Revue des Sciences Economigues de Gestion et de Commerce 7

Les orientations stratégiques des compagnies pétroliéres
internationales i I'ére de la globalisation : le retour des fusions &
acquisitions
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Resume @

Le sceteur des hydrocarbures compaenies petrolieres
mondial connzit. depuis 1998 a  intermationcles ont adopté de
nos jours. un nouveau contexte nou elles strategies de
caractérisé par la globalisation des croir.ance . les  Fusions ¢t
marches. l'internationalisation des Acouisi ‘ons (F&A)
activitds, 1 mise en auvre de iobject’ a¢ cet article est
politiques Jo derégicmentation ¢t d'enzager une réfiexion sur les
une concurrence de plus en plus Cius oS et autres inethvations de
intense.  qui  est souvert la cette demicre vouue de F&A
resultante  des  trois prenieres (1988 g 2097 dans e mang des
tendances. En effet. confrontées a compagnics apprlées « super-
¢e nouvel environnement. jes majois

Mots-clés : Suatégic. compagnies pétrolicres. fusions & ace' isiions.
globalisation. pétrole.

Introduction

Pendant Uessentiel du siecle dernier. icdusuric pérolicre a ¢
dominée par les « Sept Soewrs ». uin groupe de trois compagnies
peétrolieres internationales {Exxon. BP. Roval Dutcl Shelly et quatre
compagnics americaines qui avaient acquis des résenves petrolieres
considérables dans ¢ Moyven-Orient (Cher -on. Texaco. Gulf el
Mobil). La plupart Jdentre elles avaient éte crédes suite a I
dissolution de Standard Oil Company ',

Ces compagnics. trés int¢grees dans la hilicre (du puits a la poinne),
Statient appeides des ““majors™ parce que chacune éait asses
importante pour influencer Papprovisionaement et fes priv mondiauy
du petrole ¢t exergaient leurs activiiés dans pius d'un pays, Anres

' La Standard Qil Company & ¢ fundée par J-D. Ruchettller. Ce et
entrepreneur démarre. en 1863, une petite raffinerie a Cleveiand avec un partenaie.
Rockefeller réussira en quelques decennies a edifier un véritable empire | celu e
la Standard Oil Company. [ sera ¢galement fe pionnicr de I'intéurarion verticale
dans I'industrie ; il a été le premicr @ controler Uensemible des ctapes de fa filiere
pétroliére. du «puits & la pomper. En 1909, au terme de plusicurs anuces d'une
procédure initice par le departement de la Justice. cette compugnie tut dissoute en
34 sociétés sur la base de la ioi antitrust ; fe « Sherman Aot ».
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une eclipse entic fes annces 70 et 80. suite au mouvement de
tetwenalisation ot prise de contrdle des compagnies nationales. elles
sont setowrnees en foree sur Pechiquier pétrolier mondial grice a
Capriication de différentes stratégies qui se sont avérées lructueuscs.
Aol fin des anndes Y00 les grandes  compagnics  pétrolicres
miernationales” (CPIsy ont adopté la stratégie de "higuer is benter”
weee o mudiiphicaton des fusions ot acquisitions (F&A) et fa montée
dus operations de prise de contrdle J entreprises.

oobjectit de cet article est jusiement d’examiner la dorniére vague
Jes operations de coneentration dans le rang des CPIs dans un
cnvironnement compétind ¢t globalisé. et ce. en tentant de répondre
aun guestions suivantes ¢ Quelles sont les principales causes de la
dermere vague de F&A dans I'industrie pétroliere 7 Pourquoi les
F&A se produisent-clles ?

