’attributide quotas.
Les résultats préliminaires obtenus ne sont padradittoires avec ceux de Burtraw et al.
(2009), mais les complétent. Ils conduisent lesunst aux conclusions suivamesur la
robustesse de la collusion dans les encheres

* la collusion est plus forte dans les enchéres argl@multanées) étant donné le
processus temporel d’échange d’information qui pat, nature, plus riche que dans
I'enchere sous plis scellés ;

» dans le traitement sans banquier, le marché au tam@pparait davantage comme
un instrument de coordination entre les industridis deux types que comme un
moyen speéculatif offert aux industriels. La coniwéti entre les deux types
d’industriels n’est pas assez forte pour cassetddusion entre eux en I'absence de
banquiers ;

» dans le traitement avec banquiers, le comporterspatulatif des banquiers induit
par la modélisation est flagrant. Dans les encherdéstérét des banquiers est
normalement proche de celui des industriels puisges prix d’encheres bas
permettent de mieux spéculer par la suite sur lech&aau comptant d’'une part et
d’assurer des codts plus faibles d’exploitation de#és industrielles. Cependant les
prix d’enchéres sont significativement plus élegdass le traitement avec banquiers
que sans banquiers, ce qui tend a montrer que ésegrce des banquiers casse la
collusion.

Le tableau n°3 présente la synthése des apportta dbéorie économique en termes
d’avantages comparés des différents formats d’eashgour les quotas de gGelon trois
criteres principaux.

Tableau n°3 — Avantages comparés des formats d’ergtes au regard des objectifs
définis

Format d’enchéres Maximisation de  Minimisation des risques  Minimise le Autorise la

I'efficacité financiers pour I'émetteur  risque de meilleure
allocative collusion révélation du
prix
Scellées a un tour ++ ++ ++ -
Ascendante + - - +
Ascendante - + + ++

électronique

Lecture du tableauun signe ++ désigne le format qui maximise lsuléat identifié en premiére ligne
du tableau par rapport aux autres formats. Un signdésigne le format qui minimise le méme
résultat. Un signe + désigne le format qui présamte situation intermédiaire par rapport aux deux
précédentes.

Les apports de la théorie économique et les résulsadifférenciés des expérimentations
doivent étre mises en regard de la situation du mahé européenEn effet, dés lors qu'il
existe un marché secondaire liquide, susceptibler&d@ler efficacement les prix, une

19| es conclusions qui suivent sont de la resporigélies auteurs de I'expérimentation et n‘engagent pas
I'ensemble du groupe de travail.
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procédure d’enchére ascendante perd en attractiba@s ce contexte, retenir un format

d’encheres scellées a un tour permet de limiterrilggues de collusion, garantissant une
meilleure efficacité allocative, et de maximises leevenus des adjudications pour les
pouvoirs publics. La simplicité du dispositif parégalement de nature a inciter les acteurs de

marché a une participation accrue au marché prmair

RECOMMANDATION n°3 : retenir un format d’enchére slée a un tour.

3.5 Le prix de cléture de I'adjudication devrait &  re uniforme

Le prix final d’'une enchére peut prendre trois formes, en dépit du choix retenu quant au
format :

» e prix discriminatoire chaque acteur paie le prix qu’il a soumis pooague
permis obtenu.

» le prix uniforme: chaque acheteur obtenant des permis paye ledjgguilibre
correspondant a l'intersection de la demande agrégésmise et de I'offre fixe
ou un prix égal a la plus haute offre rejetée.

» le prix de Vickrey :chaque acheteur obtenant des permis paye un ¢texnginé
selon le principe du mécanisme Vickrey-Clarke-Geywgest-a-dire un prix égal
au co(t d'opportunité de sa proposition (la valdes biens que les autres
n’obtiennent pas du fait de sa présence).

Le systeme de prix choisi oriente fortement les cqmertements stratégiques des acteurs
et emporte des conséquences en termes d’efficaciéocative. Le choix de recourir a I'un
ou l'autre systeme de prix doit donc étre mis eyaré de I'objectif d’attribuer les quotas aux
acteurs qui y accordent le plus de valaws, le systeme de prix permettant I'annonce des
vraies courbes de demandes par les enchérissatae|aades comportements stratégiques.

Dans un systéme uniforme, comme l'acheteur paye lggermis au prix d’équilibre,
I'enchérisseur sous-évaluera les prix demandés lgdus bas pour influencer ce prix
d’équilibre. Les acheteurs ont donc une stratégie optimaleistans a annoncer leur vrai
prix de réservation pour la premiéere unité, maigéduire leur prix pour les unités suivantes.
La logique de la réduction de demande corresporatli@ de la stratégie optimale du
monopsone dont la quantité vendue est détermirmdémtarsection de la fonction de dépense
marginale avec l'offre : acheter une plus grandantjté n’impliquerait pas seulement de
payer plus sur ces quantités marginales mais aussbutes les unités infra-marginales.

Un systeme de prix uniforme est donc soumis au gae de réduction de demande, ce qui
nuit a l'efficacité allocative de I'adjudication. Le risque de réduction de demande est
cependant tres fortement amoindri dans I'hypotltise faible pouvoir de marché de la part
d’'un nombre restreint de participants a I'enchére.

Un systeme de prix discriminatoires aboutit a ce gelles enchérisseurs sous-estiment les
offres a tous les niveaux de prix, puisque l'achete paiera finalement le prix qu’il
annonce.Des lors que le prix annonceé est payé pour chaqié obtenue, la révélation du
prix de réservation ne peut étre une stratégie danté. En effet, les vainqueurs constateront

-29 -



a lissue de I'enchére qu’ils auraient pu obteeg permis a un prix plus faible. Pour éviter de
payer un prix élevé pour les quantités correspandala partie haute de leur courbe de
demande, les acheteurs vont donc chercher a déeipex équilibrant I'offre et la demande,
pour faire des offres |égérement supérieures.

L’enchére discriminatoire semble donc inadaptée auegard de I'objectif d’efficacité
allocative, car elle expose les enchérisseurs atisque stratégique en particulier ceux des
acteurs qui ne sont pas en capacité d'anticippriede cl6ture. La réduction de demande va
donc concerner toutes les unités demandées, doouaeau l'inefficacité de I'allocation
Parallelement, le systeme de prix discriminatoosepun autre probleme, a savoir I'apparition
d’'une multitude de prix, ce qui ne permet pas l&lation d’'un prix unique des quotas de
CO, sur le marché primaire.

Dans l'enchére de Vickrey, dés lors que chaque adker transmet une courbe de
demande équivalente a sa vraie demandda stratégie dominante de chacun est de
révéler cette demande toute déviation réduisant la probabilité d’obtedés permis sans
modifier le prix payé. Au final, seule 'enchere Wikrey aboutit & ce que I'annonce de la
vraie courbe de demande soit la stratégie domireahdetée par les acteurs : dans ce format
d’encheres, les permis sont donc attribués a ceubegr accordent la valeur la plus élevée.

Il apparait cependant que le prix de Vickrey, bigre le plus pertinent d’'un point de vue
économiqgue, ne saurait étre retenu, car il possaderopriété qui n’est pas compatible avec
la nécessité de disposer sur ce marché d’'un smgnatlair indiquant le colt du carbone. En
effet, comme le prix discriminatoire, le mécanisdeeVickrey implique gu’il peut y avoir des
prix payés différents pour les permis.

En termes de minimisation des risques financiers pw les pouvoirs publics émetteurs, le
format de prix retenu est indifférent. A premiére analyse, une enchére & prix uniforme
pourrait aboutir a générer des revenus moins imptstpour le vendeur. Cette premiere
approche ne tient cependant pas compte des difiésede stratégie adoptée par les
participants a I'enchére. Ainsi, dans le cas d'wmechére a prix discriminatoire, les
enchérisseurs ont une incitation forte & diminwerrd offres. Dans un systéeme de prix
uniforme, les enchérisseurs ne diminuent leur aftre s’ils estiment que cela peut influencer
le prix d’équilibre du marché. Dans ce cadre, l@&mknces de revenus entre les deux
systemes dépendent de la distribution de la vadegordée par les acheteurs aux biens
vendus, de leur expérience dans la procédure déeesh et des informations a leur
disposition.

Au regard des apports de la théorie économique, Bysteme de prix uniforme est donc a
privilégier. L'inefficacité qui lui est associée est en effetimaoe en cas de faible pouvoir de
marché. Le systeme de prix uniforme présente égaleftintérét de faire émerger un prix
unique du carbone, fournissant un signal indiractcddt de réduction des émissions, de
nature & mieux guider les décisions technologiglessentreprises assujetties a I'obligation
de conformité. Le prix uniforme est également dieirgaa favoriser la participation des petites
entreprises, en raison de sa simplicité et désdaesle risque stratégique associé a cette
procédure est moindre pour les petits acteurs deh@aque dans le systéme de prix
discriminatoire. Pour autant, cet argument perdsadorce dans I'hypothése d’'un marché
secondaire liquide, qui permettra dans tous lesacdss petits acteurs de marché d’acquérir
les quotas qui leurs sont nécessaires. Enfin,adasénce de fort pouvoir de marché, le risque
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d’'une inefficience en termes de maximisation duenev apparait faible, puisqu’'un petit
nombre d’'acteur ne sera pas en capacité de pésbaisse sur le prix d’équilibre.

RECOMMANDATION n°4 : retenir la regle d’un prix decléture uniforme.

3.6 Afin de pallier le risque de dysfonctionnements du marché primaire, un
prix de réserve pourrait étre mis en place, calculé en fonction des
évolutions de prix sur le marché secondaire

Une politique de prix de réserve peut étre de natwr a améliorer le fonctionnement du
marché et de minimiser le risque financier de I'adjidication pour les pouvoirs publics.

Le prix de réserve est un prix fixé par le vendemrdessous duquel la vente n'aura pas lieu.
Un prix de réserve peut ainsi constituer un mog&ssurer la permanence du signal-prix
afin de favoriser les investissements sobres dyooarpour les entreprises assujetties. Le prix
de réserve peut également présenter un intér@&reres de limitation de I'inefficacité d’'une
enchére. Il permet en premier lieu de limiter keque portant sur le revenu des pouvoirs
publics au cas ou l'adjudication aboutit a un prop bas par rapport a la valeur de référence
qui est donnée par le marché secondaire (en péaticdans le cas ou le nombre
d’enchérisseurs est limité, quand il existe de foyfes asymétries entre acheteurs empéchant
I'’émergence d’un prix d’équilibre, ou en cas deugrénattendus dans un contexte de forte
volatilité des prix). Un prix de réserve constitdés lors une garantie en termes de
minimisation des risques financiers pour les potsvpublics.

En deuxiéme lieu, une politique de prix de résgygat également permettre de réduire les
risques de collusion tacite ou explicite, en réaisla profitabilité des comportements
collusifs : il limite en effet I'intérét des acteua adopter des stratégies d’entente afin de jouer
« contre » I'Etat émetteur lors de I'adjudication.

La mise en place d'un prix de réserve peut constier cependant une forme
d’intervention publique, qui emporterait des conségences sur le fonctionnement du
marché. En effet, la fixation d’un prix de réserve reviémhdamentalement pour les pouvoirs
publics & donner une estimation de la valeur duajestimée pertinente. Dés lors que le
marché des quotas de €6st fondamentalement régi par la libre fluctuatias prix, une
politique de prix de réserve peut sembler incohérem regard du choix de linstrument
economique du marché de permis. Ainsi, il sembtessaire de privilégier le recours au prix
de réserve dans I'hypothése de dysfonctionnemeatsn{s du marché primaire, et par
exemple afin de limiter les effets de comportemerflusifs, ou pour réagir en cas
d’évenement exceptionnel impactant le fonctionndndenmarché. La décision de recourir a
un prix de réserve devrait ainsi étre fondamentatérfonction de I'état du marché. En I'état
actuel, il n’est donc pas recommandé d’exclure @mourir a cet instrument, mais d’en
réserver la possibilité pour les pouvoirs publi@s.plus, le recours a cet instrument devrait en
tout état de cause faire l'objet en phase Il d'udécision coordonnée au niveau
communautaire, et de procédures de fixation du geixéserve harmonisées, afin d’éviter de
déstabiliser le systeme d’adjudication par desasigrprix incohérents.

Si toutefois une telle décision était prise, la nmeés en place d'un prix de réserve
entrainerait plusieurs risques.D’abord, le jeu du prix de réserve peut aboutangpécher
d’atteindre I'objectif d’adjudication de la totaides quotas mis aux encheres. Ensuite, le prix
de réserve risque d’orienter le comportemeées enchérisseurs a la baisse, minimisant le
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revenu final pour les autorités publiques. Enfenplix de réserve peut aboutir a majorer la
volatilité sur le marché secondaire.

Les risques associés au prix de réserve sont cepantifondamentalement fonction de ses
modalités de fixation et d’'usage par les pouvoirsyblics. A ce titre, la condition essentielle
pour une politique efficace de prix de réservesastrédibilité : les participants a I'enchére ne
doivent en effet pouvoir anticiper que les pouviublics émetteurs vont modifier le prix de
réserve au cours de l'adjudication. Dans I'hypothiéserse, cette situation pésera fortement
sur les comportements stratégiques adoptés au deuiedjudication.

0 La mise en place d’'un prix de réserve souléve la gstion de son niveau.
Plusieurs modes de calcul du prix de réserve pewreaffet étre envisageés.

La premiere consiste a fixer le prix de réserve diagcon a maintenir un taux minimum de
réduction des émissions et ainsi a conserver l'ination a investir dans des technologies
nouvelles Dans ce cas, le prix de réserve ne serait pairéétement au prix sur le marché
secondaire, mais croitrait a un taux constant. rie ge réserve serait donc directement fixé
en fonction de la valeur accordée au carbone gapdevoirs publics. Dans le cas francais,
cette question renvoie directement aux travaux aleCommission Quinet sur la valeur
tutélaire du carbone en France, approche diteaiteeldans la mesure ou la valeur monétaire
recommandée ne découle pas directement de I'oliservdes prix de marché mais releve
d’une décision de I'Etat, sur la base d’'une évabhmatoncertée de I'engagement francais et
européen dans la lutte contre le changement chijedi

La valeur tutélaire du carbone a été définie enusmt a une approche codt-efficacité, soit la
détermination du prix du carbone qui permet d’atiee les objectifs politiques de réduction
des émissions en France et en Europe. La méthdifiredien cela d’'une approche
colt/avantagej.e I'égalisation du coldt marginal d’abattement d'umarte de CQ et la
somme actualisée des dommages marginaux future doumme de COémise aujourd’hui. A
compter de 2030 la valeur tutélaire de la tonn€@g a ainsi été définie a 100 € a I'issue des
travaux de la commission. Apres 2030, cette vatBurlO0 euros croit au rythme du taux
d’actualisation public. Cette regle dévolutionmdnire a la régle de Hotelling pour
I'exploitation optimale des ressources épuisaldss,une regle de préservation de I'avenir.
Elle garantit que le prix actualisé d’'une ressouiméée reste constant au cours du temps et
n'est pas « écrasé » par I'actualisation. Il esgme un taux de croissance annuel de la valeur
carbone de 4 %. Avec ces hypothéses, la valeuadhore croit de 100 euros la tonne de CO
en 2030 a 200 euros en 2050. L’évolution de lauraiatélaire en France de 2010 a 2050 est
reproduite dans le graphique n°5.
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Graphigue n°5 — La valeur tutélaire du carbone en Fance

.

pet

Source : Rapport du CAS « La valeur tutélaire diboae »

Lecture du graphiguela valeur tutélaire est fixée a 100€ par tonne2&80. Entre 2010 et 2030, on
part de la valeur définie dans le rapport BOITEWXjt 32€ pour rejoindre la valeur pivot de 100€ en
2030. Ce scénario s’écarte de la regle de Hotelleng début de période, pour privilégier un
rattrapage progressif vers la valeur de 100 eurns2830. Il repose sur l'idée que la transition vers
un prix du carbone élevé doit étre progressive pexploiter en priorité les gisements d'abattement a
faibles codts aujourd’hui disponibles et ne pasepesir la croissance Aprés 2030, la valeur tutéair
croit au rythme du taux d’actualisation public, paiteindre une valeur de 200=€ en 2050. La plage
de valeur portée en grisée entre 2030 et 2050 spord a I'incertitude, fonction par exemple de
I'évolution des technologies ou de la mise en ced\aecords internationaux ambitieux de réduction
des émissions.

Ancrer le prix de réserve selon la valeur tutélairedu carbone définie en France suscite
cependant plusieurs réservesLa valeur tutélaire du carbone peut avoir vocato@tre
utilisé au travers des instruments économiquest &atiant, déterminer strictement le prix de
réserve et ses évolutions en phase Ill en fond@la valeur tutélaire du carbone présenterait
le risque d'une déconnection des reéalités du mardbéction de [I'évolution des
fondamentaux économiques, et notamment de I'agtieit des prix relatifs des énergies
fossiles. Il paraitrait de plus hasardeux d’aceepincipe, alors méme que le volume total de
quotas mis aux encheres au sein de I'Union eura@en phase lll n'est pas encore connu,
car fonction des regles d’allocation gratuite emrsode négociation dans le processus de
comitologie. Enfin, proposer le recours a un tstrimment développé uniquement en France
et dans certains pays nordiques (Suede, Danemardgia de I'Union européenne, risque de
soulever des difficultés dans la perspective die batconsensus européen..

La deuxieme consiste a déterminer le prix de réseeven fonction des prix observés sur le
marché secondaireDans ce schéma, le prix de réserve serait fixé aiveau proche mais
|égerement inférieur au prix d’équilibre escomppéi, lui-méme doit étre vraisemblablement
proche du prix du quota sur le marché secondamemgéthode de calcul du prix de réserve
consiste alors a définir la procédure de séledioprix de marché de référence, et a I'affecter
d’'une décote (retenir I'objectif d’'un prix d’équblie sur le marché primaire exactement
similaire au prix de marché observé sur le mardersdaire paraitrait illusoire, et ferait
courir le risque de rater I'adjudication). Le pde marché de référence peut étre défini selon
le prix de cléture sur une plate-forme de référemame date donnée, ou en référence a une
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moyenne de prix observée sur une période plus ansnangue. Au sein dRGGI, le rapport
Holt conseillait par exemple de prendre comme lesealcul la moyenne du prix sur le
marché spot le mois précédent la vente. Au seifldon européenne, en phase I, la
Hongrie a fixé le prix de réserve a 85% du prixcligure du contrat de gré a gré annoncé par
Point Carbonla veille de I'enchere lors de sa premiére adpiibn, utilisant le méme
procédé pour la deuxieme, mais en se référant éours de cléture sur uiuture (85% du
cours de cléture de la veille pour les contratsclaéance décembre 2007). La Lituanie a
adopté la méme procédure de calcul. Plus récemmemnthase I, I'Autriche a défini le prix
de réserve en référence a 90% du plus bas prilotlee enregistré sur Bluenext de janvier a
février 2009.

La fixation du prix de réserve en fonction du prixde marché observé sur le marché
secondaire affecté d’une décote n’est pas exempténdonvénients, mais peut cependant
étre recommandée En effet les bénéfices d'un prix de réserve farctlu prix de marché
peuvent apparaitre limités en raison de la pro¥indiés prix : une des faiblesses de cette
méthode de calcul est que le prix de réserve perdoth utilité si le prix du quota sur le
marché secondaire devient trés faible. Une solupent a cet égard consister a fixer
également une référence absolue (le prix de résstvionction d’un % du prix de marché et
ne peut étre inférieur a une référence exprimésuens).

Pour autant, calculer le prix de réserve par rapparprix de marché présente plusieurs
avantages importants. Il permet de minimiser lgugsfinancier pour les pouvoirs publics, en
référence directe a une valeur connue du marclwénbtitue aussi une garantie pour limiter
la volatilité sur le marché secondaire. Cette md¢hai elle permet d'utiliser un prix trés
proche du marché secondaire, est cependant sajédtenanipulation du prix sur le marché
secondaire le jour de I'enchetee prix de réserve pourrait donc étre fixé en pourentage
par rapport a la moyenne des prix d’'une période préédente, et ajusté d’'une variable
déterminée de maniére discrétionnaire par les pouws publics.

o Le prix de réserve peut étre rendu public par les puvoirs publics ou conservé
secret.

Cette question revét une importance stratégique danl’utilisation du prix de réserve par
les pouvoirs publics émetteursTrois modalités sont en effet possibles : corexel® prix
secret tout au long de la procédure; rendre l& pe réserve public en amont de
I'adjudication ; révéler le prix de réserve a liiesde I'adjudication.

Conserver le prix de réserve secret présente desamtages en termes de limitation des
comportements collusifs,et peut constituer une garantie pour les petitsuastdu marché
face au risque de stratégies d’entente.

De nombreux arguments justifient cependant 'annone du prix de réserve en amont de
I'adjudication. En particulier, rendre le prix de réserve publst ene garantie accrue en
termes de limitation de la volatilité des prix darmarché secondaire, en permettant aux
acteurs de marché d’ancrer leurs adjudicationsto8trconserver le prix de réserve secret
peut paraitre illusoire. En effet, si le vendeuted®@ine ce prix en vertu d'une regle
prédéterminée (comme le prix du marché secondair@irse période donnée affectée d’'une
décote), les participants au marché primaire risgde deviner rapidement cette régle a la
suite de plusieurs opérations d’adjudications. dlstat est le méme dans I'hypothése ou les
pouvoirs publics utiliseraient une regle aléatalee fixation du prix de réserve (sélection
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aléatoire dans une fourchette de prix donnée) péticipants a I'adjudication pourraient
déduire la distribution de probabilité utilisée pde tirage. En termes de maximisation du
produit des enchéres, un prix de réserve publict ggalement apparaitre préférable :
conserver le prix secret présente en effet le eésgue les acteurs de marché anticipent des
modifications du prix de réserve en cours d'adjation. Des lors, les enchérisseurs prendront
cet élément en compte en proposant des offresienfés a la valeur qu’ils accordent aux
quotas de C® Enfin, un prix de réserve conservé secret peuostdoer une barriere a la
participation au marché primaire, aboutissant a néaiction de la demande de quotas au
cours des adjudications.

En conclusion, compte tenu du format d’enchere retau et la participation large des
acteurs de marché aux adjudications étant assurétg révélation du prix de réserve en
amont de la mise aux encheres semble devoir étregiéree.

o La mise en place d'un prix de réserve nécessite emfde déterminer une régle
quant a l'utilisation des permis non vendus.

Le recours a un prix de réserve impligue de prévoides modalités de gestion des lots non
vendus,soit les lots qui n'auront pu trouver acquéreurasaon d'offres a des prix inférieurs
au prix de réserve. Plusieurs modalités sont et efivisageables. La premiére consisterait
en un retrait pur et simple des quotas sur le néar€ette option aboutirade factoau
durcissement de la contrainte carbone pour I'engerdbs entreprises assujetties, et ne
semble donc ni justifiée d’un point de vue éconaraiqi juridiguement compatible avec les
dispositions communautaires en vigueur.

