Atelier n°4 - Les fonds souverains dans le capital d’une entreprise :

Comment concilier les exigences des parties prenantes ?  Le cas Total.

· Présentation de l’entreprise et du contexte actuel

Total représente la première société de la zone euro avec, par exemple, un cash flow de 25 milliards d’euros.  Les actionnaires du groupe Total se composent de fonds de pension, d’assureurs, d’investisseurs professionnels qui alimentent PEA et autres produits financiers et de fonds souverains.
Pour le Trésorier du groupe Total qui gère le financement (cash, dettes, participation…) le problème est de trouver des actionnaires stables qui puissent participer au développement à long terme de l’entreprise. Or les fonds souverains qu’ils soient le résultat de ressources pétrolières (Norvège, Qatar, Abou Dhabi…) ou celui d’excédents liés au commerce de produits manufacturés (comme la Chine) peuvent représenter ses investisseurs recherchés, surtout que le renforcement des normes prudentielles (Bâle III, Solvency II) va contraindre les assureurs ou les banques à réduire leur détention d’actions.
 Dans ces conditions, le refus de ces fonds souverains serait pour un groupe comme Total à l’origine d’une croissance plus lente, d’une valorisation moins élevée qui augmente les risque d’OPA.
Par ailleurs les statuts internes de Total limitent les possibilités de droit de vote à 10% afin d’empêcher les prises de contrôle rampantes. Cette clause n’est pas valide dans le cas d’une OPA.
· Les fonds souverains : quels objectifs ?
Les fonds souverains ont généralement une perspective de long terme qui corresponde à celle de l’entreprise receveuse suivant différents objectifs :
· Protéger les finances publiques des fluctuations du cours des matières premières (ex : LIA - Libye) 
· Faire fructifier une épargne au profit des générations futures (épuisement des ressources prévisibles) (ADIA - Abu Dhabi) 
· accroître le rendement des réserves de change (ex : SAFE - Chine) 
· financer le développement de l'économie locale – (ex : QIA - Qatar) 
· faire face à des engagements imprévus au titre des retraites dans le bilan de l'État (ex : Government Pension Fund - Norvège) 
Dès lors pour le trésorier du groupe Total, les fonds souverains sont des partenaires indispensables et bien plus positifs pour les entreprises que les hedge fund.
· Au-delà des fonds souverains : quel rapport avec la Chine ?
Actuellement, la Chine a une consommation énergétique 7 fois moins importante que l’Europe.
Ce pays représente donc un marché d’avenir. Pour autant, les firmes chinoises commencent à remporter des marchés au niveau mondial, notamment parce qu’elles ont moins d’exigences de rentabilité, ce qui permet de réduire leur prix de vente. Toutefois, Total a une présence plus ancienne qui facilite les accords commerciaux et un avantage technologique. De plus, Total cherche à nouer des partenariats technologiques avec des entreprises chinoises pour « gagner avec elles ».
· La hausse des prix du pétrole est-elle bénéfique pour Total ?
Pour l’intervenant, la hausse rapide du prix du pétrole est négative, parce qu’elle sera suivie d’un contre-choc qui réduit la visibilité de l’entreprise en matière de financement. De plus, la hausse du prix du pétrole s’accompagne d’une augmentation de certains coûts et surtout d’augmentations brutales parfois non négociées des taux d’imposition sur les sociétés pétrolières de la part des gouvernements sous la pression de leur opinion publique (voir décision en France du 11.04.2011).

· Lien avec le programme de terminale ES

L’exemple de Total permet de remettre en perspective les fonds souverains et de relativiser le discours ambiant sur ceux-ci. Il permet aussi d’illustrer la notion de firme transnationale.
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( Documents complémentaires accessibles (slide de présentation très complet sur les fonds souverains et le financement d’une entreprise comme Total) sur le site Eduscol et site du fond souverain Norvégien Norges Bank (http://www.nbim.no/).
Benoît Touron – Les entretiens de l’école et de l’entreprise 2011.

