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Résumé :

Dans un contexte marqué par I'envolée des prix du pétrole, cette étude vise a comparer les
différentes stratégies des compagnies pétrolicres internationales sur la période 1999-2004 sur la
base d'indicateurs pertinents (chiffre d'affaires, rentabilité, ...). A l'aide d'une analyse
individualisée, elle permet également de positionner chaque compagnie pétroliere internationale
par rapport a la moyenne de 1'échantillon global (8 compagnies). Elle permet ainsi de réaliser une
combinaison d'analyse de groupe et d'analyse individualisée des sociétés pétrolieres. Ce rapport
se limite cependant a étudier différents indicateurs sur la période 1999-2004, afin d'en dégager
des tendances majeures.
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1 - INTRODUCTION

Depuis 1999, les prix du pétrole brut (Brent) ont enregistré une augmentation continue, de moins
de 10 dollars le baril, a pres de 55 dollars en moyenne en 2005.

Au-dela des problemes géopolitiques majeurs -instabilité structurelle en Irak, au Venezuela et au
Nigeria, ou ponctuelle (affaires loukos en Russie)-, une nouvelle donne s'est dessinée sur le
marché pétrolier. D’une part, la scéne pétroliere mondiale doit désormais vivre au rythme de
croissance de nouveaux pays consommateurs énergivores, au premier rang desquels se trouvent
la Chine. Depuis 2003, celle-ci a contribué, pour environ 30 %, a la croissance de la demande
mondiale de pétrole. La Chine est ainsi devenue le deuxieme consommateur mondial de pétrole
derriere les Etats-Unis et devant le Japon. Certes, en 2005, la demande mondiale de pétrole a
décéléré, pour atteindre une croissance d'environ 1,3 % en moyenne annuelle, contre pres de 4 %
en 2004. Toutefois, ce mouvement n'a pas permis de réelle détente des cours sur le marché :
rétrospectivement, les cours du pétrole ont ainsi dépassé, l'année derniere, différents seuils
psychologiques (50 dollars en mars, 60 dollars en juillet et 70 dollars en septembre 2005).

D’autre part, la vigueur de la demande mondiale de pétrole a mis sur le devant de la sceéne la
faiblesse des capacités de production existantes, et plus particulierement celles de I’ Organisation
des Pays Exportateurs de Pétrole (OPEP), et donc la difficulté a contenir la hausse des prix. En
effet, avec des capacités de production mobilisables a court terme inférieures a 2 millions de
barils/jour durant 1'année 2005, contre pres de 6 millions au début des années 2000, le marché
pétrolier est resté soumis aux aléas géopolitiques et climatiques, éléments auxquels se sont
rajoutés des incertitudes plus structurelles, notamment celles touchant au débat relatif a "la fin du
pétrole".

Dans un contexte de capacités résiduelles réduites, une étude des différents acteurs du marché
pétrolier prend tout son sens. Certes, la majeure partie de la production mondiale reste satisfaite
par les sociétés nationales des principaux pays producteurs : Saudi Aramco, National Iranian Oil
Company (NIOC), Petroleos de Venezuela SA (PDVSA), Petroleos Mexicanos (PEMEX), les
compagnies internationales ne représentant, a l'heure actuelle, qu'environ 16 % de l'offre
mondiale. Toutefois, les Majors, composées (par ordre décroissant de chiffres d'affaire)
d'EXXON MOBIL, BP, SHELL, TOTAL et CHEVRON TEXACO, un groupe auquel il convient
d'ajouter désormais CONOCO PHILLIPS, ENI et REPSOLYPF, de par leurs capacités
d'innovations technologiques, mais également de leur importance sur les différentes bourses
mondiales, constituent un facteur fondamental de compréhension du marché pétrolier et de ses
évolutions.

Cette étude vise', d'une part, 2 comparer I'évolution des différentes compagnies pétrolidres sur la
base d'indicateurs pertinents (chiffre d'affaires, rentabilité, ...). D'autre part, a 1'aide d'une analyse
individualisée, elle permet de positionner chaque Major par rapport a la moyenne de 1'échantillon
global (8 compagnies?). Elle permet ainsi de réaliser une combinaison d'analyse de groupe et
d'analyse individualisée des sociétés pétrolieres. Ce rapport se limite cependant a étudier
différents indicateurs sur la période 1999-2004, afin d'en dégager des tendances majeures.
L'absence de données détaillées et consolidées pour 1'année 2005 lors de la premiere phase de

' Ce rapport fait suite a ceux réalisés en 2004 par le Centre Economie et gestion de I’'ENSPM (Les Majors pétrolieres
de 1999 a 2004 : analyse en termes de croissance et ENI : une compagnie pétroliere atypique et rentable).

? Dans chacun des graphiques présentés dans cette étude, il sera possible de comparer la position d'une compagnie
pétroliere par rapport a la moyenne des Majors. Ces derniers indicateurs prendront la forme suivante : Top 8 CA
pour le chiffre d'affaires, Top 8 profit, ..., en référence a la moyenne des 8 majors étudiées.
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rédaction ne nous a pas permis d'intégrer les derniers chiffres disponibles relatifs aux compagnies
pétrolieres. Ainsi, pour les seuls profits des compagnies pétrolieres de notre échantillon, ceux-ci
ont été évalués a pres de 140 milliards de dollars pour 2005, contre environ 105 milliards de
dollars en 2004.

Les données utilisées dans cette étude ont été exclusivement tirées des rapports annuels’ de
chacune des compagnies pétrolieres citées précédemment. Le recours exclusif a ce type de
données nous a permis d'engager 1'analyse a partir d'une information jugée fiable et relativement
harmonisée (ces compagnies sont cotées en bourse et scrutées avec attention par la communauté
financiere). En outre, il nous permet d'assurer une cohérence inter-annuelle des données
financieres et opérationnelles des sociétés étudiées.