Une autre option consisterait en I'édiction d’'uigle automatique de report sur le marché
primaire des quotas non vendus lors de l'adjudicatiuivante. En termes de maximisation
des revenus des enchéres pour les pouvoirs pubkt®e option présente le risque d'une
augmentation artificielle de I'offre lors de I'adiication suivante, entrainant une diminution
des prix sur le marché primaire et un risque déupgation du marché secondaire pas de trop
grandes quantités. Une troisieme option consistariire du report de I'adjudication des lots
non vendus a une opération d’adjudication ultégaur élément de régulation des prix. Dans
le cadre dRGG], le rapport Holt proposait ainsi que les permisgemdus puissent étre placés
dans un fonds de réserve et n'étre proposés ante \e si des enchéres ultérieures se
cloturent au-dessus d'un niveau déterminé. Ce fopesmettait ainsi de limiter des
fluctuations trop importantes de prix a la haus3ette possibilité s’inscrit dans la logique
américaine de limiter le colt du carbone pour laseprises : elle permet d’atténuer le colt
des erreurs d’anticipation pour les entreprisesitagaus-estimé leur besoin a un moment
donné en réinjectant les quotas quand la demandenteplus importante. Dans la méme
optique, le report des quotas sur une opération d’adjudicabn ultérieure pourrait
également étre décidé en fonction de I'évolution deprix observés sur le marché
secondaire, afin d’en faire un instrument de limitdion de la volatilité. Cette solution
présente des avantages manifestes, mais nécessipgadant de déterminer clairement ses
modalités d’application, afin d’étre portée de neamitransparente a la connaissance des
acteurs de marché.
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RECOMMANDATION n°5 : réserver la possibilité poues pouvoirs publics émetteurs ¢
définir un prix de réserve en fonction de I'apprétion de I'état du marché au regard d
possibles dysfonctionnements. Des lors, le prixrdserve pourrait étre fixé en référenc
aux prix observés sur le marché secondaire. Le pilix réserve pourrait étre rendu publ
en amont de I'adjudication. Les lots non vendus'g&due d’'une opération d’adjudicatior]
devraient étre reportés sur une opération d’adjualiion ultérieure, fonction de I'évolution

e

e

des prix observée sur les marchés primaires et sdaoes.
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4 La fréquence des adjudications en cours d’annéeedrait étre élevée en
phase |l : calendrier et volumes devraient faire ‘lobjet d'une
communication préalable et ne devraient pouvoir é& modifiés que de
maniére exceptionnelle

La périodicité des encheres et les volumes retenusmportent des conséquences
importantes sur le résultat des adjudicationsLes deux questions sont liées : un équilibre
doit étre trouvé entre le nombre d’encheres etolenae de quotas proposé lors de chaque
enchére, pour limiter les colts administratifs pées pouvoirs publics et les colts de
transaction pour les participants. Les choix emésr de volumes et de périodicité des
enchéres sont également fortement dépendants daehticos de liquidité sur le marché
secondaire.

4.1 Pour la phase Il (2013-2020), la frequence des adjudications devrait étre
élevee

La périodicité des encheres est un elément essehtle la formation des prix et revét une
importance particuliére pour les Etats émetteursLe calendrier des enchéres est en effet
'un des éléments du controle de I'offre de quaascours d’'une période, et au sein d’'une
méme année de référence. Il est également un enjéarmes de succés de I'adjudication, le
risque de voir une adjudication échouer étant réagans I'hypothése d'une fréquence
d’enchére tres réduite. Une fréquence régulieré et titre un moyen de limiter les risques
budgétaires pour I'Etat émetteur, en garantissaatsiabilité accrue sur les revenus espérés.
L’organisation d’'une adjudication revét enfin unrazdére évenementiel important, les
pouvoirs publics émetteurs souhaitant mobilisermeximum de participants, ce qui peut
impliquera contrariode limiter la fréquence des adjudications.

Cette derniére est également un élément fondamentpbur les secteurs assujettisElle
constitue en effet un élément important pour leepnises afin d’anticiper au mieux les
besoins futurs en termes de mise en conformitéeleni a fréquence des enchéres retenue
doit également permettre aux entreprises assgelieouvrir leurs besoins de court terme.

La périodicité des encheres emporte des conséques&ir le fonctionnement du marché
secondaire.En effet, une adjudication correspond peu ou @raun choc d’offre, emportant
des conséquences en termes de volatilité sur leh@asecondaire. La question de la
périodicité doit donc étre rapprochée des voluro&uk mis en vente en cours de période et
en cours d’année. Il convient en effet de limitempact sur le marché secondaire de
I'adjudication d’une trop grande quantité de quarsin nombre restreint d’opérations. A cet
égard, plus la quantité de quotas est importatis,lp nombre d’adjudications doit étre éleve
afin de lisser l'impact sur le marché secondaira. gériodicité des enchéres est donc
également fonction des volumes a enchérir pourwhaes lots. En phase lll, les quantités
allouées devraient étre suffisamment importantesir penvisager des encheres plus
rapprochées en cours d’exercice. L'impact de lguedice des adjudications sur le marché
secondaire est ainsi fonction de sa capacité dfpben. Les analyses menées par Bluenext
démontrent que les échanges n'ont cessé de cdajn@s 2005, passant de 5 Mt par jour a
plus de 30 Mt en 2009 comme l’illustre le graphiguesant.
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Graphigue n°6 : Les volumes quotidiens moyens suelmarché secondaire depuis 2005
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Lecture du graphique on constate une augmentation significative desmes quotidiens échangés
sur le marché depuis 2005. En 2009, les échangehutdees représentaient plus de 75 % des
échanges. Les échanges globaux de quotas ont cem@umultiplication par trois des volumes
échangés entre 2008 et 2009. L'augmentation egicpdierement marquée pour les échanges sur le
spot

La réalisation d’enchéres fréquentes permet deadmba volatilité des prix : elle autorise une

révélation des prix a intervalles réguliers au sode l'année, permettant d’'ancrer les
anticipations de prix des acteurs sur le marchérgkre. En tenant compte des volumes
infra-annuels mis en vente et de la capacité digihiem du marché, une fréquence d’encheres
élevée doit donc a la fois permettre de limitevdéatilité et de garantir de bonnes conditions
de liquidité. Elle permet aussi, pour les pouvpublics émetteurs, de réduire I'exposition de
leurs recettes au risque de prix.

La périodicité des encheres doit prendre en compies codts induits pour les acteurs des
émissions primaires. Il s’agit des colts pour les pouvoirs publics ddjateurs (codts
d’organisation) et pour les acteurs de marché gcdéttransaction). Une fréquence élevée des
enchéres aboutit en effet a une majoration des fpamiur I'ensemble des acteurs de
I'adjudication.

Concernant les codts d’'organisation, les exemptesgers démontrent que les colts assumes
par les pouvoirs publics sont principalement lesit€anitiaux (mise en place du cadre
réglementaire, meécanismes de veérification et delifpaion des participants, frais
opérationnels liés a la mise en place de la plated d’adjudication). Le colt marginal des
adjudications est quant a lui relativement faibssentiellement fonction des codlts
administratifs liés a la préparation, la publicié¢,a I'adjudication proprement dite. Ce sont
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principalement ces codts qui augmentent dans lel'cae frequence d’encheres élevBes
lors, la fréquence des encheres emporte des carsgépirelativement faibles en termes de
codts pour I'adjudicateur.

Concernant les participants aux encheres, plusigyrss de colts doivent étre pris en
compte : les colts directs (participation au systé® négociation et colts transactionnels —
notamment les modalités de sécurisation juridiqes dransactions); codts indirects
(intégration de la procédure d’adjudication lzack officedes entreprises, dont le colt est
particulierement important pour des entités de dgaaille, dont les systemes d’information
sont entiérement automatisés) ; les éventuels fraiparticipation aux adjudications qui
peuvent cependant étre minimisés, par exemjada mise en concurrence des éventuels
intermédiaires de marché.

La fréquence des enchéres emporte également degquances pour la gestion de la

trésorerie des entreprises participantes : un isxstle reglement- livraison oblige a disposer

de lintégralité des fonds pour procéder au réglamizes quotas. Des enchéres fréquentes
permettent ainsi aux participants de lisser lewfipde trésorerie dans le temps. De fait, si

une fréquence d’enchére faible diminue certaingscpour les participants, notamment les

codts liés aux opérations de qualification, ellgareles colts de trésorerie associés a la
nécessité d’acquérir ponctuellement des quantéégudtas plus importantes.

Les risques de collusion doivent également étre gren compteA priori, d’un point de vue
economique, la périodicité des encheres n‘empod® (e conséquences en termes de
collusion, a une double condition : la parfaitauldjté du marché secondaire (ajustement du
prix de I'enchére sur le marché secondaire) ; wesentierement ouvert de I'adjudication
aux acteurs de marché ('augmentation du nombrepatéicipants limite les risques de
collusion, en patrticulier en I'absence de pouveimtarché d’'un petit nombre d’acteurs). Pour
autant, une fréquence élevée d’enchéres est uaptgacontre d’éventuels comportements de
prédation de la part de gros acteurs, qui pourraigstabiliser le marché dans le cadre
d’encheres trés espacées dans le temps portaofesuots importants (captation au terme
d’'une seule adjudication d’'un pourcentage €élevioffee totale de quotas sur une année).

Au regard de ces considérations, la frequence desiahéres devrait a minima étre
mensuelle en phase Ill Ce choix offre des garanties quant a la couverties besoins de
court terme des entreprises assujetties, tout emntigsant de faibles interférences vis-a-vis
du marché secondaire. En phase Ill, un rythme hebdaire pourrait étre envisagé. |l
constituerait a cet égardoptimumpour les acteurs de marché, mais pourrait s’avaer
contraignant pour les Etats émettedrsninima au vu des montants en jeu, des adjudications
devraient étre organisées sur un rythme mensuyghase |Il.

Il serait de plus nécessaire de mettre en place aniveau communautaire une
coordination entre les Etats membres dans I'hypottse de second rang de plates-formes
d’adjudication multiples. La coordination de la fréquence des enchéreseesatlire a éviter
des phénomenes de concurrence entre les opérdiamjsdication (afin par exemple d’éviter
la concomitance d’adjudications). Plusieurs sysg&nde coordination sont a ce titre
envisageables. Dans une logique d’adjudication conamtaire avec une plate-forme unique,

le systeme envisageable serait celui de la réjpartisoit I'adjudication ayprorata de la clef

”' Eventuels, puisque, par exemple, dans le systéitanhique, ces frais sont directement pris en gdarar
'Etat donneur d’'ordre, au tarif unique de 5c€/t e@ectivement souscriteA contrario dans le systeme
autrichien ou dans le systéme allemand, ces cofityeportés entierement sur les enchérisseurs.
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de répartition des quotas a mettre aux enchéres ehaque Etat membre, telle qu'agréée
dans le cadre du paquet climat énergie). Si l'orpleee dans I'hypothése d'un nombre
restreint de plates-formes d’encheres (moins dg ainsix), le systeme le plus opérationnel
parait celui d’'un roulement: dans ce schéma, #érdntes plates-formes organiseraient une
adjudication les unes a la suite des autres asatrii’année. Ce systeme aboutirait a une
distribution équilibrée chague semaine au niveaopen des volumes mis aux encheres par
les Etats membres. Il est également de natureitetife nombre d’adjudications & organiser
pour les pouvoirs publics émetteurs (une a deuxtrpaestre pour les petits émetteurs, une
fois par mois pour les grands émetteurs, tout earast aux acteurs de marché I'injection de
quotas sur le marché primaire sur une base meaksubkns ce schéma, entre 2012 et 2020,
des adjudications auraient donc lieu sur un rytineledomadaire au niveau communautaire,
les quotas francais pouvant étre mis aux enchéussiés mois.

1%

RECOMMANDATION n°6 : En phase Ill, proposer dorgaiser les adjudications d¢
guotas de C@sur un rythme préférablement hebdomadaire a I'édleeesuropéenne.

4.2 Des adjudications devront étre organisées duran t la période de mise en
conformité et en fonction des délais de reglement-I ivraison des contrats a
terme

Le calendrier des enchéres devrait en effet étre ticulé avec les délais réglementaires de
restitution des quotas.Le systéeme ETS repose en effet sur des délaisméglaires stricts
pour les entreprises assujetties : la restitutiomuelle des quotas correspondant aux
émissions annuelles doit notamment intervenir avan80 avril avant intégration de ces
opérations dans le registre national et répercassians le registre européen ITL. Le
calendrier des enchéres doit donc étre déterminédaf garantir aux entreprises assujetties
gu’'une quantité suffisante de quotas sera offesiteémissions primaires avant la période de
restitution. La demande de quotas durant le pretnimestre de chaque année est en effet
plus importante : a cette période, les entrepresssijetties ont en effet une connaissance
précise de leurs niveaux d’émissions de I'annésgmset donc du volume de quotas qu’elles
sont réglementairement obligées de restituer.

Le calendrier des enchéres devrait prendre en cometles délais contractuels de
reglement-livraison des contrats a termel’offre de quotas aux entreprises assujetties est
également fonction des délais de reglement-livrades contrats a terme, qui intervient au
premier jour ouvré de décembre et au premier jawré de mars. Dans ce contexte, une
adjudication devrait étre prévue en décembre efeaxieme jour ouvré du mois de mars,
aprés réglement-livraison des contrats a termeisue du réglement-livraison a ces deux
échéances, les entreprises sont en effet en eitudé connaitre leurs besoins de quotas au
regard de leurs émissions.

Par ailleurs, pour des raisons de commodité pratiquicune opération d’adjudication ne
devrait avoir lieu au mois d’aolt, en raison dasgas d’été.

12 Ainsi, si I'on se place dans I'hypothése théoriqueen 2014, 78 millions de quotas devraient étie ax
enchéres pour le compte de la France, cela comdsaio & une adjudication mensuelle de 6,5 millidagjuotas
francais.
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RECOMMANDATION n°7 : articuler l'organisation des Bchéres et les délais
réglementaires de restitution des quotas. Prendm compte les délais contractuels de
reglement-livraison des contrats a terme : orgamisecet égard une adjudication le 2eme
jour ouvré de décembre et le 2éme jour ouvré de sn&viter d’organiser une adjudicatior
au cours du mois d’ao0t.

=

4.3 Une opération d’adjudication devrait porter en France a minima sur un
volume de cing millions de quotas en phase Il

Le volume de quotas mis aux enchéres a chaque adjodtion dépend des volumes de
qguotas a mettre aux encheres sur une année et deffaquence des adjudicationsDes
volumes annuels de quotas importants imposent feh @ calibrer les volumes alloués au
cours d’une enchéere de maniére suffisamment exiepsiur s’assurer de placer la totalité des
guotas. Une fréquence d’enchéres faible imposerai@l@ment de déterminer des volumes
importants. La taille de I'enchere est égalementagteur de participation de 'ensemble des
acteurs a l'adjudication : les petits acteurs paent notamment étre incités a ne pas

participer a I'adjudication en cas de volumes dmp tfaible importance, craignant de ne
pouvoir étre servis face aux grands opérateursateh@.

Cette assertion théorique se vérifie par le constapirique effectué sur la base des
adjudications realisées a I'étranger. ilagio demande / offre a, en moyenne, toujours été
supérieur a cing dans le cadre des adjudicaticaigséés au sein de I'Union européenne et
dans le cadre dRGGI américain. Le calibrage des volumes au cours dadfjadication
emporte moins de conséquences que celle de laefiéguen termes de codts : en effet, les
frais de participation étant globalement proporntiels au nombre d’adjudications, des
adjudications importantes ou faibles n'emportenqmad de conséquences financiéres pour les
acteurs de marche.

Enfin, les volumes correspondent également a wueahg trésorerie pour les participants aux
enchéres : des volumes trop importants complexifamn effet la gestion courante de la
trésorerie en limitant la capacité d’acquisitionfdibles quantités de quotas pour couvrir les
besoins de court terme.

En phase lll, le volume exact de quotas mis aukhéms n’'est pas encore connu, puisqu'il
dépendra des regles qui seront finalement adojptées définir les allocations gratuites de
quotas. Dans ce contexte, le tableau suivant pedes résultats des estimations de la
Direction Générale du Trésor et de la Politiquerieroique et de la Direction Générale de
I'Energie et du Climat.

Tableau n°4 : les volumes de quotas susceptiblegtte mis aux enchéres en phase |lll au
sein de 'Union européenne et en France
(en_million de quotas sur 2013-2020)

Union européenne ( dont) FRANCE

Hypothése haute 12 980 720

Hypothése basse 10 530 570

Source : DGTPE/DGEC

Lecture du tableaul’hypothése haute correspond a la propositioniahi de la Commission (pas de
traitement particulier des secteurs soumis a risgie fuites de carbone); I'hypothése basse
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correspond & la proposition issue du compromislfiea supposant que 60% des quotas pour les
industriels sont délivrés a titre gratuit. Dans teetleuxiéme colonne, on prend I'hypothése que le
risque d’exposition aux fuites de carbone aboutin@jorer la part d'allocations gratuites, puisque
95% des émissions industrielles seraient couverdede dispositif. Pour atteindre ces résultats,sen
fonde sur le total UE des émissions réelles co@éstaen 2005 auxquelles on applique le taux de
réduction prévu par la directive, soit -21%. On &gpe un taux d'enchéres de 100% pour le secteur
de la production électrique dés 2013 dans I'ensendiels Etats membres, a I'exception des nouveaux
Etats membres qui voient le taux augmenter gradmaslht de 30 a 100 % entre 2013 et 2020. On
appligue un taux d’enchéres en augmentation praivespour les autres secteurs industriels, de 20 a
70% entre 2013 et 2020. On considére que les dllmta gratuites se basent sur denchmarksles
meilleures technologies disponibles et nous supmosgu’en conséquence quand les émissions
maximales (réduction linéaire jusque -21% en 2028t a 100, le calcul se fait sur 80. On répartit
ensuite ce montant entre les différents Etats mesnur la base de la triple clef de répartitionyaué

par la directive : 88% %, selon la part de chaquatBnembre dans les émissions de I'ETS en 2005,
10% en redistribution au profit de certains Etatsr $a base du PIB (nouveaux Etats membres
essentiellement), et pour 2% au profit des Etatsbres qui ont atteint en 2005 au moins 20% de
réduction des émissions de gaz a effet de serrerggguort & 'année de référence fixée par le
protocole de Kyoto (soit, la Bulgarie, la Répubkgtchéque, I'Estonie, la Hongrie, la Lettonie, la
Lituanie, la Pologne, la Roumanie et la Slovaquies éléments portés dans le tableau sont repsoduit
dans le graphigue suivant concernant I'Union euzapé.

Graphique n°7 : les volumes de guotas susceptibld®tre mis aux enchéres en phase I
au sein de I'Union européenne (en million de guotasur 2013-2020)
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Source : DGTPE/DGEC

De ces estimations, il ressort que les émissioimsgmes européennes devraient représenter
une allocation de plus de 1Gt de quotas par ae @03 et 2020. Pour la France, le volume
annuel de quotas a mettre aux encheres devrait@meris entre 70 et 90 Mt de quotas par
an, ce qui correspondrait a des volumes mensueipri® entre 5 et 8 MEn phase llI, les
volumes en jeu rendront donc nécessaire la mise a@achéresa minima en France de
volumes de 5 millions de quotas par adjudicationRetenir cet objectif minimum parait
crédible, tout en évitant de perturber le marchéoséaire en fonction de sa capacité
d’absorption.
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Les quotités échangées (taille des lots) devraiemtoir les mémes spécifications que celles
du marché secondaireCet élément est un simple impératif de simplicttéleecohérence de
marché pour les différents acteurs et les partidgpaux émissions primaires. A cet égard, les
lots devraient étrea minima de 1000t, et les cotations retenues devraient &tieux
décimales.

Ul

RECOMMANDATION n°8 : prévoir une quantité minimalenchérie par adjudication de

millions de quotas en phase lJIpour la part francaise, selon des quotités ayaes$ Imémes
spécifications que celles du marché secondaire.

4.4 Le panachage des lots entre quotas spot et quotas a terme devrait étre
envisagé de maniere progressive

Les adjudications peuvent porter sur des quotaspotou des quotas a termef(tures),
afin de répondre a la demande spécifique de certansecteurs économiquesCertains
systémes d’enchéres a I'étranger, ont prévu le qiegge des quotaspot et futuresdans le
cadre des adjudications.

Dans le cadre duRGGI, le choix a été fait d'un panachage entre quotasedplusieurs

« millésimes » c’est-a-dire la vente de quotassgot(avec réglement-livraison sous 48h et le
dépot d'un collatéral) ayant des maturités difféeen Concrétement, lors de I'adjudication
des quotas sont mis en vente pour 'année n etdam + 2 par exemple, faisant I'objet de la
méme procédure de reglement-livraison. Cependasjuotas n + 2 ne pourront étre utilisés
par les entreprises assujetties a fin de restitugice dans deux ans. Ce systeme permet donc
aux entreprises de se couvrir dés aujourd’huieuns| besoins de quotas futurs, au prix d’'une
contrainte de court terme accrue sur leur trésareri

La décision de mettre aux enchéres des quotas ans ou millésimés correspond a une
réalité économique certaineCertains acteurs de marché, et en particulier ¢tege de la
production électrique, sont confrontés au besosem#l de couvria horizon de deux ou
trois ans certaines acquisitions d’intrants. Télnegamment le cas des combustibles fossiles
nécessaires aux blocs de production, dont les yesatet conclues a horizon de deux ou trois
ans. Dans ce contexte, il leur est également naéicesse couvrir leurs positions en quotas de
CO, aux mémes échéances. A défaut de couverture adédes producteurs électriques
seraient obligés de considérer l'incertitude surdét des quotas dans leur prix ce iquiine

se traduirait par une augmentation des prix deedtécité a la consommation.
L’augmentation des prix traduirait ainsi mécaniqeeinle fait que la valeur sociale de la
continuité de I'approvisionnement de I'électriciéest pas reflétée correctement dans les
tarifs. L'enjeu économique de cette question espoitant, notamment au regard des
prévisions d’investissement dans le secteur derddygtion électriqgue au sein de I'Union
européenne d'ici & 203D Les producteurs électriques demandent ainsi deqgiosouscrire &
des acquisitions de quotas a terme sur le mardes horizons de un a quatre ans.

Afin de répondre a cette demande de certains acttonomiques, une solution pourrait

consister a établir un calendrier d’adjudicatiormirpla phase Ill comprenant un certain
volume de quotaspotet un certain volume de quotas a terme. Un sch#msible, tel que

EURELECTRIC estime les investissements nécessait&d40 Mds€ a cette échéance.
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présenté par I'’Association européenne des prodisctdiglectricitt EURELECTRIC, est
reproduit dans le tableau n°5 ci-dessous.

Tableau n°5 : Proposition EURELECTRIC de calendrierdes quotasspotet a terme
pour la phase 11l (2013-2020)

Spot Auction Forward Auction
Year Quarter Vinrtage Sold % of Vinrage Vintage Sold % of Vintage
Sold Sold
2011 1 2013 25.0
- 2014 7
3 2015 2.5
4 2016 2
2012 1 2013 25.0
2 2014 18
3 2015 12
4 2016 12.5
2013 1 2013 12 2014 12
2 12 2015 12,
3 2.8 2016 12.5
-4 12.5 2017 12.5
2014 1 2014 12 2015 12.5
2 12 2016 12.5
3 125 2017 12
- 2. 2018 12.
2015 (to | 1 2015 12 2016 12.5
2020) 2 {to 2020) 12 2017 12
3 12.5 2018 12
= 12 2019 12.5

Source : EURELECTRIC

Lecture du tableaudans le schéma proposé par EURELECTRIC, les adijtidns sont menées sur
un rythme trimestriel en 2011 et 2012, puis hu# fmar an & compter de 2013. Le schéma repose sur
une adjudication anticipée dés 2011 de quotas desehll. Dés 2011, des quotas a maturité 2013,
2014, 2015 et 2016 seraient mis en vente. DansleEnsa, les quotas 2013 sont par exemple alloués
pour la moitié d’entre-eux en 2011 et 2012 et pleusolde en 2013. Ce schéma se répete chaque
année : les quotas d’une année n sont allouésladasme de quotas a terme a hauteur de 50 % entre
n-2 et n-1.

