





VLGC et LGC

Cette année n’a vu qu’une seule vente & la na-
vigation de VLGC de construction récente : celle
d’un navire de 80 000 m? construit en 2008 au
prix de 87 millions $. Ce prix correspond pro-
bablement au prix de commande du navire, ne
laissant donc aucun profit & I'armateur vendeur.
Deux autres VLGC construits au début et au mi-
lieu des années 80 ont été achetés par I'arme-
ment Benelux Overseas pour un prix de 14/
15 millions $ piéce, remplacant ainsi de plus
vieilles unités que ce méme armateur a vendu &
la démolition. Aucune vente & la navigation n’a
été enregistrée cefte année sur le segment LGC.

Six VLGC et deux LGC ont profité des prix his-
toriquement élevés du marché de la démolition
début 2008 pour disparaitre du marché, per-
mettant aux armateurs d’encaisser des prix de
I'ordre de 540/550 $ par tonne lege (soit envi-
ron 10/11 millions $ par navire). Au deuxiéme
et froisiéme trimestre les prix ont atteint des ni-
veaux proches de 700 $ par tonne lége (environ
14/15 millions $ par navire). Ces prix tombe-
ront finalement sous les 300 $/t en fin d’année
n’empéchant pas la vente d'une derniére unité
60 000 m?® construite en 1982.

Midsize

Apres avoir vendu en début d’année un navire
de 28 000 m® construit en 1989 & MC Ship-
ping pour 32 millions $, contre trois années
de charte en retour, BW Gas s’est séparé en
fin d’année de deux unités de 24 000 m?
construites en 1983 pour 20 millions $ cha-
cune, vendues a Pacific Carriers.

Nous avons relevé la vente du Carli Bay, un
navire de dix ans d’édge de 25 000 m?, pour
50 millions $, ce qui correspond plus ou moins
a son prix de construction actuel. Il faut toute-
fois noter qu’un emploi de 10 années chez
MISC était attaché & la transaction. Aucune
vente & la démolition n’d été rapportée sur ce
segment du marché.

Petits gaziers de moins de 15 000 m?

Deux types de ventes sont & distinguer dans ce
segment :

* Celles qui s'assimilent & un refinancement,
I'armateur-vendeur gardant le contréle des
navires en les reprenant en charte pour de
longues périodes. Ce fut le cas cette année
de la vente des éthyléniers Sapphire Star
(6 000 m?3, construit en 1991), Ruby Star et
Diamond Star (3 000 m? construits en 1990 et
1991) et du semi-ref. Emerald Star (7 350 m?
construit en 1992) pour environ 70 millions §,
contre 7 années d’emploi sur la base d'une
charte coque nue. On peut aussi y inclure,
dans une moindre mesure, les ventes des
Greta Kosan et Gitta Kosan (4 400 m?,
construits en 1990) pour 12 millions $ I'unité
contre un emploi de 4 années sur la base
d’une charte coque nue.

Celles qui permettent aux vendeurs de réaliser
un profit immédiat en levant une option d'achat
sur le navire dont ils disposent en tant qu‘affré-
feurs, pour ensuite le revendre immédiatement
fout en assurant aux acheteurs un emploi
sur une cerfaine durée. On peut mentionner
la vente du Worcester (7 200 m?3, construit
en 2002) pour 22 millions $ contre deux an-
nées de charte en retour et celle du York
de (6 200 m®, construit en 2000) qui obtenait
18 millions $ contre 3 années de charte.

Peu de ventes de navire sans emploi attaché ont
été effectuées. On peut cependant citer la vente
d'un navire pression de 7 500 m? — construit en
2001 pour 21 millions s ou celle d'un navire de
3 500 m? - construit en 1996 pour 9 millions $.

Trés peu de navires ont profité des prix a la
démolition historiquement élevés pratiqués
jusqu’au troisiéme trimestre. Nous n’avons rele-
vés que 5 ventes & la ferraille dans ce segment
de failles.



Le marché des transports maritimes s’adapte généralement avec plus ou
moins de honheur aux conditions économigues en cours.”
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L’ANNEE 2008 A VU LA CONFIRMATION DES TENDANCES EXPRIMEES EN 2007. UNE VRAIE
DIVERSIFICATION DES MODES DE PRODUCTION, DE TRANSPORT ET D’ACCES AUX TERMINAUX
A ETE INITIEE ET S’EST DEVELOPPEE EN 2008. LES PREMIERS TRES GROS NAVIRES METHANIERS
ON ETE LIVRES ET LA PRODUCTION DE LNG OFFSHORE DEVIENT LE CENTRE DE TOUTES LES
ATTENTIONS. CE SONT DES ELEMENTS POSITIFS QU’IL FAUT REGARDER ATTENTIVEMENT.

Toutefois, la surcapacité chronique associée & un ralentissement des projets situés
pour nombre d’entre eux dans des zones politiquement instables fempérent I’'optimisme,
surfout dans un contexte de crise économique et énergétique durable.

Méthanier Q-Max, le plus grand méthanier au monde, 266 000 m?,
livré par le chantier coréen Samsung en aott 2008 & Nakilat
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LA capaciTE
ADDITIONNELLE
DE TRANSPORT

pE GNL mise sur
LE MARCHE EST
SANS PRECEDENT.”

la mise en construction des navires métha-
niers a réellement marqué une pause en 2008.
L'inversion de tendance entre prises de com-
mande et livraisons, déj& observée en 2007,
s’est encore accentuée pour atteindre un maxi-
mum avec une livraison de plus de 50 navires
en 2008 pour seulement é prises de com-
mande. Cet écart est le plus important jamais
observé et ne devrait pas se reproduire avant
longtemps. L'essentiel des navires livrés en
2008 est destiné aux projets qataris puisque
19 navires ont été livrés pour Rasgas et Qatar-
gas, dont 14 Q-Flex et 5 Q-Max.

Les six navires commandés en 2008 compren-
nent 5 navires conventionnels dont 4 ont été
commandés en Corée (2 pour Brunei LNG de
150 000 m® chez Daewoo et 2 pour British
Gas de 170 000 m? chez Samsung) et 1 no-
vire de 177 000 m® commandé au Japon. La
sixitme commande pour |'année 2008 a été
signée chez Samsung en Avril et représente la
quatriéme commande d’'un FPSO LNG.

Le niveau de commandes pour des méthaniers
est ainsi le plus faible observé depuis 1998,
année marquée par la crise asiatique qui avait
lourdement touché les chantiers de construction
navale et qui avait entrainé un reflux des in-
vestissements dans les projets gaziers avec un
prix du pétrole & son plus bas.

En termes de volume, la capacité additionnelle
de transport de GNL mise sur le marché est
sans précédent puisque plus de 9 millions m?
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se sont ajoutés & la capacité de transport exis-
tante. Cela représente un accroissement d'en-
viron 20% de la capacité de transport globale
de GNL, en tenant compte des sorties de flotte
particuliérement faibles en 2008 (de |'ordre
de 160 000 m?* en volume cumulé pour 4 mé-
thaniers envoyés & la démolition). Au début de
2009, la flotte opérationnelle de méthaniers
s'éléve donc & 296 navires pour une capacité
de transport totale de 41 millions m3, soit une
moyenne de 140 000 m® par navire. Avec une
moyenne de 178 000 m® par navire livré en
2008, la tendance déja notée depuis plusieurs
années d’un accroissement régulier de la taille
des navires mis en opération se confirme.

En résumé, I'année 2008 a prolongé le double
effet déja palpable en 2007 qui consiste en
un accroissement de la flotte en nombre de na-
vires et également en capacité nominale uni-
taire. Avec plus de 20% de croissance par an
depuis maintenant deux ans, la surcapacité de
tonnage conduit & une situation rarement ob-
servée dans le domaine du transport de GNL.
De nombreux navires sont en attente d’emploi,
ce qui a des conséquences immédiates notam-
ment sur les taux de fret négociés pour des af-
frétements & court terme.

Les quantités de GNL transporté en 2008 ont
représenté 177 millions de tonnes, chiffre qui
est en phase avec la production observée en
2007. Début 2008, une augmentation de 5 &
6% des volumes mis sur le marché était atten-
due. Cependant, il n'y a pas eu d'accroisse-
ment notable de quantités de GNL transportées
essentiellement & cause des retards observés
dans la mise en route de projets programmés
pour une entrée en service en 2008. C'est la
premiére année que |'on observe une stagna-
tion des quantités de GNL produites et donc
transportées. Pour mémoire depuis les années
1980, la mise en route des projets de GNL s'est
traduite par une augmentation de capacité an-
nuelle moyenne de |'ordre de 7 & 8%.

La redistribution des routes du GNL a été le co-
rollaire d’une baisse significative des importa-
tions aux Etats-Unis. Ces derniéres ont été
réduites de moitié pour atteindre un chiffre de
I'ordre de 1 milliard de pieds cubes/jour sur
I"année 2008, soit environ une réduction équi-
valente & 8 mt/an. L'Europe et |’Asie ont béné-
ficié de ces arbitrages et ont ainsi vu leurs



nb navires

LNG PIONEER,
138 000 m?, livré en juillet 2005 par

le chantier coréen Daewoo & Mitsui OSK

importations croitre avec une augmentation particuliérement
sensible pour I'Asie. La demande asiatique a été motivée, d’'une
part par les besoins croissants du Japon en raison des pro-
blémes rencontrés par la filiére nucléaire et, d'autre part, & cause
de la demande ponctuelle chinoise liée aux Jeux Olympiques de
Pekin (énergie propre pour éviter |'utilisation des centrales &
charbon). Les prix pratiqués en Chine ont atteint jusqu’a 20
$/mbtu pour des cargaisons spot, alors que les prix aux Etats-
Unis sont restés & des niveaux proches de 8 $/mbtu & la méme
période. Cette exubérance des prix du GNL en 2008 s'ex-
plique en partie par les fluctuations des prix du pétrole brut et

A la fin 2008, en dehors des navires destinés aux projets du
Quatar, une vingtaine de méthaniers sont en attente d’emploi et
positionnés pour partie & |'est de Suez : 10 navires & Singapour
et le reste & I'ouest de Suez dont 5 & Gibraltar et 3 en Méditer-
ranée. Huit navires Q-Flex sont également sur rade a Fujairah en
attente de la mise en route des projets du Qatar. Les taux observés

Flotte de méthaniers de mains de 25 ans
Flotte de méthaniers de mains de 35 ans
— Capacité de la flotte de moins de 35 ans
Capacité de la flotte de moins de 25 ans
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leur corrélation de plus en plus importante en équivalent ther-
mique qui est de |'ordre de 5,8 million de btu par baril de pé-
trole brut. (Pour fixer les idées en équivalent thermique, un
navire de 165 000 m3 de GNL correspond a un pétrolier Pa-
namax de 75 000 tpl).

En pratique, un baril & 40$ conduit & un prix de |'ordre de 6,9
$/mbtu. Schématiquement, cette corrélation s'observe pour les
marchés asiatiques de maniére quasi mécanique, les prix aux
Etats-Unis étant pour leur part liés au Henri Hub Index, corrélé
lui au prix du gaz tuyau produit sur place.

en 2008 sur le marché de |'affrétement sont donc restés trés bas

échelonnés entre 50 000 et 55 000 $/jour pour la premiére partie

de I'année. Une baisse supplémentaire a été observée en fin

d'année avec des taux situés entre 45 000 et 50 000 $/jour.

Ces taux pratiqués pour des voyages consécutifs sur une courte

durée entre 3 et 6 mois montrent & quel point le marché est
un marché d'offre. Il est & noter que ce niveau de taux
permet & peine & 'armateur de couvrir ses colts
financiers et ses dépenses d’exploitation.

m3
~ 60 000 000

Cependant, méme avec des niveaux de demande re-
lativement modestes, on n’observe pas d’effondre-
ment des taux comme dans d’autres secteurs du
transport maritime. Le volant de flexibilité du marché
pour les navires non utilisés dans le cadre de charte
partie & long terme ou des projets dédiés reste faible
par rapport & d’autres segments du marché. Toutefois,
un ratio de 10% de navires libres & I'emploi repré-
sente un niveau élevé pour le GNL, et difficilement ac-
ceptable pour les armateurs dans leur vision & moyen
terme du marché. Ce sont les armateurs spéculatifs
qui souffrent vraiment, les autres ont leur loyer payé

Lo par le projet pour lequel ils ont été construits, méme si

les navires sont ouverts.
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On aura donc en
2009 un veéritable

afflux de GNL
sur le marche.”