La base de données couvre la période 1999-2004, avec une structure similaire pour l'ensemble
des compagnies pétrolieres, et regroupe pres de 400 indicateurs (plus de la moitié sont calculés
automatiquement a partir de données des rapports annuels). Elle est en millions de dollars US et
repose sur les hypotheses suivantes :

1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004

Taux de change en $/euro 0,94 1,12 1,1363 18 24 28,84

Prix du Brent (spot) 1,09 1,06 1,2448 19 25 38,12

Les rapports sont publiés chaque année entre février et mai.
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2 - ANALYSE DE L'ENSEMBLE DES SOCIETES

2.1. Activité des sociétés :

2.1.1. Chiffre d'affaires (M$)

350 000
300 000
250 000 -

200 000

150 000

100 000

50 000

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004

—&— SHELL 142 140 181 702 167 431 218 287 263 889 337 522
BP 91 891 148 062 174 218 178 721 232 571 285 059
---x-- EXXON 184 753 231 846 212785 204 506 246 738 298 035
—e— CHEVRON TEXACO 85713 118 536 105 702 98 537 121 277 155 300
TOTAL 39 605 124 294 117 640 108 487 118 916 152 737
ENI 30 010 52 995 55678 51 844 59 542 74 290
—+— REPSOL 24 691 49 630 48 760 38 606 42 277 51 895
—o— CONOCO PHILLIPS 15 260 22 539 25030 57 201 105 097 136 916

Source : rapports annuels

Rassembler les principales compagnies pétrolieres sous le méme terme de Majors pourrait
paraitre, a bien des égards, particulicrement abusif tant les différences de taille, observées a
travers le prisme du chiffre d'affaires, sont prégnantes dans ce secteur. En effet, entre SHELL
(environ 340 milliards de dollars de chiffre d'affaires en 2004) et REPSOL (environ
52 milliards), le rapport varie de 1 a 7. Cette hétérogénéité nous conduit ainsi a identifier trois
sous-ensemble : les "Supers Majors" (avec un chiffre d'affaires proche de ou dépassant les
300 milliards de dollars US)*, les Majors intermédiaires (environ 150 milliards de $ US)’ et les
"Mini Majors" (moins de 100 milliards de $ US)®. Certes, en termes de dynamique de court terme
(en variation annuelle en 2004 par rapport a 2003), les différentes compagnies pétrolieres ont
enregistré des progressions similaires. En effet, 'augmentation du chiffre d'affaires sur la période
se situe, pour I'ensemble de ces compagnies pétrolieres, dans une fourchette comprise entre 21 %
et 28 %, les majors intermédiaires et les "Mini Majors" enregistrant, en moyenne, des
performances supérieures a celles des "Supers Majors" (28 % contre 24 %). Dans ce dernier
groupe, seule SHELL semble faire exception, avec une progression du chiffre d'affaires de 28 %.
Sur la période 1999-2004, les Majors (dans leur ensemble) ont enregistré une progression de leur

* SHELL, BP, EXXON MOBIL.
S CHEVRON TEXACO, TOTAL, CONOCO PHILLIPS.
® ENI, REPSOL.



chiffre d'affaires, en moyenne, d'environ 160 %, EXXON MOBIL et TOTAL se distinguant de
maniere opposée avec des augmentations respectives de 61 % et 286 %. Si, au cours des années
2000, on avait pu observer un resserrement du chiffre d'affaires des "Super Majors", un
phénomene qui a atteint son paroxysme en 2003, I'écart s'est a nouveau creusé en 2004 entre
SHELL d'une part, et BP et EXXON MOBIL d'autre part. Dans le groupe des Majors
intermédiaires par contre, une tendance semble se dessiner, avec une convergence du chiffre

d'affaires des différentes compagnies composant ce sous groupe autour de 150 milliards de
dollars US.

2.1.2. Répartition géographique du chiffre d'affaires des Majors

Part du CA des sociétés européennes en Europe (en %)

80% —
S
70%
60%
50%
40%
30%
20%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—a— SHELL 49% 46% 50% 38% 35% 36%
- - -BP 38% 39% 42% 45% 40% 41%
—e—TOTAL 54% 56% 55% 5% 53%
—=—EN 79% 77% 79% 77% 7% 76%
—%—REPSOL|  69% 65% 66% 69% 67% 67%

Source : rapports annuels

Il parait clair que la capacité d'expansion géographique des compagnies pétrolieres est une
variable dépendante de leur taille (mesurée par le chiffre d'affaires) et non pas de leur nationalité
d'origine. Ainsi, qu'elles soient européennes ou américaines, les "Super Majors" réalisent, en
moyenne, un tiers de leur chiffre d'affaires dans leur zone d'origine (les Etats-Unis pour EXXON
MOBIL et 1'Europe pour SHELL et BP), alors que cette part atteint environ 50 % pour les Majors
intermédiaires (TOTAL, CHEVRON TEXACO). Pour les "Mini Majors", comme ENI ou
CONOCO PHILLIPS, la zone d'origine assure encore, en moyenne, plus de 70 % du chiffre
d'affaires.

Sur la période 1999-2004, il est toutefois important de noter que les compagnies européennes
dans leur ensemble ont eu une tendance plus forte a l'internationalisation que leurs comparses
américaines. Ce phénomene est beaucoup plus marqué pour les "Super Majors" européennes,
notamment SHELL (le chiffre d'affaire de SHELL réalisé hors d'Europe est ainsi passé de 51 % a
pres de 65 % du chiffre d'affaires total au cours des cinq dernieres années).



A Texception de ces deux observations majeures, il n'y a pas de comportements types des
compagnies pétrolieres dans ce domaine. La zone de réalisation du chiffre d'affaires est ainsi plus
le fruit de l'histoire de la construction de la compagnie pétroliere que de criteres purement
économiques. Ainsi, dans le groupe des "Super Majors", il existe autant de modeles qu'il y a de
compagnies. Le chiffre d'affaires dEXXON MOBIL est ainsi réparti de maniere égale entre
I'Amérique du Nord, I'Europe et le reste du monde. De son c6té, BP a un profil beaucoup plus

concentré, avec deux pays, les Etats-Unis et le Royaume-Uni, ol sont réalisés respectivement 40 % et
30 % du chiffre d'affaires.