L’inclusion de quotas livrés a terme dans les lotsequiert cependant une certaine
expérience dans les opérations d'adjudication et gpose l'existence d’'un marché
secondaire mature. Elle présente en premier lieu derisques, en raison de la capacité
d’absorption du marché secondaireL’intégration d’un volume de quotdsturesimportant
dans les premieres opérations d’adjudication s'a@pea en effet a un choc d’offre pouvant
faire courir un risque d’inondation du marché eat tdébut de période. Par exemple, dans le
schéma présenté dans le tableau n°5 ce sont ausiashnées d’adjudications qui auraient été
réalisées dés 2013, ce qui pourrait emporter desécpiences sur le prix d’équilibre obtenu a
l'issue de l'adjudication, et aurait un impact darprix du marché secondaire. Cet effet
perturbateur du marché pourrait cependant étréefaent compensé des lors que le calendrier
serait rendu public tres en amont : dans ce cadneakché pourrait intégrer cet effet dans les
prix avant méme le lancement des opérations d’ahitidns pour la phase lIl.

L'inclusion de quotas livrés a terme pourrait égalenent poser certains problemes
structurels. Le fait d’'inclure des quotas a terme dans les aciibns emporte en effet un
certain nombre de conséquences. Les lofsitlieesnécessitent en premier lieu de la part des
Etats adjudicateurs la capacité a établir un calendles opérations d’adjudication en

-44 -



fonction des différentes maturités qui soit atifapbur les différents acteurs de marche,
notamment en regard de la taille du lot proposé poe maturité et une enchére données. A
cet égard, le schéma présestw@rapourrait ne pas répondre aux demandes de I'enseteis!
participants potentiels a I'adjudication.

En second lieu, les lots dgturespeuvent également poser question en termes dass#imn
des transactions, dés lors que le paiement deagjaderme pourrait intervenir au moment de
la livraison — ce point peut cependant étre réghédes stipulations spécifiques dans le contrat
de vente, pour avancer le réglement au momentdbdt (cas des quotas millésimeés, c’est-a-
dire de quotas acquis au comptant mais qui n'audenvaleur Iégale que I'année de leur
millésime). Surtout, les risques de crédit existant les contreparties dans le cadre de
transactiongorward doivent étre gérés et rémunérés. Ainsi I'adjudaratiie quotagutures
impliquerait de définir des conditions spécifiquacces, en raison des risques de crédit
associés. Par exemple, I'adjudication de qufitagrespourrait passer par une chambre de
compensation pour les acteurs du marché primaiags o® mécanisme semble difficilement
accessible aux petits acteurs de marché, ce quigibimduirede factoune barriére a I'entrée.
La mise aux enchéres de qudiatsiresferait enfin courir un risque inhabituel de copadie
pour les pouvoirs publics adjudicateurs, et exigeles mesures de surveillance adaptées.

En troisieme lieu, le recours a des opérations rengepose question en termes de
comptabilisation de ces opérations dans le cadrdadeomptabilité générale de I'Etat,
s'agissant notamment du traitement des recetteda Deéme maniere, l'intégration de ces
opérations dans le cadre budgétaire annuel dd @eldinances pourrait également s’avérer
complexe de mise en ceuvre. Le recours a des ap&adi terme nécessiterait enfin de
justifier de leur pertinence pour I'Etat auprés déférents organismes de contrdle public. A
cet égard, une expertise plus fine des conséquencds budget de I'Etat et la certification
des comptes publics devrait étre mise en ceuvret &vate décision de recourir en France a
des adjudications de quotagures

Des lors, la courbe dapprentissage plaide en faveud’adjudication de lots
exclusivementspotdans un premier temps a l'instar de ce qui a été mis en place dans les
autres systemes d’adjudication a I'étranger. Patard, il parait nécessaire de répondre a la
demande de certains acteurs économiques, et eicupart du secteur de la production
électrique.

Une des solutions pourrait donc consister a s’asserr que les adjudications pour la phase

Il se feront exclusivement en quotaspot mais que les adjudications débutent des 2011
avec un volume important rontloading), afin d’assurer une offre suffisante en début de
période. Les opérations de couverture des prodisct&ectriques a des horizons de un a
quatre ans, voire au-dela, seraient ainsi réaliséek marché secondaire, celui-ci s’appuyant
pour se développer sur une profondeur suffisantgquitasspot mis sur le marché par les
émetteurs primaires en début de période.

Dans ces conditions, une solution pourrait conseimettre en 2011 et 2012 I'équivalent en
spotdu volume de quotas a terme défini dans le tabiéaLA priori, le frontloading pourrait
faire courir un risque d’inondation du marché piimaaen tout début de période, mais le
besoin incompressible des producteurs électrigaedvrir leurs ventes de blocs a I'’horizon
de deux ou trois ans compenserait ce risque degjle le calendrier serait rendu public tres
en amont et que les volumes de qusfassont mis progressivement sur le marché au travers
d’encheres périodiques, tel que recommandé plus hau
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Cette solution éviterait ainsi les complexitésest fisques décrits quant aux adjudications de

quotas a terme. Pour étre mise en ceuvre, elle dependant étre expressément prévue dans
le reglement de mise en ceuvre des adjudicationmpéopar la Commission européenne, et

qui devra faire I'objet d’'un accord entre Etats rbeas avant juin 2010.

La possibilité de réaliser des adjudications de quas futures ne doit cependant pas étre
écartée. En effet, un systeme dé&ontloading représente une contrainte de trésorerie
importante pour les entreprises du secteur élesrigette solution n’est donc pas pleinement
satisfaisante pour permettre aux producteurs diid#é de couvrir leurs besoins a terme en
quotas. Cette situation explique que la Commissiomopéenne envisage clairement I'option
d’adjudication de quotalituresdans le cadre de sa consultation publique du B 2009.
Cependant, au regard des risques et difficultéscasspour les pouvoirs publics émetteurs, il
conviendrait donc de recommander d’envisager bufiction d’'un panachage des lots entre
quotasspot et quotafuturesde maniere progressive dés 2011, sous réserve @xpertise
plus approfondie.

RECOMMANDATION n°9 : en fonction des régles commuuatiires qui seront agréées
procéder a des adjudications de quotas pour la mhdd dés 2011, sur la base d'un
frontloading. La vente de quotaspot est une solution immeédiatement opérationnelle. Sou
réserve d’'une expertise sur les conséquences pesiplouvoirs publics émetteurs d’un point
de vue comptable et financier, initier un recoursqgressif au panachage entre quotapot
etfutures des 2011.

45 Le calendrier des encheres et la taille des lot s devraient étre établis et
rendus publics trés en amont des adjudications annu elles

Le caractére preévisible et pérenne des opérations’atljudication est important pour
permettre aux acteurs de marché de s'y préparer, ein fine d’assurer le succés des
enchéres.Un calendrier précis et révélé a I'avance pernretiaux acteurs d'anticiper sur
leurs besoins de trésorerie d'une part, et d’assure gestion fine de leurs actifs carbone au
cours de I'année d'autre part. La stabilité du mdieer participe également de la limitation de
la volatilité, en garantissant l'injection de quosupplémentaires sur le marché a un instant
donné.

Le calendrier des encheres et les volumes au deuchaque adjudication devraient donc étre
établis trées en amont et rendus publics. Les posivpublics devraient porter a la
connaissance des acteurs de marché le calendsevedges de quotas sur I'ensemble de
chaque phase. A l'instar des propositions de |&Makman aux Etats-Unis, les Etats membres
devraient porter a la connaissance des acteursaadshénle volume total de quotas de Qi
fera I'objet d’une adjudication chaque année e@0&3 et 2020. lls devraient notamment
préciser, si nécessaire, la quantité de quspas et la quantité de quotas a terme mis aux
enchéres chaque année. Cet élément devrait claitefaiee I'objet d’'une communication
spécifigue avant le début de la phase lll, par glenen 2011, et ne devrait pas étre
susceptible de modifications.

Le calendrier infra-annuel des opérations d’adjudi@tion devrait également étre rendu
public. L'annonce d’'une enchére deux mois avant I'adjutoaparait un minimum. Il serait
préférable de déterminer un calendrier annuellesarodele adopté par la Grande-Bretagne,
qui serait communiqué aux acteurs de marché aeaébut de I'exercice par exemple deux
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mois avant le début de I'année (soit au ler jowr®we novembre de I'année n-1 pour
'année n).

RECOMMANDATION n°10 : communiquer la distribution s volumes de quotas mis aux
encheres chaque année en amont de la phase Il @0lcommuniquer le calendrier infra-
annuel des adjudications et la taille des lots misx enchéres deux mois avant le début (de
I'année (1* jour ouvré de novembre).

Par exemple, le calendrier proposé pourrait étre lesuivant (ces éléments ont une valeur
purement indicative).

Tableau n°6 —VVolumes mis aux encheres pour la Frapau titre de la phase Il

Année Quantités adjugées (en millions de quotas)
2013 144
2014 108
2015 78
2016 78
2017 78
2018 78
2019 78
2020 78

Lecture du tableau tes chiffres portés dans ce tableau sont fonatieri’hypothése haute explicitée
dans le tableau n°4.

4.6 Le calendrier des enchéres et les volumes assoc iés ne devraient faire
'objet de remaniements que de maniere exceptionnel le et selon des
regles préétablies

Afin de donner le maximum de visibilit¢ aux acteursde marché, le calendrier des
enchéres et les volumes associés ne devraient pasypir étre remis en cause aprés avoir
été publiguement annoncésEtablir clairement cette régle constitue une gagapbur
asseoir la confiance des acteurs de marché dasgstéme, et éviter les anticipations de
comportements stratégiques de la part des poupairtics adjudicateurs. Pour autant, une
interdiction totale de modification du calendri¢foa de la taille de lots présente des risques,
particulierement dans I'hypothése d’accidents dechéexigeant une intervention des Etats
via un contréle de I'offre (ce cas de figure est déaits explicitement prévu pour la phase I
dans la directive modifiant la directive 2003/87/@&difi€e).

Deés lors, des flexibilités devraient étre prévusers des régles préétablies. Concernant les
volumes, une solution pourrait par exemple consistela détermination d’'un pourcentage
fixe du volume annuel de quotas fixant la limitedata de laquelle I'Etat serait libre de
modifier la taille des lots selon le calendrier aginprédéfini. Cette regle pourrait s’appliquer
en phase Ill. Concernant les fréquences, la repdicable en phase Ill devrait étre celle
prévue au titre de l'article 29 bis de la directigeit l'interdiction d’une modification de
calendrier sauf autorisation expresse de la Cononiss
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RECOMMANDATION n°11 : poser le principe d’'une auteation de la modification des
volumes des lots ou du calendrier publiquement annés selon des regles préalablemg
établies au niveau communautaire (par exemple fixet d’'un pourcentage annuel d¢
guotas pouvant faire I'objet d’'une décision de médation d’allotissement). Interdire les
modifications du calendrier et des volumes annona@alf autorisation expresse au niveau
communautaire.

W\ Uy
=)
—+
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5 L’acces aux enchéeres devrait en principe étre oeut a tous, acteurs
financiers et industriels, dans la mesure ou l'int@rité du processus
d’adjudication et du marché de quotas est garantie

5.1 Pour préserver la continuité du marché, l'acces aux encheéres devrait
s’effectuer sans discrimination entre les « obligés » et les « non-obligés »

L’état du droit renseigne sur la maniére dont le I§islateur européen concoit dans ses
grandes orientations la question de I'acces awencheres L’article 10 paragraphe 4 de la
directive du 23 avril 2009 modifiant la directive@3/87/CE dispose que la mise aux enchéres
doit étre «éalisée de maniére ouverte, transparente, harnéanet non discriminatoire et
gu’elle doit étre organisée de sorte a garantie @lein acceés, juste et équitable des
exploitants|...] et assurer gque l'acceés est accordé aux petits émetteursa directive fait
par conséquent de l'acces un parameétre central kdansise en ceuvre des enchéres, en
I'articulant autour de deux préoccupations fortekune part, I'absence de restriction (de
principe) concernant la participation des expldigaaux enchéres ; d’autre part, le souci de ne
pas évincer les plus petits acteurs couverts payséeme communautaire d’échanges. La
directive renvoie au futur reglement de juin 20bdippréciser la portée opérationnelle de ces
principes. Elle laisse subsister a ce stade uraioertombre d’incertitudes, s’agissant du
champ des acteurs censés bénéficier du régime etfimme prévu par le texte (il est
uniquement fait mention desexploitants») et de la définition méme du concept d’acces et
de ses caractéristiques (plénitude, justice eté&qui

Il est proposé de considérer que I'acces désignedmit de participer a une adjudication
donnée et d'y soumissionner pour son propre comptafin de bénéficier directement ou
indirectement des quotas acquis par ce biais eavlagtages économiques qui y sont attachés.
Cette définition générique introduit les deux gresmdpproches possibles qui s’'opposent pour
gouverner I'accés aux enchéres, au-dela des méslaliatiques retenues pour I'adjudication.

La premiére approche vise a restreindre le champ desoumissionnaires autorisés aux
industriels et aux producteurs d’énergie sous quota au motif que les quotas doivent étre
réservés aux acteurs qui en ont légalement besmin lpur conformité réglementaire. La
crainte sous-jacente est que les quotas puissefibe étre détournés de leur destination
premiére (la restitution) par des stratégies d'tcimassifs et d’asséchement de I'enchére
menées par des acteurs sans contrainte régleneg@iaes seules fins de spéculation.

A priori I'interprétation juridique de larticle 10 de ldarekctive ne s’oppose pas a ce que
I'accés puisse étre réservé a une catégorie diactiunné, a condition de démontrer que cette
différence de traitement procéde d’'une différeneestduation objective, qu’elle permet de
traiter de fagon juste et proportionnée. Limitey émcheres aux seuls exploitants ne serait pas
contraire au principe communautaire d’égalité, densnesure ou ces installations, qui
émettent des gaz a effet de serre, ne sont padeglatans la méme situation que les autres
personnes morales, telles les banques, exercantacingté économique non sujette a
I'émission de gaz a effet de serre. Une interpigtiatittérale de la directive pourrait
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également justifier de restreindre l'accés aux sewéxploitants»™*, explicitement et
exclusivement désignés par le texte comme bénéfidia «plein acces, juste et équitable

De la méme maniére, une interprétation économiquensive de la directive 2003-87
pourrait conduire a introduire des restrictionsraveau de l'accés pour s’assurer que les
enchéres ne compliquent pas la mise en ceuvre dg dbligations réglementaires par les
assujettis au dispositif de quotas, ce qui pourétie le cas si l'intervention d’acteurs
étrangers au systeme eévingait, par les prix et/au Ips volumes, les émetteurs sous
contrainte, notamment les plus petits.

La seconde approche repose au contraire sur une oenure totale du processus
d’enchéres a tous les participants actuels au maréh secondaire, industriels et
producteurs d’énergie sous guotas, banques et fonddnvestissement comprisElle vise

a préserver l'unicité des conditions d’acces auwuxde compartiments du marché »
(émissions « primaires » et marché « secondaide$acon a ne pas créer de discontinuités.
Cette approche revient a considérer qu’'il n'exgsie a proprement parler de marché primaire,
mais un seul et unique marché alimenté par une ¢fendeurs nets privés, mais aussi Etats a
travers les encheres) et « tiré » par une demautheteurs nets, qui couvrent leurs besoins en
s’adressant a I'une et/ou I'autre des deux catégatioffreurs).

La prise en compte des effets économiques compads chacune de ces deux approches
invite a privilégier la seconde.Si I'objectif assigné aux enchéres est de s’aiicall mieux
avec le marché secondaire de guotas, sans pertubahajeures ni ruptures de symeétrie,
'accés aux encheres doit s’effectuer dans desittonsl similaires a celles dans lesquelles
opéerent aujourd’hui les acteurs du marché, c'adit@-sans discrimination entre les
« obligés » et les « non-obligés ». Les transastBur quotas ne sont en effet pas réservées a
une catégorie d’acteurs en particulier. Le choixndettre en place un véritable marché
structuré du carbone en Europe avait comme conségqueaturelle de laisser les acteurs
financiers intervenir pour animer le marchén{arket making ); c’est-a-dire fournir de la
liquidité. Certaines critigues s’élevent actuellemng@our stigmatiser I'accroissement des
volumes annuels de transactions sur le marché degjudevenu un multiple de I'allocation
annuelle de quotas (1,3 en 2008, et 2 en tenda2@dg), et qui traduirait I'intensification de
I'activité spéculative sur le marché. Il faut sguker que cette évolution est avant tout
bienvenue, car elle révele un approfondissemera diguidité du marché, qui garantit une
certaine forme de stabilité des prix et apporte ceritude aux opérateurs sous quotas sur
leur capacité a trouver en toutes circonstanceangepartie pour un achat ou une vente de
quotas.

Cet acquis, qui reste a consolider, risquerait d’& mis a mal par une coupure entre les
émissions primaires et le marché secondaird-ermer les enchéres aux acteurs financiers
introduirait une asymeétrie dans le systeme : cortgsta de I'importance des volumes écoulés
a travers les enchéres, cela aurait pour effetédeinre le marché a un simple rdéle de
correction a la marge et de bouclage des positiamirtes » de certains obligés au terme des
enchéres. Face a I'impossibilité d’accéder a lagipale source d’émission de quotas que
représentent les encheres, il est probable quenteemédiaires financiers se retirent ou
diminuent leur participation sur le marché secomdale scénario reviendraitin fine a

14 Aux termes de larticle 3 de la directive 2003(8%/du 13 octobre 2003, on entend par exploitaioute
personne qui exploite ou contrble une installatian lorsque la législation nationale le prévoitute personne
a qui un pouvoir économique déterminant sur le fiomonement technique de l'installation a été déégu
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pénaliser les acteurs industriels eux-mémes, a traxs la réduction des options de
couverture de risque etin fine 'augmentation du co(t de la conformité

Il serait de plus antagonique avec l'objectif de mnmimisation des risques de pertes de
recettes pour les pouvoirs publics émetteurda limite de participation pouvant se traduire
par I'émergence de positions dominantes, par whgctidn des volumes souscrits et donc une
tension moindre sur les prix proposés par les asdadirs.

La majorité des entreprises représentées au sein duoupe ont partagé ce raisonnement
economique mais souhaitent conditionner la liberté d’acces deacteurs financiers a la
mise en place d’'un certain nombre de garde-fous, p@ant sur la régulation des encheres
et du marché de quotas et sur I'existence d’'une piezforme européenne unique.

5.2 Pour que cette ouverture puisse s’effectuer san s nuire aux entreprises
sous quotas, les encheres devraient étre mises en ce  uvre dans un marché
strictement régulé et harmonisé

Le lien entre I'acceés libre aux enchéres et la ré¢ation du marché vise a garantir que les
adjudications, dans un environnement ouvert et congrentiel, ne soient pas détournées
de leur finalité premiére par des acteurs peu soueux du bon fonctionnement du
marché de quotas Ce risque n’est théoriquement pas totalement nhbda marché
aujourd’hui, mais il est renforcé par I'appétit goeurrait susciter la mise aux enchéres de
volumes de quotas trés significatifs a partir d&é320

La double régulation simultanée du processus d’adglications et des échanges de quotas
sur le marché, doit avant tout permettre d’éviter un écueil principal : celui de
I'accaparement d’une majorité des quotas mis aux emeres par un seul (ou un nombre
limité de) participant(s) dont le seul but serait de prendre une positioesimament longue
sur le marché et dont I'arrivée aurait pour effécdrter les autres participants, incapables de
s'aligner sur les prix et les guantités imposées ggou ces participants dominants. Le
résultat de I'enchere serait une concentrationgdesas dans une méme main, et I'obligation
pour les autres acteurs, en particulier les agmujeti dispositif de quotas, de recourir au
marché secondaire pour constituer leur positionsdies conditions de prix potentiellement
défavorables. Un acces illimité, et non régulé, amchéres pour I'ensemble des acteurs
potentiels pourrait donc se traduine fine par une restrictiorde factode l'acces aux
adjudications, c’est-a-dire une limitation du bére&fdes quotas en faveur d’'un ou plusieurs
intervenants étrangers au marché de quotas et anudgutres objectifs que la réduction des
gaz a effet de serre.

La réalité du risque desqueezeest difficile a évaluera priori. Si 'on en juge par la relative

atomisation actuelle du marché de quotas europédenptus gros bénéficiaire de quotas a
I'échelle européenne ne représente que 5% de leppe totald® — et par 'absence de

positions trés marquées de la part des banques &ndis d'investissement, le risque de
prédation est sans doute modéré. En revancherdarpgation et I'élargissement du systeme
d’échanges apres 2013 jusqu’a 2020, de méme qumésshilités d’arbitrage offertes par la
généralisation progressive des encheres, pourmtoidre I'appétit des investisseurs
extérieurs au systeme européen d'échange des qietgaz a effet de serre et attirer un

> En 2009, le montant de quotas le plus élevé veéstu titre de 'année 2008 par un site induseteEurope
s'éleve a 5 Mt. Il s’agit de l'installation Thysdenpp de Duisbourg, en Allemagne.
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certain nombre d’acteurs encore peu présents sumalehé (fonds souverains, fonds de
pensions...).

Le risque est d’autant moins aisé a apprécier qu'idépend en fait des paramétres de
I'enchere elle-méme. Le morcellement des volumes @he cadence élevée des opérations
d’adjudications sont de nature a limiter le gain potentiel gu’'uwtear mal intentionné
pourrait retirer d'une stratégie dgueeze pour étre véritablement en mesure de se coastitu
une position longue significative dans le cadrendieres rapprochées et pour des volumes
faibles, I'investisseur serait en effet obligé dien dans un cycle de tentatives répétées, et
donc potentiellement colteuses, sur une multitueefrdnts (a I'extréme sur vingt-sept
procédures d’encheres nationales).

S’il devait subsister un risque avéré de diversiome I'enchére, l'intégrité du dispositif
pourrait étre protégée en dernier ressort par I'étdblissement d’'une limite d’emprise
c’est-a-dire d’'un garde-fou contre la concentratd®s quotas dans une « seule main ». |
prend généralement la forme d’'un pourcentage maximdienveloppe totale de quotas mis
aux encheres qu’aucun des participants, de sagmojpiative ou dans le cadre d’'une entente,
ne serait autorisé a dépasser.

Un tel mécanisme souléve en réalité plusieurs integations. La premiére porte sur la
détermination du plafond optimal. L'objectif poursuivi consiste a protéger le sysésans
contraindre de fagcon excessive les stratégies aliexet donc la fluidité des opérations
d’adjudications. Le pourcentage maximum d’empris@t dlonc étre fixé a un niveau
suffisamment bas pour garantir une enchére contighie et prévenir les achats massifs,
sans pour autant limiter de maniere disproportienieélibre jeu des soumissions, car cela
aurait un co(t pour les participants et donfine pour I'émetteur (diminution de I'attractivité
des encheres, abaissement du prixldaring de I'enchére). Comme en témoigne la variété
des plafonds d’emprise retenus jusqu’a présent daoadre des enchéres de quotas de CO
(25% dans |eRGG], pas de plafond au Royaume-Uni, 5% dans le pijakman étudie
infra), il 'y a pas de réponse évidente et univoques @itemme, d’autant que le marché
européen lui-méme opere de facon libre et sansaintd, tandis que le projet Waxman
réglemente quant & Iui la détention de produitsvéérsur quotdS. On pourrait utiliser
comme référence la part détenue par le plus groéfiséaire de quotas en Europe, soit 5%,
ou encore la part actuelle du plus grdasader » dans les échanges de quotas réalisés en une
année sur le marché européen, mais cette donrtéecoedidentielld’.