I- Les compagnies pétrolieres internationales 4 [ére de Ia
aglobalisation’

voindustrie pétroliere ne cesse d'étre mondiale. Les distances entre
les lican de production et de consommation se chiffrent souvent en
matlices de Kilometres. Les acteurs operent 1out nawrcllement en
duhions o leurs frontieres. souvent & aure bow de la planéte. Le

P s er nous adopterons pour b saite docet articke acromame CPIs (s
su e pluriel: »our désigner les compagnios pétralicres imernationales,

' wiobalis. ion nlest pas un phencirene recent. Lo etfel, ce phenomene est
cevre aves 'a montee et e developrement des échanges marchands avee la
erche dos mipires commerciaun de o or feurs marcheés. Déja en 1919, Kevnes
pubie sur v clobalisation dans son Hvre o ceandgirences doonomigues de {a
o dans e ael 1 fisain une eritique du raee de Versailles et particuliérement
fo Mobiices v faite par les anglais e les frangar aux allemands o 1a fin de la 1™

( M fe pour paver les reparitions de guerre. Une precsion merite notre
NI TR < o bangue frangaise. fes termes Je o miondialisation et globalisation
sty plus vent emplove s comme equivalem. Par contre, ¢n anglais, il n'est

S oment wlise gqutun st rerme, dobalisation elobalizarion tanglais US).
et e Penseimble e e < Plusienrs auteurs ont @cril sur ce sujet en

aent oo b Nl hnea ARtout 2000, Moghoud (20051, 21
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processus de développement technologique s’organise a "échelle
planétaire.

I.1- La globalisation dans I'optique des super—majors"

Pour les super-majors. la globalisation reste une stratégie trés
dominante. Comme nous le verrons tout au long de cet article.
malgré la difficulié croissante de caractériser tous les acteurs qui
appartiennent a ce groupe. nous avons aujourd’hui des reperes
beaucoup pius clairs a I'égard de leurs stratégies globales™. La force
motrice la plus importante de la globalisation actuelle des super-
majors est la nécessité de renouveler leurs réserves pétroliéres. Ce
remplacement devient de plus en plus difficile.

Comme ["ont noté plusicurs experts. la raréfaction des opportunités
Jd’exploitation classique dans leurs zones pétroliéres traditionnelles.
conduit les super-majors a rechercher simultanément dans plusieurs
directions (géographiques et technologiques) les sources possibles de
remplacement de leurs réserves, Chaque firme cherche a choisir la
combinaison la plus appropriée parmi un éventail d options
stratégiques. Le deuxiéme concept important qu'il faut retenir pour
pouvoir appréhender le nouveau comportement stratégique des
super-majors est celui d™usine de surface”. Chaque entreprise
cherche a acquérir les mieux adaptés qui s'ajustent 4 sa position et 4
ses objectifs économiques. logistiques et technologiques. De méme.
ces compagnies s'efforcent a inciter le développement des
procédures d"acquisition. de vente d'actifs et des permis d opération

*L'aprés F&A a incité les experts a utiliser le terme « super-majors » pour les
grandes compagnies pétroliéres internationales issues des concentrations de la fin
des années 90 et début 2000. Ces compagnies sont : ExxonMobil, BP. Royal
Dutch Shell. Total S.A.. ChevronTexaco. Certains auteurs joignent également
ConocoPhillips. deux indépendantes américaines, a ce groupe apres leurs fusions.

* Les firmes multinationales ont adopté plusieurs stratégies «verticalesy.
whorizontales» ou de «partenariat». Les deux premiéres, appelées par Andreff
(2003) astratégies banales». nécessitent une faible intégration entre la maison mére
et ses filiales. La troisiéme stratégie, ou I"intégration est plus complexe, est appelée
stratégic « globale ».
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qui soient de plus en plus flexibles. Elles s'intéressent non seulement
aux structures nouvelles qui doivent encore ¢tre explorées. mais aussi
a I'¢change des réserves déja découvertes ou a ['échange des
structures déja en production a I'international (voir tableau 1).

Tableau 1- Présence a I'international des principales compagnies
intégrées en 2001

Nombre de pays ou la

Compagnie Pétroliére Internationale (CPI) compagnie opére
' Exxon Mobil ' > 200
BP } > 100
' Texaco' I > 1350 |
Chevron' ' > 100 |
Conoco™ ' > 40
[otalFinakdf 40 '
Shell Oil : 135
Phillips Petroleum” ' > 20
' Occidental Petroleum ' 9

Source : Dahl et Atakhanova (2001). p. 6
"2 Avant la fusion (entre Texaco et Chevron)
~: Avant la fusion (entre les deux indépendants US : Conoco et Phillips).