Part du CA des sociétés américaines aux Etats-Unis (en %)

90% /

80% \‘\

70% \'\—‘

60%

50%

40%

30% ’?4‘; 7 —— — —k

20%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—4a— EXXON 29% 31% 30% 30% 30%
- - - CHEVRON 42% 44% 43% 43% 47% 47%
—@— CONOCO PHILLIPS 84% 90% 82% 72% 71%

Source : rapports annuels

L'absence de modeles types s'observe également pour les Majors intermédiaires, comme TOTAL
et CHEVRON TEXACO. Pour cette derniére, aux activités géographiquement trés diversifiées’,
on assiste, entre 1999 et 2004, a un recentrage du chiffre d'affaires vers les Etats-Unis (avec une
progression de pres de 5 points). TOTAL, avec une taille similaire, réalise de maniere quasi-
constante 55 % de son chiffre d'affaires en Europe (France, Norvege, Pays-Bas, Royaume-Uni).
Enfin, en ce qui concerne CONOCO PHILLIPS, la fusion réalisée en 2002 a été le point de
départ d'une diminution de la concentration des activités aux Etats-Unis (de 84 % a4 71 % en cinq
ans), un phénomene qui pourrait se renforcer dans les années a venir.

2.1.3. Part de la distribution du gaz et de 1'électricité dans le chiffre d'affaires

La diversification des compagnies pétrolieres dans les activités de réseau énergétiques (gaz,
électricité), reste encore restreinte a l'heure actuelle. En effet, seules 4 compagnies de notre

" CHEVRON TEXACO est notamment présente dans le golfe de Guinée, en Australie, en Chine, en Amérique latine
et en Europe, ...



échantillon, réalisaient, en 2004, une part significaltive8 identifiée de leur chiffre d'affaires dans la
distribution de gaz naturel et d'électricité. Il est important de noter l'absence des majors
intermédiaires sur ces segments. Encore une fois, ce critere ne permet pas de déterminer de profil
type entre les différentes catégories de Majors pétrolieres.

Part de la distribution du gaz et de 1'électricité dans le chiffre d'affaires (%)

35%

30% o /.\0\.\

P
25% -
20% >
. T
15% -

10% P
:/ \'\
5%

0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004
—&— SHELL 2% 4% 4% 2% 3% 4%
- -+ - BP 9% 13% 20% 19% 25% 26%
—e—ENI 31% 29% 32% 31% 30% 29%
—&— REPSOL 7% 12% 14% 9% 4% 4%

Source : rapports annuels

Ainsi, la "Super Major" SHELL consacre la méme part de son chiffre d'affaires a la distribution
d'électricité et de gaz que la "Mini Major" REPSOL (environ 4 %). Seules deux compagnies, BP
et ENI, réalisent plus du quart de leur chiffre d'affaires dans ce secteur. Si, durant la période
1999-2004, cette part est restée particulierement stable dans le cas d'ENI, il faut noter 1'intérét
croissant porté par BP a la distribution de gaz naturel et d'électricité (d'environ 10 % a plus de
25 %). Fortement implantée au Royaume-Uni, BP a, il est vrai, bénéficié de l'ouverture
prématurée a la concurrence des secteurs gazier et €lectrique outre-Manche durant les années
1990, ce qui lui a permis d'identifier de nouvelles opportunités.

REPSOL est la seule compagnie qui a réduit la part de son activité €lectricité et gaz naturel sur la
période, alors qu'une tendance inverse semblait se dessiner entre 1999 et 2001.

¥ Nous n'avons retenu dans cette analyse que les compagnies pétroliéres dont le chiffre d'affaires dans la distribution
de gaz et d'électricité a été supérieur a 1 %.
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2.2. Effectifs
2.2.1. Personnel : une tendance a la réduction du nombre d'employés

L'analyse des effectifs des compagnies pétrolieres fait clairement apparaitre deux tendances
profondes. L'étude des taux de croissance globaux des effectifs entre 1999 et 2004 permet de
mettre en lumicre deux sous-ensembles parmi les Majors : les compagnies américaines, quel que
soit leur chiffre d'affaires, ont entrepris des réductions d'effectifs depuis 1999 (EXXON MOBIL :
- 32 %, CHEVRON TEXACO : - 20 %) et les compagnies européennes, qui ont enregistré une
progression de leurs effectifs sur la méme période (TOTAL : + 59 %, SHELL : + 17 %, BP : +
17 %).

Effectifs
130 000
110 000
90 000
70 000
50 000
30 000
10 000
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—— SHELL 96 000 90 000 91 000 116 000 119 000 112 000
BP 88 100 107 200 110 150 115 250 103 700 102 900
---x-- EXXON 106900 99600 97900 92500 88300 85900
CHEVRON 69 265 55 698 53014 50 582 47 265
TOTAL 69 852 123 303 122 025 121 469 110 783 111 401
—+— ENI 72 023 69 969 72 405 80 655 76 521 71 497
—e— REPSOL 33 844 37 194 35 452 30110 30 644 32 376
CONOCO PHILIPS 15900 12 400 38 700 57 300 39 000 35 800

Source : rapports annuels

Ces évolutions différenciées doivent logiquement se retrouver dans la stratégie des différentes
compagnies pétrolieres, les compagnies américaines se retirant progressivement des activités a
forte intensité de main-d'oeuvre. Toutefois, il est important de noter qu'un point haut en termes
d'effectifs a été atteint en 2002 ou 2003 dans les compagnies européennes (et ce quelle que soit
leur taille), celles-ci ayant entrepris de diminuer leurs effectifs depuis cette date. Ainsi, depuis
2002, les effectifs ont été réduits de respectivement 6 %, 8 % et 10 % chez SHELL, TOTAL et
BP.
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2.2.2. Productivité

Ratio chiffre d'affaires/effectifs (M$)

4,00
X

3,00

2,00

1,00

0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—&— SHELL 1,48 2,02 1,84 1,88 2,22 3,01
BP 1,04 1,38 1,58 1,55 2,24 2,77
---%x-- EXXON 1,73 2,33 2,17 2,21 2,79 3,47
CHEVRON 1,71 1,90 1,86 2,40 3,29
TOTAL 0,57 1,01 0,96 0,89 1,07 1,37
—+— ENI 0,42 0,76 0,77 0,64 0,78 1,04
—e— REPSOL 0,73 1,33 1,38 1,28 1,38 1,60
CONOCO PHILIPS 0,96 1,82 0,65 1,00 2,69 3,82