Le marché du GNL a ses spécificités qui per-
mettent une certaine visibilité pour 2009, car
d’importants projets en cours de réalisation
vont étre finalisés & court terme. A cet égard,
I"année 2009 verra la mise sur le marché d’en-
viron 50 mt/an de capacité supplémentaire.
Les projets du Qatar devraient contribuer pour
34 mt/an, le Yémen pour 6,8 mt/an, Tangguh
pour un train de 4,2 mt/an et Sakhalin pour
9,6 mt/an. Il est entendu que durant 'année 2009,
ces projets n’atteindront pas leur capacité nomi-
nale et on peut s'attendre & un incrément de pro-
duction de I'ordre de 25 & 30 mt/an pour 2009.

mt/an

700
s004 Capacité de liquéfaction en mt/an
500 -

400

300 4

— Capacité de transport maritime de LNG en m3

Avec cette hypothése, la production devrait at-
teindre plus de 200 mt/an en 2009 et 225
mt/an en 2010 & pleine capacité. On aura
donc en 2009 un véritable afflux de GNL sur
le marché, trés attendu, et pour lequel la co-
pacité de transport est disponible. En re-
vanche, la surcapacité structurelle en nombre
de navires restera un des éléments clés
puisque la livraison d'une quarantaine de na-
vires en 2009 viendra prolonger les tendances
excédentaires de 2008 avec un incrément re-
présentant un volume de 8 millions m?.
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Pour les années & venir, il reste clair que les projets
de GNL ne manquent pas. Il y a en portefeuille
chez les compagnies nationales et les compa-
gnies pétroliéres internationales suffisamment
de projets pour doubler la capacité actuelle. C'est
I'une des grandes caractéristiques du GNL :
les projets sont identifiés, mais le délai requis
entre leur identification et leur mise en ceuvre peut
étre de plusieurs années. En outre, il y a eu trés
peu de projets sanctionnés depuis 2006. Cette
caractéristique permet de se projeter dans un
avenir proche, horizon 2011 et 2012, et de sa-
voir quelles seront les capacités de production
de GNL additionnelles mises en service. Il y a
ainsi un arrét notable dans I'évolution de la
courbe en croissance annuelle, puisque seuls
les projets Angola, Pérou et Pluto ont été déci-
dés depuis deux ans. Le Qatar a également

confirmé son moratoire sur ses développements
gaziers jusqu'en 2012. C'est la premiére fois
qu’un tel ralentissement est observé depuis 1992.

Il est intéressant dans ce contexte de constater,
et ce de maniére spéculative, que le nombre
de méthaniers livrés et en commande fin 2008
améne & une stabilisation de la flotte vers la
période 2010/2011, en tenant compte des sor-
ties de flotte des navires les plus vieux ou de
leur transformation pour un usage dérivé
(stockeurs, regazificateurs). Il y a donc peu de
place en 2009 pour une reprise des com-
mandes des méthaniers classiques dans les
chantiers notamment en raison de la stabilisation
du marché GNL prévue & cette méme période.
On peut anticiper un retour des commandes &
partir de 2010.



Certains projets sont attendus dans les pro-
chaines années en particulier en Australie et
en Russie avec le projet Shtokman notamment,
d’autres pourraient étre lancés au Nigéria ou
méme en Iran, mais les contraintes écono-
miques et politiques sont & prendre en compte
de maniére de plus en plus prégnante. Ce sont
des projets qui peuvent mobiliser plusieurs mil-
liards d'investissements et la crise du crédit ac-
tuel est définitivement un frein & leur
réalisation. Pour mémoire, le colt des unités de
liquéfaction est de I'ordre de 1000 $/tonne de

Confrontées & une baisse des cours du brut et
a des baisses structurelles de leurs réserves
conventionnelles, les compagnies pétroliéres
étudient avec attention tous les moyens d’aug-
menter leurs réserves pétroliéres (ratio réserves/
production). L'exploitation des sables et schistes
bitumineux rentables avec un cours du pétrole
4 120/150 $, devient caduque avec un baril
a 40/50 $. C'était une solution intéressante
pour les Majors afin d’accroitre les réserves
mondiales au cours de I'année 2008, mais elle
est désormais mise de cdté pour privilégier des
solutions plus économiques. Dans ce contexte,
la production de GNL offshore peut représenter
une véritable alternative.

La production de GNL & partir d'installations
offshore est au coeur de I'actualité depuis un
certain temps déja et les Majors regardent ce
sujet avec de plus en plus d'intérét. L'avantage
est de permettre la valorisation de réserves
offshore, qui resteraient non exploitables tra-
ditionnellement parce que trop petites. Avec ce
type d'installation, une production nominale
de 1,7 mt/an & 2,5 mt/an pour la majorité
des projets en cours est envisageable.

Le projet Flex LNG est I'un des premiers & pren-
dre corps, puisque 4 navires ont été commandés

capacité installée et les trains de liquéfaction
actuellement considérés peuvent avoir une ca-
pacité unitaire de plus de 8 mt/an, soit plu-
sieurs milliards de dollars pour une usine de
liquéfaction.

Ces projets vont-ils étre retardés 2 Des projets
moins importants et plus adaptés aux condi-
tions économiques actuelles ne vont-ils pas étre
favorisés 2 La production de GNL offshore
pourrait apporter une réponse & ces nouveaux
enjeux.

au chantier Samsung en 2007 et 2008. Les
installations des “topsides” pour le premier navire
font également |'objet d'un contrat avec Samsung.

Shell est également trés en pointe sur ces sujets
de GNL flottant et développe son propre flotteur
qui aurait une capacité de 3,5 mt/an. Il représente
de vrais défis en termes de taille puisque I'on
parle d'une plateforme de |'ordre de 450 mé-
tres de longueur pour 70 métres de largeur |

A colts comparables, ce type de production de
GNL permet d’accroitre de maniére mécanique
les réserves exploitables pour des sociétés & large
portefeuille en gaz offshore et ce, notamment
en Afrique et en Extréme-Orient. Cela ouvre en
effet un accés & un bien plus grand nombre de
réservoirs de gaz, plus petits et plus nombreux.
La production de GNL offshore représente un vé-
ritable enjeu pour le futur ; des chantiers navals,
des armateurs et des compagnies pétroliéres
ontvu I'intérét de ce nouveau segment qui s'ouvre
actuellement. La conjonction d'éléments & priori
négatifs, comme la baisse du prix du brut et
la raréfaction du crédit bancaire, peut paro-
doxalement entrainer une multiplication de ce
type de projets et provoquer un véritable appel
d’air dans le marché du GNL particuliérement
morose en ce début 2009.

Projet Flex LNG
Vision d'artiste du navire de
production FLEX ING P congu
en coopération avec

le chantier coréen Samsung

La production
de GNL a partir
d’installations
offshore est
au ceeur
de Pactualité
depuis un
certain temps.”
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La réalité s'est cependant fortement éloignée de ce scénario initial. Nous avons assisté & un
effondrement du marché, conséquence directe de la crise financiére du mois de septembre
et de la chute des prix du pétrole qui s’en est suivie.

Les compagnies pétroliéres indépendantes et de taille moyenne ont, ou vont, réduire
leurs investissements, alors que les Majors devraient revoir leurs budgets d’exploration

et de production a la baisse en 2009.

Il'y a toutefois quelques raisons de rester optimiste & court terme, certains acteurs majeurs

de I'offshore parmi les compagnies pétrolieres nationales ayant décidé de poursuivre
leurs programmes ambitieux d’exploitation de nouveaux champs.
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Au cours des 9 premiers mois de |'année
2008, le marché est resté trés soutenu et les
perspectives frés bonnes pour les armateurs de
navires sismiques. Les opérateurs de navires
“multi-streamer 3D”, pouvant étre équipés de
la technologie “time-lapse 4D” associée & une
capacité de traitement de données haute résolu-
tion, ont bénéficié d'un marché trés porteur pen-
dant les deux tiers de I'année, les compagnies
pétroliéres cherchant & optimiser |'extraction sur
leurs champs.

En 2009, le marché sismique devra faire face
a une réduction de la demande et donc pro-
bablement & une baisse des taux de fret. Cette
situation a ainsi conduit le groupe norvégien
d’acquisition et de traitement de données sis-

NOBLE DRILLING

miques Petroleum Geo-Services a réévaluer
son programme de construction de nouveaux
navires. Il y a aujourd’hui 12 navires sismiques
3D en commande pour livraison en 2009.

Alors que la demande devrait rester relative-
ment élevée pour les navires “multi-streamers”,
les armateurs de navires sismiques 2D, moins
performants, seront davantage affectés par le
repli du marché.

Dans ce contexte, I'événement le plus important
de I'année 2008 a sans aucun doute été le ra-
chat de la société norvégienne Wavefied Inseis
par le frangais CGG Veritas. La combinaison
des deux sociétés crée un leader mondial dis-
posant d'une flotte de 30 navires 2D et 3D.

Vue d'artiste du projet de construction de Noble Drilling, navire de forage DP 3 de design Globtrotter,

en construction au chantier STX Heavy Industries. Livraison prévue en 201 1.

Certains programmes de forage seront sans
aucun doute repoussés ou annulés. En Mer du
Nord, ob prés de 60% de I'activité est le fait
de compagnies pétroliéres indépendantes sur
des champs de petite taille, la demande d’ap-
pareils de seconde ou troisiéme génération de-
vrait chuter.

Lles affrétements conclus fin 2008 avaient
d’ores et déja révélé un décrochement rapide
et brutal des taux de fret, et I'année 2009 de-
vrait enregistrer une baisse significative du
nombre d’affaires conclues tant dans le do-
maine de |'offshore continental que dans celui
de I'offshore profond.

Pour de nombreux contracteurs, |'allégement
de leur charge financiére & court terme et |'aug-
mentation de leur cash-flow vont rapidement
devenir des priorités.

Sur le front des constructions neuves, Seadrill
a réussi & modifier son échéancier de paie-
ment pour deux jack-up commandées en 2008
au chantier PPL de Singapour, et Scorpion
Offshore a annulé la commande d'une plate-
forme semi-submersible. D’autres commandes
récentes pourraient étre annulées. Les princi-
paux constructeurs de Corée ou de Singapour
peuvent cependant compter sur un carnet de
commandes bien rempli, qui s’étend jusqu’en
2012, pour atténuer cette tendance.



CONSTRUCTION ET INSTALLATION SOUS-MARINE

Les travaux sous-marins en eaux profondes ainsi que les zones
géographiques difficiles d'accés sont les segments les plus sen-
sibles de ce marché. L'an passé, les principaux contracteurs
avaient prévu une baisse temporaire du volume d’activité en
2009 en raison du temps nécessaire & la construction de nou-
veaux navires sophistiqués.

L'année 2009 devrait ainsi étre & la fois exceptionnelle et pa-
radoxale et ce pour plusieurs raisons : des compagnies lourde-
ment endettées devraient procéder a la vente de navires
auparavant considérés comme stratégiques, & I'image de Helix
Energy et du Caesar (navire poseur de conduite S-lay récem-
ment converti). Toutefois, les perspectives & moyen terme restent
positives avec plus de 1 000 nouvelles installations & mettre en
place d'ici 2012 et ce, méme en considérant le report ou I'an-
nulation de certains projets.

Méme si les contracteurs de taille petite ou moyenne obtiendront

PRODUCTION (MOPU)

Le marché des unités de production mobiles (Mobile Offshore
Production Unit - MOPU) et flottantes (Floating Production, Sto-
rage and Offloading - FPSO) devrait rester actif en raison de
la mise en production des projets actuellement en développe-
ment. L'un des facteurs clés de ce marché reste cependant |'ex-

aussi leur part de ce futur marché “subsea”, ce sont cependant
les grandes compagnies qui seront en bonne position pour ré-
pondre aux demandes.