1.2- Le processus de globalisation dans le rang des super-majors

[.e processus de F&A dans le secteur pétrolier n'échappe pas a la
dynamique de la globalisation qui a émergé au milieu des années
1980. Les F&A visaient d'abord a réduire les couts. Elles aboutissent
a l'apparition de compagnies aprelées « super-majors » qui sont
devenues des entreprises globales’. Pour les sociétés pétroliéres, la
globalisation est un élément fort pour acquénr croissance et
profitabilité. C'est la l'aboutissement d'un processus en plusieurs

" |'entreprise globale favorise I'émergence de la bureaucratie : la possession
d'actifs importants dans plusieurs pays est un facteur de complexité qui, bien qu’'il
n’apparaisse pas de fagon explicite sur un compte de résultat, ne doit pas étre sous
estimé. Les obligations de reporting financier faite a Uentreprise globale. souvent
cotée a4 Wall Street. imposent la mise en place de sysiémes de controle et
d'évaluation, et plus généralement de processus de gestion complexe. qui
favorisent le développement d'une culture bureaucratique.
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clapes vers L ziobalisation : de Vinternational (vente a 'étranger). on
passe au mutinational (production a Fetranger) et au global ( présence
mondiaie imicgrees,

Ficure 1- Processus de globalisation des CPls
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i S S IRE0L G0y

Sauree : Valeat

Co processas a necessite poar les CPIs beaucoup de temps pour son
mplomentation (fig. 1y Pour caia les CPIs ont su s’adapter 4 un
civironnement en perpetacile evolution. Des changements notables
Crdicint deju atervens ai cours des années 80 puis lors de la derniére
decennte dans fa structure petro’ere mondiale. Cette industrie a été
considerablement beuieversce par les rés  importantes  fusions
reaiisées o opartir de 199399, Fn effei. la derniere vague * de
restracturations par le biais de F&AL que nous allons examing ci-

CDacs la vague des FAA des annees 80, fe mode dacquisition ciait wes diftéreat
cooww quil est actueliement. On nfachetait pas un concurrent mais plutdt une
catreprise ewvrant dans o sécteur complementaire @ son activite, Désormais.
drjourdhul on Speresse beaucoup meins au dctivites périphériques pour mieux
conveiter ce gui ¢st identigue, On yeut meltre sous sa coupe le concurrent parce
GO veut a Lol RIS MUS pas necessiirement a s'unporte quel prix, augmenter sa
yart Jde marche. ot le petrole qui achete du pétrode. la banque de la banque, 'auto
ge [uaio, amnsi de suite.
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apres. est dune ampleur encore jamais atteinte dans histoire du
secteur energéligue. u gagnd un nombre de groupes pétroliers visant
leur adapiation 4 un environnement ne cessant de devenir de plus en
pius globalisé. ouvert et trés competitil,

H- Les F&A dans le rang des super-majors

La vague actuelle de restructurations mondiales et régionales sans
précedent aux moyens de F&A internationales dénote Minteraction
dynamique qui s'opére. aux fins des objectifs stratégiques des
entreprises. entre. d une part. les principaux facteurs qui incitent les
entreprises @ se lancer dans des F&A ct. d autre part. 1'évolution de
I"environnement économique mondial (fig. 2.

Pour de nombreuses entreprises. la néeessite de survivre ¢t de
prosperer sur e nouveau marché mondial devient une question
stratdgigue essenticlle qui entretient. par voie de conséquence. le
mécanisme des F&A. Sur le marché des entreprises. des répressions
guettent celles qui ne parviennent pus a se développer et a dégager
des bénetices. Lune de ces répressions est la prise de contrdle.
Foutes les motivations essentielles incitant les entreprises a réaliser
des F&A internationales s¢ combinent alors pour devenir des
¢léments clefs de objectif stratégique primordial consistant a
défendre et a développer des positions concurrentielles sur le marché.