Source : rapports annuels

Bien qu'insuffisant, le ratio Chiffre d'affaires/Effectifs employés permet de donner une mesure de la
productivité du personnel. Avec une augmentation du chiffre d'affaires et une réduction des effectifs
employés pour I'ensemble des compagnies, ce ratio suit une tendance haussiere depuis 2002, apres, il
est vrai, deux années de quasi-stagnation. Les "Super Majors", ainsi que les Majors intermédiaires
américaines, apparaissent en téte de classement. Les sociétés américaines affichent un ratio supérieur a
leurs consoeurs européennes, notamment en raison de la politique de réduction d'effectifs observée
depuis la fin des années 1990. Ainsi, les performances de CHEVRON TEXACO, par rapport a
TOTAL (3,29 M$ par employé contre 1,37 M$, pour un chiffre d'affaires quasiment équivalent),
s'expliquent en grande partie par la baisse des effectifs de CHEVRON TEXACO depuis 1999. Le cas
de CONOCO PHILLIPS est encore plus emblématique. En effet, avec un ratio de 3,81 M$ par
employé (contre 3,47 M$ et 3,01 M$ respectivement pour EXXON MOBIL et SHELL), cette Major
affiche le ratio par employé le plus élevé en 2004, celui-ci ayant presque quadruplé depuis 2002. La
fusion réalisée en 2002 a ainsi permis de multiplier par 2,5 le chiffre d'affaires, alors que les effectifs,
apres une forte augmentation, se sont réduits de pres de 40 % depuis cette date.

2.3. Rentabilité
2.3.1. Résultat Net

Apres le pic de I'année 2000, les résultats nets des Majors ont enregistré une nette dégradation jusqu'en
2002, avant de rebondir dés I'année suivante. Les résultats nets des Majors suivent globalement (et
grossierement) 1'évolution de leur chiffre d'affaires. Il est donc tout a fait logique de retrouver en téte
de classement les "Super Majors". EXXON MOBIL, pourtant seulement en deuxieéme position en
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termes de chiffre d'affaires, obtient le résultat net le plus élevé’. BP, qui avait enregistré la plus forte
dégradation de son résultat net entre 2000 et 2001 tend a rattraper progressivement son retard sur
EXXON MOBIL et SHELL, grace notamment a une croissance significative en Europe. Toutefois, il
parait plus pertinent de s'intéresser a I'évolution sur le moyen terme.

Résultat net (M$)
26 000 ~
23 000 et
,X-
20 000 =
17 000 AR
,'.‘ ‘“X‘\ -
14 000 . //
11 000 K//‘\\‘\i/
5000 + /
2000 g///.\ \>< -
-1 000 —
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—&— SHELL 9 051 12 866 10 350 9536 11 891 18 030
BP 4566 10 120 6 556 6 795 10 482 15 731
---x-- EXXON 7910 17720 15320 11460 21510 25330
CHEVRONTEXACO| 3176 7727 3288 1132 7 230 13328
TOTAL 1427 7 491 8 102 6 286 7 983 11 965
—+—ENI 2683 6 262 8 658 4 859 6 346 9 055
—e—— REPSOL 949 2635 1145 2 065 2 295 2538
CONOCO PHILLIPS 609 1862 1661 -295 4735 8139

Source : rapports annuels

Entre 1999 et 2004, le résultat net des Majors intermédiaires a progressé plus rapidement que
celui des "Super Majors". TOTAL et CHEVRON TEXACO affichent ainsi respectivement une
multiplication de leur résultat net par 8 et 4, alors que ceux des "Supers Majors" n'ont été, en
moyenne, multiplié que par 3. Cette performance des Majors intermédiaires s'observe également
sur la derniere année étudiée. En effet, en moyenne annuelle, entre 2003 et 2004, les résultats
nets de CHEVRON TEXACO, CONOCO PHILLIPS et de TOTAL ont progressé respectivement
de 84 %, 72 % et 50 %, contre "seulement" 18 % pour EXXON MOBIL. A l'autre bout de
I'échelle, 1la "Mini Majors" REPSOL affiche les résultats les plus faibles de notre échantillon,
mais également les plus stables sur la période considérée. Dans cette méme catégorie, ENI,
pourtant "Mini Majors" en termes de chiffre d'affaires, a obtenu un résultat net en 2004 d'une
taille comparable a celle des Majors intermédiaires. Si cette performance est fondée en partie sur
les activités d'amont, elle provient également de 1'essor de ses activités dans la distribution de gaz
et d'électricité.

? 11 est intéressant de remarquer que la répartition géographique du résultat net d EXXON MOBIL suit de maniére
quasi-similaire la répartition géographique de son chiffre d'affaires.
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Les chiffres disponibles pour I'année 2005 et pour le premier trimestre 2006 relatifs aux profits
des compagnies pétrolieres marquent une prolongation de la tendance observée depuis 2002.
Ainsi, entre 2004 et 2005, les profits de l'ensemble des compagnies pétrolieres de notre
échantillon ont augmenté de 33 %. Pour le premier trimestre 2006, le taux de croissance moyen
des profits a atteint 12 % par rapport au premier trimestre 2005. Toutefois, les évolutions sont
différentes selon les compagnies. Ainsi, les profits d¢ CHEVRON TEXACO ont progressé de 48
%, contre 7 % pour EXXON MOBIL ou REPSOL, ceux de TOTAL, SHELL ou CONOCO
PHILLIPS augmentant eux d'environ 13 %.