Les contracteurs qualifiés auront & faire face & une compétition
plus forte qu’en 2008 pour obtenir une part des nouveaux pro-
grammes en développement au Brésil ou en Afrique de |'Ouest.
Ces mémes compagnies doivent en méme temps se préparer &
une vague de consolidations et d'acquisitions au cours du se-
cond semestre de |'année.

Le secteur de I'inspection-maintenance-réparation, qui requiert
I'utilisation de navires souples et polyvalents, sera touché par une
baisse significative des taux d'affrétement, due au non-renouvel-
lement des contrats de long terme et & I'abondance de nouveaux
concurrents. Ce segment des navires de soutien offshore est en
partie composé d'unités dédiées, mais aussi de grands PSV et
AHTS de plus en plus fréquemment équipés pour la maintenance.

ploitation de champs de taille petite ou moyenne, dont certains
projets seront repoussés ou annulés. Les nouveaux acteurs de
ce marché tout comme les plus petits ressentent d'ores et déja les
effets de ce retournement, alors que les plus grands bénéficient
d'un portefeuille important et d’une situation financiére plus solide.

BOURBON ARETHUSE
Navire ravitailleur de platesformes polyvalent,
livré par Bharati & Bourbon le 14 novembre 2008
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Depuis la fin de I'année 2007, de nombreux
armateurs ont réduit voire arrété totalement
leurs commandes de PSV ou d’AHTS en anti-
cipation des nombreuses livraisons prévues
pour 2009. Dans ce contexte, un certain nom-
bre de fusions et acquisitions ont été conclues
au cours du premier frimestre 2008, notamment
celle de Topaz et DMW au mois de mai, Gulf-
mark et Rigdon en juin et I'achat de DeepOcean
par Trico Marine au mois de novembre. Depuis
I'automne, le marché semble figé, les arma-
teurs restent attentistes et rares sont ceux qui
ont étudié la possibilité d’acheter des navires
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existants. En janvier 2009, la vente du Rem
Odin (AHTS de 190t de puissance au crochet
de type UT712L livré en 2008) a été rappor-
tée & 60 millions $ & la société indienne
Varun, ce qui représente une baisse de 25%
de la valeur du navire par rapport au mois de
septembre.

En conséquence, le nombre de demandes
adressées aux chantiers présents sur le secteur
des navires de soutien offshore s’est fortement
réduit. Surcapacité, hausse des colts de
construction et allongement des délais de li-
vraison avaient déja réduit le nombre de com-
mandes au cours de |'année 2008, sans
toutefois perturber le plan de charge des chan-
tiers. |l se pourrait bien cette fois que I'on voie
a nouveau certaines cales se vider dans les
mois & venir. Le marché de |'affrétement est resté
globalement soutenu tout au long de I'année
2008, méme si les opérateurs sont restés atten-
tifs quant aux perspectives de développement.

Cette prudence s'est transformée en inquiétude
a partir du mois de septembre 2008.

Les taux spot pour les flottes de PSV et d’AHTS
dans tous les segments et la quasi-totalité des
zones d'activité devraient redescendre significa-

tivement en decd de leurs niveaux moyens de
I'année 2008.

Pour les compagnies pétroliéres et les contrac-
teurs les annulations de projets et les économies
a réaliser les inciteront & faire preuve de plus
d'efficacité, de productivité et de qualité dans
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leurs opérations. Ces exigences vont sans doute
se répercuter sur les stratégies des armateurs
disposant des navires les plus anciens (notam-
ment les PSV d’un tonnage inférieur & 2 000
tpl et les AHTS de 80 tonnes de puissance au
crochet). Il reste cependant un point d'interro-
gation : quel sera le rythme d’élimination de
ces navires 2 Les arbitrages des armateurs au-
ront un impact important sur le ratio offre/de-
mande dans ces segments en surcapacité :
environ 700 AHTS et PSV devraient étre livrés
a partir de 2009. Une nouvelle classe de
méga-AHTS va arriver sur le marché en 2009.
Reste & savoir si, comptetenu du contexte ac-
tuel, les affréteurs seront préts & payer des taux
plus élevés pour ces navires sophistiqués et
colteux.

En dépit de la surcapacité et du ralentissement
de la demande, certains armateurs pourraient
profiter de conditions d’affrétement favorables
sur les zones d’offshore profond.



Alors que la flotte de remorqueurs portuaires
se renouvelle de maniére relativement stable
(+10% par an de croissance de 1988 a
2008) et incorpore de plus de plus de navires
standard (Damen et Robert Allan étant les prin-
cipaux designers de ces derniéres années), la
flotte de remorqueurs de terminaux a quant &
elle cri beaucoup plus rapidement, faisant
face & la demande croissante des terminaux
et des opérateurs de FPSO. Entre 1988 et
2008 I'augmentation de la flotte s’est faite a
un rythme de +40% par an.

Avec plus de 90 FPSO devant étre mis en ser-
vice d'ici & 2012, le marché des remorqueurs
continuera d'étre tiré par la demande.

Le resserrement du crédit a, entre autres, direc-
tement touché le Moyen-Orient et ses projets
immobiliers ou de création d‘iles artificielles
qui sont au coeur du développement de I'industrie
du dragage. Les contracteurs privés anticipent au-

Récession économique mondiale, perspectives
négatives et annulations : voici |'environne-
ment auquel |'industrie de I'offshore sera
confrontée en 2009. La question est : pour
combien de temps 2

Pour les armateurs et les contracteurs interve-
nant dans la production de gaz et de pétrole,
il est grand temps de prendre des mesures de
précaution. Cependant, les enjeux & moyen
terme restent les mémes : alors que la produc-
tion des compagnies indépendantes décline,
les compagnies nationales, qui contrélent
d’énormes réserves prouvées et potentielles,
ont affiché des plans de développement ambi-
tieux. Au Brésil, Petrobras a annoncé son in-
tention d'accroitre sa production de 2,2 & 3,3
millions de barils d’ici & 2013, en particulier

VB BOUGAINVILLE
Remorqueur (Damen ASD 2810) livré
par Damen & Boluda au printemps 2008

Une grande partie de cette demande porte au-
jourd’hui sur des remorqueurs disposant d'une
puissance au crochet de plus de 80 tonnes et
pouvant assurer d’autres fonctions telles que la
manutention de bouées, le relevage d'ancres
ou la dépollution. Il y a actuellement peu de re-
morqueurs de terminaux de plus de 80 tonnes
en construction encore sans emploi prévu a l'issue
de leur livraison par les chantiers.

Le délai de construction de ces navires est ac-
tuellement de 18 & 24 mois (principalement en
raison des délais de fourniture des systémes de
propulsion et des treuils), ce qui représente un
obstacle a I'entrée de nouveaux concurrents
sur ce marché.

jourd’hui une baisse de leur activité sur les
deux prochaines années. Toutefois, cela n’af-
fectera probablement pas leur carnet de com-
mandes de navires neufs.

grdce & la découverte de champs géants sous
les couches saliferes.

Nous avons de bonnes raisons de rester
confiants dans les perspectives & moyen terme
de I'offshore pétrolier et gazier. Le secteur
connaitra cette année des restructurations, né-
cessitera des efforts d’optimisation et verra
aussi quelques faillites. Un retour & un mode
de fonctionnement quasi normal des marchés
financiers pourrait aider & limiter le nombre de
défaillances. En I'occurrence, la seconde moi-
tié de I'année 2009 donnera les premiéres in-
dications en la matiére. A l'inverse, il est
évident que plus les diminutions de budget &
court terme en exploration et production seront
importantes et dureront, plus le rebond devrait
étre significatif.

Au cours Dpes
9 PREMIERS MOIS DE
L’année 2008,
LE MARCHE EST RESTE
TRES SOUTENU.”
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CROISIERE

CETTE ANNEE RESTERA DANS LES ANNALES COMME UNE ANNEE ATYPIQUE QUI AURA CAUSE
BEAUCOUP DE SOUCIS AUX DIRIGEANTS DES COMPAGNIES DE CROISIERES.

. Relevons ici quelques faits saillants :

"t-:_! e D'abord, une hausse du prix des soutes, li€ée bien slr & la hausse du prix du baril de pétrole qui a fait déraper
tous les comptes d’exploitation sur ces navires de croisieéres frés énergivores et a entrainé la généralisation
de la surcharge combustible pour les passagers. A fitfre d’exemple, les grandes compagnies américaines ont
dépensé en combustible environ 25 & 26 $ par jour par passager en juin 2008, contre 11 & 12 $ en 2005.

¢ Puis la crise financiére, qui a atteint son paroxysme en octobre, a soudain asséché les réservations et désemparé
les services commerciaux par sa brutalité et le manque de repéres comparatifs. Des offres promotionnelles ont
commencé a fleurir au cours du dernier trimestre . deuxiéme passager gratuit ou la semaine a 30 $ aux Caraibes.
L'inquiétude économique ameéne les passagers & réserver le plus tard possible et & utiliser les navires les plus
proches de leur zone d’habitation afin d’éviter les colts de transport aérien ; le colt devient un critére
déterminant du choix.

e Les Coréens STX prennent le contrdle du deuxiéme constructeur européen de paqguebots, Aker Yards, et diversifie
ainsi sa capacité de construction et sa zone géographique d‘influence. En matiere de construction de paquebofts,
on aftendait les Coréens en Corée, mais la surprise a eu finalement lieu en Europe.
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Avec 9 livraisons,
le nombre

de navires neufs
entrés en service
est identique

a celui de ’'an
passé.”

Le groupe Carnival a pris livraison de 5 navires,
chacun étant destiné & une compagnie diffé-
rente du groupe :

* le premier d’entre eux est le Ventura (1 546
cabines) livré & P&O Cruises & la fin du mois
de mars par les chantiers Fincantieri,

® la seconde livraison a été celle de I’ Aidabella
(1 025 cabines) & Aida Cruises en avril par
le chantier Meyer Werft,

® au mois de juin, I'Eurodam (1 052 cabines)
a été livré & Holland America Line par les
chantiers Fincantieri,

® toujours au mois de juin, le Carnival Splendor
(1 502 cabines) a été livré par les mémes
chantiers mais sur un autre site, & Carnival
Cruise Lines,

® et enfin, au mois d’octobre, le Ruby Princess
(1 557 cabines) a été livré & Princess Cruises,
toujours par les chantiers Fincantieri.

MSC Cruises a pris cette année livraison de
2 navires neufs :

® le MSC Poesia (1 275 cabines) a été livré au
mois d’avril par le chantier Aker Yards Saint-
Nazaire (devenu entre temps STX France),

® au mois de décembre le MSC Fantasia
(1 637 cabines) a été livré par le méme
chantier, cette fois sous la banniére du Co-
réen STX. Ce dernier navire représente un
pas important franchi par la compagnie
MSC Cruises qui n’avait jusqu’ici jamais
opéré de navires “over-panamax”, et la situe
en concurrent direct des plus grands acteurs
du secteur. Le second navire de cette série
sera livré en 2009.

Le groupe RCCL a accueilli cette année dans
sa flotte deux navires supplémentaires :

® au mois d'avril Royal Caribbean a pris livrai-
son du plus gros navire construit en 2008,
I'Independence of the Seas (1 817 cabines),
par le chantier Aker de Turku, lui aussi passé
entre temps dans le giron du groupe STX,

® au mois de novembre Meyer Werft a livré le
Celebrity Solstice (1 425 cabines) & Cele-
brity Cruises, premier d'une nouvelle série

de 5 unités dont les livraisons s’étalent
jusqu’en 2012.



CELEBRITY SOLSTICE
Paquebot de croisiere, 122 000 tb, 1 425 cabines, livié par Meyer Werft & Royal Caribbean Cruises Lid.