La seconde incertitude concerne le calcul du numéreur et du dénominateur. La
contrainte quantitative peut peser soit, en ansntle montant des soumissions (nombre de
guotas demandés par chacun des participants), esoiaval sur le volume de quotas
effectivement obtenu par chaque intervenant audedm I'enchere. La premiére option,
retenue dans le projet Waxman, @giriori la plus praticable, dans la mesure ou elle pante s
des parameétres maitrisés par les participants gaivdes soumissions individuelles). La
seconde a certes le mérite d’appréhender de mapliggeréaliste la concentration effective
des quotas au terme de I'enchére (I'«expositionnécoque »), mais elle a aussi en
contrepartie I'inconvénient de reposer sur le tésules enchéres, qui échappe dans plusieurs
de ses dimensions aux seuls comportements indigidies participants. Par exemple, dans le

16 Chaque participant (ou une coalition) ne peutridétdus de 10% de I'encours total de produits wésisur le
marché.

" entreprise GDF Suez livre cependant un ordrgm@deur : le groupe indique faire partie destdigersles
plus actifs, avec 230 Mt échangées par an (quoEedits URCE confondus), soit 5% des volumesautata
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cas d’enchéres scellées a un tour, le nombre dagreéguspar un acteur donné dépend non
seulement du prix et du volume de sa propre soumnissnais aussi et surtout plus
globalement de la courbe de demande agrégéee deiirdsle des participants, qui détermine
le prix de clearing et la distribution finale des quotas. De méme,dénominateur, le
pourcentage peut s’appliquer soit au volume deagaiterts pour une adjudication donnée,
soit auxquotas réellement allougsar I'émetteur a la conclusion de I'enchére (siaggégat
est différent du précédeni. dans le cas ou seule une partie de I'émissioncesterte), soit,
de facon plus complexe, a I'encours total de quotasant a allouer apres I'enchére. La
encore, pour des raisons de simplicité, I'apprgosiel’offre initiale de quotas faite lors de
chaque émission devrait étre retenue.

Enfin, la troisieme interrogation renvoie a la capaité du régulateur a garantir le respect

de la regle d’emprise.Toute contrainte génere des stratégies de contmemte pouvant
consister en I'espéce a soumissionner sous plgsidantités ou numéros d’enregistrement,
pour échapper atut Une bonne tracabilité des flux de quotas peretrpriori de régler ce
probleme, mais elle s’arréterait probablement drdamtiere des enchéres et du marché
secondaire : un acteur qui souhaiterait ainsi sEyver des quotas en exces du plafond
d’emprise pourrait ainsi respecter la discipline ltaljudication puis acquérir le solde
directement sur le marché, avec le méme effet énapue de concentration des quotas que
s'il n'y avait pas eu de limite d’emprise dans thlare. L'autorité adjudicatrice devrait
également étre en position de discriminer les ratisi volontaires et délibérées a la regle
d’emprise des infractions accidentelles (et impdsaras échéant des sanctions dissuasives,
en plus de la non délivrance des quiija®ar ailleurs, la définition de I'entité partieipt aux
adjudications (sur laguelle pésefinela contrainte d’emprise) ne doit pas géner leiquas,
courantes au sein de grands groupes industriggré@jationljundling des besoins de quotas
de leurs filiales par le biais d’une plate-formeeme unique (par exemple, Gaselys pour GDF
Suez, Vetra pour Veolia).

La complexité d’une regle d’emprise, tant dans saéfinition que dans sa mise en ceuvre,
conduit & préférer I'éviter, au moins dans la phasede démarrage des opérations
d’adjudications. Ce principe n’empécherait pas d’informer les astede marché, dans le
cadre du reporting des adjudications, sur I'ampldes allocations les plus importantes.
Parallelement, il serait possible pour I'autoritBudicatrice d’alerter I'entité qui encadrerait
les enchéres, pour qu’elle enquéte sur d’éventmtyportements dequeezdorsque certains
acteurs ont recueilli des parts importantes augsd'une adjudication. Enfin, il serait toujours
possible d’envisager la mise en place d'une redEmprise s’il apparaissait que des
comportements dequeezasont récurrents et emportent des effets déstabissur le marché.

De maniere générale, au-dela du seul risque d’aclsmassifs, le systeme d’enchéres doit
étre robuste a toute tentative de collusion et de amipulation des cours, a la hausse
comme a la baisse, qui pourrait nuire non seulementau caractére compétitif de
I'enchere mais aussi a la prévisibilité du signal4ix pour les acteurs industriels. Il n’est

pas évident que ces risques soient aggravés darmntexte ou lI'acces aux adjudications est
largement ouvert, puisque la multiplicité des imésrants constitue a certains égards une
protection contre les jeux d’influence. Mais catiéégence tout a fait essentielle mérite d’étre
rappelée au moment ou I'élargissement du marchiéayars les encheres) et I'extension du

cercle des intervenants et des intéréts représent&®n sein vont s'accentuer de maniére

8 par exemple, l'interdiction d'agir sur le marchéngant douze mois, I'imposition d’une amende etfu
stigmatisation fame and shamedont Salomon Brothers faillit mourir en 1990 &imarché des US Treasury
Bonds).
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décisive en 2013. Elle rejoint en outre les obfedixés par I'article 10 de la directive en
termes d’acces « plein, juste et équitable » dplo@ants aux adjudications. Elle nécessite la
mise en place d’'une véritable gouvernance institunelle des encheéres et plus largement du
marché de quotas, avec des régles et des procéusesveillance et de « police » autant que
possible harmonisées au niveau communauteirel{apitre 6).

La question de I'articulation entre I'accés aux enleeres et la plate-forme d’adjudications
peut quant a elle se décliner de plusieurs maniéresln accés ouvert sans restriction sur
I'origine géographique ou sur la qualité des iné@ants peut se concevoir a condition que les
regles d’éligibilité et de participation a I'enckésoient appliquées de la méme maniere pour
tous sur une plate-forme donnée. Le schéma de-folatee européenne unique est le plus
sécurisant pour les entreprises, dans la mesuiik garantit par essence I'homogénéité de
traitement des opérateurs. Mais il ne constitue @agroprement parler une condition
d’efficacité ou d'intégrité d'un systeme d’accésatement libre. La conséquence majeure
d’une situation ou l'acces serait libéralisé sumgtisept plates-formes nationales coexistantes
serait de mettre les acteurs en capacité d’'arketnee les différents systemes d’adjudication
en fonction de leurs caractéristiques et de leansraintes respectives, aviecfine un risque

de divergence des prix observés en Europe. Audiefait gu’une telle configuration finirait
par se résorber pour les plates-formes les moimactves et converger sur un modele
dominant, une solution efficace pour préservebkaséfices de I'accés libre et simultanément
un jeu ordonné entre plates-formes serait d’harsewniau maximum les procédures
d’adjudications nationales. A I'opposé, la juxtatios de systémes nationaux fermés ou
semi-fermés, en fonction de criteres de nationaliiéde raison sociale, conduirait a une
fragmentation de I'espace européen et a une attamsdu référentiel de prix et serait
vraisemblablement incompatible avec les princigabl& par la directive.

RECOMMANDATION n°12: l'acces aux adjudications deait s’effectuer sans
discrimination liée a l'origine ou a l'activité degarticipants, qui risquerait de mettre en
cause lefficacité voire I'existence méme du marchdé quotas européen dans sa forme
actuelle. Pour que ce principe d’ouverture n'entrad pas d’'effets pervers ou de barrieres
déguisées a l'acces effectif des exploitants soustgs aux enchéres, la procédure
d’adjudication, et plus généralement le fonctionnemt du marché, doivent étre définis
dans un dispositif communautaire de régulation ete dsurveillance garantissant sa
résilience contre les abus de marché et les congrognts anticoncurrentiels.

RECOMMANDATION n°13 : recourir de facon préférentle a I'optimisation des
parametres de I'enchére (fréquence soutenue, limida des volumes) et a un systeme
d’alerte non bloquant pour prévenir les risques dmjueeze n’envisager un plafond
d’emprise qu’en dernier ressort.

5.3 L’intégrité des adjudications doit étre assurée au moyen d'un dispositif
rigoureux de contréle de la qualification des parti cipants

La bonne exécution des opérations d’encheres et keprotection contre I'immixtion
d’acteurs douteux ou opportunistes requierent qued participation aux enchéres ne soit
autorisée qu’en contrepartie de garanties solidesus le crédit (honorabilité) et sur la
capacité financiere de I'enchérisseur a honorer seangagements d’achatTransposé aux
enchéres, I'objectif consisterait pour I'Etat aefixpour la participation & I'adjudication un
certain nombre de regles communes a respecteraptotdlité des acteurs (standards de
préqualification), afin non seulement de s’assquex les participants respecteront les finalités
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de I'enchere mais aussi et surtout de sécurisandi@rement les opérations. Cet impératif
passe par la mise en place de dispositifs de garasdus forme de prépaiement ou de
collatéral, voire, dans le cas dopérations a termi@n meécanisme de compensation
centralisée pour la gestion des appels de mar@adndls. Ces garanties doivent étre réunies
par I'autorité adjudicatrice, et contrélées dansddre d’'un suivi en continu de la relation-
client.

Dans ces conditions, I'acces aux encheres peut gjaniser de maniere pratique selon
deux grandes modalités comme le montre le tableau n°7 : acces dire@ pldte-forme
d’enchéres pour les participants (comme dans ledecaRGG)) ; acces filtré par un ou
plusieurs intermédiaires, obligés (Royaume-Unijon (systéeme hybride).

Tableau n°7 — L’acceés aux encheres : options envigables

Approche générale Organisation pratique de Expériences
l'accés

Acces direct a la plate-forme

Acceés intermédié a la plate- -

Quotas réservés aux forme, a travers dgeimary
obligés dealersinterdits de

soumissionner pour leur propre

compte

Acces direct de tous les acteurs RGGI

a la plate-forme

Acces filtré par des Royaume-Uni

intermédiaires obligés, autorisé

a soumissionner pour leur

propre compte

Mixte : acces direct possible -

pour les industriels (pour leur

compte propre seulement) et
coexistence avec des

intermédiaires financiers
(obligés de répercuter les offres
de leurs clients)

[1%)
(7]

Ouverture aux
acteurs financiers

Si I'établissement d’'un cahier des charges préais f[a participation a I'enchére reléve bien
du pouvoir normatif de l'autorité d’adjudicatiore kontréle au quotidien du respect des
engagements des participants et I'évaluation dqueisde contrepartie nécessite une
infrastructure dédiée et pérenne, dont la respdlitéadirecte pourrait difficilement incomber
aux Etats : dans le cadre d’enchéres ouvertessiléstintervenants du marché européen, ce
contrble pourrait en effet devoir porter sur plusse centaines de contreparties
« récurrentes » ; or aucun Etat (ou ensemble &Ftait aucun acteur public a I'échelon
européen (par exemple la Commission) ne disposeudlipui en propre de la capacité
matérielle d’évaluer et de gérer le risque finaneie direct a une échelle aussi large et dans
des conditions de colt raisonnables. Le choix djplage-forme en acces direct fait dans le
cadre duRGGI s’explique par le nombre limité de participant® (Brs de la premiere
enchere, 69 lors de la seconde, 50 lors de ldéme.
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L’autorité adjudicatrice est donc confrontée a la ®cessité de recourir & une forme
d’intermédiation pour garantir I'accés dans des coditions sécuriséessoit a travers une
série d’acteurs agréés dont c’est le métier, sbate d’'un cahier des charges tres précis, soit
a travers une bourse carbone, habituée a réasephtréles requis sur ses propres membres.

La premiere approche (intermédiaires financiers) esmise en ceuvre actuellement dans
le cadre des émissions de dette souverainka fonction de collecte des offres et de comtrol
de la qualité des enchérisseurs est externalised' Azgence France Trésor auprés de 17
établissements bancaires appelés spécialistes lenrssadu Trésor (SVT). Le systeme
d’enchéres mis en place au Royaume-Uni depuis po&&it également ce mécanisme de
«filtrage », qui permet & I'Etat de s’appuyer $airmétier et le réseau de professionnels
familiers des pratiques d€YC (Know your customer

Méme si la nature des missions a accomplir est foathentalement la méme, la seconde
modalité d’'intermédiation differe de la précédenteau sens oles contrbles sont réalisés
non plus par un panel d’intermédiaires mais parhmase, et sur un périmetepriori plus
restreint (celui des membres accrédités auprea gate de marché). En pratique, la portée
du contrdle exercé par la bourse est plus lardke: repose en effet sur les obligations
(contractuelles) faites aux membres de la platevod’ effectuer toutes les diligences requises
pour vérifier la solidité de leurs clients.

L’intermédiation a plusieurs implications pour I'autorité adjudicatrice. Elle s’apparente

a un service rendu a I'Etat, et pourrait a ce titre appeler une compensation.
L’intermédiaire bénéficiera de fait a travers statig d'un effet d'image et de réputation sur
la place et pourra tirer parti de son positionnemaencoeur du marché pour étendre son réseau
de clients et développer des offres commercialesharées. Ces deux types de bénéfices (en
particulier le second) contribuent & amortir unetipadu codt supporté par l'intermédiaire
dans le cadre des adjudications. Certains pfgmary dealersayant participé a I'enchere
britannique soulignent toutefois l'intérét de priévain mécanisme supplémentaire de
rémunération de l'intermédiaire, en contrepartielal@restation de service réalisée pour le
compte de I'Etat. L'introduction d’une redevancéaiple versée par I'Etat aux intermédiaires
financiers (comme dans I'exemple britannique : aflle « placée ») aurait deux avantages :
d’'une part elle agirait comme une prime incitanptenary dealera prospecter de maniere
active, avedn fine un impact stimulant sur la demande potentiellessie a I'adjudicateur ;
d’autre part, elle permet d’éviter que le colt damtmdle supporté par l'intermédiaire soit
refacturé aux soumissionnaires finaux, ce qui oooasgrait une baisse de la demande et donc
potentiellement une diminution du prix d’équilibde I'enchére. Le schéma désormais en
vigueur au Royaume-Uni repose précisément suef@ittion pour les intermédiaires (points
de passage obligés) de répercuter le coOUtKWM€ aux enchérisseurs indirects, ce codt
d’opportunité étant alors couvert par I'Etat, detsaue I'opération d’'intermédiation soit
globalemenneutre pour I@rimary dealer(aux autres effets prés — veinpra).

Le colt de l'intermédiation est toujoursin fine financé par le contribuable soit de fagon
transparente et « immédiatement perceptible >gvets le paiement d’une redevance fixe, qui
maximise la participation a I'’enchére, soit de reamiplus discréte, a travers la perception
d’'un moindre revenu sur I'opération, si la partatipn a I'adjudication est trop codteuse.

En revanche, les deux cas de figure qui précédenersont pas neutres en termes de

conditions d’accés a I'enchére la prise en charge directe par I'Etat du codtdikpositif
d’'intermédiation yia la redevance) limite considérablement les col&cas pour les
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participants, contrairement au deuxieme schémecri@e est important pour démontrer la
compatibilité d’'un dispositif d'acces indirect ermédié ») avec le principe d’ouverture
posé par la directive : la mise en place d’'unteefih vise certes en principe a faciliter I'acces
des (petits) émetteurs sous quotas, en leur offraatinterface unique et identifiable pour
participer aux adjudications, mais cela ne doitg@msraduiren fine par une limitation de fait

de l'acces, en raison de codts prohibitifs ou desibarrieres « cachées » (contingentement
des soumissions).

L’'autre facette de la directive concerne le princig d'égalité et de non-discrimination,
qui impose que les conditions d’acces aux enchéresient homogénes pour tous les
exploitants. A priori, cette exigence ne s’oppose pas a ce qu'’il y’ait dété degrimary
dealersqui puissent soumissionner en direct pour compiprp et de I'autre une majorité de
participants obligés de passer par des intermédiaiOn peut en effet considérer cette
fonction d’'intermédiation comme I'expression d’'uremission de service public » mise en
place d’autorité par les pouvoirs publics. Maiailt garantir que les contréles appliqués par
les primary participantsaux soumissionnaires finaux ne sont pas disprigporés au regard
des obligations qui leur sont imposées par I'atéoaidjudicatrice en tant qu’intermédiaires
agréés. De plus, il convient de s’assurer que eesiats ne tirent aucun avantage indu, en
termes d’accés a linformation, de leur positioneein hybride au cceur du systeme
d’adjudication : I'étanchéité parfaite (« muraitle Chine ») entre les activités pour compte
propre et celles pour compte de tiers doit étrietetnent contrdlée, sur la base d’audits
internes réguliers. La possibilité de créer unustaii generisde participants de premier rang
non soumis aux mémes exigences que les autresnégda&ires agrééd,e qui seraient
autorisés a accéder directement a I'enchere sanisaassumer les obligations et les charges
des véritableprimary dealersrisque en revanche d’instaurer un systéme a #eies qui
serait source de complexité et de distorsions a&n s®me de la « communauté » des
exploitants sous quotas.

La question de l'intermédiation et de son financem& se pose différemment si I'autorité
adjudicatrice recourt a une plate-forme de marché En effet, les dispositifs
d’intermédiation sont déja en place dans le cadréodctionnement du marché secondaire,
avec un double systeme de contrdle (des membrda paurse, des clients par les membres
de la bourse) et de financement (droits de placgitiés par les membres, prestations de
services rémunérées par les clientsndmbershigonstant et & supposer que I'ensemble des
exploitants sous quotas européens peuvent théamente déja recourir aux services
d’intermédiaireshabilités a intervenir sur la bourse, I'adjonctabone procédure d’encheres
n'impacte les colts d’intermédiation qu'a la maggr rapport aux opérations de marché
business as usual

Cette analyse souléve la question de la fixation dmiveau de rémunération de
I'intermédiaire retenu par l'autorité adjudicatrice . Comme en témoigne I'expérience
britannique, les solutions trouvées semblent relevant tout d’'une négociation directe ou
I'Etat pourrait se trouver en situation d’asymétdexpériences par rapport ayximary
dealers qui sont les seuls a appréhender les parameéetresomiques de I'activité
d’'intermédiation. L’autorité publique ne disposes pwn plus de points de comparaison : le
développement d’'une fonction d€YC en régie sur un nombre important de contreparties
induirait en effet des colts sans commune mes@we @ux deprimary dealers

La question du controle de l'accés aux enchéres agalement des conséquences
institutionnelles en termes de positionnement de la plate-forme d’ehéeres Si I'on fait
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I'hypothése, dans une configuration multi platesres, que tous les Etats font le choix
d’ouvrir leurs encheres a tous les acteurs finas@eindustriels européens, il y aurait un gain
économique a mutualiser la procédure de contrOlenimaau européen, sous peine de
dupliguer inutilement les colts fixes correspondahf création d’'une plate-forme unique,
ou a minima d’'une procédure centralisée de contréle du resplest criteres de preé-

qualification et de solvabilité, trouve de ce paiet vue une solide justification a travers les
economies d’échelle qu'elle permettrait de dégadgeette considération rejoindrait la

demande des entreprises de faire d’'une plate-farmigue européenne le corollaire d’'un
acces libre et ouvert aux encheres.

RECOMMANDATION n°14: la participation aux enchéres de méme que le
fonctionnement du marché, doit étre encadrée parsdeegles européennes strictes
gouvernant la respectabilité et la solvabilité dedervenants, de maniére a éviter un
dumping préjudiciable au marché européen.

U

RECOMMANDATION n°15: l'amplitude des colts de cable de la qualité des
participants dans le cadre d'un accés libéralisé xauencheres conduit l'autorité
adjudicatrice a recourir a une solution d’intermédiion, c’est-a-dire a déléguer la gestian
de l'acces (au sens large) a un ou plusieurs opétat agréé(s) et équipé(s) pour ce faire.

5.4 L’accés des petites et moyennes entreprises pou  rrait étre garanti par un
systéme d’enchéres non compétitives mais les expéri ences actuelles ne
démontrent pas clairement pas l'intérét de ce dispo sitif

Une fréquence soutenue des enchéres et des lots am@nts constituent a priori une
garantie d’acces large aux petites entreprisesPour autant, elles pourraient étre
découragées de participer au émissions primairesaison des co(ts de participation a
I'adjudication — notamment d’acces a la plate-foaiencheres — ou par crainte de ne pouvoir
étre servies face aux stratégies d’enchérissenegpiud grands acteurs de marché.

Une solution envisagée dans certains systémes deas étrangers consiste alors a
organiser un systéme d’acces paralléle aux émissoprimaires de droit commun.Cette
fenétre spécifigue est dotéa& anted’un certain volume de quotas, et son acces sstvé
aux petites entreprises qui ne peuvent y acquéanung faible quantité de quotas
prédéterminée (par exemple 10 000 t par instalatmmme au Royaume-Uni, ou 2 500 t en
Autriche), pour des quotités faibles (par exempl. 1e prix payé par ces petits émetteurs
correspond au prix d’équilibre observé au termeadderniére adjudication de quotas de
maniére compétitive.

La mise en place d'une fenétre « non compétitive eonstitue avant tout une garantie
politique donnée aux petites entreprisesCe type de systéme garantit dans les faits aux
petites entreprises un acces réserveé et spécHigue&missions primaires. Cependant, la mise
en place de ce systéeme parallele induit des cafitsnsstratifs importants pour les pouvoirs
publics émetteurs. Il impose par exemple, commésage en Grande-Bretagne, de mandater
une entité spécifique pour répercuter les demanldss petites entreprises, €galement en
capacité d'effectuer les vérifications nécessa@gestermes de solvabilité ou de réputation
avant de servir les quotas aux demandeurs. Lesp@eraxistants suggerent que ce systéeme
n'est que faiblement attractif pour les petitesreprises qui préférent couvrir leurs besoins
sur le marché secondairga des intermédiaires financiers notamment. Par elenmgn
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Autriche ou ce type de systéme a été mis en placengter des adjudications 2009, en mars,
seules 5 050 t ont été allouéda ce systéme alors que 100 000 t avaient été ré&seé
I'offre non compétitive par les pouvoirs publicsa mise en place d’une offre non compétitive
ne doit donc étre envisagée qu’avec précaution.

RECOMMANDATION n°16 : garantir I'accés aux enchéredes petites entreprises, tout en
évitant de préférence la mise en place d'un systadtuffres non compétitives, qui sur |
base des expériences acquises n'a pas prouvé dmaeté.

js
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6 Les modalités de surveillance et de réqulation dmarché des quotas
constituent un élément essentiel de I'’équilibre ddispositif d’encheres

La régulation des adjudications et des échanges dpiotas de CQ constitueront des
éléments fondamentaux de l'organisation du marchéueopéen en phase Ill Sous le
terme général de « régulation », deux questiorérdiites doivent cependant étre envisagées.

La premiére est celle de la possibilité¢ d’'intervemi directement sur le marché par les
autorités publiques afin de réguler les évolutionsde prix. Cet enjeu répond a la
préoccupation générale d’assurer la stabilité drchéad’un point de vue macroéconomique
et financier, en jouant sur les quantités de quobas maitriser les prix.

La seconde concerne les mesures de surveillance arché au sens de la prévention et
de la répression des comportements des acteurs éoonques pouvant remettre en cause

le fonctionnement du marché carbong ou qui n’en respecteraient pas les regles, en
particulier celles présidant a I'organisation ddgdications. Cet enjeu répond davantage a la
préoccupation pour les pouvoirs publics de se ddten arsenal juridique et réglementaire
leur permettant d’assurer le bon fonctionnemenim@uché au niveau microéconomique. Le
présent chapitre traite des deux questions, erdlrent avec I'organisation des adjudications.

6.1 Une régulation publique du marché par les prix doit d’'emblée étre écartée
des lors que I'organisation des adjudications prima ires est satisfaisante

Le choix qui a été fait en Europe d’un dispositif @ plafonnement des quantités de gaz a
effet de serre, plutbt que d’'une taxation directe ds émissions, interdit en principe tout
jugement de valeur sur le niveau du prix du quotaou sur ce qu’il devrait étre. En effet, le
bon fonctionnement du marché suppose que les fajusgent liborement en fonction des
contraintes quantitatives posées au préalable gmrmpbuvoirs publics et des parametres
macroéconomiques (prix relatifs des combustiblesissance de la production industrielle,
conditions météorologiques) et microéconomiquesitécomarginaux d’abattement des
différents acteurs). La forte baisse du prix dutgquau cours de I'année 2008, aprés
I'effondrement de la phase |, a néanmoins relaaabat sur le niveau de prix « acceptable »
au regard des enjeux associés a la lutte conttealegement climatique.