Profits de I'ensemble des compagnies pétroliéres de notre échantillon (en milliards de
dollars)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 1¥ trimestre 2006

30,37 | 66,68 | 55,08 | 41,83 | 72,47 | 104,11 | 138,76 36,03

Sources : rapports annuels et rapports trimestriels

2.3.2. ROACE (%)

Le ROACE (Return On Average Capital Employed)'® est un indice assez erratique d'une année
sur l'autre, qui dépend en majeure partie de la politique d'investissement des compagnies
pétrolieres et de leur résultat net affiché. Une étude statique du ROACE des différentes Majors ne
permet pas d'identifier un ROACE propre a chaque sous-ensemble. Ainsi, alors qu'en 2000 et
2001, la "Mini Major" ENI a enregistré 1'indice le plus élevé, celui-ci était obtenu par la "Super
Major" EXXON MOBIL en 2003 et en 2004 par les Majors intermédiaires CHEVRON
TEXACO et TOTAL

En termes dynamiques, les progressions les plus marquantes de l'indice ont été réalisées par
CHEVRON TEXACO, notamment en raison d'une forte rationalisation des segments raffinage et
distribution et CONOCO PHILLIPS (respectivement 6 % et 3 % en 2002 et 28 % et 23 % en
2004). Les "Supers Majors" EXXON MOBIL et SHELL ont enregistré une évolution similaire
du ROACE jusqu'en 2002. Par la suite, la forte augmentation des investissements chez SHELL et
I'envolée du résultat net pour EXXON MOBIL ont fait diverger leurs indicateurs.

19 Retour sur la moyenne des capitaux employés. Cet indice illustre la rentabilité des capitaux employés. I est
calculé en rapportant le résultat net courant a la moyenne des capitaux employés de début et de fin de période.
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ROACE (%)

30%

20%

10%

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—&— SHELL 12% 20% 19% 14% 12% 18%
BP 11% 15% 11% 7% 12% 15%
---x-- EXXON 10% 21% 18% 14% 21% 24%
CHEVRON TEXACO 9% 17% 8% 3% 16% 28%
—+— TOTAL 14% 18% 18% 15% 19% 24%
——ENI 13% 22% 24% 14% 16% 14%
REPSOL 8% 12% 6% 8% 10% 10%
CONOCO PHILLIPS 6% 16% 23%

Source : rapports annuels

Le ROACE d'EXXON MOBIL a ainsi progressé de maniere continue, quand celui de SHELL
connaissait une évolution plus aléatoire. Concernant les "Mini Majors", ENI a fait apparaitre un
ROACE extrémement robuste jusqu'en 2001, celui-ci diminuant par la suite, en raison des
investissements réalisés depuis 2001. Sur 'ensemble de la période, REPSOL affiche 1'indicateur
le plus faible, cette "Mini Majors" ayant eu a absorber deux "chocs" : d'une part, le rachat de YPF
en 1999, qui a fait grimper mécaniquement l'investissement et la crise argentine qui a affecté les
résultats de la société en 2000 et 2001. Enfin, parmi les Majors intermédiaires, TOTAL affiche
I'un des meilleurs ROACE de notre échantillon, en raison notamment de la combinaison d'une
bonne performance du résultat net et d'une politique d'investissement plus mesurée.
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3 - ANALYSE PAR SOCIETE
3.1. EXXON MOBIL

3.1.1. L'amont : générateur des profits

Malgré les investissements réalisés dans les secteur amont (Tchad, Angola, Norvege), ce segment
reste limité dans le chiffre d'affaires d'EXXON MOBIL (autour de 15 % depuis le début des
années 2000). Il se situe a un niveau légerement inférieur a celui de la moyenne des Majors.

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)

100% T 100%

80% ~+ 80%

60% + 60%
= = = = PROFIT

40% + + 40%

20% 7| cA— - 20%

0% 0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EXXON MOBIL CA 8% 15% 15% 14% 15% 16%
Moyenne Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
EXXON MOBIL profit 75% 76% 68% 85% 69% 66%
Moyenne Top 8 profit 65% 75% 69% 65% 73% 64%

Source : rapports annuels

Malgré sa faible participation au chiffre d’affaires, 'amont contribue de mani¢re marquée au
résultat net. Sur 1'ensemble de la période, le secteur amont représente environ 70 % du résultat
net (avec un pic a prés de 85 % en 2002'" et un creux en 2004, 2 66 %). Cette caractéristique,

commune a la plupart des Majors, semble s'accentuer dans le cas des "Super Majors", dont
EXXON MOBIL fait partie.

Un ratio réserves de pétrole/production stable sur la période 1999-2004

Sur la période 1999-2004, EXXON MOBIL a affiché un ratio réserves/production pétrolicre
(R/P) particulierement stable, a environ 13,5 années de production, contre une moyenne
d'environ 11 années pour l'ensemble des Majors. La production dEXXON MOBIL a 1égerement
progressé sur la période (environ 2 %), sans a-coups majeurs, dans un contexte marqué par une
forte volatilité des prix du pétrole.

" En 2002, le secteur aval a contribué a hauteur de 12 % au résultat net, la pétrochimie a environ 7 %, les autres
activités contribuant négativement (a hauteur de 4 %).
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Production (milliers de b/j) et réserves (million barrels) de pétrole brut

5000 — - 15000
4000 | o eme-mmemmmmmmTTITIITT T -+ 12000
= = = = Réserves
3000 - + 9000
<P i
2000 - roduction 1 6000
1000 - + 3000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
EXXON MOBIL Prod 2517 2553 2542 2496 2516 2571
Moyenne Top 8 Prod 1641 1503 1502 1574 1627 1659
EXXON MOBIL Res 11837 12171 12 312 12 623 12 856 12513
Moyenne Top 8 Res 6742 6 387 6 441 6 908 7012 6 792

Source : rapports annuels

Un déclin marqué de la production de gaz naturel et une augmentation des réserves

Alors que la production de gaz naturel dEXXON MOBIL avait continué de progresser entre
1999 et 2002, ce mouvement s'est inversé des 2003 (une diminution de plus de 3 % en moyenne
annuelle) et le recul s'est poursuivi en 2004 (- 2,5 %). Cette tendance s'est concentrée en
Amérique du Nord (le poids relatif de I'Amérique du Nord dans la production totale de gaz
d'EXXON MOBIL est ainsi passé de pres de 35 % en 1999 a moins de 20 % en 2004), alors que
les autres zones de production enregistraient une croissance d'environ 14 %.