On notera cetfte année |'absence remarquée du groupe Carnival,
dont aucune des marques ne s’est distinguée sur le marché de
la construction, mais il faut reconnaitre qu’avec 8 commandes
I'an passé et 17 navires en commande fin 2008 leur programme
de mises en service de tonnage neuf s'étend jusqu’au premier
semestre de 2012.

e C'est MSC, qui cette année, a annoncé la commande la plus
importante avec deux navires de 92 400 tb chez STX France
au prix de 430 millions € I'unité, pour des livraisons prévues
respectivement pour début 2010 et début 2011. Les navires
ont déja été nommés MSC Meraviglia et MSC Favolosa.
Cependant, le financement na pas été mis en place dans les
limites contractuelles et, en fin d’année, ces deux navires
n’étaient toujours pas fermes. La crise financiére et ses consé-
quences commerciales ne sont pas étrangéres & ce retard |

mencée par le Celebrity Solstice, 122 000 tb livré cette année
par le chantier Meyer Werft, d’une cinquiéme unité livrable fin
2012 et commandée & un prix avoisinant les 800 millions $.

* Nouveau venu dans le domaine de la construction de navires
de croisiéres, le Groupe CMA CGM qui avait pris le contréle
majoritaire de la Compagnie des lles du Ponant en 2004, a
passé commande cetfte année de 2 petits navires de 10 700
tb aux prestations haut de gamme au chantier Fincantieri &
Ancone. Ces navires seront baptisés Boreal et Austral.

Parmi les signaux négatifs envoyés par le marché en 2008, on
notera |'abandon de certains projets. L'annulation par NCL,
propriété du fond d'investissement Apollo, de la construction
de I'un des deux navires de la série F3, 148 000 tonneaux,
4 200 passagers, commandés en 2006 auprés des chantiers

de SaintNazaire (STX France), est sans doute le plus marquant
d’entre eux. Suite & de longues négociations sur les compensa-
tions financiéres, les parties se sont entendues pour maintenir
la construction du second navire, livrable en 2010, en utilisant
les 35% du premier, déja assemblés au chantier. L'an passé,
NCL avait renoncé a lever une option pour un navire supplé-
mentaire de la méme série.

On peut aussi noter I'abandon par le néerlandais Club Cruise
(qui a été mis en faillite en fin d’année) d’un projet de construction
de 6 navires de 750 passagers suite & I'échec d’une levée de
capitaux sur le marché par la compagnie au mois d’avril 2008.
De son cété EasyCruise a aussi revu ses ambitions & la baisse
et annulé son projet de 2 unités neuves de 500 passagers faute
de perspectives suffisamment claires sur ce segment de marché.

NAVIRES DE CROISIERE LIVRES EN 2007 ET CARNET
Celebrity Cruise Line (Groupe RCCL) a prolongé la série com- DE COMMANDES AU 31 DECEMBRE 2008
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On SIGNALERA
L’ADIEU DEFINITIF DE
DEUX ANCIENS LINERS
LE QUEEN
EvisaBeTH 11 ET
LE REMBRANDT.”

Le marché de I'occasion des navires de croi-
siére a cette année reflété I'amorce de repli du
marché dans son ensemble avec un nombre
plus limité de transactions.

® La vente la plus significative qui ait eu lieu
en 2008 est probablement celle des deux
navires de Star Cruises/NCL, le Norwegian
Dream (1992, 874 cabines) et le Norwe-
gian Majesty (1992, 731 cabines). Initiale-
ment achetés “en-bloc” par Louis Cruises au
mois d'avril pour un montant total de 380 mil-
lions $, la vente du Norwegian Dream (212
millions $) a échoué peu avant la livraison,
la raison invoquée étant des problémes tech-
niques constatés sur le navire. En revanche, la
vente du Norwegian Majesty (168 millions $)
a pu se poursuivre. Le Norwegian Dream a
été remis & la vente par Star Cruises/NCL
suite & I'échec de cette transaction, mais
n’avait pas trouvé preneur en fin d’année.

¢ Une autre vente de I'année 2008 a échoué,
il s'agit de celle du Maxim Gorkiy (1969,
320 cabines). Le propriétaire, Sovcomflot,
avait trouvé acquéreur auprés de la société
Orient Line, dont le fonds de commerce avait
été racheté I'année derniére & NCL par le
fondateur des agences de voyages Cruises
Only. Le projet était de mettre le navire aux
normes Solas 2010 avant de relancer son
exploitation en Méditerranée au printemps
2009. Mais, fin 2008, la dégradation du
contexte économique a poussé Orient Line
& suspendre ses activités.

Le Celebrity Galaxy (1996, 967 cabines) a
été vendu pour 200 millions d’euros par
RCCL & TUI Cruises, filiale commune créée
avec le groupe touristique allemand TUI, et
sera profondément rénové au cours du pre-
mier trimestre 2009 au chantier Lloyd Werft
avant d'étre remis en service.

Le Prinsesse Ragnhild (cruise-ferry construit
en 1981, jumboisé en 1991, 583 cabines)
a été vendu par la compagnie de ferries
Color Lines au groupe Celebration Cruise
Holdings pour étre exploité par Imperial Ma-
jesty Cruise en remplacement du Regal Em-
press qui ne passera pas le cap des
nouvelles régles Solas 2010 et devra étre re-
tiré du service.

MSC a vendu le MSC Rhapsody (1977, 382

cabines) & la société israélienne Mano Mari-

time qui en prendra livraison en mars 2009,
au terme de la charte actuellement en cours.

Club Cruise a vendu |'Astoria (1981, 304
cabines) au groupe Saga qui devait initiale-
ment procéder & |'adaptation du navire au
marché de la croisiére-expédition, mais qui
devrait finalement I'exploiter de maniére
plus classique pour son propre compte a
partir de I'automne 2009.

Le groupe Clipper a poursuivi la série d'ac-
quisitions réalisée en 2007 avec notamment
I'achat de deux petits navires cétiers, le Cape
May Light et Cape Cod Light (2001 - 2004,
112 cabines). Clipper a annoncé un pro-
gramme de rénovation important pour les
deux navires avant leur remise en service sur
le marché de I'affrétement sous les noms de
Clipper Discoverer et Clipper Voyager. L'ar-
mement danois Clipper a également acheté
50% du gérant établi en Floride, ISP (Inter-
national Shipping Partners), qui aura ainsi
la gestion des 14 navires de croisiéres
(y compris en riviére) du groupe Clipper.

® Le groupe Easycruise prenant livraison du
easyCruise Life a mis & la vente son premier
navire le easyCruiseOne, qui a finalement
été acheté, a l'instar du QE2 par Dubai
World pour exploitation & Dubai pour un
prix de 12 millions €.

* L'organisateur de croisiéres-expéditions GAP
Adventures a fait I'acquisition d'un ferry nor-
végien |'Alandsfarjan (1972, 58 cabines)
afin de le transformer en navire de croi-
siéres.Le navire sera remis en service en avril
2009 sous le nom d’Expedition.

e Construit en tant que navire de croisiéres de
luxe en 1990, le Clelia Il (ex. Renaissance
IV, 50 cabines) avait été vendu & des intéréts
privés en 1995 pour étre utilisé comme
yacht. Il se retrouve aujourd’hui de nouveau
sur le marché de la croisiére suite & sa vente
a la société Travel Dynamics.

Certains navires n’ont pas trouvé acquéreurs
sur le marché de 'occasion cette année et, en

raison de leur age ou de leurs conditions tech-
niques, sont poussés & la refraite :

On signalera I'adieu définitif de deux anciens

liners dont nous avions déj& annoncé la vente
I'an passé, il s'agit du Queen Elisabeth Il et du



Rembrandt qui tous deux devraient échapper & la démolition et
servir I'un d'hétel flottant & Dubai et 'autre de musée & Rotterdam.

* Le Saga Rose (1965, 321 cabines) opéré par Saga Holidays
effectuera son dernier voyage en 2009 avant d'étre retiré du
service en raison de sa non-conformité aux régles imposées
par la convention Solas & partir de 2010, notamment celles
portant sur la sécurité incendie.

Le Regal Empress (1953, 455 cabines) de la compagnie Im-
perial Majesty Cruise subira le méme sort et devrait étre retiré
du service courant 2009.

Le Topaz (1956, 502 cabines), lui aussi incompatible & Solas
2010, a été vendu & la démolition en Inde au mois d’avril
2008 alors que les prix afteignaient en moyenne 670 $ par
tonne de poids lége.

® La compagnie Louis Cruise Lines s'est séparée du Serenade
(ex. Mermoz) (1956, 278 cabines) et du Princessa Marissa
(1956, 314 cabines), vendus & la démolition au Bengladesh
en mai 2008. L'Aegean Two (1957, 259 cabines) sera lui
retiré du service en 2009.

* La compagnie Fred Olsen Cruise Line est aussi confrontée &
I’échéance 2010 et devra se séparer du Black Prince (1966,
237 cabines), dont la derniére escale est déja programmée
pour octobre 2009.

e L'Oceanic (1965, 552 cabines) de Pullmantur devra aussi
sortir de flotte I'an prochain, soit pour étre converti en hétel
flottant, soit pour étre démoli.

Le Lucky Star (1962, 224 cabines) a été vendu & la démoli-
tion en tout début d'année, aprés I'échec d’un projet de
conversion en “attraction touristique statique”.

Club Cruise qui avait acheté I'ancien ferry Finnjet (1977,
482 cabines) en 2007 en vue de le convertir en navire de
croisiéres, a finalement renoncé et I'a vendu & la démolition
au Bengladesh. Ce projet avorté a certainement contribué
aux difficultés financiéres de Club Cruise en fin d’année.

Il est probable que le secteur de la croisiére ne ressortira pas
indemne de la crise financiére actuelle et il y a de fortes
chances que I'on assiste encore & des restructurations et & des
regroupements de sociétés de croisiéres, et notamment parmi
les plus petites.

Il semble que la politique de multiplication des marques, qui a
permis de ratisser plus largement le marché, ait trouvé ses li-
mites, car ces marques exploitent des bateaux anciens qui ne
peuvent concurrencer |'ensemble des services et distractions
que peuvent offrir les gros navires récemment construits. Ainsi,
les sociétés Island Cruise et Ocean Village vont officiellement
cesser leurs activités ; d’autres pourraient suivre.

GRAND BAHAMA

Dock flottant construit aux chantiers de SaintNazaire,
précédemment exploité sur le port du Havre, racheté
cefte année par Grand Bahama Shipyard (EtatsUnis)
spécialisé dans la maintenance de navires

de croisiéres

Un fonds d'investissement, KSL Capital Partners, a acheté au
cours du premier trimestre la société australienne Orion Expe-
dition Cruises. Il est probable que les fonds d'investissement ne
se satisferont pas des marges que la croisiére va dégager en
cefte période de crise, et que cela mettra un terme & leur incur-
sion dans le secteur. Apollo ne pourra sans doute pas dégager
25% de retour moyen sur investissement par an sur cing ans,
comme initialement prévu lors de |'achat de NCL.

En 2009, avec plus de 30 000 lits bas livrés, I'offre devrait
augmenter au rythme record de 7%, mais le nombre de passa-
gers devrait augmenter & un rythme inférieur et donc, le taux
de remplissage des navires devrait diminuer. Sans doute, est-
ce la raison pour laquelle quelques sociétés de croisiéres cotées
en Bourse ont aujourd’hui leurs actions au plus bas 2

L'industrie de la croisiére, au cours de ces 30 derniéres années,
a traversé de nombreuses crises qui n‘ont pas fondamentale-
ment affecté sa croissance mais ont contribué & |'émergence
de quelques grands groupes, et il est plus que probable que
ces grands groupes vont, encore une fois, prouver leur capacité
a traverser une période difficile, car fondamentalement, la croi-
siére reste un produit de loisir trés compétitif dont la base de
clientéle s’accroit grace au vieillissement et & I'enrichissement
global de la population mondiale et & I'augmentation du temps
de loisirs, et il n"y a pas de raison pour que cela change.
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Au mois de septembre, la crise financiére a pris foute son ampleur aux Etats-Unis suite
E " &l failite de Lehman Brothers. Cette crise, jusqu’ici dans I'ensemble confineé aux Etats-Unis,
8 s'est étendue en quelques jours & I'ensemble de la planéte. Les “mauvaises dettes” ont fait
leur apparition dans le bilan des bangues, et des millards de dollars se sont évanouis
sur les marchés boursiers.
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AvEC LA BRISSE DU
COMMERCE MONDIAL,
LE REMPLISSAGE DES
PORTE-CONTENEURS

N’EST PLUS
GARANTI.”