Un prix trop bas peut en effet sembler compromééseefforts de réduction des émissions a
moyen terme en « détruisant » une partie du pefedilinvestissements dont la rentabilité,
qui dépend de la valorisation des gains en (@alisés, serait désormais insuffisante. Ainsi la
crise pourrait entrainer un effet d’hystérése,dsmde a court terme du prix du g£f@tardant
les ajustements technologiques de moyen termea prdblématique est aujourd’hui celle
d'un soutien du prix du carbone (prix-plancher)e gbourrait aussi se poser de maniere
symétrique (prix-plafond), en cas d’envolée bruttiempreévisible des prix, conformément
aux craintes qui avaient accompagné la haussesiromipue du prix du quota en 2005-2006
(jusqu’a 31€/t en aolt 2006).

Au cours du second semestre 2008, le débat sur laqoiet climat énergie a manifesté le
refus des Etats membres d’'un encadrement réglemernta des prix sur le marché
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secondairé®. En effet, dans le cadre de la négociation surrkective ETS révisée, la Pologne
avait proposé de mettre en place un systeme delamicher et de prix plafond sur le marché
secondaire des quotas de GOil s’agissait concrétement d’organiser la flation des prix
dans une bande, constituée d’'une borne basse pdesara 40€ entre 2013 et 2020 et d’'une
borne haute passant de 65 a 100€ sur la méme eétiedrespect de la bande devait étre
assurévia des interventions de marché d’une instituteh hoc dotée de fonds propres
constitués d’une fraction des revenus des encli@se&tats membres. La justification du prix
plancher était a trouver dans la volonté de garémtignal-prix de long terme et de limiter
I'impact d'un creux de prix sur l'incitation a ins&#r dans des technologies bas carbone. La
justification du prix plafond était moins évidenti& permettait le plafonnement du co(t des
objectifs de réduction des émissions pour les prises, mais aboutissait de fait a créer une
incertitude sur le niveau final de contrainte eonirementale, ajustable posteriori Ce
systéme se heurtait de plus a des problémes deataéficommune (et arbitraire) par les Etats
du corridor a retenir, qui n'est pas sans analayec la fixation du taux d'une taxe
harmonisée ou la détermination d’'une valeur, omé&’zone de valeurs, tutélaire.

La mise en place de ce systéme a fait I'objet d’urejet quasi unanime de la part des
Etats membres au motif que le choix de linstrumentde marché correspondait & un
objectif de régulation par les quantités L'établissement d’un corridor pour encadrer les
fluctuations du prix du quota n’est pas apparu adahle dans la mesure ou il s’accommode
mal du choix du marché comme instrument de réductEs émissions. Il n'apparaissait pas
conforme a la logique inhérente au systemeaje and traded’autoriser un contréle direct
des prix résultat de la fixation des volumes éckarmgar la puissance publique.

Dans ce contexte, se pose tout d'abord la questide I'opportunité et de la capacité des
pouvoirs publics a intervenir directement sur le maché européen du carboneafin d’en
assurer la stabilité. Concrétement, cela consistera une intervention dans un but de
régulation de cours, selon une logique de caissestaeilisatiol”. Dans ce schéma, la
puissance publique peut notamment souhaiter imerp@ur limiter la volatilité des prix, et
assurer la stabilité du signal-prix de long teririebjectif d’assurer la liquidité sur le marché
peut également étre retenu, tout comme la volordé@tatiser une intervention en cas
d’accident de marché, afin d’améliorer la visildiliet la stabilité du signal-prix pour les
acteurs, en particulier industriels. La puissanablique pourrait dés lors se donner des
moyens financiers spécifiques, afin de pouvoir rirgeir sur le marché des quotas. La
question s’entend dans les mémes termes quel quk systeme d’adjudication envisage,
centralisé, décentralisé ou hybride (cf. chapijre 5

La directive modifiant la directive 2003/87/CE n’apas tranché la question d’autoriser

ou non l'intervention directe de la puissance pubtjue sur le marché secondairekn effet,
dans le cadre de I'adoption du paquet climat épeigi directive adoptée n’interdit ni ne
prévoit non plus une intervention directe des pasvpublics sur le marché secondaire des
quotas de C® La régulation de la volatilité des prix (a la ba€) sur le marché secondaire

19 par marché primaire, on entend ici le marché oérmaetteur, en I'espéce un ou plusieurs Etats mesnplace
des titres auprés d’autres entités qui ne dispgeentie la capacité d’émettre. Par marché secendaircouvre
ici les échanges de titres préalablement émisesardrché primaire, principalement entre entités dmées de
la capacité d’émettre, mais avec interventions pmiles possibles des Etats, en I'absence de réglete

proscrivent

%0 Un autre objectif pourrait consister & s’assureladinalisation d’un programme d’émission dang/pbthése
ou toute I'offre de quotas n'a pu étre écoulée lsumarché primaire lors de I'adjudication. Dansoeglre,
l'intervention des pouvoirs publics sur le marclecandaire serait limitée a des opérations de venie,
viendraient en complément de I'émission sur le im&nrimaire.
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passe exclusivement par des aménagements autsrisé®e processus d'adjudicatihs
L’encadré n°4 rappelle le dispositif prévu.

Encadré n°5 - Le dispositif prévu par I'article 29bis de la directive modifiant la
directive 2003/87/CE

L’article 29 bis de la directive modifiant la diraee 2003/87/ CE ne prévoit que des
modalités d’intervention exceptionnelles des E¢atgas de hausse anormale des cours sur
marché secondaire. Dans I'hypothese ou le prix nlgspendant plus de 6 mois consécutifs
serait deux fois supérieur a la moyenne des prixlsumarché secondaire dans les deux
dernieres années, la Commission doit convoquer girate&ment une instance de comitologie,
dont les modalités de fonctionnement sont décrtas l'article 9 de la décision
n° 280/2004/CE. Une fois le constat opéré par lmité d’'une déconnexion des prix observes
des fondamentaux du marché, possibilité est domugeEtats membres de décider a la
majorité qualifiée d’'une des mesures suivantesmigse aux enchéres anticipée de quotas au
titre de I'exercice en cours, ou la mise en vatdggusqu’a 25% des quotas restants de |a
Réserve Nouveaux Entrants de la phase IlI.

o

Des interventions des Etats sur les marchés finames secondaires existent, par exemple
les opérations de rachat de titres en matiére de gfgon de la dette.L’Etat est ainsi autorisé

a échanger ou a racheter ses titres dans le cadi@dté créeant une Obligation Assimilable
du Trésor (OAT) en application du décret n°20079Li8atif a I'émission des valeurs du
Trésor. Les opérations de rachat visent notammdaser les besoins de financement d'une
année sur l'autre et sont réalisées de gré a gné suarché secondaire. Le parallélisme entre
ces opérations et de possibles opérations suriehénaes quotas de G@e parait cependant
pas entierement justifié, notamment en raison dactare trés spécifique des opérations de
gestion de la dette : en application de I'articB®@ du Code Civil les rachats de titres donnent
obligatoirement lieu & annulation de ces mémesstitrA l'inverse, dans I'hypothése
d’opérations d’achat de la part de la puissanceigue sur le marché secondaire des quotas
de CQ européens, I'achat aboutirale factoa une diminution immédiate de I'offre sur le
marché. Les quotas ainsi acquis et mis en résdftiea@nt postérieurement la possibilité
d’augmenter la demande par une vente sur le maegtegndaire a une date ultérieure.

Il existe trois schémas d'organisation de l'intervetion de la puissance publique.La
premiere consiste en un principe d’interdictionegpet simple : les pouvoirs publics émetteurs
sur le marché primaire n'ont pas la possibilitént®rvenir sur le marché secondaire, quelles
qgue soient les circonstances. C’est, en un sensche&ma prévu par la directive de
« régulation indirecte » des prix du marché secoaqsr la seule modulation de l'offre lors
des adjudications. Cette solution présente I'agntde la simplicité, en laissant le marché
secondaire fonctionner librement, et de la lisi®jlpuisque les acteurs de marché n’anticipent
pas de comportements stratégiques de la part é¢s Pour autant, une interdiction absolue
peut paraitre illusoire, dans I'hypothese de pbetions de marché a ce point importantes
gu’elles impliqueraient une réaction publique, eparticulierement dans le cas ou le prix sur
le marché secondaire augmenterait dans des properinsoutenables pour I'économie
européenne. De plus, pareille interdiction entnaihel’obligation de définir une régle
d’écoulement sur le marché de surplus éventuetsdie jeu du prix de réserve s'il était
effectivement mis en place.

2 Cette situation implique donc que prévoir expéinient des interventions publiques sur le marchénskre
selon des régles prédéterminées nécessiterait endament de la directive.
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La deuxieme modalité consisterait en une autoasatiiscrétionnaire : les pouvoirs publics

émetteurs auraient une autorisation de principe puaarvenir sur le marché secondaire, au
regard d'objectifs génériques définex ante sans précisions quant aux modalités
d’intervention. Cette option est d'une grande sesgd pour le décideur public, puisqu’elle
laisse la possibilité d’actions ciblées face a aigation de marché spécifique. Cependant,
elle risquerait de créer une incertitude fondanmerpaur les acteurs de marché, et pourrait
aboutir & la formation de comportements d’antiégpatdes interventions de I'Etat. Les

acteurs de marché seront en effet incités a teditarticiper les conditions de marché

aboutissant a une intervention publique, ce qusete un treés fort risque d’interaction avec
I'organisation des adjudications. Pour le décidpublic, ce schéma présenterait aussi la
difficulté de devoir justifier au cas par cas des seterventions, par exemple aupres
d’organismes de contr6le public, sans référencesaélyjles préalablement définies.

Le troisieme et dernier schéma d’intervention esxygsmble consisterait en une autorisation
d’intervention dans le cadre de regles publiqu&sigiinies : les pouvoirs publics émetteurs
disposeraient d'une autorisation d’intervention imarché secondaire dans le cadre de
regles prédéfinies au niveau européen et renduklgpes aux acteurs de marché. Cette
option conféere une réelle transparence des acpobfiques sur le marché secondaire aux
acteurs de marché, et met la puissance publiquamarcité d’intervenir sur des bases claires
et connues de tous les acteurs. Elle nécessitendapede calibrer tres précisément ante

les modalités d’intervention publique, et surtofiteola possibilité aux acteurs de marché de
« jouer » contre la puissance publique en anti¢ipas interventions. Pour assurer sa mise en
ceuvre, cette option nécessiterait également de gdégaes ressources financiéres
conséguentes pour permettre a la puissance puldiguutenir les prix et, a l'inverse, de
préciser dans quelles conditions, compatibles évgréservation de I'enveloppe globale de
quotas, les Etats pourraient controler une hausseid déraisonnable.

Dans I'hypothése ou la puissance publigue souladitee conserver des marges de manceuvre
d’intervention sur le marché secondaire, seule aun®risation dans le cadre de regles
prédéfinies, publiques, et harmonisées entre Bitatabres au niveau communautaire pourrait
étre envisagée. Une autorisation discrétionnainaitfeen effet courir un risque de
déstabilisation du marché trop important.

Cependant, au vu des risques induits par la partipation des pouvoirs publics au
marché secondaire, la proscription de toute intervation publique est a préférer.
L’expérience d’interventions publigues a des fingndadrement de cours (caisses de
stabilisation des cours des matiéres premieres3t skailleurs révélée peu efficace,
historiguement colteuse pour les finances publigetesifficilement justifiable pour le
contribuable.

D’autres canaux de stabilisation indirecte du marck secondaire par les pouvoirs publics
pourraient étre envisagés.ll existe en effet de multiples moyens indirectasdurer la
stabilité du marché secondaire d’'un point de vuera@&onomique. La conception méme du
marché ETS révisé en phase lll devrait favoriser nghative stabilité des prix sur le marché
secondaire, notamment en raison de l'allongemerta desibilité sur I’horizon de contrainte
de réduction des émissions (12 ans) et la podséiliébankingentre périodes de marché. La
plus évidente mesure de régulation par ailleursisterdans l'incitation au développement de
I'ingénierie financiéreyia le développement accru des marchés dérivés. Ifasihinh des
produits dérivésf(tures options) participe du processus de maturatiomdrché et offre aux
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opérateurs la possibilité de développer des siegté@e couverture contre les fluctuations de
prix.

D’autres options, plus spécifiques, pourraient é&revisagées, mais nécessiteraient de
modifier certains éléments constitutifs de la dikec2003/87/CE modifiée. Il s’agirait par
exemple d’'une autorisation ponctuelle par une d@tisommunautaire d’augmenter le taux
de recours aux crédits de projets issus du MécandsrDéveloppement Propre (MDP) et de
la Mise en (Euvre Conjointe (MOC) pour les entregwiassujetties au systéme ETS. Le prix
de ces crédits importés est généralement assaaie ¥gere décote par rapport aux quotas
européens (2,5€/t en mai 2009), qui offre des pd#és d'arbitrage aux exploitants pour
réduire le codt de leur conformité. Le volume tatal crédits utilisables dans le systeme de
guotas européen, est aujourd’hui plafonné sur ase bationale, soit au total environ 1,6 Md
de quota sur 2008-2020 pour I'ensemble des instaia de I'Union européenne. Le taux de
recours aux crédits de projet pourrait ainsi étrgn@enté afin de limiter une hausse des prix.
Un tel mécanisme nécessiterait donc de définirwplosieurs déclencheurs (seuils de prix), a
partir desquels la « soupape » de crédits seraéactlLe recours accru a ce type de crédits,
dont le prix est structurellement inférieur auxdit® ETS, se traduirait en effet par une
diminution corrélative de la demande, et donc des pur le marché secondaire des quotas
européens. La mise en place d'un tel systeme gbuegendant étre source de complexités et
risquerait de reproduire les difficultés assocetés fixation des prix.

Pour autant, des lors que les modalités d’adjudicadn des quotas de CQ offrent des
garanties en terme de stabilité du marché secondair tel que proposeé dans le cadre du
chapitre 3 du présent rapport, la nécessité de pré&r des mécanismes spécifiques de
stabilisation des prix se fait en effet moins prégante®2 La proscription d’une intervention
des pouvoirs publics sur le marché secondaire sifiguait également des lors que des
mesures de régulation et de surveillance efficatesnarché européen du carbone et de
I'organisation des adjudications sont mises eneplac

RECOMMANDATION n°17 : poser le principe d’une inteiction de l'intervention des
pouvoirs publics émetteurs sur le marché secondales quotas européens et leurs dérivés
aprées 2012.

BN

6.2 En ['état actuel du droit, la priorité devrait consister a identifier les
objectifs généraux de la surveillance du marché du carbone et du contrdle
de la mise en ceuvre des adjudications

Les risques d’abus de marché ou de comportements maespectueux des regles de
concurrence sur le marché européen du carbone appaissent réelsTel est notamment le
cas en raison du poids relatif de certains aciumrmarché : certains grands acteurs assujettis,
afin de couvrir leurs positions sur le moyen termpeurraient en effet étre incités a des
comportements d’achats massifs lors des adjuditgtiparticulierement en début de phase

22 A noter cependant, que concernant la question dess invendus liés au jeu du prix de réserve sohgion
d’écoulement postérieur sur le marché primaire aievétre envisagée : le réglement communautaire
d’'organisation des enchéres pourrait expresséngmbskr que les quotas invendus a I'issue d’'unedadfjtion
seraient automatiquement reportés a l'adjudicatmuivante. La Commission, ou une autre instance
communautaire, aurait la possibilité d’autoriseriat membre & un report calendaire exceptionnalise autre
opération d’adjudication, afin de conférer de &ifbilité au systeme.
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lll. La capacité des pouvoirs publics a assurer boene régulation sera pour autant
fondamentalement dépendante des principales méslaitorganisation des enchéres. En
effet, un format et des modalités de mise en cecomeréte des encheres limitant fortement
les possibilités de comportements collusifs comstit également un moyen efficace pour
réguler le marché.

Le principal enjeu associé a la régulation des mah@s de quotas de C@ est la
clarification du statut juridique des quotas au nivvau communautaire.En effet, en I'état
actuel du droit, les échanges de quotas de @®sont pas entierement couverts par les
dispositifs juridiques limitant les abus de mardbé.plus, aucune instance de surveillance du
marché ou de l'organisation des encheres n’esttifiien tant au niveau communautaire
gu’au niveau national.

Le récent exemple de la proposition de loi Waxmanux Etats-Unis témoigne de la
possibilité d’envisager un cadre ambitieux de régaltion du marché du carbone et de
surveillance des enchéresL’encadré n°6 en détaille le contenu. On peut retenir
principalement qu’'un régime de régulation completrdit s’appuyer sur quatre éléments :
une définition juridique précise des quotas de, @D de leurs dérivés ainsi que de la
législation en matiere d'abus de marché qui leut B=sspectivement applicable ;
I'identification d’'une instance en charge de laulétjon ; la définition de pouvoirs de
sanction pour permettre a lautorité réegulatricepgliquer la réglementation en cas de
manquements, qui va de pair avec la définitionagdrité juridictionnelle en cas de recours;
un dispositif de surveillance général du march&etreporting complet des opérations
d’adjudication.

Encadré n°6 — Les mesures de réqulation et de suilance des adjudications envisagées
dans la proposition de loi WAXMAN

Dans le projet Waxmah les sections 401 et 761 traitent spécifiquents enjeux de
régulation du marché du Gt de la surveillance du processus d’adjudicatica principale
caractéristique du projet est de distinguer les unes de régulation selon que I'on traite de
guotas échangés ou émis au comptant, ou des irsttandérivés dont les quotas sont le
sous-jacent. Dans la proposition originale de Ia, I texte précise que les mesures de
régulation envisagées pour la premiére catégorigdetas devront étre complétées dans leg
18 mois suivant la promulgation du textda un instrument de législation secondaire.
Concernant les dérivés, le pouvoir réglementaitecesfié par le Président des Etats-Unis &
un groupe de travail interministériel comprenantAdence pour la Protection de
'Environnement et les agences fédérales compé&etanatiere de régulation des produits
financiers. Ce groupe devra proposer des éléememt®dlementation complémentaires dans
les 180 jours apres la promulgation de la loi.

La proposition de loi précise le régime juridiquepdicable concernant les quotas de £0a
section 761 donne en premier lieu une définitiostincte des quotas de G@t de leurs
dérivés. La méme section fixe un plafond d’emprisgimum de I'encours total de produits
dérivés de 10% par acteur de marché. Le texte dsmxpressément que les échanges des
produits dérivés sur quotas devront obligatoiremeaisser par une bourse d’échanges
spécialisée dans les marchés de commodités.

% Les éléments dans I'encadré n°6 se référentestrémit au texte original de la proposition du 31372009,
sans tenir des comptes des amendements qui ontgouenir avant le®juillet 2009, dans le cadre du processus
Iégislatif a la Chambre des Représentants.
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La proposition de loi confie la charge de la sulaice du marché a deux autoritég
distinctes, selon la ligne de démarcation entre tgsioau comptant et produits dérivés|.
Concernant la premiere catégorie, la compétencepdecipe est attribuée par le texte 3§
I'Agence Fédérale de Régulation de I'Energie — ediistance fédérale appartient ad
Département de I'Energie, mais exerce ses pouvégsmaniére indépendante : depui
I'Energy Actde 2005, elle est principalement en charge deulaedllance des prix sur le
marché de [Iénergie, et exerce les compétences ciggsy) notamment le régimg
d’autorisation des installations des unités de prcitbn énergétique. Concernant les produit
dérivés, le groupe de travail interministéradl hocbénéficie d’'une compétence de princip¢
et peut a ce titre exercer des pouvoirs de régaattomparables a ceux de Gommodity

Futures Trading CommissiofCFTC), agence fédérale indépendante en charge de
régulation des marchés réglementés pour les conmésodh I'origine fondée pour surveiller
les opérations a terme sur les produits agricoks,compétence est désormais étendug
I'ensemble des opérations sur dérivés dont le §@eesat est une matiere premiere.

U

[72]

Le projet de loi établit un régime de sanctionscstrConcernant la premiére catégorie de
quotas, en cas de violation avérée de la réglentiemtal’autorité régulatrice dispose d’un

pouvoir de police, avec un pouvoir d’injonction qurtementale trés fort en cas de menage

de préjudice sérieux au fonctionnement du marche lénhtérét collectif. Le projet détaille
I'échelle des sanctions applicables par le régulateLa proposition de loi comporte
principalement des dispositions permettant a I'Agefrédérale de I'Energie d’'assurer Ig
respect de la réglementation et de punir les aliistte agence dispose d'un pouvoif
permettant l'interdiction de participation aux éaiges pour un acteur du marché ; 1a
suspension de l'accréditation pour accéder aux Simigs primaires pour une période

maximum de six mois ; I'obligation de restitutioesdprofits indus réalisés, et également de
'indemnisation des préjudices éventuellement cayed capacité de prononcer des amendgs

a l'égard des contrevenants, voire des astreintegmntieres, pouvant aller jusqu’a
1 000 000$ par jour. En parallele, les modalités réeours juridictionnel sont précisées
Concernant les produits dérivés, les pouvoirs desan du groupead hocsont comparables
a ceux de la CFTC. Le texte précise cependant ggeogérations de manipulation sur le
marché secondaire du carbone sont constitutives d&lit, punis au maximum de 25 milliong
de dollars d’amende et de 20 ans d’emprisonnentérg. interdiction de «rading» de 5 ans
en cas de manipulation du marché ou de publicat@imsormations erronées par un acteur
de marché peut également étre prononcée par |datsgur.

U7

Le dispositif deeportingdes adjudications et de surveillance globale duamé du carbone

est également spécifié. Il incombe a 'administiatée 'Agence Fédérale de Régulation d
I'Energie de publier (sans précisions sur les déldes informations suivantes a la suite d
I'adjudication : le nombre d’enchérisseurs, le namble vainqueurs de I'enchere, la quantit
de quotas attribués, et le prix d’équilibre obtesnuterme de I'adjudication. La surveillance
globale du marché du carbone américain incombeAdydnce Fédérale de Régulation d
I'Energie (en lien avec I'’Agence Fédérale compédesur les dérivés). Celle-ci collecte a ¢
titre en continu des informations sur le marché rixpvolumes, types de transaction
instruments d’échanges ; pics, creux et volatitkés prix : facteurs explicatifs et effets$
microéconomiques et macroéconomiques ; interactienge quotas régulés et dérivés,
spoftfutures sur les marchés de I'énergie ; (risques de) frawdlede manipulation ; les
stratégies d’acteurs identifiés. Sur cette baserapport annuel est remis au Président et au
Congres.

W~

194"
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Enfin, le projet détaille les modalités de finanesindu fonctionnement des instances de
régulation ; une redevance est ainsi applicabl& aateurs de marché pour couvrir les colts
de régulation, soit une redevance forfaitaire de$1par tranche d'un milion $ de
transactions, sur le marché primaire ou dans le d@&hanges sur le marché secondaire.

6.2.1 L’application des instruments juridiques de protection contre les abus de
marché a I'échelon communautaire n’est pas harmonisée concernant les
quotas de CO;

En I'état du droit positif, la régulation du marché européen des quotas de COest
marquée par un état du droit incertain. Au sein de I'Union européenne, les risques d’abus
de marché sont couverts par la directive 2003/6l@Hirective « abus de marché » traite des
abus observables sur les marchés financiers. Spedilions s’appliquent a I'ensemble des
instruments financiers échangés sur les marchdemégtés dans les Etats membres. Les
guotas de C@européens (EUAjuturessont a ce titre considérés comme des dérivés sur
commodités au sens de la directive, mais uniquepuantles produits échangés dans le cadre
de marchés réglementés. C’est pourquoi les dispositde la directive n'apparaissent pas
applicables aux adjudications de quosmt{ ou aux quotagutures qui ne seraient pas
échangés dans le cadre d’'un marché réglementdoi3ed apparait que les regles de droit ne
sont pas suffisamment précises selon les diffésemtedalités d’échanges des quotas. Ainsi,
le régime juridiqgue actuel ne garantit pas la pnfie@ et la répression de comportements
abusifs dans le cadre de la phase IIl.