Figure 2- Fléments moteurs des opérations internationales de F& A
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Sans rentrer dans les details de la linérature sur les F&A. on peut dire
que les F&A inernationales” permettent aux entreprises d acquérir
rapidement un porteteuille dactifs liés au site d'implantation. qui
sont devenus une source essenticlle de compétitivité dans une
cconomie globale.

11.1- Les motifs et justifications des F&A

Des motifs trés différents’ peuvent inciter des entreprises a fusionner
suivant qu'elles appartiennent & deux ¢tages différents du processus
de production ou guelles sont au contraire des rivales plus ou moins
proches. Dans le premier cas. on parle d'imégration ou de fusion
verticale" et dans le second de concentration horizontale''.

* Seton e rapport UNCTAD it orld tivestment Report 20077, p. 16, au total. 172
“méga-transactions”. soit un chiflre proche du chiffre record de 2000. ont ée
enregistrées en 2006 ¢t ont representé pres des deux tiers de la valeur totale des
F&A internationales. Les méga- transactions comprennent toutes transuctions doni
le monant est supéricur @ un (1) milliard de doilars (GS$). En 2006. les opérations
mnternationales auxquelles ces organismes ont pris part sont evaluces @ 1538 GS. en
hausse de 18 o par rapport a 2005, Ces acquisitions ont €t¢ favorisées par la
recherche croissante de rendements plus élevés et par abondance des liquidites
sur les marches financiers internationaus. Contrairement a ce qui s etait passé lors
du boom des F&A de la fin des années 90. les entreprises ont principalement
finance ce 1pe d opérations grice a leur trésorerie ef a 'emprunt. plutot que par
I"échange d actions,

" Pour certains expens., dont le chairman de BP. John Brown. la baisse des prix du
brut en 1998 a ¢ie plus un catalyseur des concentrations qu’une cause premicre,

"Les acquisitions verticales consistent ¢n le rachat d'une entreprise au sein de la
filicre. Elles permettent d'améliorer 'efficacité du nouvel ensemble, L'intégration
verticale peut permettre de supprimer purement et simplement certaines etapes du
pl‘o(.v;\lh de production. dimineant les conts ¢t augmentant de ce fait les profits.

La plupart des autres motifs de integration verticale sont de nature plus
stratégique. L' inégration serticale pewt aboulir & 1a mailrise d une ressource rare
ceci donne Ta possibilité d*exclure un concurrent présent sur le marche aval en ne
lui donnant plus "accés (stratégie de forclusion) ou un acces plus difficile. (¢est-a-
dire a un cout plus ¢leve) a fa ressource amont.

" Les acquisitions horizontales sont un rapprochement d'entreprises concurrentes
ou potenticiiement concurrentes,
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11.2- Le record des F& A dans Modusiric pétrobicre vn 1998-99
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Loy opdrations d0 F&N sucecssives ont donnd naissaree &b
neuveaus grotnes domt e Usuper-negags” o asonaAdek LRI
Amuoco-Arco, lotal-innu-t it Cheveon-Texaco, pour voir da Bste
Sallongzs & daveres compagnics capables Jeorelever oy neeveiin
Jers ae T ondusirie,
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Deex exceptioms mutabies & ce processas sont 3 relever @ Rosad
Daeh Shali © er END T Alns des demisres tusions survenues
eflaroeat des strarces Jiftérenies

< Exxon-Mohsl @ oent quainiée de tision histonigue issue des denix
plus wrosses  compaenies  andrivaines gui dewsgent e chillre
Jlores e olus important i sectear. Centa “usion @ amtout poemis
oy econonitos dechelle TFxson el 1a compagnic de la cote List et
ekt B compaimie d2s Grands §acsr et e quast Jonblement de la
surface finangiore : _