Stables entre 1999 et 2003, les réserves gazieres d'EXXON MOBIL ont enregistré une
progression de pres de 6 % en 2004, notamment au Canada, au Qatar et au Nigeria. La
combinaison de ces deux facteurs (diminution de la production, hausse des réserves) a provoqué
une augmentation de la durée de vies des réserves de gaz d'EXXON MOBIL en 2004, a
14,7 années de production, soit une année supplémentaire par rapport a 1999.
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Production (milliers pc/jour) et réserves (billions pc) de gaz naturel

15000 — - 90 000
12000 J <«Production = 75 000
= = = = Réserves »
______ -+ 60 000
71110 B
-+ 45 000
6000
-+ 30 000
3000 + 15000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
EXXON MOBIL Prod| 10308 10343 10279 10452 10119 9864
Moyenne Top 8 Prod| 5112 5061 5239 5594 5828 5773
EXXON MOBIL Res 56 796 55 866 55 946 55718 54 769 57 940
Moyenne Top 8 Res 30 893 29 040 28 678 29 920 29915 30 000

Source : rapports annuels
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3.1.2. EXXON MOBIL surpasse les autres Majors dans le secteur du raffinage et de la
distribution

Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)

10000
9000
8000
VOLUME RAFFINE —— - - = = CAPACITE RAFFINAGE
7000
6000 \\\\\\\\\\\\_—_________—__—_——_———_—_——————___—"——*’—’——__
5000
1999 2000 2001 2002 2003 2004
EXXON MOBIL Raf 5977 5642 5542 5443 5510 5713
Moyenne Top 8 Raf |~ 2327 2299 2387 2558 2658 2 666
EXXON MOBIL Cap 6666 6299 6233 6268 6297 6331
Moyenne Top 8 Cap| 2526 2 442 2 569 2802 2863 2 855

Source : rapports annuels

Une suprématie incontestée dans le raffinage

Méme si elle accuse une diminution d'environ 5 %, a la fois de son volume raffiné et de ses
capacités de raffinage entre 1999 et 2004, EXXON MOBIL n'a pas d'équivalent, parmi les
Majors, sur ce segment. En outre, la baisse du volume de raffinage sur I'ensemble de la période
recouvre, en fait, une diminution entre 1999 et 2002, suivie d'un léger rebond en 2003 et 2004.
Son volume de raffinage représente, en moyenne, environ 80 % du volume combiné des deux
autres "Super Majors". Les activités de raffinage sont réparties essentiellement dans trois régions
: 40 % en Amérique du Nord et environ 30 % en Europe et en Asie.

L'écart se réduit dans la distribution, mais le leadership d'EXXON MOBIL reste intact

Ce segment de la chaine pétroliere permet d'apprécier le pouvoir des "Super Majors", puisque ces
dernieres ont une capacité de commercialisation significativement supérieure a celle des autres
Majors. EXXON MOBIL réalisait, en 2004, un tiers de ses ventes aux Etats-Unis, un quart en
Europe et un cinquiéme en Asie, avec une croissance annuelle stable d’environ 3 %.

EXXON MOBIL occupe la deuxieéme position en nombre de points de vente apres SHELL et est
clairement engagée dans un processus de réduction de leur nombre. Entre 1999 et 2004, ce
dernier a été réduit de prés 25 %, sans qu'aucun changement en matiere de répartition
géographique n'intervienne (Amérique du Nord : 35 %, Asie : 24 %, Europe : 21 %, etc.).
Concernant les volumes commercialisés, apres une nette diminution entre 1999 et 2002 (- 13 %),
ces derniers sont repartis a la hausse entre 2003 et 2004, avec une croissance d'environ 3 %.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations

10000 1 - 50000
gooo - o~ el - 40000
= = = = Stations >

6000 | ~ 30000

4000 | + 20000

2000 | 10000

0 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004
EXXON MOBIL Volume | 8887 7993 7971 7757 7957 8210
MoyenneTop 8 Volume | 3812 3702 3874 4177 | 4334 4408
EXXONMOBL Stations| 48233 | 45001 | 42853 | 41786 | 30488 | 37374
Moyenne Top 8 Stations| 22779 | 22107 | 21206 | 24813 | 23244 | 19558

Source : rapports annuels

20



3.2. SHELL

3.2.1. La part de I'amont dans le chiffre d'affaires de SHELL a légérement augmenté en
2004, mais reste faible au regard des autres Majors

Avec 8 % du chiffre d'affaires réalisé dans 'amont en 2004, soit une progression de deux points
par rapport a son niveau de 2003, SHELL se situait a un niveau pres de deux fois inférieur a la
moyenne des Majors (environ 17 %), mais également de celui des "Super Majors" (environ
12 %). Elle affichait ainsi, en 2004, la plus faible proportion du chiffre d'affaires réalisé dans le
secteur amont, et ce, toutes compagnies pétrolieres confondues.

Part de I’amont dans le CA et le profit (%)

100% T 100%
80% + + 80%
60% L el + 60%
40% 1 = = = = PROFIT> ]L 40%
<«CA——
- | 20
0% 0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
SHELL CA 12% 12% 13% 8% 6% 8%
Moyenne Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
SHELL Profit 57% 76% 75% 69% 71% 52%
Moyenne Top 8 profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

La part du secteur amont dans le résultat net de SHELL a été extrémement variable depuis 1999
(entre 50 % et 75 %). Toutefois, on assiste, depuis le pic de l'année 2000 (76 %), a une
diminution relative du poids de I'amont dans le résultat net. En 2004, celui-ci représentait
seulement 52 %, contre une moyenne de 64 % pour l'ensemble des Majors. Cette tendance,

commune a I'ensemble des Majors, reste beaucoup plus marquée pour SHELL.
La production de pétrole brut de SHELL enregistre une nouvelle baisse

La production des "Super Majors" reste nettement supérieure a celle des autres Majors et SHELL
n'y fait pas exception. En effet, cette derniere produit environ autant de brut qu'ENI,
REPSOLYPF et CONOCO PHILLIPS réunis. Toutefois, contrairement a ses deux grandes sceurs
EXXON et BP, qui ont augmenté leur production de pétrole brut depuis 2002 respectivement de
3 % et 25 %, on a observé une baisse de 8 % de celle de SHELL sur les deux dernieres années, et
ce, malgré un environnement économique favorable (envolée des prix du brut). Sur I'ensemble de
la période, la production de SHELL a ainsi diminué de 4 % et les réserves pétrolieres ont été
révisées d'environ 34 % a la baisse, dont pres de la moitié entre 2003 et 2004. En conséquence, le
ratio R/P a diminué de plus d'un tiers sur la période d'étude, a un niveau juste supérieur a 6 ans,
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soit le ratio le plus faible de l'ensemble des Majors (ces dernieres affichent un ratio moyen
d'environ 11 années de production).