L’article 12.1.bis de la directive 2003/87/CE révie dispose expressément que la
Commission devra, d'ici le 31 décembre 2010, exanan l'opportunité d’'adapter le
régime d’application de la directive sur les abus € marché pour les quotas de C&
implicitement considérés en I'espéce comme des <opuits de base ».Cette situation
souligne l'intérét qu’il y aurait a porter auprés  Commission européenne la demande
d’'une précision des instruments juridiques de @i pour 'ensemble des échanges des
quotas européens de €O

6.2.2 La directive 2003/8/CE révisée ne désigne pas de régulateur identifié pour la
surveillance du marché des quotas de CO,, ni ne précise les modalités de
surveillance des adjudications

La directive ETS révisée demeure elliptique sur cét probléematique centrale, sans doute
pour des raisons de cloisonnement des approchés seuls éléments de régulation qu’elle
contient portent uniqguement sur la limitation d@teelles hausses de prix anormales sur le

marché secondaire a travers I'anticipation des énesh Mais elle n’établit aucune
architecture de contréle et de supervision du n&arch

La directive confie la mission de surveillance gémgle du marché des quotas de C@a la
Commission européenne.En effet, en application de l'article 10.5«la Commission
surveille le fonctionnement du marché européenguesas de carbone. A ce titre, elle est
chargée de transmettre un rapport annuel au Comsedlu Parlement européen sur le
fonctionnement du marché, les modalités d’adjudioatles liquidités et les volumes
échangés. La Commission assure a ce titre un @lsirdple surveillance sur la base des
informations transmises par les Etats membres, dmig avant la fin de I'année.
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La Commission ne dispose cependant d’aucun pouvoigénéral et systématique
d’intervention. En application de l'article 29.1, en cas de preudesdysfonctionnement,
manifestes du marché, la Commission présente upora@u Conseil et au Parlement
européen, assorti de propositions visant a acerfatiransparence du marché et améliorer son
fonctionnement. La Commission ne dispose donc que gouvoir d’initiative, toute
intervention en vue d’améliorer le fonctionnement darché des quotas dépendanfine
d’'un processus de codécision. De méme, la Commisse dispose d’aucun pouvoir de
sanction vis-a-vis d’un Etat membre qui ne se conéwait pas aux régles présidant a
I'organisation des adjudications. En I'état actdel droit, aucune surveillance des enchéres
n'est par ailleurs organisée au niveau communautbag directive est également muette quant
a la possibilité de confier cette mission a detamses nationales, faisant jouer le principe de
subsidiarité dans I'hypothése d'un systeme d’adjitithn décentralisé.

Ces lacunes ne pourront étre comblées que de mareémventive par le Législateur
européen, qui ne dispose a proprement parler d’aucu mandat explicite dans la
directive pour mettre en place un cadre institutionnel et régmentaire de régulation du
marché.

6.2.3 En l'état actuel du droit francgais, aucune instance nationale ne pourrait
assurer une mission de surveillance des adjudications sans modification de
son cadre de compétence

Confier le role de surveillance des enchéres desajas de CQ a I'Autorité des Marchés
Financiers (AMF) excéderait son champ de compétenaectuel. En effet, aux termes de
I'article L621-1 du code monétaire et financieAMF est chargée de veiller daprotection

de I'épargne investie dans les instruments finasadt tous autres placements donnant lieu a
appel public a I'épargne. La compétence de surveillance de I'AMF est dstictement
limitée aux instruments financiers. Or, en dradinigais, les quotas de gaz a effet de serre ne
constituent pas des instruments financiers au telenkarticle L211-1 du code monétaire et
financier mais des biens meubles exclusivement matérialisés par wwiption en compte
de leur détenteur dans le registre natiofal) négociables, transmissibles par virement de
compte a compte et [conférant] des droits identigadeurs détenteuss(article L 229-15 du
Code de I'Environnement)Cette définition comporte plusieurs éléments consnanla
définition des instruments financiers (notamment learactere négociable et transmissible),
mais il résulte clairement de ce texte que lesapioé peuvent étre considérés comme tels.

Par ailleurs, ce constat juridique se vérifie &ola pour les quotas valables pour I'année en
cours, ainsi que pour les quotas dont la « maturdlépasserait I'année en cours, le Code de
'Environnement ne faisant pas de telle distinctiemire ces deux catégories. Le comité
d’urgence du conseil national de la comptabilitbligue a par ailleurs considéré dans un avis
n°2004-C du 23 mars 2004 que les quotas d’émiskayaz a effet de serre ne pouvaient étre
qualifiés d’instruments financiers, y compris lasslg sont négociés librement par les
entreprises de négoce. Le relevé de conclusiongoduité des normes de comptabilité
publique du 11 mars 2009 a récemment confirme eetéyse.

Cependant, une distinction doit étre opérée comreries quotas a terme, qui appartiennent
au champ des contrats financiers, définis dansaldrec de l'article D 211-1 du Code
Monétaire et Financier. Les contrats financiers g@nnent notamment les contrats a terme
dénouables en espéce, auxquels les contrats & s®mMmeémissions peuvent s’apparenter,
notamment au regard de I'article 38-3 du reglendéagplication (1287/2006) de la directive
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MIF sur les instruments financiers : il dispose resgément que seuls certains contrats
dérivés portant sur les quotas d’émissions doietrd considérés comme des instruments
financiers, soit les contrats dérivés dénouablegspece dont le sous-jacent est un quota
d’émissions, ainsi que les contrats dérivés négosi¢ une marché réglementé. Dans ce
cadre, la compétence de 'AMF est limitée a la sillance des contrats dérivés sur quotas au
sens de la directive MIF.

Des lors, selon les regles de droit nationalesgpjilarait que seule une modification Iégislative
précisant les compétences de 'AMF en matiere deeglance des adjudications des quotas
spotde CQ permettrait de lui confier cette nouvelle mission.

Le statut des produits dérivés sur quotas n’estruas plus totalement stabilisé, dans la
mesure ou les quotas a terme pourraient en fast &similés a des quotas négociés au
comptant mais millésimés, c’est-a-dire dont la ualégale est différée dans le temps.

De la méme maniére, en I'état actuel des textessleompétences de la Commission de
régulation de I'Energie (CRE) ne permettent pas ddui confier une telle mission.En
effet, si la CRE exerce une mission de veille esaweillance des marchés de I'électricité et
du gaz naturel, concrétisée par I'exercice, le @astant, de ses pouvoirs d’enquéte et de
sanction (pour vérifier la bonne application desgpes de séparation comptable, de facon a
prévenir toute subvention croisée, toute discritidmaou toute entrave a la concurrence), ce
n'est que dans la limite de ses attributions, lthvement énumérées par la loi. L'article 28
de la loi n°2000-108 du 10 février 2000 relativeaanodernisation et au développement du
service public de I'électricité énonce de maniéneitative les compétences de la CRE,
empéchant donc de lui confier en I'état, c’est+@dans modification Iégislative, une mission
de surveillance des adjudications des quotas dee@®rance.

Comme pour 'AMF, il ne serait donc possible de femmla mission de surveillance des
encheéres a la CRE qu’a la condition d’une décidwtegislateur.

Une troisieme option pourrait consister a confiartel réle, (sous réserve de préciser les
missions exactes que I'on souhaite confier a I'nigyae et a sa composition) a un service de
I'Etat ou a un organisme administradid hoc

Ces réflexions doivent bien évidemment étre transgées au niveau communautaire, qui
est I'échelon pertinent pour batir un systeme strutiré et cohérent de régulation fondé
sur une définition uniforme des quotas et sur un adre institutionnel stabilisé.

6.2.4 A ce stade, il conviendrait avant tout de porter auprés de la Commission
européenne des recommandations sur les objectifs généraux de la mise en
ceuvre de mesures de régulation.

La Commission semble avoir pris conscience de I'ezy dans le cadre de sa consultation
publique lancée le 3 juin 2009Elle se livre ainsi a une analyse du droit postifopéen
pour en souligner les lacunes, notamment au redardhamp d’application du dispositif
communautaire de prévention et de répression des ale marché. A cet égard, la
consultation de la Commission s’oriente vers tigpositions opérationnelles en matiére de
régulation du marché et de surveillance des adjtidits. En premier lieu, la Commission
propose de modifier la directive « abus de marchéur s’assurer notamment qu’elle couvre
bien les échanges de quothstures hors marché réglementé. En deuxiéme lieu, la
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Commission invite les acteurs de marché a envis#gdérét de prévoir un dispositif
spécifiqgue de sanction en cas de non-respect dpediions du réglement d’organisation des
encheéres. En troisieme lieu, elle détaille les rittade sanction envisagées : suspension de
I'accréditation pour participer aux adjudicatiom®de pénalités financieres. Se placant
implicitement dans un schéma comprenant plusiedjgdiateurs, la consultation de la
Commission envisage également I'opportunité deiplessmesures de sanction a leur égard —
en l'espece, cela reviendrait a autoriser une mestadédiée a prononcer des sanctions a
I'égard d’'un Etat membre, ou d'un groupement d'&tayant organisé une plate-forme
d’enchére commune. La consultation demeure extré&neouverte a ce stade sur le choix de
I'autorité a laquelle pareils pouvoirs de sanctenaient confiés. La consultation évoque ainsi
les différentes possibilités, et notamment I'atitibn de ces pouvoirs a des autorités de
régulation nationale ou communautaires (instattbog.

En l'état des travaux du groupe, il parait nécessat d’engager une réflexion plus
poussée de la part de I'administration sur les regk juridiques encadrant la régulation
des échanges des quotas de €@’'une part, et sur les propositions formulées paila
Commission d’autre part. La porte demeure en effet ouverte a des propositiennature
diverse en matiere de régulation : initier rapidetnen dialogue entre les administrations
concernées, et notamment la Direction Généralerdsof et de la Politique Economique et la
Direction Générale de I'Energie et du Climat (DGE®&)ec les régulateurs nationaux (AMF
et CRE) semble prioritaire. S’il semble en effmgitime de préciser sur le principe les regles
en matiére de sanction des abus de marché pogué¢as de C@®au niveau communautaire,
la question de I'instance de régulation du marab® gqliotas et de surveillance des encheres
peut se poser dans la perspective d'un organe deeikance unique au niveau
communautaire, ou de délégation de ces pouvoirsvaau national dans la perspective d’'un
systéme d’adjudications décentralisé. A cet égard,systéme décentralisé ne serait pas
exclusif d’'un systeme de surveillance unique etrwenisé au niveau européen. Ces choix
emportent cependant des conséquences certaindsssonissions actuelles des régulateurs
nationaux, et devront étre éclairés par des tracamplémentaires de I'administration, sur la
base des questions posées par la Commission.

Plusieurs objectifs généraux doivent surtout présiedr & la mise en place dune
surveillance des adjudications, et plus généralemera la régulation du marché du
carbone européenl’objectif générique devrait en premier lieu cobsisen la protection de
I'intégrité du marché carbone par des mesures deeilance appropriées des adjudications,
afin de garantir I'efficacité du systeme pour legreprises assujetties. En deuxiéme lieu, il
conviendra d’adapter le cadre juridique et réglamiem actuel pour prévenir tout
comportement de fraude ou de manipulation de makhéroisieme lieu, une surveillance et
des mesures de régulation appropriées du marchéieletpermettre de limiter les risques de
contrepartie et limiter la constitution de troptfopouvoirs de marché au profit d’'un petit
nombre d’acteurs, aux effets potentiellement dégabts pour le marché. En quatrieme lieu,
la surveillance des opérations d’adjudications diéyermettre d’assurer le respect de leurs
regles de mise en ceuvre, tout en autorisant la giaade transparence possible. Des
propositions pourront étre portées par la Franceeesens dans le cadre de la consultation de
la Commission européenne.

RECOMMANDATION n°18: sur la base des questions pes par la Commissio
européenne dans son questionnaire du 3 juin 2008ga&ger un travail conjoint entr
'AMF, la CRE, le MEEDDAT et le MINEIE, et avec lets homologues européens, sur les
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aspects de régulation et de surveillance du proossd’adjudication et du marché du
carbone.

RECOMMANDATION n°19 : ces travaux devront notamme#gtre envisagés a la lumiére
de quatre objectifs opérationnels : garantir I'effacité du systéme pour les entreprises
assujetties ; prévenir tout comportement de fraunle de manipulation du marché ; limiter
les risques de contreparties; assurer la bonne laggion des regles définissar
I'organisation des adjudications.

—+

6.3 Les résultats de l'adjudication devront faire | 'objet d’'une communication
le plus rapprochée possible des opérations : un reporting régulier sur
I'organisation des enchéres devrait par ailleurs ét re mené au niveau
communautaire

Une surveillance efficace des adjudications des qias de CQ nécessite également la
mise en place d'un cadre dereporting spécifique. La transparence des opérations
d’adjudication doit étre en effet garantie par l&teur publicCet élément revét un caractere
essentiel pour assurer la confiance des acteursadehé dans le processus d’adjudication.
Elle est également importante pour permettre autcgents a I'adjudication de former leurs
anticipations et d’adapter leurs stratégies d’ensbément pour les opérations ultérieures.
Plusieurs aspects doivent étre envisagés : I'qisgstis dureporting; les délais associés ; les
instances responsables myporting ; la nature des informations ; le support dedagmission
des informations.

Le reporting des opérations d’adjudication recouvre deux élémes différenciés : les
résultats d’une adjudication donnée d’'une part ; I8 analyses qui peuvent étre faites sur
un temps plus long a l'issue de plusieurs opératiend’autre part. Le résultat des enchéres
devrait étre transmis aux acteurs de marché damélde le plus court possible aprés la fin de
I'adjudication (par exemple dans I'heure au maxinuibe délai doit en effet étre court, afin
de permettre aux enchérisseurs de prendre connegsskes résultats de leurs offres, pour
décider d’'une éventuelle intervention sur le marckeéondaire. La deuxieme catégorie
d’'information devant permettre d’informer les instas de régulation, et permettre au besoin
d’améliorer le processus d’adjudication, elle paitrprendre la forme de rapports rendus sur
une base trimestrielle ou semestrielle.

Le reporting peut étre envisagé a plusieurs niveaux.es résultats d’'une adjudication
devraient dans tous les cas étre présentés pétd’en charge de I'organisation des encheres,
i.e la plate-forme d’adjudication. En cela, dans l'bfjese de plusieurs plates-formes
décentralisées, lereporting des opérations devrait se faire a leur niveau,snpaiurrait
également étre rendu public au niveau communautaiversement, il paraitrait plus pertinent
de voir les rapports trimestriels ou semestriels I'suganisation des encheres élaborés au
niveau communautaire dans tous les cas, y compns dhypothése d'une organisation
décentralisée des enchéres. Dans I'hypothése dogenisation décentralisée, assurer le
reporting global des adjudications au niveau communautarésemterait I'avantage de
donner une vision globale du marché primaire atférdints acteurs.

A minima, les informations suivantes devraient étre renduegubliques par I'émetteur a
l'issue de I'adjudication :
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- le prix d’équilibre ;

- le volume total de quotas demandés ;

- le volume total de quotas alloué a l'issue de latigation ;

- le nombre de participants a I'adjudication ;

- le nombre de participants serffts

- le ratio offre / demande ;

- le pourcentage servi a la tranche marginale ;

- éventuellement un indicateur de concentratioratre¢ des montants servis aux
participants.

Par contre, certaines informations devront demecwafidentielles, et notamment les offres
des enchérisseurs d’'une part et I'identité dedqgiaints s'étant finalement vus attribuer des
lots d’autre part. Leeporting trimestriel ou semestriel pourrait quant a luinghe la forme
d’'une synthése des résultats principaux de plusiadjudications sur la période considérée.

Le résultat des adjudications devrait immédiatementétre publié sur un support
aisément accessible a I'ensemble des acteurs du wciad. Le site Internet de l'entité
adjudicatrice, semblerait le plus approprié, assbune publication immédiate sur le site de
la Commission européenne qui comprend déja un blgiesont publiés les résultats des
adjudications réalisées au cours de la phase H. résultats dueporting trimestriel ou
semestriel pourraient également étre publiés ssitdede la Commission européenne.

RECOMMANDATION n°20 : publier dans I'heure suivantadjudication, sur un support
accessible a I'ensemble des participants a I'en@heat sur le site Internet de la Commissi
européenne, les informations suivantasminima : le prix d’équilibre ; le volume total dg
guotas demandés ; le volume total de quotas allaué&ssue de I'adjudication ; le nombrg
de participants a I'adjudication ; le nombre de gaipants servis ; le ratio offre/demande
le pourcentage servi a la tranche marginale et éuwesllement un indicateur de
concentration relative des montants servis aux pagants.

O

n

U\

174

RECOMMANDATION n°21 : organiser lereporting général des opérations d’adjudication
sur une base trimestrielle ou semestrielle, au @uecommunautaire, et publier les résultats
sur le site Internet de la Commission européenne.

24 Cependant, cet élément d'information ne devrait gi@e publié dans I'hypothése d’une solution dscaux
enchéres intermédiéa des Spécialistes en Valeur Carbonei(tdfa).
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7 La France a un role moteur a jouer dans la congtition d’'une plate-
forme d’ambition européenne et dans la promotion dereégles
strictement harmonisées s'il devait subsister au Be de I'Union
européenne plusieurs systemes d’enchéres nationanx régionaux

La question de la plate-forme touche au cceur de Fganisation des encheres en Europe.
Elle comporte deux dimensions, d’ailleurs interdépedantes En premier lieu, elle touche
au nombre de structures d'adjudication et leurcaldiion au sein de I'Union européenne.
Chaque structure est définie comme un ensembleraath&omprenant un « guichet »
d’émission de quotas et une série de procéduramep@nt aux entreprises d'accéder aux
encheéres selon des regles préétablies. Trois amafigns principales peuvent a ce titre étre
identifiées :

* un schéma totalement intégrévec une seule plate-forme en Europe régie par de
principes et des regles uniques concernant l'a@tete format des adjudications.
L’autorité organisatrice pourrait étre soit unetamee communautaire (par exemple la
Commission européenne), soit eonsortiumcommun créé par les vingt-sept Etats
membres ;

 un schéma décentralisé a I'extrémevec vingt-sept plates-formes nationales, qui
peuvent opérer de facon harmonisée ou a l'invessetionner de maniére totalement
désynchronisée ;

* une situation intermédiail@i coexistent un nombre Ilimité de plates-formes
« régionales » regroupant plusieurs Etats, ainsi lgucas échéant plusieurs plates-
formes nationales individuelles.

En second lieu, elle touche a la nature de la é3) plate(s)-forme(s) d’enchéres. De la méme
maniere, trois schémas différents peuvent étresages :

e une structuread hoc entierement nouvellet exclusivement dédiée aux encheres de
guotas de C;

* une plate-forme adossée aux adjudications de detteeraing avec recours a des
intermédiaires financiers comme participants ursqagx adjudications. C’est le modéle
des. enchéres britanniques, qui, transposé a lec&raeposerait sur ’Agence France
Trésor, la Banque de France, et un cercle d’intdram&s similaires aux Spécialistes en
Valeurs du Trésor ;

« lutilisation d’une bourse d’échanges sur le cadydalles que les bourses existantes en
Europe, et principalement Bluenext, ECX, EEX, Narolp moyennant la création d’'un
compartiment spécial d’encheres en son sein.
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7.1 La mise en place dune plate-forme unique d’émi ssion de quotas
primaires a I'échelle européenne constitue une sol ution optimale du point
de vue des entreprises

Plusieurs facteurs concourent en effet a faireadmise en place d'une plate-forme unique
d’émission la solution de premier rang pour legeprises assujettieEn premier lieu, le
systeme d’échanges actuel opere de fagon horizomtasur I'ensemble du continent
européen, sur la base d'un cadre juridique et instiutionnel unifié, a savoir la directive n°
2003/87/CE reévisée. Des lors, si le marché estueng'’échelle européenne, sa principale
source d’alimentation, a savoir les adjudicatioagjdotas primaires, devrait I'étre également.

En deuxieme lieu, les quotas qui seront émis dars ¢adre des adjudications, en phase Il
comme en phase lll, représentent chacun une unitéénentaire de la méme « monnaie »
européenne librement échangeable et réglementairement fémgdans toute I'Union
européenne. Un quota alloué aujourd’hui par un ftmnbre peut en effet étre revendu sur le
marché et étre utilisé, sans restriction, par wustriel d’'un autre Etat membre pour étre
restitué sur son compte de registre dans le cadfexkrcice de conformité annuelle.

En troisiéme lieu, si 'accés aux enchéres se faiéns restriction d’origine géographique

ou de catégorie de participant a I'échelle européae, il n’y a a priori aucune raison
économique d'opter pour des systemes d’adjudicatiomationaux. En effet, opter pour
cette seconde solution risquerait d’entrainer un#ation des colts de gestion et
d’administration des encheres en Europe, notam@ééravers une duplication des contrdles
applicables aux mémes opérateurs. En corollairééreints systemes d’adjudication
nationaux aboutiraient a une démultiplication deques et des colts opérationnels pour les
acteurs du marché. lls se verraient en effet congrade « gérer » simultanément leur
participation a des systémes d’adjudication difi&salans leur conception et dans leurs regles
de fonctionnement : conditions d’acces (standaelgrm-qualification, notamment d’ordre
financier), conditions de volumétrie, disparitésaddéendrier (adjudications multiples et non
synchronisées), multiplicité des dispositifs dele@ggent-livraison sur les registres nationaux,
obligations deeporting

Un systéeme parfaitement décentralisé aboutirait édgeament & la création de distorsions
inutiles dans l'allocation des quotas au niveau eopéen, susceptible d’engendrer des
décorrélations de prix entre les différentes enches et donc de nuire a la qualité et a la
crédibilité du signal-prix carbone, aujourd’hui unique en Europe. L'unicité et la
prévisibilité du prix du CQreprésentent en effet un parametre clef pour wdas décisions
d’investissement des entreprises industriellesegbrdduction d’énergie a moyen-long terme
et respecter ainsi la finalité premiere du marohéubtas : réduire de maniére significative et
durable les émissions de gaz a effet de serre,ldamseilleures conditions de co(t.

Il est également probable que cette situation emptarait une tentation de « cavaliers
seuls » et de jeux non coopératifs entre Etatke développement de stratégies agressives
d’attractivité de certaines plates-formes au dédnitndes autres pourrait certes conduire a
court terme a une rationalisation des processiwgjutlacation et a des gains de productivité,
mais avec un risque a moyen terme de course ausrd@ant conduisant & un abaissement
global des exigences réglementaires. La multiglicdes plates-formes, si elle n’est pas
régulée, pourrait enfin susciter des comportemeatsaptation directe de la manne financiére
associée aux encheres et de maximisation des revetionaux aux dépens des partenaires,
par exemple en optimisant le calendrier des adjtidics : vente précoce et isolée d’'une
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quantité importante de quotas en tout début degeériet optimisation dans le choix des jours

d’enchéres.

Les besoins de quotas apparaissent suffisammeyesian phase Il pour que les opérateurs
se voient dans I'obligation de s’adresser a plusi@lates-formes, d’autant que le volume de
quotas que chacun des Etats est habilité a émestrprécisément défini dans la directive.
Cela contribue certes a limiter les risques d’ésitimassive des petits Etats par les volumes
mais ne supprimerait pas I'éventualité que certaierecheres non attractives (en raison de
petites quantités ou de réglementation trop caytemte) soient sous-souscrites, et
aboutissent a un prix d’équilibre trop bas faute dlmande. Cette considération est
particulierement importante pour la France en phisdés lors qu’elle fait partie des petits
Etats émetteurs primaires de quotas de @Oregard des régles de répartition adoptées dans

la directive 2003/87/CE modifié

e.