Cette crise a eu comme conséquence immé-
diate une restriction générale du crédit, de
nombreuses banques n’étant plus soit en me-
sure de répondre aux demandes, soit propo-
sant des taux bien plus élevés qu’auparavant.
Ce gel de la finance a donné un coup de frein
au développement industriel et au commerce
mondial. Lla confiance des consommateurs,
d’ores et déja au plus bas aux Etats-Unis, s'est
aussi érodée en Europe.

La production industrielle a chuté de 5 & 15%
dans la plupart des pays industrialisés. Les ex-
portations chinoises devraient entregistrer une
baisse de 15 & 20% au cours du premier tri-
mestre 2009. Le protectionnisme, pire ennemi
des échanges, est de retour. Les exportations
de produits semi-finis et de biens de consom-
mation de Chine et d'autres pays émergents
vers les pays occidentaux se sont effondrées.

Avec la baisse du commerce mondial, le rem-
plissage des porte-conteneurs n’est plus go-
ranti. Les taux de fret plongent. Toutefois, les
taux d'affrétement des navires n’ont pas connu
une baisse aussi forte que dans le vrac sec,
simplement parce qu’ils n"ont pas connu les
mémes sommets, et de loin.

La raison de cette différence réside dans le fait
que les porte-conteneurs sont affrétés par des
transporteurs indépendants, qui portent une at-
tention particuliére & ce que le colt de leurs
affrétements corresponde & leur structure de
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prix. Les taux d'affrétement sont influencés par
le prix auquel les armateurs facturent le trans-
port aux chargeurs.

A titre indicatif, le taux d’affrétement des na-
vires de 1 700 evp, barométres du marché,
est tombé d'un niveau moyen de 17 000 $/j
au premier semstre 2008 & moins de 6 000 $/
au début de 2009. Certains armateurs, exploi-
tant des navires non encore amortis, couvrent
& peine leurs colts d’exploitation & ce niveau
de taux, et la situation est la méme pour tous
les segments de tailles.

Depuis le milieu de I'année 2007, des unités
de 5 500 evp sont apparus sur le marché de
I'affrétement, au terme de leurs chartes & long
terme. Le marché n’est cependant pas aussi
fluide qu'il peut I'étre pour les navires de
4 000 evp. La plupart des navires de 5 500
evp qui ont été “libérés” au cours des 18 der-
niers mois ont été repris par MSC, ce qui n’est
pas en soit une grande surprise dans la mesure
ol son carnet de commandes se compose es-
sentiellement d'unités de 9 000 & 14 000 evp.
MSC a ainsi anticipé un “trou” dans sa flotte
de navires de 5 500 a 6 000 evp, expliquant
son attrait pour de tels navires.

Il est aussi intéressant de constater que les fluctua-
tions erratiques du taux de change Euro/Dollar
ont conduit certains affréteurs & conclure des
chartes & devises mixtes (une méthode également
utilisée pour certaines commandes de navires).

(taux d'affrétement & temps sur 12 mois)

— 4000 evp

2 500 evp
— 1700 evp
— 1 000 evp
500 evp

01/06 —
07/06 —
01/07 —
07/07 -
01/08 -
07/08 -



BAISSE DE LA CAPACITE EST-OUEST

Entre le mois d’aoit 2008 et le mois de février 2009, I'offre de
capacité sur les routes EstOuest a chuté de 15%, de 916 000 evp
par semaine & 775 000 evp.

La route Extréme-Orient/Méditerranée/Europe est la plus affectée,
avec une baisse de 22% de 418 000 a 325 000 evp par se-
maine. L'impact de ces baisses sur la demande de porte-conte-
neurs a été considérable du fait des longues distances de
parcours, nécessitant 25% de tonnage supplémentaire pour un
méme volume de cargaison que sur les routes transpacifiques.

La capacité actuellement déployée sur la route Europe/Extréme-
Orient est revenue & son niveau de mai 2007. La capacité a
fait un bond surprenant durant I'année 2007 et au premier semes-
tre 2008. La capacité hebdomadaire, qui était de 320 000 evp
en mai 2007, a cru de 30% au cours des 12 mois suivants.
Elle s’est ensuite stabilisée & 420 000 evp en juillet-aodt 2008,
avant de commencer & décroitre rapidement.

Ces variations de capacité sur la route Extréme-Orient/Europe
sont trés nettement supérieures a celles enregistrées sur la route
Extréme-Orient/Amérique du Nord. Sur cette derniére route,
les volumes n’ont pas augmenté, dans la mesure oU la crise des
crédits hypothécaires & risque a limité 'activité. La route Extréme-
Orient/Amérique du Nord a vu sa capacité baisser de 9% de

376 000 a 335 000 evp.

Quant & la route Europe/Amérique du Nord, elle représente
seulement un tiers de la capacité de chacune des deux autres
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Nombre
1153

Année
1988

routes Est/Ouest. C'est aussi celle qui a été le moins affectée
par les réductions de capacités, avec une baisse de seulement
4,5% en six mois, de 121 500 & 116 000 evp.

Une combinaison de facteurs peut aider & comprendre I'aug-
mentation soudaine de capacité et sa chute brutale sur la route
Extréme-Orient/Europe :

® La confiance des consommateurs américains a commencé &
se dégrader au milieu de I'année 2007 avec la crise des crédits
hypothécaires, alors que la zone Euro n‘a pas été affectée
sérieusement avant |'été 2008.

® L'Euro s'est apprécié continuellement vis-avis du dollar jusqu'a 'été
2008, donnant aux acheteurs européens un niveau de pouvoir
d’achat élevé et incitant I'Europe & constituer des stocks.

® L'Europe de I'Est et les pays riverains de la Mer Noire ont
connu une expansion sans précédent avant de sombrer dans
la récession en 2008.

Ces trois ingrédients ont créé les conditions favorables & |'ap-
parition d’une “bulle importatrice”, qui a soudainement explosé
au second semestre 2008.

Autre facteur négatif agissant sur le remplissage des porte-
conteneurs, 'effondrement des taux de fret sur le marché du
vrac sec a ramené & ce dernier certaines cargaisons qui
avaient pu étre conteneurisées au moment du boom.
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2003
2004
2005
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3 033
3 169
3337
3 594
3932

6 125 493 10,6%
6 672 823 8,9%
7 316 969 9,7%
8 256 439 12,8%
9 585 530
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2008
2009
2010
2011
2012

4 658
5118
5 500
5732

- Chiffres au 1¢" janvier de chaque année
- Chiffres 2010 & 2012 calculés sur la base des carnets de commandes

10918 029
12 360 942
14 157 881
16 155 828
17 923 422

13,2%
14,5%
14,1%
10,9%

Source: BRS Alphaliner




Le taux
d’affretement

des navires

de 1 700 evp est
tomhé d’un niveau
moyen de

17 000 $/j au
premier semestre
2008 a moins

de 6 000 $/j au
début de 2009.”

Les échanges entre les pays émergents sem-
blent se maintenir & un niveau satisfaisant.
Alors que le PIB des pays développés devrait
reculer en 2009, celui des pays émergents et
des pays nouvellement industrialisés devrait
connaitre une hausse de 3 & 4%, selon les pré-
visions du FMI. Toutefois, ces projections ont
été réguliérement révisées & la baisse au cours
des derniers mois et il n’est pas exclu qu'ils le
soient encore prochainement.

Ainsi, les échanges entre la Chine, le Sud-Est
asiatique, |'Afrique et I'’Amérique Latine de-
vraient se maintenir. De méme, les échanges
entre certains pays émergents et les économies
occidentales devraient rester plus soutenus
qu’entre les pays développés, voire entre la
Chine et les pays développés.

Cette situation va naturellement bénéficier aux
armateurs dont le réseau s'étend aux pays émer-
gents, alors que ceux focalisant sur les liaisons
Est-Ouest connaitront des temps plus difficiles.

Quelque 280 opérateurs exploitaient un total
de 6 052 navires sur leurs lignes réguliéres,
soit une capacité de 13,03 millions d'evp ou
176,5 millions tpl au 1¢ janvier 2009. Environ
95% de cette capacité est constituée de na-
vires cellularisés.

Le transport conteneurisé est toujours dominé
par le méme trio de téte, constitué de Maersk
Line, MSC et CMA CGM, qui contréle 34,4%
du total de la flotte déployée sur des trafics de
ligne réguliére en termes d’evp. Alors que
Maersk Line a vu sa part de marché régresser
en 2008 de 16,1% & 15,6%, MSC a pro-
gressé de 10,3% & 11,3% et CMA CGM s'est
maintenu & 7,6%.

Les suivants, Evergreen et Hapag-Lloyd (respec-
tivement 4% et 5¢), ont vu leur part de marché

diminuer, passant respectivement de 5,3% &
4,8% et de 4,2% a 3,8%.

Sur le plan des fusions et acquisitions, le prin-
cipal événement de I'année 2008 a été la
vente d'Hapag-Lloyd, par le groupe touristique
TUI AG, & un groupe d'investisseurs de Ham-
bourg. Cette vente s'est faite & 'initiative des
actionnaires du groupe TUI. Le singapourien
NOL (qui contréle APL) semblait dans un pre-

Ce scénario est tout au moins probable. Il est
toutefois essentiel de garder & I'esprit que nous
nous trouvons non seulement dans une ten-
dance baissiére mais aussi au coeur de la sai-
son hivernale, traditionnellement basse. Ainsi,
le marché pourrait se redresser autour des
mois d'avril et mai, si les plans de sauvetage
& grande échelle commencent & produire leurs
effets alors que démarre la haute saison, am-
plifiant ainsi son impact.

Le niveau de prix des matiéres premiéres sera
aussi un facteur déterminant. Si elles poursuivent
leur baisse, de nombreux pays en développe-
ment vont en souffrir. Déj& de nombreux signes
de ralentissements apparaissent au Moyen-
Orient, qui pourraient s’aggraver dans la pers-
pective d’une baisse durable du prix du brut.
Un niveau inférieur & 40 $/bl devrait aussi in-
citer les armateurs & revenir sur leurs politique
de réduction de la vitesse, libérant quelque
35 navires de plus de 4 000 evp actuellement
exploités sur des liaisons & vitesse réduite.

mier temps étre le candidat le plus sérieux,
jusqu'd ce que des investisseurs allemands
s'immiscent dans la transaction afin de conser-
ver la compagnie en Allemagne. Bien que le
principe en soit acquis, la vente n’est toujours
pas entiérement finalisée et des négociations
complémentaires sont intervenues avec |'ap-
profondissement de la crise financiére.

Quatre opérateurs de “niche “ ont mis la clé sous
la porte en 2008 : South Africa Independent
Liner Services (SAILS, Afrique du Sud), Europe
West Indies Line (EWL, Pays-bas), Shandong
Yantai International Marine Shipping (SYMS,
Chine) et C&Line (Corée du Sud). Une autre
compagnie, Navibulgar a fermé ses services Eu-
rope/Mer Noire (connus sous le nom de “Bul-
con”) pour se concentrer sur ses autres activités.
Début 2009 les sociétés singapouriennes E.P.
Carriers et New Econ Line ont aussi mis fin &
leurs activités.

Le cas des sociétés EWL et SAILS montre combien
il est difficile pour des opérateurs de niches de
maintenir une présence sur des routes au long
cours (avec des navires de seulement 1 100 evp)
sur lesquelles ils doivent se battre avec des nao-
vires de 2 500 & 5 500 evp. lls ne bénéficient
pas des mémes économies d'échelle, sans



compter |'impact du prix des soutes, ni des mémes transit times car
les navires de plus petite taille sont généralement moins rapides.

Des conditions devenues plus difficiles et une concurrence ac-
crue de la part de grands opérateurs profitant & plein des écono-
mies d'échelle méneront probablement certaines sociétés & la
faillite ou & des rapprochements. Ces défaillances concerneront
en premier lieu les compagnies disposant de peu d’actifs (em-
ployant exclusivement des navires affrétés), bien que certains
d’entre eux bénéficient actuellement de taux d'affrétement trés
bas pour remplacer leurs navires anciens de 500 evp par des
unités modernes cellularisées de 1 000 evp ou plus.