* RP-Amuea-Aren @ o< b prwhpt ¢ douy acquisilions successives
par BP de compagnies awdricaines o taille movenre tAmoco &
Arcel Cos epaaiers ool aut permis doprendee solidemem picd sur
I¢ immare ¢ amdricain :

s Total-Fina-E1€ 0 on cssoe de Pacgansiton par Towl du Belee Tina
prvs R Ces aperaiors permzitent ai nonvesy Crroupe de rester
daps [e wagen dv 1@we des compognies pétrolidses on termes de
chitfie diatfames of do ealiser Jos svoaorgaes emtee deus parlitGons
gengruphicues compldmeniaiyes ;

= Chovron=Texacn @ ost 10 prodor de b fusien de deus grandes
Contadziios américaings Gui s compietent. puisque Texaco étail
caaaniticifernent prdsente au Lesas of Chevoen en Califormie. Celte
fusion @ dene permis Jos deonomicy &echelle importantes |

= Conoco-Phitlips : razcemile oy compaanios de taillle moyenmw
sur le marené amdricain Cette fUSIon L5T anaiyses comnme inzugurant
e Ssecuside aeneretic:” daons faoinesuie ou Ui de ses poncipdics
Tustificarions  &tait daucindre une wikle critigue sur le marché
e sour aealsier g coiewsnenee ©f acerotlre los capacilcs

UL groape RO Shel est lu-udme & Fonigare d'wee fusicn datant depuis plus
wur sl EnowTol oo micujee w5t dsse dluas tlhizle & 000 Je la sockill
sovrhenhiose Boesa® Doich Peaolowry Co oo 2n 18000 21 § 3775 de o sosidtl
pritmnigeye Shell Transpor ard T-adpa Co (¢rdds e 1897 par Macus Samuel).
RO Shel 2 slanemen o1iché sa vo ortd d2 ne ozs tusioraer dars la mesw:e o b
cloups exerce ded des activitds dans dz24 mones géographicues rombrzuses et
dovarsifidgzs e goovee b rlupan dens segments de ieduastriz petrolizee.

" e cas de IMitalier ENT 24t différest dans la Mesise o colle compagnie 1 est pas
hestie. w priced, 3 11idés de tuson, 1 avait méme &é questian d'unz contre-offrs
Al Comagn tors de la fugion Casoes Phillps.
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d investissement. Le rapprochement, ¢n 2002, a docnd naissance 4 Ia
sixicrine vonpagnie mondiale.

].g tahlean 2 symhénse les paneipales opérations qui ont eu fieu a
I'arée du nouveau miilénaire.

Tableauw 2- Fusions & Acquisitions iluns le rang des Major

Acqudéreur (s) Cible () I Transaciion
Socicte Nationalité | Saciété | Nationalite ! Valeur™ Date
Exxon LISA Mabit [USA RS9 D, 1998
BP R-L Tamoeo [118A 60 Acut 1998
RP-amvweny | R Areo LSA 5 Avril 1999

P Towllina | France EIf Framce | 32.0°% | Juillet 1999
Chevion | [USA Teaze |ULSA | 35,1 |Octobre 2000 |
i | otal des transactions 134 S

Source: Revuee BIP. dififremis numéros 1999 ¢1 "MI* Fr GS ** Fr Gf
€S =105

[L.3- Le retour au vartel des « super-majors »

Le panarama du marché pétrolier'” intermational ¢ complétement
changé apras la vague des F&A. En ellet, les F&A vnl & nouveau
changé e classement des 10 premiers  groupes  mondiaux
d’hydrocarbures. le groupe des dix s'est constitue. au fil des
acquisitions. a partir d’'une vinglaine de sociétés, dont plus de la
moili¢ ont disparu dans les firmes qui les ont ahsorbées. Si certains
noms de socidtés ont pu subsister. adossées & plus tort gu™cux- Mobil.
Texaco. YPF, cle- d’amres se sont complétement perdus dans ies
rransactions : Amoco. Arco. Lasmo. Gulf Canada, Tosco. cie, Aprés
ics T&A. les « super-majors » représentent des plus importanies
capitalisations boursiéres {FxxonMobil est Ia premiére mondiale el
BP a longremps €1€ la plus unportante de la bowrse de 1 ondres). Pour
Ies CPls. la nécessité de supporter de lourds investissements de long
termc o1 comportant un fort asqgue exige de disposer de fonds propres