En termes de visibilité internationale, une plaie¥fe unique d’encheres articulée avec un
marché européen du GQ@nifié et régulé peut également apparaitre comemengilleure
solution pour positionner I'Union européenne commepivot sur le marché international du

carbone.

En conclusion, l'unicité et la substituabilité parhite des titres émis, le champ supposé
invariant des participants aux encheres en Europdes risques d’émiettement de I'espace

européen et I'argument de visibilité internationale privilégient

la création d’un lieu

unique d’'organisation des adjudications en Europea l'instar du RGGI. Cette exigence
est portée avec force par les entreprises frargaise

Tableau n°8 : Avantages et inconvénients des diffénts scénariid’organisation

de la plate-forme d’enchéres

Scénarii

Avantages

Inconvénients

1. Plate-forme européenne unique

A la préférence des entreprise

Minimise les codts de gestion
de transaction

Pas de distorsions sur le sign
prix

Périmétre de marché couv
par l'enchere, le plus larg
possible

européenne en prévision
marché mondial du carbone ¢
va se mettre en place dans
prochaines années

Contribue a positionner I'Union

$ositions initiales hétérogen
des Etats membres.

et

Effets de distance ent
I'émetteur et les demandel
ale quotas

ert
je

du
Jui
es

es

re
Irs

2. Coexistence d’'un nombre limité
de plates-formes régionales (multi

» Proximité entre I'émetteur et |
~demandeurs de quotas

1124

pays) et nationales
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2.1 Harmonisation des régles (accddféme bénéfices que la pla
fEirme unique en termes pduplication des coat

format des encheres, calendrier)
centralisation de la fonction de pr

(approche hybride de la Commissionprocessus pour les entreprise

2.2 Harmonisation sans centralisati
de la fonction de prix

2.3 Fragmentation

ixisibilité et d’homogénéité d

possible

pAdjudications
homogenes

[&Systeme multi-guichet

Périmetre de marché couvert
par l'enchere, le plus large

prévisibles eMémes que dans pour’LIe y

uncertitude sur la nature de

splate-forme  centralisée  de

clearing

(sauf sur la question ¢
clearing + pas de garanti
fermes sur l'unicité des pr
entre adjudications

Moindre périmetre couvert p
I'enchere,

Risques élevés de moirn
disant et de jeux na
coopératifs

1282

Q_J_

0.1
lu
bS
X

S-
n

Risques et colts opérationnels

importants pour le
participants

Moindre périmetre couvert p
'enchére.

S

RECOMMANDATION n°22 : souligner qu'une plate-formesuropéenne unique présent
les propriétés requises pour : maximiser l'effica&iallocative des encheres en Europ
apporter toutes garanties aux entreprises sur I'aité du signal-prix carbone ; minimise
les colts (économies d'échelle) et les risques apeénnels pour les acteurs des
adjudications ; contribuer a positionner I'Union ewwpéenne de maniére visible et crédible,
en prévision du marché mondial qui va se mettreace.

- D
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7.2 La directive 2003/87/CE ne tranche pas formelle ment la question de la
plate-forme unique ou multiple mais oriente plutot vers un schéma
décentralisé au niveau des Etats

Le scénario de la plate-forme européenne unique @ééabordé au cours des négociations
européennes du second semestre 2008 et aurait dgncétre cristallisé des I'adoption de

la directive « quotas » modifiée le 17 décembre 280Au final, le nouveau texte renvoie
implicitement la plate-forme a une simple questiwrganisation des enchéres, arbitrée dans
le cadre du reglement devant étre adopté avan® IgiB 2010. Si a ce stade, la directive
n'écarte pas explicitement I'option de la platenfier unique, elle place implicitement la
responsabilité opérationnelle des enchéres aupeds Edats membres. Plusieurs de ses
dispositions révelent en effet le choix d’'un digpbsiécentralisé. L’article 10 8§ 1 dispose
ainsi que : des Etats membres mettent aux enchénetggralité des quotas qui ne sont pas
délivrés a titre gratuit ». De méme, l'article 1@ Fait référence a ka quantité totale de
quotas que les Etats membres mettent aux enchgtasdis que l'article 10 § 4 indique que
«les Etats membres présentent un rapport sur chagse aux enchérds..] dans un délai
d’'un mois apres la mise aux enchéres ».

Ces indices traduisent a priori un schéma d’enseméloll les Etats membres organisent
eux-mémes les procédures d’adjudication, dans le spect d’'un corpus de principes
uniformes (ouverture, transparence, non-discrimination, isiB\ité) et de regles
harmonisées (portant sur le calendrier, I'acces encheres, I'accés aux informations, la
gestion des enchéres, les volumes disponibleshisgtabéchelle européenne, tel que disposé
a l'article 10 § 4 de la directive.

Plusieurs facteurs contribuent a expliquer cette aentation. La Commission européenne,
qui aurait pu étre un vecteur privilégié de I'apgre intégrée reposant sur une centralisation
des enchéres, n’en a pas fait un élément centrsh gmsition. L'architecture dessinée par la
directive illustre & cet égard la volonté de canéiax Etats la plénitude des attributions dans
la chaine d’adjudication, de la conduite des eresharla collecte et a I'utilisation des recettes.
L'identité de I'échelon d’organisation des enchee¢sdu bénéficiaire final du produit des
opérations a de fait le mérite de la cohérence é¢a dimplicité. Chaque Etat se voit attribuer
un «budget carbone ».e une enveloppe de quotas, qu’il lui appartient dettra aux
encheres, et pour lequel il dispose d'une réelberté d’utilisation. L'option alternative
consistant & laisser les Etats maitres du revamueto confiant les adjudications a une plate-
forme communautaire, aurait également été praticabiravers une redistribution des recettes
en euros ayrorata des quotas dévolus a chaque Etat. Elle auraitncemé introduit une
dissymétrie que la directive s’est efforcée d'avite

La subsidiarité trouve également son fondement dan%rganisation actuelle du systeme
d’échanges : les Etats ont la compétence de premiegssort pour allouer les quotas par
secteur d’activité et par installation, sous le candle de la Commission européenne,
garante de la bonne application des regles communtaires. En ce sens, la directive
2003/87/CE, dans ses dispositions aux relativeseagkeres, se situe dans le prolongement
des deux premiéres phases du marché ETS et mardquansition vers une véritable logique
paneuropéenne. L'expérience des plans nationadfedtation des quotas a démontré qu’un
cadre institutionnel méme fragmenté en vingt-sefattsEpouvait fonctionner de maniére
viable a condition que la Commission joue pleinetrsam rdéle d’autorité supranationale de
contrdle et de supervision, pour s’assurer dedétéédes efforts demandés aux industriels et
préserver un minimum d’homogénéité dans le traitendes secteurs sous quotas dans les
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différents Etats. Les principales limites observges/iennent depuis 2005 non pas tant du
manque d’harmonisation et du role central laisséEtats que de la nature méme de certaines
regles posées par la directive, en particulietdiidiction dubankingentre la phase | et la
phase Il et la prépondérance des allocations geatein fonction des émissions historiques,
ainsi que de ses lacunes, notamment en matiereraisparence et de régularité des
informations sur les émissions. La conservatio'@selon national procéde également du
souhait d’afficher une certaine proximité entreut@ité adjudicatrice et les plus petites
installations émettrices sous quotas.

Enfin, les Etats bénéficient d’'une grande Iégitémét d’expériences anciennes et variées en
matiere d’adjudications d’actifs en tous genresedi de dette, allocation des fréequences du
spectre hertzien, créneaux aéroportuaires, licertepermis de chasse, capacités de
production électrique et droits d'utilisation duse@u), ce qui n'est pas le cas de la
Commission et des agences européennes, dont lmmsemiére est de produire des normes
et d’en contréler I'applicationCette considération n’enléve rien a l'opportunité @ créer

une instancead hocau niveau européen pour piloter les enchéres, maisn’existe aucun
précédent valable en la matiere.

En conclusion, il apparait que la directive contrant fortement mais ne ferme pas
complétement la porte a une plate-forme européennenique, qui subsiste comme une
modalité opérationnellepossible d’organisation des enchéres apres 20412s [2 document
de consultation publique de la Commission du 3 3dA9, elle figure d’ailleurs explicitement
parmi les options ouvertes dans le cadre de laapaépn du reglement de juin 2010.

7.3 La mise en place d’'une plate-forme européenne u  nique, au sens d’'un seul
émetteur central de quotas en Europe, pourrait étre freinée par les
stratégies individuelles des Etats membres

La notion de plate-forme unique n’est pas dépourvua’ambiguités. Elle renvoie a une
finalité a laquelle une majorité d'acteurs privésdiEtats peuvent légitimement souscrire,
celle de réduire au minimum les perturbations amersr le marché par les enchéres et
d’éviter I'éclatement du référentiel de prix du lmame en Europe. Mais elle peut aussi
dissimuler des stratégies d’acteurs, qui combirlégsunes aux autres, pourraient ne pas
aboutir au résultat recherché. Trois catégoriestelas doivent étre distinguées. Tout
d’abord, les petits pays, qui disposent d’'un maniiarité de quotas a allouer, pourraient étre
partisans d’'une plate-forme unique dans une opfitpatimisation des codts, sans ambitions
stratégiques.

Ensuite, plusieurs grands émetteurs de quotas sue Imarché pourraient étre tentés
d’organiser leur propre plate-forme, en cherchant ala convertir en plate-forme
européenne owa minima a portée régionale La volonté de mettre en place une plate-forme
unique pourrait donc aussi bien étre motivée pabjdctif collectif recherché (allocation
efficace des quotas a I'échelle européenne) qud’gpatres arguments tenant par exemple au
développement d’une place financiere carbone.

Enfin, certains autres pays majeurs du marché serant également susceptibles de
poursuivre une stratégie exclusivement nationalet de monter leur propre plate-forme sur
une base autonome. La raison pourrait notammeitriosger dans la volonté de créer une
plate-forme nationale, réputée plus facile d’aquais les secteurs industriels nationaux.
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Le croisement de ces différentes stratégies d’acteu contribue de facto a éloigner
I'horizon d’'une future plate-forme d’enchéres centmalisée a I'échelle européennea
fortiori si I'on tient compte de la variété des choix opétmnnels déja effectués par les
Etats européens en matiére d’organisation des enafes en phase ll(recours a une bourse
d’échanges en Allemagne et en Autriche, solutiogréea gré avec une banque en Norvege).

7.4 A défaut de plate-forme européenne unique, il e st nécessaire d’examiner
également des formes d'organisation sans émetteur c entral, qui
pourraient produire des avantages économiques équiv alents pour les
entreprises assujetties

La définition de la plate-forme unique est en faitmultiple. Elle désigne a la fois l'identité
et la localisation de I'émetteur, et les principauxparametres de fonctionnement de
I'enchere. Dans son acception la plus immédiate et la plusacde, la plate-forme unique
s'entend au sens «organique » comme lautoritéudéchtrice et son emplacement
institutionnel (national, communautaire).

Dans ce cadre, la question principale se limite aéterminer qui alloue les quotas, avec
trois schémas possiblesLe premier scénario correspond a une approcheakcae » :
chaque Etat émet et distribue les quotas qui Wienment en vertu des régles d’application de
la directive. Le second scénario constitue une agbr de « coopération renforcée » : les
Etats mutualisent leurs quotas et déléguent ad’antre eux, ou a une structure régionale, le
soin de les mettre aux enchéres dans le cadrepdolcommun. Le troisiemscénarioreleve
d’une approche « intégrée » : les vingt-sept Etateptent de se dessaisir des responsabilités
opérationnelles d’adjudication et décident de meerdéa Commission ou une nouvelle
instance européenne pour organiser I'adjudicatmtadotalité des quotas affectés aux Etats
membres. Les recettes seraient ensuite redistsbadhacun des Etats selon le baréme en
volumes établi dans la directive. Le troisieme sciénest apparemment le plus favorable du
point de vue des entreprises, dans la mesureimpliqgue nécessairement, non seulement une
bonne visibilité sur l'autorité émettrice, mais kegaent et surtout un jeu de regles et de
procédures uniques qui limitent les codts de pp#gton et I'incertitude sur le prix payé.

La probabilité relativement faible d’avoir un seul émetteur en Europe conduit alors a
envisager la plate-forme européenne unique moins ® un angle « organique » (un ou
plusieurs lieux d’émission), que sous I'angle deuhiformisation et de la prévisibilité des
regles suivies par une pluralité probable d’émettets. Cette approche permet de
déconnecter la problématique de I'émetteur de cklleu des systeme(s) d’adjudication mis
en place par le(s) émetteur(s) et de sauvegardeotian de plate-forme « unique » et les
avantages economiques qui en sont attendus.

Cette piste est étudiée par la Commission européemndans son document de
consultation publique, a travers I'idée d'un modeéle« hybride ». Ce modéle aboutit dans
les faits a séparer le processus d’adjudicatiordeunx niveaux. Pour les participants, les
enchéres seraient d’abord menées au niveau de eligtimembre, ou de groupements de
plusieurs d’entre-eux, selon un calendrier défitim@aance. A ce niveau seraient meneées les
opérations de contrble des criteres d’éligibiliipparticiper a I'adjudication d’'une part et de
collecte des offres des participants d’autre gutsecond niveau, communautaire, une plate-
forme centrale d’adjudication serait en charge a&ationner les offres émanant du premier
niveau. A I'échelon communautaire interviendraiindda fixation du prix en fonction de

-79 -



I'offre globale de quotas émanant des Etats meméredes demandes des enchérisseurs.
L’ensemble des opérations de reglement livraisoaitségalement réalisé a ce niveau, par
exemplevia une chambre de compensation européenne centralisée

La Commission envisage ainsi la coexistence daeulus processus d’adjudication (gérés par
les Etats ou par des plates-formes régionales); fixation centralisée du prix sur la base
d’'une agrégation européenne des courbes de priditggaproposées sur chaque plate-forme.
Dans ce schéma, les plates-formes nationales,gienades, seraient uniquement chargées de
remplir le réle d’interface de proximité avec leafipants, le processus, qui serait dans les
faits largement automatisé, de fixation du prixietdistribution subséquente des quotas étant
quant a lui unifié a I'échelle européenne.

Cette proposition illustre la variété des approghessibles pour aboutir a opérationnaliser le
concept de plate-forme unique, tout en évitant lgui®achoppe sur la question politique de
'autorité émettrice. Le principal intérét de cettelution est de préserver certain des
avantages respectifs du schéma d’adjudication rentiént intégré et centralisé, notamment
I'existence d’'un calendrier d’adjudication uniquée @nnu de lI'ensemble des acteurs a
I'échelon européen. Cette approche est nature &msex I'efficacité allocative des encheres,
en opérant en partie au niveau communautaire.|RBateéma semble également autoriser une
réelle transparence du processus d'adjudicatiom, éa offrant des garanties en termes
d’acces ouvert pour les participants. En parallédtte solution permettrait de capitaliser sur
I'existence de plates-formes existantes : politimest, elle permettrait d’offrir des gages a
ceux des Etats membres désireux de porter I'anmbitione plate-forme régionale. Elle offre
enfin davantage de garanties en termes de minionsaes codts, comparativement a un
schéma strictement décentralisé. Cette solutiorst nenfin pas incompatible avec la
centralisation souhaitable de certaines fonctionBééhelon européen, en particulier la
régulation du marché et la surveillance des adaidins.Cependant, comme dans le schéma
d’adjudication a plusieurs émetteurs, cette apmrdofbride nécessiterait une harmonisation
extrémement poussée en termes d'acces aux plateedodécentralisées d'une part, et
d’expression de la demande d’autre part.

RECOMMANDATION n°23: a défaut d'une plate-forme ooemunautaire, donner la
priorité a des systemes d’adjudication homogenesairdonnées au niveau européen, en
promouvant le degré le plus élevé possible d’hariisation des procédures d’encheéres en
Europe : regles et conditions d’acces, type d’enageretenu, régles d’allocation des quotas
(prix de réserve, détermination du prix dgearing, distribution des quotas), coordination
ex ante des calendriers d’enchéres et des volumes au nivearopéen, dispositifs de
reporting et de communication sur les résultats des enchgtegson avec les registres
nationaux et le futur registre communautaire, modtfs de surveillance des encheres.

RECOMMANDATION n°24 : dans I'hypothése ou l'optionl’'une plate-forme « hybride »
dont les caractéristiques restent a déterminer ppugcisément, constituerait un consensus
acceptable pour 'ensemble des Etats membres, provow le degré le plus élevé possible
d’harmonisation et de coordination a I'échelon commautaire des regles en termes
d’acces aux plates-formes d’enchéres décentralis&ted’expression de la demande.

RECOMMANDATION n°25 : dans ce cadre, afficher la lanté d’atteindre, non seulemer
avec les Etats partenaires au sein de la méme platme, mais également avec les autres
éventuelles plates-formes régionales, un haut niwead’exigences en matiér

—
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d’harmonisation et d’homogénéisation des systemesipidication et de coordination entr
les plates-formes.

7.5 La France devrait opter pour un type de plate-f orme robuste en termes
d’efficience et de sécurité des adjudications

De facon schématique, il existe trois approches géngues concernant la nature de la
plate-forme d’encheres a mettre en place. La premie consisterait a créerex nihilo une
plate-forme d’adjudication autonome, avec un maitre d’ceuvre spécialement désign@sle c
échéant nouvellement crée, pour mener a bien west@on et définir un cahier de procédures
ad hog exclusivement dédié a la mise en ceuvre des esxlder quotas de GOEN termes
pratiques, cela se traduirait virtuellement parnigse en place d'une nouvelle agence
administrative ou para-administrative, ou par unt de délégation passé par I'Etat auprés
d’'un opérateur privé dédié. Cette option présemtednvénient évident de devoir créer dans
des délais courts une structure d’adjudicationeeatnent nouvelle, sans capitaliser sur les
systemes apparentés existants.

La deuxiéme consisterait en une approche hybrideohdée sur le modele du schéma de
gestion de la dette publiqueol I'Etat utiliserait pour les enchéres de qud¢éasméthodes et
l'infrastructure développées dans le cadre desdamijtions de titres de dette souveraine. Au
Royaume-Uni, la mise en ceuvre des encheres desgupase ainsi sur [Rebt Management
Office (DMO) et sur legprocesseprouveés pour la gestion de la dette, en pargicidi recours

a un nombre limité d’'intermédiaires désignés etiusifs pour la collecte des soumissions
(«primary participants» ou participants de premier rang) et I'explogatid’'une interface
informatique sécurisée (Bloomberg), tel que détaits le chapitre 2. Transposé a la France,
'exemple britannique conduirait a désigner '’AFAgence France Trésor) comme maitre
d’ouvrage des enchéres, qui déléguerait ensuiterduite des opérations (transmission des
offres prix/quantités, contrle des contreparti@s)n nombre restreint de « spécialistes en
valeur du carbone ». En placant 'AFT dans un rélepérateur indirect, ce dispositif
permettrait de gérer 'acces de plusieurs centaileeparticipants, dans le cadre d’'un acces
aux enchéeres ouvert a tout acteur européen. L'’AETserait en effet sans doute pas en
capacité d'assumer seule les charges de contrdtreafes, sans le recours a des
intermédiaires en mesure de gérer la relation glesieurs centaines de contreparties
potentielles. Ce schéma pourraipriori étre mis en ceuvre sans difficultés dirimantes)aur
base de l'infrastructure télématique Telsat actmedint exploitée par la Banque de France,
qui offre selon ses utilisateurs actuels, les $hiétés en Valeurs du Trésor, toutes garanties
de sécurité, de fiabilité et de bonne exécution aeérations, notamment en matiére de
reglement-livraison des titres. Ce choix impliqoatefois de bien définir en amont le cadre
juridigue et institutionnel des opérations d’adpadions de quotas (acces a I'enchere, régime
légal des quotas, obligations dgsimary participanty et de prévoir les adaptations
nécessaires au plan opérationnel (introductionalereaux modules d’enchéres par rapport a
ceux utilisés pour la dette, connexion au registadonal des quotas de gaz a effet de
serre...).

Le troisieme scénario s’appuierait sur l'utilisation d’'une plate-forme de marché du CQ
existante comme dans les encheres allemandes qui aurout diepartir de 2010.
L’organisateur des encheres serait dans cette Igpetune bourse déja active dans le
domaine de la finance carbone. Les plus importasudasaujourd’hui Bluenext (sur le marché
spo) et ICE-ECX (pour ledutureg, qui ont clairement distancé leurs concurrendesplus
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petite taille (Nordpool, EEX, Climex). Les bourshs carbone ont mis en place dans le cadre
de leur propre activité un ensemble de régles eprdeédures auxquelles les principaux
acteurs du marché se sont accoutumeés depuis plisianées et sur la base desquelles des
modules spécifiques pourraient étre créés poutepiles enchéres. Les colts incrémentaux de
développement des encheéres sur la plate-forme dehénaxistante seraieatpriori limités,
étant donné que plusieurs des composantes teclBniguéenchére sont déja en place dans le
cadre du fonctionnement du marché, aussi bien dademaine duront office (systeme de
négociation utilisé par lesaderspour les marchéspotetfutures interface standard de suivi
des transactions), duiddle office(systeme de contrélénow Your Customgmu’au niveau

du back officeet du traitement des transactions post-marchédefresnt-livraison des quotas
sur les comptes des participants ouverts sur listregrancais). Le principal enjeu lié a ce
scénario consiste dans la procédure de sélectiola qgate-forme d'une part, et dans la
nécessité d’en remunérer l'utilisation pour lesymrs publics d’autre part.

La premiére approche est a exclure dans la mesurai@ontrairement aux deux autres,
elle fait table rase de I'existant et ne permet pade tirer parti des instruments déja en
place, générant des colts de conception et de fancnement tres élevesL’arbitrage
devrait donc porter donc principalement sur lesxdautres voies. Bien qu’aucune solution
évidente ne se dégadmyis catégories de criteres peuvent étre invoquég®ur évaluer les
avantages et inconvénients respectifs des deux tgpde plates-formes.

Le premier d’entre-eux est I'efficience, c’est-a-die la capacité du systéme a atteindre les
objectifs qui lui sont assignés dans des conditionde colt satisfaisantes pour les
entreprises et pour I'Etat. La maitrise des co(ts de la plate-forme est urératf, a la fois
pour les participants (acces aux enchéres dansageltions économiquement raisonnables)
et pour le contribuable, qui suppoite fine le colt de I'adjudication : I'indice premier de
succeés d'une enchére du point de vue de I'Etatples de l'efficacité allocative) est la
maximisation de I'espérance de revenu tirée desfafon.

Les éléments portés a la connaissance du groupsemeettent pas en I'état d’estimer
précisément et de maniére chiffrée les codlts réifpee développement, d’exploitation et de
maintenance d'une plate-forme AFT s’appuyant s ideermédiaires d’'une part, ou d’'une
plate-forme d’encheres adossée a une place de éndrahtre part. Il est probable que les
codts marginaux soient globalemewmparables dans les deux cas, méme s’ils ne sant p
nécessairement de méme nature. Les deux systerhekejanamorti largement leurs codts
fixes : une plate-forme informatique d’accés sé&gugpour les participants. A périmétre de
participation constant (acces ouvert dans les dms}, les colts de contrdle (respect des
regles d’éligibilité) et de gestion du risque dentcepartie (solvabilité, honorabilité) soat
priori du méme ordre. Il faut toutefois souligner quedatrble du risque entre précisément
dans le coeur de métier des intermédiaires finag)cigui disposent dans ce domaine
d’expériences et de pratiques régulierement épesuvEet élément est de nature a sécuriser
les opérations menées pour le compte des pouvagp.