En cas de défaillance, leur fond de commerce peut étre cédé

(Source : BRS-Alphaliner)
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Hamburg Std Group
Yang Ming Line
CSAV Group

Zim

au mieux & un grand armateur, renforcant ainsi sa part de mar-
ché sur la route concernée. Au pire, |'opérateur de niche sera
mis en faillite et abandonnera sa clientéle & I'ensemble de ses
compétiteurs sans aucune compensation.

Les rapprochements entre grands opérateurs sont d’une toute autre
nature dans la mesure oU des actifs considérables sont générale-
ment en jeu, ainsi qu'un vaste réseau d’agences, et un “goodwill”
de grande valeur. Les opérations de fusion-acquisition ou les ventes
ont généralement lieu soit aux pics du marché — comme pour
Hapag-Lloyd en 2008 - soit aux creux, suite & des défaillances.
Méme si de telles ventes survenaient en 2009, I'acheteur potentiel
rencontrerait des difficultés & réunir les fonds pour procéder au ro-
chat souhaité, dans le contexte financier actuel.

Flottes opérées

Hyundai M.M.
PIL

UASC

Wan Hai Lines
IRIS Lines

MISC Berhad
RCL

Grimaldi (Napoli)

0 500 1000 1500

Basé sur la flotte existante au 1¢ janvier 2009
en termes de capacité evp a bord des navires
- Toutes les filiales sont consolidées

en 000 evp
2000 2500

“Seulement” 200 navires ont été commandés en 2008 pour un
total de 997 000 evp et une valeur de 16,7 milliards $. C'est le
niveau le plus bas enregistré depuis 2002. Les commandes se sont
concentrées sur les 9 premiers mois de I'année, aucun porte-conte-
neur n'ayant été commandé au cours du quatriéme trimestre.

En termes de tailles, les commandes ont principalement porté
sur les grands navires au détriment des petits. Le carnet de com-
mandes des navires de plus de 3 000 evp représente 67% de
la flotte en service sur ce segment de taille, alors que pour les
navires de moins de 3 000 evp, le carnet de commandes re-
présente seulement 15% de la flotte en service. 85% des porte-
conteneurs de plus de 4 000 evp ont un emploi fixe, propriété
d’un armateur ou en affrétement & long terme. Ces navires ne
sont pas les plus exposés & d'éventuelles annulations de com-

mandes, sauf si 'armateur ou |'affréteur lui-méme décide d’annuler
la commande ou la charte.

Les annulations impliquent généralement le paiement de péna-
lités aux chantiers et I'abandon du premier réglement versé a
la commande. La renégociation des dates de livraisons est une
autre option possible. Les chantiers ne sont pas friands d’annu-
lations ni de reports de livraisons car cela implique non seule-
ment une perte d’activité directe, mais entraine aussi la
renégociation de leurs engagements envers leurs fournisseurs
d’équipements et leurs sous-raitants.

Une troisiéme solution peut étre de convertir la commande de
porte-conteneurs en autres types de navire, vraquiers ou pétroliers.
Cette derniére solution a été retenue & quelques rares occasions
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LE MARCHE DES PORTE-CONTENEURS
EN 2008

en 2008. Elle cesse dorénavant d'étre une option valable étant
donné la dégradation des perspectives sur I'ensemble des types
de navires. Quelques porte-conteneurs ont aussi été comman-
dés aupres de chantiers en projet ou en construction qui ne ver-
ront jamais le jour, crise ou pas.

Il nest donc pas certain que I'ensemble des navires en commande
soit livré dans le contexte actuel. Certains opérateurs au carnet de
commandes bien rempli essaient aujourd’hui de négocier des an-
nulations ou des reports. Des commandes devraient étre annulées
pour la simple raison que les investisseurs ont perdu la confiance

qu'ils avaient dans le maritime, laissant certains contrats en panne
de financement, notamment dans le secteur des KG.

Méme si la crise actuelle n"avait pas eu liey, il y aurait eu trop
de navires de grande taille en commande en regard de la crois-
sance des échanges prévue d'ici & 2010. Le carnet de com-
mandes massif, les mauvaises perspectives économiques et le
nombre croissant de navires mis & la chaine ne présagent pas
d’un retour & I'équilibre du marché avant 2013 ou 2014, voire
méme plus tard encore si la croissance mondiale peine & se re-
dresser (voir encart sur la flotte inactive).

NAVIRES CELLULARISES ¢ LIVRAISONS ET COMMANDES - ANNEE 2008

| Tranchedetaile | nb | ep | millionsS | nb | ep [ millions$ |
| 5250/5999ew | 9 | 51635 | 820 | 18 | 72650 [ 1235 |
| 4800/5249evp | 18 | 90534 | 137 | | 0 [ |
| 4000/4499evp | 60 | 262154 | 3846 | 43 | 190980 [ 3627 |
| 3000/3499evp | 11 | 36810 | = 637 | 6 | 19252 | 380 |
| 2750/2999ew | 16 | 45112 | 763 | | [ |
628

| 2000/2349evp | 4 | 8164 | 184 | | 00| 00|
| 1750/1999evp | 21 | 38360 | 804 | | [ |
| 1500/1749evp | 33 | 56347 | 1141 | 6 | 10392 [ 222 |
| 500/749evp | 31 | 211381 | = 403 | 6 | 3944 | 182 |

TOTAL | 446 | 1568754 24 276 200 | 997208 16 781

Les prix des navires livrés sont les prix enregistrés & la date de la commande

LA FLOTTE INACTIVE

Le nombre de porte-conteneurs inactifs a rapidement augmenté  exportations chinoises devraient connaitre une baisse de 15 a

pour atteindre 392 navires pour 1 100 000 evp & la mi-février
2009 (soit 8,8% de la flotte cellularisée). Ces navires sans em-
ploi ont commencé & s’accumuler en septembre 2008. Le chiffre
actuel est le plus élevé jamais atteint dans |histoire des porte-
conteneurs, bien supérieur aux 3,2% enregistrés en mars 2008
et méme aux 5% atteints en 1986, lorsque la totalité de la flotte
d'US Lines a été retirée du service suite & la faillite de cet opé-
rateur majeur. A cette époque, USL possédait les plus grands
porte-conteneurs en service.

Le rebond des exportations chinoises attendu aprés le nouvel
an lunaire ne s'est pas concrétisé jusqu’ici. Dans les faits, les

20% au premier trimestre 2009, par rapport au premier trimes-
tre 2008, selon les estimations actuelles. Les grands porte-conte-
neurs continuent de s’accumuler en Asie, au terme de leurs
rotations suite & la fermeture des services sur lesquels ils étaient
employés.

Cette flotte inactive fait surgir le spectre d’une surcapacité de
longue durée, car & ces navires sans emploi viennent s'ajouter
les navires neufs livrés par les chantiers. Le rythme des livrai-
sons devrait &tre en moyenne de 5 000 evp par jour en 2009.
Un déluge qui devrait se poursuivre en 2010 et 2011. En se
limitant aux plus grands navires, pas moins de 120 unités de



12 000 & 14 000 evp devraient étre mises en
service avant le mois de décembre 2011. Tou-
tefois, les reports ou annulation de commandes
pourraient réduire ce fardeau, accélérant un
futur retour & I"équilibre.

Comme le montre les projections, un rythme de
croissance annuel de 15% des trafics conteneu-
risés au cours des 3 prochaines années serait
nécessaire afin de rééquilibrer I'offre et la de-
mande de transport en 2013.

Une prévision plus raisonnable, mais moins
optimiste, de croissance des échanges de 10%
par an ne permettrait pas un retour & |"équili-
bre avant 2014. Dans un tel scénario, il serait
nécessaire d’annuler I'équivalent de 2 millions
teu de navires en commande pour revenir &
I"équilibre en janvier 2013.

millions evp
08 4 Taux de croissance du trafic conteneurisé
— 0%
- — +2,5%
+ 5%
— +7,5%
0wl +10%

Ces projections ont été faites sur la base de la
flotte et du carnet de commandes actuels, avant
toute annulation, et en prenant comme hypothése
une démolition moyenne de 160 000 evp par an.

La route
Il faut toutefois noter que le volume actuel de la Extréeme-0rient/
flotte inactive est tel que méme en envisageant 7 g .
Méditerranée/

des reports de commandes, disons de 12 mois,
le résultat ne serait guére différent en cas de Europe est
croissance faible ou modérée des échanges. la plus affectée.”

Ce n’est donc pas demain que les armateurs
vont revenir vers les chantiers pour comman-
der des porte-conteneurs. Certains chantiers
spécialisés dans ce type de navires devraient
en subir les conséquences. C'est le cas pour
certains sites en Europe du Nord qui font face
& une baisse brutale des prises de commandes
et cherchent & se diversifier, notamment dans
la construction de modules industriels.

- e /\

-02 4

-04

Jan 2009
Jan 2010 —
Jan 2011 —

Jan 2012 —
Jan 2013 —
Jan 2014 —
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“Seulement”

200 navires ont
eté commandeés
en 2008 pour

un total

de 997 000 eup
et une valeur de
16,7 milliards $.”

Il'y eu des retours de vacances d’été moins
traumatisants que celui de cette année. Si le
marché du porte-conteneur s’est plus ou moins
maintenu au cours des é premiers mois de |'an-
née, la seconde moitié est venue sonner le glas
des années fastes sur tous les marchés et en
particulier sur celui qui nous intéresse ici.

Comme nous |'écrivions en fin d’année der-
niére, toutes les alarmes de la surcapacité
étaient déj& au rouge depuis plusieurs mois.
Toutes les cordes étaient tendues a leur maxi-
mum... L'une d’entres elles a laché et a en-
trainé le marché vers des niveaux de fret et
de prix que I'on n’avait pas vu depuis 2001 !
Au moment ou nous écrivons ces lignes, la ten-
dance baissiére se poursuit encore.

Parlons chiffres :

En termes de volume, on a pu constater un net
décrochement du marché avec seulement 154
porte-conteneurs vendus cette année contre
225 I'an passé. Ajoutons que ce chiffre com-
prend aussi 22 navires multipurpose ! Si I'on
considére maintenant que plus des trois-quarts
de ces unités ont changé de main dans la pre-

miére moitié de |'année, nous avons une bonne
vision du niveau d’activité qui a régné sur les
marchés depuis le mois de septembre 2008.

Cette année 100% des Panamax et over-Pana-
max vendus |'ont été dans le cadre de trans-
actions purement financiéres (dites “combined
deals”), avec chartes longues attachées ou en
retour. D'une maniére générale, pratiquement
tous les navires de plus de 2 000 evp ont fait
I'objet de transactions similaires, ce qui dé-
montre plusieurs choses :

* le besoin pressant de liquidités des arma-
teurs, opérateurs de lignes réguliéres, au tro-
vers de ces refinancements,

la frilosité des investisseurs qui ne prennent pas
le risque d'investir sans garantie d’emploi,

la difficulté des armateurs & obtenir un finan-
cement bancaire pour leurs acquisitions en
I'absence de charte attachée,

I'absence totale de fluidité du marché face & un
présent sclérosé et un avenir plus qu'incertain.

VENTES DE PORTE-CONTENEURS CELLULARISES PAR TAILLE

Les prix ont été en moyenne divisés par 2 ou
3 selon I'ége et le type de navire. Plus un no-
vire était ancien, plus la baisse a été excep-
tionnelle, jusqu'a atteindre le niveau du prix
de la ferraille.

Les conséquences immédiates de tout cela ont
été :

® un nombre de navires vendus & la démolition
qui est passé de 22 en 2007 & 51 en 2008,

* un décalage dans le temps de la livraison
de navires (quand cela a été possible),

* |"annulation pure et simple des options de
commande, voire méme de certaines com-
mandes fermes.