Production (milliers de b/j) et réserves (million barrels) de pétrole brut

5000 - 10000
4000 + + 8000
..‘~, ______________ - . = = = = Réserves »
3000 i -+ 6000
<«Production el -
- OO O
2000 + 4000
1000 + + 2000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
SHELL Prod 2268 2262 2211 2 359 2333 2173
Moyenne Top 8 Prod| 1641 1503 1502 1574 1627 1659
SHELL Rés 7 367 6 405 6 264 6 640 5814 4 888
Moyenne Top 8 Rés 6 742 6 387 6 441 6 908 7012 6792

Source : rapports annuels

La diminution des réserves de gaz de SHELL s'est accélérée en 2004

Cette tendance est également observable sur le segment gazier, avec une diminution des réserves,
entre 1999 et 2004, d'environ 31 %. Ainsi, alors que SHELL était leader en termes de réserves
prouvées de gaz parmi les "Super Majors" en 1999, elle n'occupait, en 2004, que la troisieme
position, loin derriecre EXXON MOBIL et BP, dont les réserves ont augmenté respectivement de
2 % et 28 %. La production de gaz naturel de SHELL a augmenté d'environ 11 % sur la période
1999-2004 (a comparer a + 40 % pour BP et — 4 % pour EXXON MOBIL). Elle a toutefois
atteint un pic en 2002 et ne cesse de décliner depuis. Le ratio R/P de gaz a diminué pour
atteindre, en 2004, 12,6 années de production, contre pres de 20 années en 1999 (et une moyenne
de 14 années pour les "Super Majors").
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Production (milliers pc/jour) et réserves (billions pc) de gaz naturel

10000 - — 100 000
8000 + /¥ + 80000
| <4Production |
6000 1 ... ___ + 60000
el |----Réserves>|
4000 - T 1 40000
2000 | 1 20000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
SHELL Prod 7 924 8212 8902 9286 8849 8808
Moyenne Top 8 Prod| 5 112 5061 5239 5594 5828 5773
SHELL Rés 58 541 56 283 44 878 41065 41 558 40 566
Moyenne Top 8 Rés | 30 893 29 040 28 678 29 920 29915 30 000

3.2.2. SHELL renforce son rang de ''Super Major'' dans le raffinage et la distribution

Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)

5000
= = = = CAPACITE RAFFINAGE e e e L
4000 =
_____ et ’ VOLUME RAFFINE——
3000 T
2000
1000
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
SHELL Raf 2989 2787 3227 3 881 3949 3943
Moyenne Top 8 Raf 2327 2 299 2387 2 558 2 658 2 666
SHELL Cap 3212 3088 3642 4 387 4314 4 267
Moyenne Top 8 Cap 2549 2 454 2 569 2802 2 863 2 855

Source : rapports annuels
Largement dominé par EXXON MOBIL, le secteur du raffinage a enregistré une importante

mutation depuis 1999, avec la montée en puissance de SHELL, ce dernier confortant, au cours
des cinq dernieres années, son statut d'acteur majeur du secteur. En effet, SHELL, qui occupait
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en 1999 le deuxieme rang en termes de capacité de raffinage et de volumes raffinés, a consolidé
sa place aux dépens notamment de BP ou des majors intermédiaires. Entre 1999 et 2004, les
capacités de raffinage de SHELL, tout comme le volume de produits raffinés, ont augmenté
d'environ 33 %. Certes, cette dynamique a été essentiellement observée entre 1999 et 2002 (avec
des taux de croissance respectifs pour ces deux indicateurs de 36 % et 30 %). Depuis 2002, on
assiste a une phase de consolidation, la 1égere hausse des volumes raffinés (+ 2 %) étant
contrebalancée par la diminution de 3 % des capacités de raffinage.

Distribution : des volumes de ventes en hausse constante

Avec une progression (ininterrompue) d'environ 42 % des volumes commercialisés entre 1999 et
2004, SHELL affiche, apres CONOCO PHILLIPS, la meilleure performance des Majors dans le
secteur de la distribution. Cette tendance a été extrémement marquée aux Etats-Unis, ol le
volume des ventes a été multiplié par 6,5 sur la période.

Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations

10000 — - 60 000
8000 | .. - 50 000
-~ 40 000
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4000 +
-~ 20 000
2000 -+ 10 000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
SHELL Volume 5 366 5574 6143 7399 7 445 7 600
Moyenne Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4 334 4 408
SHELL Stations 55 000 47 200
Moyenne Top 8 Stations| 22779 22107 21 206 24 813 23244 19 558

Source : rapports annuels

Une rationalisation du nombre de points de vente

Selon les informations disponibles sur la période (uniquement deux années) SHELL possédait, en
2003, le réseau de distribution le plus important, avec un nombre de points de vente de 30 %
supérieur a celui d'EXXON MOBIL. Toutefois, a 1'instar des autres "Super Majors", le nombre
de stations a diminué entre 2002 et 2003 (- 15 % en moyenne annuelle). En dépit de ce
mouvement, le volume de ventes par point de vente reste nettement inférieur a celui de
I'ensemble des Majors (excepté ENI), ce qui porte a croire que le processus de rationalisation de
la branche distribution pourrait s'accentuer dans les années a venir.
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3.3. BP

3.3.1. Une diminution relative des activités amont, une tendance claire a la diversification
pour BP

Alors que la part du chiffre d'affaires de BP dans I'amont s'établissait a plus de 18 % en 2000, soit
un chiffre plus proche de la moyenne des Majors que de celui des "Super Majors", celle-ci a
nettement décliné jusqu'en 2004, a environ 11 %. Cette diminution relative (le chiffre d'affaires
des activités amont a augmenté en volume de pres de 150 % sur la période) s'explique surtout par
l'augmentation exceptionnelle des activités de distribution de gaz naturel et d'électricité. Ces
dernieres représentaient plus de 25 % du chiffre d'affaires global de la société en 2004, contre
9 % en 1999 et ont donc été multipliées par 10 au cours des cinq dernieres années.