Les deux dispositifs reposent de facon analogue wsaor systeme complexe de

conventionnement, entre I'Etat et le(s) maitre(spulre. Il passerait par une charte des
« spécialistes en valeur du carbone » pour lesnégiaires financiers, et par un contrat de
mandat/délégation entre I'Etat et une bourse déges. Dans les deux cas, une procédure
compétitive européenne sera néecessaire, soit weegure de sélection des spécialistes en
valeur du carbone (comme au Royaume-Uni) ou unlappére européen pour choisir la

plate-forme de marché carbone (comme en Allemague les encheres débutant en 2010).
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Le passage par une bourse (option 2) souleve deblépratiques spécifiques de
contractualisation avec I'Etat, s’agissant en paligr du statut de 'AFT vis-a-vis de la place
de marché.

Un systeme de reglement-livraison robuste et perdiot est déja en place dans les deux cas
pour la sécurisation financiere des transactionsaetélivrance des titres/quotas sur les
comptes des participantgid Euroclear France pour I'AFT et la Banque de Fraaceavers
une passerelle vers le registre national pour Bix®nll convient de souligner que le recours
a une bourse évite (ou a tout le moins réduit)ctE$ts liés a la connexion avec le registre
francais des quotas d’émission et le futur registr@munautaire. Le choix d’une plate-forme
organiséevia I'AFT impliquerait a contrario d’'installer un nouveau dispositif de reglement-
livraison, avec une connexion spéciale aux compigsrts dans le registre francais.

La prise en compte des colts « cachés » assotaédéaouverte et a I'apprentissage par les
entreprises participantes d’'un nouveau systemeutiaition jouea priori en faveur d’'une
plate-forme adossée au marché du carbone. Plusamiesirs industriels et producteurs
d’énergie ont a cet égard souligné leur attachendeme que les nouvelles procédures
d’enchéres ne soient pas trop éloignées des méuesmimis en ceuvre par leurs entités de
trading sur le marché secondaire. Les encheéres britannigiiepu ainsi dans une certaine
mesure étre pénalisées par un « effet de surprisaseeptible d’expliquer une partie de
I'écart entre le prix de l'adjudication et le primoyen du marché. Les prochaines
adjudications, qui integreront une redevance de/t5pflyée par le Gouvernement aux
intermédiaires financiers, de méme que la mise @reales encheres allemandes en 2010 (a
travers une bourse), devront permettre d’affinendlyse sur ce point.

Le deuxieme critére a prendre en compte est la capié de la plate-forme a garantir un
acces large aux enchéeres a tout opérateur europédsn schéma d’adjudication recourant
aux services de contrble et d’intermédiation d'atdinanciers spécialisés pourrait a ce titre
fonctionner avec un nombre important de contrepsréi I'échelle européenne, au-dela des
300 participants réguliers au marché européen. Eatigoe, comme lillustre I'enchere
britannique, bien que l'acceés soit ouvert a tousEamnope, le nombre de soumissionnaires
finaux est cependant relativement limité (plusiadizmines seulement, chiffre qui a toutefois
doublé a chaque adjudication). Par comparaisonplate-forme de marché n’autoriserait en
premiére approche que ses propres membres a smmisdans le cadre de I'enchére. Par
exemple, le réseau Bluenext (99 entreprises memnpegmettrait de couvrir I'équivalent de
40% des émissions européennes, et 55% des émissiansaise®, mais serait
vraisemblablement contraint de trouver un moyenlady son assise dans le cadre
d’enchéres européennes, sans pour autant rédusreedgences de ses conditions de
membershipgui constituent une garantie fondamentale du respescprincipes d&YCdans

le cadre d’'une délégation d’une mission publiquecek égard, plusieurs possibilités sont
envisageables, comme la désignation de représsaiditocparmi les membres de la bourse
qui seraient autorisés a centraliser les ordres lgocompte de petits acteurs (non membres)
ou encore la saisie directe des soumissions desmeombres par la bourse elle-méme,
agissant ainsi pour compte de tiers. Aucune d’'egltes ne semble en mesure d’apporter une
réponse pleinement satisfaisante au probléme. Eeaipre revient en effet & créer une
nouvelle catégorie de « spécialistes en valeuradibone », agréés au sein méme de la bourse,
qui pourraient a la fois soumissionner pour lewoppe compte et pour le compte de tierces
parties. Cela introduirait une dualité et une d&tn entre d’'une part des participants de

25 Source Bluenext
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premier rang, membres de la bourse, sans conti@d@ntépercussion des soumissions de tiers,
et d’autre part, des intermédiaires désignés, esquiels peserait une obligation de collecte
desbidsde plus petits acteurs. La seconde risque de aendwes goulets d’étranglement en
cas de flux de demandes importants (augmentagsnfarte du nombre d’ordres a saisir pour
les petits émetteurs, explosion des colts de demdur la bourse).

RECOMMANDATION n°26 : a défaut d’'une plate-forme oomunautaire, la plate-forme
qui serait mise en place par la France devrait ée mesure de remplir les objectifs fixés,
i.e réaliser une distribution efficace des quotas emttes participants et minimiser les
risques financiers liés a I'enchére. Dans ce cass deux types de plate-forme envisageables
sont difficiles a départager en premiére approchea solution « AFT/SVC » semblerait a
priori supérieure a I'approche « clef en mains » ggant par une bourse carbone pour gérer
un acces large a l'enchere. Cette solution impliga# de définir une procédure ds
sélection des « spécialistes en valeur du carbonk’ebjectif de constitution d’'une platet
forme européenne pourrait faire préférer I'option'ehe organisation des adjudicationgia
une bourse carbone existante. Cette solution poitr@étre mise en ceuvre a l'issue d’'un

b

appel d'offres européen, ouvert a tous les presi@s de service potentiels

D
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SYNTHESE

Les criteres de choix de la procédure d’adjudicatin

Recommandation n°1

L'efficacité allocative et la minimisation des risgs financiers
pour les pouvoirs publics émetteurs et pour les tapants aux
enchéres, notamment les assujettis, doivent coustites principes
structurants de la définition de la procédure d’adjication.

Recommandation n°2

Deux criteres principaux devraient présider au choide la
procédure d’enchéres, au service des principes kgallans la
recommandation n°l : d’'une part, la minimisation démpact de
I'adjudication sur le marché secondaire, d’autre fala capacité a
limiter les manipulations de marché, au colt opéatnel le plus
faible possible pour 'ensemble des acteurs de jualication.

Le format de I’enchére

et la régle de prix a adopte

Recommandation n°3

Retenir un format d’enchére scellée a un tour.

Recommandation n°4

Retenir la regle d’'un prix de cléture uniforme.

Recommandation n°5

Réserver la possibilité pour les pouvoirs publiceneiteurs de
définir un prix de réserve en fonction de I'apprétion de I'état du
marché au regard de possibles dysfonctionnementss Oors, le
prix de réserve pourrait étre fixé en référence apxix observég
sur le marché secondaire. Le prix de réserve polilri@re rendu
public en amont de I'adjudication. Les lots non wvédums a l'issue
d’'une opération d’adjudication devraient étre rep@s sur une
opération d’adjudication ultérieure, fonction de évolution des
prix observée sur les marchés primaires et secorefai

L'organisation concréte de I'adjudication (calendrier, volume et panachage des quot

lors de I'adjudication)

\S

Recommandation n°6

En phase lll, proposer d’organiser les adjudicatisrde quotas d¢
CO, sur un rythme préférablement hebdomadaire a I'édlbe
européenne.

D

Recommandation n°7

Articuler I'organisation des encheres et les délaisglementaires
de restitution des quotas. Prendre en compte leélaid
contractuels de reglement-livraison des contrats t@rme :
organiser a cet égard une adjudication le 2eéme joouvré de
décembre et le 2éme jour ouvré de maksiter d’organiser une
adjudication au cours du mois d’aodt.

Recommandation n°8

Prévoir une quantit¢é minimale enchérie par adjuditan 5

millions de quotas en phase lJIpour la part francaise, selon de
quotités ayant les mémes spécifications que celles marcheé
secondaire.
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Recommandation n°9| En fonction des régles communautaires qui seront réées,

procéder a des adjudications de quotas pour la ghisdes 2011,
sur la base d'unfrontloading. La vente de quotaspot est une
solution immeédiatement opérationnelle. Sous réservBune
expertise sur les conséquences pour les pouvoitslips émetteurs
d'un point de vue comptable et financier, initier nurecours
progressif au panachage entre quotsgot etfutures des 2011.

Recommandation n°1pCommuniquer la distribution des volumes de quotassnaux

encheres chaque année en amont de la phase Il 0%
communiquer le calendrier infra-annuel des adjuditans et la
taille des lots mis aux enchéres deux mois avantdiébut de
I'année (1* jour ouvré de novembre).

Recommandation n°11lPoser le principe d'une autorisation de la modifitan des

volumes des lots ou du calendrier publiguement annés selon
des regles préalablement établies au niveau comautaire (par
exemple fixation d’'un pourcentage annuel de quotaguvant faire
I'objet d’'une décision de modification d’allotisseznt). Interdire
les modifications du calendrier et des volumes annés sauf
autorisation expresse au niveau communautaire.

L’'accés aux adjudications et ses modalités de cobte

Recommandation n°12L’accés aux adjudications devrait s'effectuer sadsscrimination

liée a l'origine ou a l'activité des participantgjui risquerait de
mettre en cause I'efficacité voire I'existence mérde marché de
quotas européen dans sa forme actuelle. Pour quepcacipe
d’'ouverture n’entraine pas d'effets pervers ou dearberes
déguisées a l'acces effectif des exploitants soustgs aux
enchéres, la procédure d’adjudication, et plus gémlément le
fonctionnement du marché, doivent étre définis dann dispositif
communautaire de régulation et de surveillance gat@ssant sa|
résilience contre les abus de marché et les comgusnts
anticoncurrentiels.

Recommandation n°1

BRecourir de fagon préférentielle a I'optimisatiored parametres d
I'enchere (fréquence soutenue, limitation des volas) et a un
systéme d'alerte non bloguant pour prévenir les qies de
squeeze n’envisager un plafond d’emprise qu’en dernieessort.

[}

Recommandation n°1

41 a participation aux encheres, de méme que le foochement du
marché, doit étre encadrée par des regles europésnatrictes
gouvernant la respectabilité et la solvabilité diegervenants, de
maniére a éviter urdumping préjudiciable au marché européen.

Recommandation n°1

bL'amplitude des colts de contrdle de la qualité demrticipants
dans le cadre d’'un acces libéralisé aux enchereaduat I'autorité
adjudicatrice a recourir a une solution d’intermédiion, c’est-a-
dire de a déléguer la gestion de l'acces (au strge) a un ou
plusieurs opérateurs agréé(s) et équipé(s) poufaiee.
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Recommandation n°1

bGarantir l'accés aux enchéres des petites entregsistout en
évitant de préférence la mise en place d'un systeittdfres non
compétitives, qui, sur la base des expériences &s&g) n'a pas
prouve son efficacité.

Le role des pouvoirs publics émetteurs dans le foiocnnement du marché secondaire

Recommandation n°1

/Poser le principe d’'une interdiction de l'intervelan des pouvoirs
publics émetteurs sur le marché secondaire destgsi@uropéens
et leurs dérivés apres 2012.

b

Les modalités de régulation et de surveillance deadjudications et du marché du

carbone

Recommandation n°1

B3Sur la base des questions posées par la Commissigopéenne
dans son questionnaire du 3 juin 2009, engager wavail
conjoint entre 'AMF, la CRE, le MEEDM et le MINEIE, et avec
leurs homologues européens, sur les aspects de ladign et de
surveillance du processus d'adjudication et du mhéc du
carbone.

Recommandation n°1

DCes travaux devront notamment étre envisagés aumiére de

quatre objectifs opérationnels — garantir I'effic#€ du systéme
pour les entreprises assujetties ; prévenir touthrgmrtement de
fraude ou de manipulation du marché ; limiter lesisques de
contreparties ; assurer la bonne application degles définissant
I'organisation des adjudications.

174

Recommandation n°2

DPublier dans I'heure suivant I'adjudication, sur unsupport
accessible a 'ensemble des participants a I'ermehéet sur le site
Internet de la Commission européenne, les infornoets suivanteg
a minima : le prix déquilibre; le volume total de quota
demandés; le volume total de quotas alloué a Uesde
I'adjudication ; le nombre de participants a l'adplication ; le
nombre de participants servis; lgatio offre/demande ; Ie
pourcentage servi a la tranche marginale et évendlement un
indicateur de concentration relative des montantergs aux
participants.

Recommandation n°2

LOrganiser lereporting général des opérations d’adjudication s
une base trimestrielle ou semestrielle, au niveaanmmunautaire,
et publier les résultats sur le site Internet de @ommission
européenne.

La mise en place d’'une plate-forme d’enchéres

Recommandation n°22 Souligner qu’'une plate-forme européenne unique peéte les

propriétés requises pour: maximiser l'efficacitéllecative des
encheres en Europe ; apporter toutes garanties aantreprises
sur l'unicité du signal-prix carbone; minimiser Ilg codts
(économies d’échelle) et les risques opérationnmsir les acteurs

des adjudication; contribuer a positionner I'Union européenn
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de maniére visible et crédible, en prévision du iz mondial
qui va se mettre en place.

Recommandation n°23

A défaut d’'une plate-forme unique, donner la pridé a des
systemes d’adjudication homogenes et coordonnéesnaweau

européen, en promouvant le degré le plus élevé ibbss

d’harmonisation des procédures d’enchéres en Europegles et
conditions d'acces, type d’enchéres retenu, regl&dlocation des
guotas (prix de réserve, détermination du prix ddearing,
distribution des quotas), coordinatiorex ante des calendrierg
d’encheres et des volumes au niveau européen, ditii® de
reporting et de communication sur les résultats des enchg
liaison avec les registres nationaux et le futur gistre
communautaire, modalités de surveillance des eneser

res

Recommandation n°24

Dans I'hypothése ou I'option d’'une plate-forme « bgide » dont
les caractéristiques restent a déterminer plus psément,
constituerait un consensus acceptable pour I'enséentles Etatg

membres, promouvoir le degré le plus élevé possible

d’harmonisation et de coordination a I'’échelon comumautaire
des régles en termes daccés aux plates-formes atiéres
décentralisées et d’expression de la demande.

Recommandation n°25

Dans ce cadre, afficher la volonté d’atteindre, neeulement ave
les Etats partenaires au sein de la méme plate-feymmais
egalement avec les autres éventuelles plates-formagonales, un
haut niveau dexigences en matiére d’harmonisatioret
d’homogénéisation des systemes d’adjudication etderdination
entre les plates-formes.

L4

Recommandation n°26

A défaut d’une plate-forme communautairda plate-forme qui
serait mise en place par la France devrait étre aresure de
remplir les objectifs fixési.e réaliser une distribution efficace de
guotas entre les participants et minimiser les us$ financiers
liés a I'enchére. Dans ce cas, les deux types thegorme
envisageables sont difficiles a départager en premiapproche
La solution « AFT/SVC » semblerait a priori supétiee a
I'approche « clef en mains » passant par une boucsebone pour
gérer un acces large a I'enchére. Cette solutionpiiquerait de
définir une procédure de sélection des « spéciaksén valeur du
carbone ». L'objectif de constitution dune platedfime
européenne pourrait faire préférer I'option d’'unerganisation
des adjudicationwia une bourse carbone existante. Cette soluti
pourrait étre mise en ceuvre a lissue d'un appelofiies
européen, ouvert a tous les prestataires de serpmtentiels.

S

on
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LETTRE DE MISSION DES MINISTRES

Liberté « Egahite » Fraternite

REPUBLIQUE FRANCAISE

Le Ministre d Etat,

Ministre de I'Ecologie, de I’Energie,
du Développement Durable

et de I’Aménagement du Territoire.

Le Ministre de I"'Economie, de 'Industrie
et de I’'Emploi

a

Monsieur Jean-Michel CHARPIN
Inspection Générale des Finances

Paris, le

1 3 HARS 2009

L’accord obtenu sous présidence frangaise de I'Union européenne sur le paquet énergic-climat conduit
4 une profonde réforme du systéme communautaire d’échange de quotas d’émission de CO2 pour sa
troisieme phase (2013-2020).

Au titre de la deuxiéme phase (2008-2012), la loi de finances rectificative pour 2008 prévoit un
meécanisme destiné a abonder la réserve dédiée aux nouveaux entrants. Ce mécanisme conduira I’Ftat a
réaliser des achats et ventes de quotas de CO2, selon des modalités qui devront étre définies par décret
en Conseil d’Etat. Un compte de commerce intitulé « Gestion des actifs carbone de I’Etat » retracera
les opérations.

L’expérience que la France pourra ainsi acquérir dans les opérations d’achat et de vente de quotas sera
précicuse dans la perspective de la généralisation de la mise aux enchéres des quotas a compter de
2013.

C’est pourquoi nous souhaitons que soit mis en place un groupe de travail commun au ministére de
’Ecologie, de ’Energie, du Développement durable et de I’ Aménagement du territoire et au ministére
de I’Economie, de I’Industrie et de ’Emploi, groupe dont nous vous serions reconnaissants de bien
vouloir assurer la présidence. Ce groupe sera composé de personnalités qualifiées, de représentants de
la socicté civile et de responsables des administrations compétentes. Tl pourra auditionner toute
personne ayant une compétence utile a ses travaux. Les frais de fonctionnement du groupe seront pris
en charge a parité entre les deux ministéres.

Le groupe de travail aura une double mission :

Il devra, d’une part, préciser les modalités pratiques de mise en ceuvre des procédures d’achat et de
vente des quotas de CO2 pour I'année 2009, afin de faire face aux besoins éventuels de la réserve
nouveaux entrants. Ce travail nécessitera une évaluation fine des besoins de quotas pour ’année 2009,
et pour les années suivantes. Il impliquera des décisions rapides pour I’entité en charge de la mise en
euvre des opérations (Agence France Trésor), de maniére directe ou indirecte.

Il devra, d’autre part, définir les modalités d’organisation d’enchéres des quotas de CO2 dans notre
pays. Pour ce faire, vous vous appuierez sur les principes d’ores et déja définis par la Commission

européenne relatifs 4 "organisation des enchéres. Ces principes constitueront en effet ’ossature du
réglement communautaire qui harmonisera les modalités d’organisation des enchéres dans les
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différents Etats membres a compter de 2013. 1l est nécessaire d'anticiper ces évolutions, notamment
pour permettre a la France de se positionner trés en amont sur ce nouveau marché de la finance
carbone, sur lequel la place de Paris dispose d’ores et déja d’atouts réels.

Vous veillerez a proposer des modalités d’organisation des encheres compatibles avec les principes de
transparence, de non discrimination et d’égalité d’accés des entreprises, et de bonne gestion des
finances publiques. Vous proposercz notamment le format des enchéres & mettre en place, les
modalités d’acces aux enchéres ainsi que leur publicité, leur périodicité, les modalités de fixation des
prix et les modalités pratiques d’organisation de ’adjudication et de sécurisation des opérations. Vous
identifierez également les acteurs susceptibles de participer aux adjudications. Vous aurez enfin toute
latitude pour proposer la mise en place de mécanismes permettant d’assurer une répartition équitable
des quotas entre parties a ’adjudication, et également éviter tout risque de collusion. Vous examinerez
également Iintérét éventuel de procéder a une consultation publique sur la base d’un document de
cadrage et de propositions

Les travaux du groupe de travail seront présentés dans un rapport précisant les options concrétes
d’organisation des enchéres des quotas de CO2. Le rapport pourra, en tant que de besoin, proposer les
textes qui s’avéreraient nécessaires pour permettre la mise en ceuvre des propositions. Nous
souhaiterions pouvoir disposer de ce rapport dans les meilleurs délais, et en tout état de cause le 17
Jjuillet 2009,

1.’ année 2008 a rendu possible la mise en place des premiers instruments nécessaires a une gestion des
actifs carbone de I’Etat. 2009 doit permettre de définir un dispositif opérationnel. A cette fin, le groupe
que vous présiderez aura un réle essentiel, en assurant notamment une large participation de la société
civile et des principaux acteurs concernés au processus de définition des imodalités de mise en vente et
d’achat par I'Etat des quotas de COZ2.

Christine LAGARDE Jean-Loujsg_()“j,{i,o(‘;ww-«m—»«
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MEMBRES DE LA COMMISSION

*k%k

Président: Jean-Michel CHARPIN, Inspecteur général des finaces

Rapporteurs.

Jean-Jacques BARBERIS, Direction générale du Trésaet de la Politique économique
Joffrey CELESTIN-URBAIN, Direction générale de I'Energie et du Climat

Luc BAUMSTARK, Université Lumiéres Lyon Il, Maitre de conférences en Sciences
Economiques

Loic BONHOURE, Caisse des dépbts et consignations, Chargé de sios a la Direction
finances et stratégie

Xavier BONNET, Direction Générale du Trésor et dela Politique Economique, Sous
Directeur des Politiques sectorielles

Francois-Nicolas BOQUET, Association Francaise deBntreprises Privées, Directeur
environnement

Jean-Yves CANEILL, Electricité de France, Chef de pojet, Direction du
Développement durable

Gaétan CADERO, Lafarge,Managerdes Initiatives contre le Changement Climatique

Philippe CHAUVEAU, Orbeo, Marketer

Dorothée COUCHARRIERE, Poweo, Responsable des relanhs institutionnelles

Clémentine DE CRECY, Union des Industries et des Miers de la Métallurgie,
Responsable Environnement

Isabelle CURIEN, Deutsche BankCommodities Research, Carbon Analyst

Denis DAUMAL, Veolia, Directeur Salles de Marchés

Daniel DELALANDE, Direction Générale de I'Energie @ du Climat, Responsable du
département de lutte contre I'effet de serre

Pierre DUCRET, Caisse des dépots et consignatigriBirecteur des Services bancaires

Emmanuel FAGES, OrbeoHead of Business Development

Christine FAURE-FEDIGAN, GDF-Suez, Directrice de laStratégie CO2

Sylvain DE FORGES, Veolia, Directeur Risques et Mathés, et expert du MEDEF

Christian FRINGHIAN, Barclays, Responsable Spéciadtes en Valeur du Trésor
Barclays Capital

Sylvain GOUPILLE, BNP-Paribas, Head of carbon Finance Solution

Soizic HEMION, Union Francaise de I'électricite, D&gué Générale Adjointe
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Stéphanie JAMET, Organisation de Coopération et deDéveloppement Economiques
économiste au département des affaires économiques

Henri LAMOTTE, Direction Générale du Trésor et de la Politique Economique, Chef
du Service des Politiques Publiques

Hélene LE DU, Direction Générale de I'Energie et diClimat, Sous-directrice du Climat
et de la Qualité de | ‘air

Frédéric LEHMANN, Direction Générale de la Compétiivité, de l'Industrie et des
Services, Mission développement industriel durable

Vincent MAGES, Lafarge, Directeur Initiatives Changement Climatique

Axel MARMOTTAN, Agence France Trésor, Responsable & la recherche
opérationnelle

Michel MOUGEOT, Université de Franche-Comté, Profeseur des Universités

Anna NGUYEN, Direction du Budget, Bureau du Dévelopement Durable

Christian de PERTHUIS, Université Paris-Dauphine, Pofesseur associée

David RAPIN, Bluenext, Business Development Director

Jean-Paul RENNE, Agence France Trésor, Responsahie la recherche opérationnelle

Philippe ROSIER, Orbeo, Président

Raoul SALOMON, Barclays, Responsable Spécialistes1é/aleur du Trésor Barclays
Capital

Jean-Luc SCHNEIDER, Organisation de Coopération et de Développement
Economiques, Directeur adjoint du département écormique

Jean TRICOU, Fédération bancaire francaise, Directer du pble Banque
d’'investissement et de marché

Audrey ZERMATI-MALKIN, Société Nationale d’Electric ité et de Thermique, Chargée
de la réglementation et des relations institutionries

*** Des représentants de Réseau Action Climat etVdorldwildlife Fund Franceont été
associés aux travaux du groupe, sans cependaitigera ses reunions.
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