PRINCIPAUX ACTEURS DU MARCHE EN 2008

Acheteurs Navires

Arcade Acquisition Corp. USA 10 navires, dont 3x3 032 evp de 1986, 4x1 471
(tfransaction annulée en février 2009) evp de 1995 a 1998, 1x2 816 evp de 1980
et 1x1 923 de 1985

7 navires, dont 1x1 793 evp de 1990, 2x3 014 evp
de 1986, 2x2 438 evp de 1989 et 2x1 830 evp
de 1983

Technomar Shipping 5 navires de 5 468 evp de 2000

HCIl Hammonia Shipping AG 3 navires de 7 403 evp de 1996
Lemissoler Maritime Bahrain 3 navires de 2 868 evp de 1984 et 1985
Part des Allemands 50 navires (contre 41 en 2007

Mediterranean Shipping Co.

Vendeurs
Rickmers Reederei (B. Rickmers)

Palmosa Shipping Corp.

Navires

6 navires, dont 2x4 250 evp livrables en 2010, 2x2
732 evp

6 navires dont 4x1 471 evp de 1995 & 1998,

de 2008 et 2009 et 2x1 341 evp de 2008

(transaction annulée en février 2009) 1x2 816 evp de 1980 et 1x1 923 evp de 1985

Niki Group

Yang Ming Transportation

Tsakos Shipping & Trading

5 navires de 5 468 evp de 2000
3 navires de 4 252 evp de 2008
4 navires, dont 3x3 032 evp de 86 et 1x1 625 evp

de 1995

Part des Allemands

Les investisseurs sont en général friands de
données statistiques et indices divers pour leur
prise de décision. On peut ainsi évoquer la
chute de I'indice conteneur HARPEX dont la va-
leur a été divisée par 3 en un an, passant de
1 431 & 572. Cela n’a pas vraiment encou-
ragé ce type d’acheteur ni leur banquier & in-
vestir dans le secteur. Cet indice n’a toutefois
pas été aussi violenté que le BCI (indice Cape-
size dans le domaine du vrac sec) qui a quant
a lui perdu jusqu'a 98% de sa valeur au cours

de I'année 2008 |

La chute dramatique du marché conteneur

27 navires (contre 111 en 2007)

n'est malheureusement pas isolée. Celuici
n’est qu'un maillon d'une chaine économique
en souffrance, qui s'étend d’un secteur finan-
cier paralysé & une consommation finale en
chute libre et ce sur le plan planétaire. D'au-
cuns pourraient croire qu’une fois les niveaux de
prix ayant atteint la ligne rouge, les acheteurs
se précipiteront & nouveau, mais ceci est sans
compter sur le fait qu'il existera & ce moment des
centaines d’autres opportunités d'investisse-
ments que ce soit dans I'immobilier ou I'indus-
trie. Dieu merci, le porteonteneurs demeure et
restera un investissement stratégique et un vec-
teur incontournable des échanges mondiaux.

STADT
LUNEBURG
Porfe-conteneurs,

1 096 evp, livié en
2004 par le chantier
Ukrainien Damen Okean,
Nikolayev, & I'amarteur
Thien & Heyenga.
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La premiéere partie de I'année, qui s'étend jusqu’aux premiers jours de I'été, s’est caractérisée par

une relative rareté du tonnage disponible et des taux d’affretement stables voire légérement plus élevés
que ceux de I'année 2007. La détérioration du climat économique a ensuite commencé a se faire sentir
sur le marché, au fravers d’un ralentfissesment de I'activité intervenu avant le creux fraditionnel des mois

de juillet et aolt. C’est toutefois I'impact psychologique de la failite de Lehman Brothers & la mi-septembre
qui a véritablement marqué le début de la seconde partie de I'année, au cours de laquelle le tonnage
disponible est redevenu abondant et ce dans fous les segments de tailles. La raréfaction des volumes

& transporter a mécaniquement entrainé une moindre demande de navires et enfin une baisse des taux
d’affretement. Enfre les mois de septembre et de décembre, les taux ont en moyenne chuté de 30%.
L'activité sur le marché de I'affretement est cependant restée relativement stable tout au long de I'année.

e e
e T

AEGEAN -HEAVEN

Ro-ro, 2 564 métres linéaires + 46 voitures, construit-par le-chantier
japonais Mitsubishi Shimonoseki en 1999 et converti & Perama.en
Gréce en 2008, opéré par Acciona Trasmediterranea
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On relévera aussi
les commandes
placées par
Seacargo de deux
rouliers équipés
d’une propulsion
au GNL aupres

du chantier indien
Bharati.”

Au cours de la deuxiéme partie de |'année cer-
tains opérateurs ont profité du retournement du
marché pour mettre & niveau leur flotte, affrétant
certaines unités qui auraient, dans un autre
contexte, dépassé leurs capacités financiéres.
Cela a, par exemple, été le cas pour Cotunav
et Seacargo. Toutefois, malgré la baisse du
prix des soutes, la plupart des opérateurs ont
été contraints de réduire |'offre sur certaines
lignes, voire de fermer certaines dessertes.
Cette situation a été renforcée par la crise de
I'industrie automobile, qui apporte traditionnel-
lement un volant régulier d’activité aux navires
adaptés & ce trafic. La chute mondiale des
ventes de voitures a trés sensiblement impacté
le marché. Nous avons observé au mois de dé-
cembre un fort surplus de tonnage que per-
sonne n’aurait pu anticiper en milieu d’année.

Avec 44 transactions enregistrées en 2008, le
marché de |'occasion aura été une fois de plus
trés actif. Mais, alors que ce chiffre est assez
proche de celui des années précédentes (34 en
2006 et 44 en 2007), la répartition des ventes
au cours de I'année refléte directement la dé-
gradation de |'environnement économique et
financier : seulement 9 ventes (20% du marché)
ont été recensées entre septembre et décembre.
Les prix ont suivi la méme tendance, restant
fermes jusqu’a I'été pour amorcer ensuite leur
descente.

Goliat Shipping — I'un des pionniers de ce secteur —
a tiré sa révérence avec la vente de ses 2 derniers
navires. De méme, Attica Group est sorti de la
scéne avec la vente de ses deux rouliers, tout
comme un autre acteur connu, le letton ADG
Shipmanagement qui a vendu son dernier na-
vire. Attica reste néanmoins présent sur le mar-
ché des ro-pax avec |'achat de deux navires de
GNV en construction chez NCA en ltalie.

Pour la troisiéme année consécutive, les livrai-
sons (10 navires) peuvent se compter sur les
doigts des deux mains. Toutefois, alors que
I'an passé, parmi les 9 navires livrés, au moins
I'un d’entre eux n’avait pas d’emploi fixe en
main ou méme en vue ; cette année, aucun d'en-
tre eux n’est destiné au marché de I'affrétement.

L’élimination de tonnage ancien a enregistré
un rebond significatif, en augmentation de
60%, passant de 10 en 2007 & 16 navires en
2008, incluant deux unités appartenant & I'US
Navy et 3 pertes totales. Cette tendance de-
vrait se poursuivre et ce méme si |'dge moyen
de ces navires (hormis les deux navires de I'ar-
mée américaine et les pertes totales) était de
30,7 ans, soit un dge raisonnable de démoli-
tion. Seuls deux de ces navires ont été vendus
& la casse au cours des 4 derniers mois de
I'année, alors que I'on aurait pu s’attendre &
un pic de démolition au cours de cette méme
période. Confrontés au choix de vendre & la
démolition ou de payer un prix de plus en plus
élevé pour le renouvellement des certificats des
navires lors des visites spéciales, et ce dans un
marché de taux déprimé, nous anticipons que
de nombreux armateurs et opérateurs opteront
pour la démolition de navires les plus anciens.

Les commandes de navires neufs ont occupé
le devant de la scéne avec une hausse de 58%,
passant de 19 commandes en 2007 au chiffre
impressionnant de 30 en 2008 ! Toutefois, il
n'y a pas matiére & s’emballer dans la mesure
oU aucun de ces navires n'a vocation & étre
exploité sur le marché de I'affrétement.

Du cété des chantiers, Flensburger continue a
occuper le devant de la scéne avec la com-
mande de 4 navires par Seatruck et 3 par Ulu-
soy. Cette année, la répartition géographique
des commandes s'est élargie, tout d'abord au
chantier coréen Hyundai Mipo qui a enregistré
la commande de 6 navires par CMA CGM,
au chantier croate Uljanik avec 6 navires pour
Vyborg Shipping, au chantier japonais Kyo-
kuyo Chofu avec 4 navires pour Cobelfret et
enfin au chantier turc Gemak avec 2 navires
pour Messina.

On relévera aussi les commandes placées par
Seacargo de deux rouliers équipés d’une pro-
pulsion au GNL auprés du chantier indien Bha-
rati. A une époque ob la prise en compte de
I'environnement devient une priorité, cette
commande prend une dimension symbolique.
Il serait souhaitable que ce type d'initiative se
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CLIPPER POINT

Roro, 1 830 metres linéaires, deuxiéme d'une série
de quatre navires, livié en 2008 par le chantier
Huelva & Seatruck Ferries

multiplie, mais il faut reconnaitre que le caractére singulier du
cluster maritime norvégien, & I'origine de cette avancée, sera
difficile a reproduire ailleurs. Toutefois, avec la révision de I'an-
nexe VI de la convention MARPOL qui entrera en vigueur en
2010, de nouveaux choix devront étre faits trés prochainement.

D’assez nombreux nouveaux acteurs ont fait leur entrée cette
année & différents niveaux du marché, mais avec des fortunes
diverses selon le type de cargaison transporté. Le belge Emroll
Ltd, qui a commencé son activité au mois de mars, a réussi
a se positionner en véritable challenger sur les liaisons entre la
zone Continent / Grande-Bretagne et la Méditerranée orien-
tale. La société néerlandaise RMR Shipping s'est forgée une
place sur la route Continent / Afrique de |'Ouest. Tant Emroll
que RMR sont spécialisés dans le transport de matériel d'occa-
sion. Au début de |'automne, la société italienne Logitec Lines,
bénéficiaire de fonds du programme européen Marco Polo
Ceramica 2, a lancé une liaison entre Castellon en Espagne
et Marina di Carrara en ltalie, mais elle a trés vite rencontré
des difficultés de remplissage de ses navires. En Baltique, la
société Navirail a ouvert au mois de mai une ligne entre la Fin-
lande et |'Estonie et & I'automne, les lettons AVA Logistics ont
mis en place un service ro-pax entre la Lettonie et I’Allemagne.
Ces deux liaisons risquent de souffrir de la diminution actuelle
des volumes & transporter.

La concentration, déja bien entamée dans le secteur, s’est pour-
suivie tout au long de I'année. Grimaldi Naples a pris le
contréle de Minoan Lines et Corsica Ferries a fait I'acquisition
de Strade Blu. La crise devrait trés certainement favoriser la
poursuite de ce mouvement, avec |'élimination des plus faibles.
On a d’ores et déja pu constater I'amorce de ce phénoméne
au cours de la seconde partie de I'année avec la cessation d'ac-
tivité d'ltalRoro/Puglia di Navigazione et la mise sous le régime
de protection des faillites de la société grecque Saos Ferries.

NORMAN VOYAGER

Ro-pax, 2 250 métres linéaires + 195 voitures + 880
pax, livie en 2008 par le chantier Visentini & Epic
Shipping et opéré par LD Lines

Il 'est & craindre que les défaillances se multiplient en 2009.
Le refournement de conjoncture est venu contredire nos craintes
passées de pénurie de tonnage dans le segment des navires
de 1 200 & 1 800 meétres linéaires, épine dorsale du marché
de |'affrétement. Cependant, les prix de construction n’ont pas
encore enregistré de baisse significative, & la différence des
taux de fret qui ont été laminés afin de maintenir le remplissage
des navires. Une baisse des prix & la construction combinée
& un rebond des taux sont deux facteurs requis, mais pas encore
réunis, pour prétendre attirer les investissements dans ce seg-
ment du marché. En outre, |'environnement économique devrait
pousser certains armateurs ou opérateurs & éliminer leurs na-
vires anciens, pour autant que les prix & la démolition restent
stables en dépit d'un afflux important de tonnage. Dans le seg-
ment des 1 200 & 1 800 ml, 40 navires, sur un total de 151,
auront 30 ans ou plus en 2009 et seront donc les premiers can-
didats & la démolition, surtout au regard de I'échéance et du
colt d'une visite spéciale. D'un autre coté, parmi les 32 navires
qui devraient étre livrés en 2009, seul I'un d’entre eux, la
coque n°218 de Pacific Basin, 3 650 ml, en construction chez
Odense, est destinée au marché de I'affrétement. A plus long
terme, nous nous dirigeons donc vers une réduction notable du
tonnage dans le segment des navires de 1 200 & 1 800 ml.