TSur les dernigres evelulons doe oo march®, voir par exemple. Boussena e wiir
12006). Mahro (200%) et Ne Lositange et afe (2005
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elevés, oo qui constilue. de fait une barmidre d entrée pour
d'eventuels concurrents. Grossir donne une assise suffisante aux
CPLs pour pewsoir prendre & nonveaux risgues dans la compélition
mondiale. Le tbleau 5 permet & la ois de comparer ¢t d’apprécicr
Uevoluizon de s capitatisanion bowrsiers avant ol apres & A,

Tableaw 3- Capitdisations boursicres des CPEy entre 1998 ec 2008

Avant F&A : 1993 Apres F&A : 2008
i Compagnic  Capitalisahiun ¢ .ompagnie Capitalisation
NT boursi¢re (GS) N boursiére (GS)
I ilxsor 2hr I Fasonvishil Lo Rt
1 one 130 2 TRF 330,7
3 IRDShel 16 4 {RI?She: 2645
4 Mabil L - = [T 198.5
& Cheveon :-'_"_ 18 _', 3 Clleuun'i'ciuu: 1571
6 iEMN i 46 6 LINI 1403
T LAmoto .30 ? Conpeoelhellips 1412
g e )
[y laxarn -U o o]
1T aral ol
-"'__.__.__.-q--‘-"—h
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11.4- La poursuite des F& A aprés les années 2000s

Contrairement aux années 80, Uacwelle vague de mépa-fusions
annorce 1'Cre des gequisitions horizortales, 1l semble. 4 la lumicre
des mntations observées darun ces demicres années, que la tendance
a se regrouper so0it une tendance de fond gui répand 4 des visions
stratcgiques de long lerme. Preuve Que cette vague continug dans e
temps. aprés la pause observée depuois 2002 lors de la [usion
ConecoPhillips. pur Pacquisition d'autres compagnies de 1ailles
différentes {(soci#tés nationale, privée, indépendanle), J1 ne se passe
pas un jour sans que la presse specialisée ne fasse écho d un i type
de rappraghement. Le tableau 4 permet de constater gu”au niveau des
super-majors, les T&A ont comunué 4 se réaliser. En avnl 2003,
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1.2 sevteur des hydrocurbures a conm piusicurs “ndua-f oo e
Ja (e dos araces 100 @ Jusguian 20070 gqui oo ety une

concertratihon dans e rang Jes CPIs ol les ont réduites au sorhoy e
CIIG S OHTL 2 NN SUDCT=MAger ST IRRArdes. Gae FTon conmet 2 aimma
sous e nom des CGéants du pétrole’”. Sida rechercle doe ~vreraies
et dieeeromes Bchel'e reste b n®l des grandes compuepios, un
devnidme leitnouy expliyue les acqusitions decoroers o
meseone dimensivn. 1 #ap1 dacerofive ses réserves d kvdrwcarbures
er vie d'aceroitre sa capilalisation boursiore. Cetie vuy w e
Fisiors n'echappe pas 4 1a iogicue d2 la configiration ac ['deonomis
viohale el s'est impliquée dans teules les clapes de
pétrofiers & oL gazicre s exploraton. production. raffasge. rarspor,
clyventes au et
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Paur les CPIs. la giokalisation est une recherehie Jo Petrowenae sar L
irme a Pochelle mondiale qui la conduit & combiner diusewrs
stratémes - viser ur marche toujeurs plus large. pleriser fes i,
so rapproviter du marehé, contonmer les harrierss prelectionniales
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fchez los pays OPTP. o)

orzanizationnelies = I'Cchelle planémire. les
stratéeigues de ees compagnies sont la recherche. prefirenacivent.
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de gresses découvenes suseeptiblas de pendrer des oroliss imporlants.
rotasment par Paegaisidon & aciifs etiou de contagies piniors”
comm les Idéperdantes. s comipagnics péewliéres publigues {ex.
acquisiion de YPU par Repsol) pour dominer fe secieur pétro-gazicr.
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