Quelques-uns des grands acteurs du secteur vont prendre livraison
de navires neufs en 2009 et devraient logiquement se séparer
des plus anciens. Si les volumes ne repartent pas sensiblement
& la hausse et que les prix & la démolition s’effondrent au point
d’en limiter I'intérét, on pourrait retrouver les moins dgés de
ces navires sur le marché de |'affrétement. Ceux-i risquent ce-
pendant de devoir se satisfaire de taux d’affrétement bas, mais
préférables au désarmement. Une telle conjonction de facteurs
pourrait fournir de I'activité au marché de I'affrétement, si tou-
tefois le flot de cargaison ne se tarit pas complétement.
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ASSURANGE MARITIME

ALORS QUE L’ANNEE 2007 AVAIT REVELE, POUR L’ASSURANCE MARITIME, LES PARADOXES
D’UNE PERIODE DE 6 ANNEES CONSECUTIVES D’EUPHORIE DANS LE SHIPPING ET LE COM-
MERCE MONDIAL, NOUS RETIENDRONS NATURELLEMENT POUR 2008 LE CONSTAT DE PLUS EN
PLUS EVIDENT D’UNE FIN D’UN CYCLE.

La crise financiére et économique a eu des répercussions rapides et brutales sur le transport
maritime et engendré notamment un effondrement des faux de fret dans de nombreux secteurs.
A des degrés divers, le shipping est passé en quelques semaines du boom & la dépression.
Les marchés d’assurances maritimes ont en conséquence constaté un effritement significatif de
la masse assurable (valeur des navires et des matiéres premieres, volume des échanges etc.)
affectant le volume de prime. Parallélement, les réserves financiéres des compagnies d’assu-
rances et des P&l Clubs se sont frouvées fortement dégradées, d’une part par la crise financiére
et, d’autre part, par I'aggravation significative des sinistres, notamment une augmentation de
270% en 10 ans des avaries particuliéres aux navires dont le montant s’est élevé & 1 milliard $
en 2007. Une forte pression & la hausse semble donc vouloir s’exercer sur les primes, tfant au fitre
des assurances Corps de Navires et P&l que — dans une moindre mesure - Facultés.

MAJOR AND TOTAL LOSSES 1994 - 2007

Number of incidents Serious losses show a very steep increase in number, well above fleet growth
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Si le commerce mondial de marchandises a cru deux fois plus
vite que la production mondiale sur la derniére décennie, le
transport maritime en a largement profité : hausse de 55% en
volume et de 152% en valeur, une croissance rarement obser-
vée dans d’autres secteurs de |"économie. Pour les assureurs,
le corollaire de cette croissance est qu’elle n’a engendré qu’une

En 2007, I'assurance Corps enregistrait une hausse du volume
de prime de 12% par rapport & 2006 (9% aprés neutralisation
de I'impact des taux de changes) mais |'augmentation de la
sinistralité ayant affecté cette branche devrait entrainer un rap-
port sinistre & prime brut de 84%; soit un ratio combiné supérieur
a 100%.

Les assureurs ne pouvant plus compter sur les produits financiers
semblent donc contraints & rechercher une augmentation des
primes pour rétablir leurs marges.

Il convient cependant de noter que si la sinistralité des derniéres

années pouvait s'expliquer par |'augmentation :

® des coits de réparation (manque de disponibilité des chantiers,
co(t des matiéres premiéres et de la main d'ceuvre) ;

® de la fréquence et de la sévérité des accidents (accroissement
du trafic mondial, livraison de nombreux navires neufs, manque
de qualification des marins) ;

Ces critéres aggravants devraient nettement s’afténuer avec la

crise économique.

En 2007 I'assurance transport de marchandises enregistrait
une hausse du volume de prime de 11% par rapport & 2006
(5% aprés neutralisation de I'impact des taux de changes) avec
un rapport sinistre & prime brut de 63% contre 53% en 2006.

L'excellence des résultats techniques des derniéres années,
I’augmentation des échanges mondiaux, |'explosion du coit
des matiéres premiéres avaient généré un trés fort attrait pour
cette branche de |'assurance. La forte concurrence exercée par
les assureurs et leurs courtiers a contribué & modérer trés sen-
siblement les taux de primes entrainant une dégradation des
résultats techniques.

S'il faut s'attendre & une remontée progressive des taux d’assu-
rances Facultés, nous pensons que son impact sera faible en
raison de la réduction du volume des échanges mondiaux et
de la baisse significative des valeurs assurées. Une réduction
du volume global des primes en 2009 et des capacités dassu-
rances disponibles sur le marché est & prévoir.

faible évolution du volume de prime, mais des sinistres plus cot-
teux. En effet, le montant global des primes pour 2007 s'éta-
blissait & 22,8 milliards $ soit une augmentation de 9,8% sur
2006, ramenée & seulement 5% aprés neutralisation de I'im-
pact des taux de changes.

En 2008 l'offre d’assurance est demeurée forte et un surplus
de capacité avait maintenu les taux & un niveau historiquement
bas. Cependant, I'ampleur de la sinistralité des 3 derniéres années
combinée & la crise financiére ont d’ores et déja fait des vic-
times parmi les assureurs maritimes qui, pour cerfains, ont été
contraints de cesser toute souscription, de réduire leur capacité
et/ou d’augmenter trés significativement les primes d’assurances.

La baisse des valeurs assurées et les éventuelles ristournes de
primes pour navires au chémage, combinées & la réduction
prévisible du nombre de sinistres, du colt des réparations et
de I'augmentation commerciale des primes, devraient permettre
a ce secteur de trouver un certain équilibre en 2009.

Ainsi, comme cela a déja été le cas lors de précédents retour-
nements de cycles, les tendances des marchés du shipping et
de |'assurance corps pourraient s'inverser : baisse des taux de
fret et hausse des primes d’assurances Corps, succédant & une
période historiquement haute pour les premiers et basse pour
les derniéres.

U/W Year 1996 to 2007
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Malgré une nette réduction des sinistres majeurs
au cours de lexercice de souscription
2008/2009, les armateurs sont & nouveau
confrontés au renouvellement du 20 février
2009 & des augmentations de taux annoncés si-
tuées entre 10% et 20%, soit une moyenne de
16,5% légérement supérieure & celle de 2007.
Ceci s'explique par trois phénoménes :

e des résultats opérationnels en baisse ;

® un niveau de rétention plus élevé ;

® |a fonte des réserves disponibles.

LES RESULTATS TECHNIQUES

En 2007, les Clubs de I'International Group
ont affiché un déficit record. Historiquement,
c’est le plus mauvais résultat jamais enregistré
et les chiffres en termes de souscription pour
2008/2009 s’annoncent encore plus mau-
vais. L'évolution de la sinistralité au cours de
ces quatre derniéres années se traduit sur
I'exercice 2007/2008 par une augmentation
des sinistres payés de 34,5% et 25% en net
de réassurance. La plus importante augmenta-
tion jamais enregistrée.

UN NIVEAU DE RETENTION ACCRU

® En 1989 la rétention maximum du Pool était
de 10,8 millions $ par sinistre en excédent
de la rétention individuelle de chaque Club
qui était de 1,2 millions $. En 2008, elle est
de 43 millions $ par sinistre en excédent de
7 millions $.

* En 2004, une part de 25% en coassurance
pour tous les sinistres compris entre 50 mil-
lions $ et 550 millions $ million avait été in-
troduite. Sur la tranche de 500 millions $,
cette part représente un risque potentiel ad-
ditionnel de 125 millions $ pour les sinistres
majeurs. C'est-a-dire une exposition en risque
de 168 millions $ par événement.

INQUIETUDES SUR LES RESERVES

La crise affecte les revenus financiers ainsi que
les ratios de solvabilité. Les revenus des investis-
sements en 2009 sont imprévisibles, peut-étre
nuls voire négatifs. La perspective de voir leurs
réserves disponibles s’amoindrir souléve de
grandes inquiétudes chez les P&l Clubs qui se
voient contraints d’améliorer leurs résultats tech-
niques et donc d’augmenter les appels de prime.

La performance des P&l Clubs au cours des re-
nouvellements de février 2009 et des pro-
chaines années, va donc se mesurer & I'aune de
leur capacité a augmenter leurs réserves dans
la droite ligne des régles de solvabilité en cours
d’élaboration & Bruxelles. Dans ce contexte,
le défit pour les armateurs sera de pouvoir inté-
grer dans leurs coits d'exploitation, les hausses
et rappels successifs de primes que les Clubs de-
mandent afin de répondre & la désintégration
des produits de leurs investissements financiers.

American 296% 9 12 2 34 $2,00 BB
Britannia 221% (74) 41 (34) 315 (b) $3,54 Api
Gard 201% 61 101 32 516 $4,78 A+
Japan 157% 25 (16) 3 106 $1.26 BBBpi
London 291% (29) 1 (30) 81 $2,01 BBBpi
North 280% (14) 39 30 320 $3,38 A
Shipowners 174% (29) 25 (B) 124 $8,27 Api
Skuld 232% 6 9 12 204 $4,92 A
Standard 267% (20) 29 9 226 $3,09 A
Steamship 277% 5 23 28 186 $3,96 BBBpi
Swedish (b) 268% (B) 11 (4) 102 (c) $4,00 BBB
UK 271% (96) 62 (34) 229 $2,05 A
West 275% (60) 30 (31) 174 $3,22 BBBpi
Average 247% $3,58
Total (362) 367 (23) 2,515

(a) Profit or loss including change in net outstanding claims ® (b) includes Boudicca ® (c) Swedish Club free reserves are for Hull and P&l combined
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. 293 actes de piraterie ont été recensés en

La quallte et 2008 contre 263 en 2007, soit une hausse
H H ¥ de 11%. En 2008, 49 navires ont été piratés,

la solvahilite 889 membres d'équipage pris en otage dont
des assureurs 32 blessés, 11 morts et 21 disparus. Dépas-
séléctionnés  sont I'Indonésie au hit parade du risque,

la zone du Golfe d'Aden et des cétes de la

seront Somalie est devenue, avec plus d'une centaine

primordiales d’attaques comptant pour plus du tiers des
» attaques recensées dans le monde, la plus

en 2009. i P

exposée aux actes de piraterie. Le gouverne-
ment kényan évaluait & environ 150 millions $
le total des rancons exigées par les pirates so-
maliens en 2008.

Le marché de |'assurance maritime continuera
a étre guidé par la loi de I'offre et de la de-
mande, mais au moment oU les assurés (armo-
teurs, affréteurs, chargeurs etc.) sont confrontés
a une forte réduction, voire une disparition de
leurs marges, les assureurs et P&l Clubs sont
contraints de consolider ou de reconstituer
leurs réserves et leurs marges de solvabilité
par une hausse des primes ou une réduction
de leurs engagements.

La piraterie menace désormais le trafic mari-
time tout entier. Au-deld des réactions poli-
tiques (notamment la résolution de I"'ONU
du 7 octobre 2008 favorisant |'intervention
des Etats), le monde de |'assurance maritime
est confronté & un manque de cohérence entre
les différents marchés quant & la couverture ou
non des conséquences d’actes de pirateries &
but lucratif, au titre des risques ordinaire,
ou dans le cadre des risques de guerre selon
les imprimés utilisés. Ce débat devra rapide-
ment trouver une issue afin de clarifier |'éten-
due des garanties accordées aux assurés.

Depuis le début de I'année 2009, les assureurs
Corps semblent pouvoir bénéficier de hausses
de taux et les P&l Clubs ont d’ores et déja an-
noncé leurs augmentations. Il est vraisemblable
que cefte tendance durera au moins jusqu’en
2010. La qualité et la solvabilité des assureurs sé-
lectionnés seront primordiales en 2009.
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