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)

100% T 100%
80% -+ N + 80%
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20°/O 1 € 200/°
00/° 00/0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
BP CA 15% 18% 14% 12% 12% 11%
Moyenne Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
BP Profit 89% 79% 76% 68% 82% 73%
Moyenne Top 8 profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Malgré la nette diminution des activités amont dans le chiffre d'affaires, celles-ci représentaient
encore, en 2004, pres de 75 % du résultat net de BP, un chiffre nettement supérieur a celui des
Majors dans leur ensemble et des "Super Majors". En outre, le poids des activités de la branche
amont dans le résultat net s'est révélé extrémement variable au cours des derniéres années pour
BP. En effet, apres le pic de 1999 (a 89 %), cette part a diminué d'environ 20 points jusqu'en
2002, avant de rebondir en 2003 (+ 14 points), pour a nouveau décliner en 2004 (- 9 points).

Une forte croissance de la production et des réserves pétroliéres

De 1999 a 2002, avec une production de pétrole largement inférieure a celle des "Supers Majors"
(en moyenne, un niveau de 10 % inférieur), BP ne pouvait rivaliser avec EXXON MOBIL ou
SHELL sur ce segment d'activité. Cependant, depuis lors, on assiste a un véritable rebond de la
production pétroliere de BP (+ 26 % entre 2002 et 2004, dont pres de 20 % pour la seule année
2004), ce qui la place désormais au deuxieme rang, juste derriecre EXXON MOBIL.
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Production (milliers de b/j) et réserves (millions de b) de pétrole brut

3000 |- — 15000
2400 + | <Production 4 12000
1800 + + 9000
______ = = = = Réserves »
1200 4 6000
600 |- + 3000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
BP Production 2 061 1928 1931 2018 2121 2 531
Moyenne Top 8 Prod| 1641 1503 1502 1574 1627 1659
BP Réserves 7572 7 643 8376 9165 10316 10730
Moyenne Top 8 Rés | 6742 6 387 6 441 6 908 7012 6792

Source : rapports annuels

Ce mouvement s'est accompagné d'une augmentation d'environ 42 % des réserves pétrolicres,
(essentiellement hors des Etats-Unis et de 1'Europe). Le ratio R/P a ainsi été porté a pres de
12 années de production en 2004 (contre 10,3 en 1999), un niveau toutefois encore inférieur au
pic de 2003 (environ 14 années de production).

BP réduit l'écart avec les "'Super Majors''dans la production de gaz

A Tl'instar 'EXXON MOBIL et de SHELL, BP a enregistré un profil assez similaire en termes de
production gaziere, cette derniere atteignant un pic durant I'année 2002, avant de décliner par la
suite. Toutefois, le taux de croissance de BP sur la période 1999-2004 est largement supérieur a
celui des autres "Super Majors", avec une progression d'environ 42 %, contre 12 % pour SHELL
et — 4 % pour EXXON MOBIL. Ce profil a permis un net resserrement de la production gaziere
des trois "Super Majors" au profit de BP, méme si cette derniere reste toujours en queue de
peloton.

En parallele, alors que les réserves de SHELL ont diminué de pres de 31 % sur la période et que
celles dEXXON MOBIL sont restées quasiment stables (avec une croissance de 2 %), les
réserves gazieres de BP ont progressé d'environ 28 % entre 1999 et 2004. Toutefois, elles
semblent avoir atteint un pic en 2002, pour ensuite diminuer d'environ 7 %.

Dans ce contexte, BP a enregistré une diminution du ratio R/P pour le gaz (de 15,1 années a
14,2 années entre 2002 et 2004). Ce mouvement ne constitue pas une surprise étant données la
forte croissance de la production et la diminution des réserves durant cette période. En outre,
excepté pour EXXON MOBIL et pour CHEVRON TEXACO, une tendance similaire a été
observée pour 1'ensemble des Majors étudiées.

Enfin, il est important de remarquer un changement géographique des réserves gazieres de BP, au
profit de 1'Asie et de I'Amérique du Nord (hors Etats-Unis) et au détriment des Etats-Unis et de
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I'Europe. Ces deux dernieres régions ont vu leur part dans les réserves totales gazieres de BP
passer de pres de 50 % en 1999, a moins de 38 % en 2004.

Production (milliers pc/jour) et réserves de gaz naturel
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
BP Production 6 067 7 609 8632 8 707 8613 8503
Moyenne Top 8 Prod 5112 5 061 5239 5594 5828 5773
BP Réserves 35 526 43918 46 175 48 789 46 529 45 550
Moyenne Top 8 Rés 30 893 29 040 28678 29920 29915 30 000

Source : rapports annuels

3.3.2. Parmi les ''Super Majors'' BP se marginalise dans le raffinage

Au sein des Majors, il n'y a pas de tendance commune a l'ensemble de 1'échantillon concernant le
raffinage. Certaine, comme CONOCO PHILLIPS, ont enregistré une forte augmentation des
capacités entre 1999 et 2004 (notamment en raison de la fusion réalisée en 2002), d'autres,
comme CHEVRON, les ont réduites de maniere drastique. BP a adopté un comportement moyen,
qui la rapproche plutét des Majors intermédiaires comme TOTAL. Ainsi, les capacités de
raffinage ont globalement stagné entre 1999 et 2004 (une hausse de pres de 11 % entre 1999 et
2002 a été compensée par une diminution des capacités de 9 % entre 2002 et 2004), s'affichant a
un niveau presque deux fois inférieur a la moyenne des "Super Majors".
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Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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2 000 -
1000
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
BP Vol Raffiné 2 541 2928 2943 3117 3097 2976
Moyenne Top 8 Raf 2 327 2 299 2 387 2 558 2 658 2 666
BP Capacité 2 801 2742 2 836 3111 2983 2823
Moyenne Top 8 Cap 2 526 2442 2 569 2802 2 863 2855

Source : rapports annuels

3.3.3. Distribution : 2004 marque un coup d'arrét a la hausse des volumes commercialisés

Malgré une augmentation de plus de 17 % entre 1999 et 2004 (contre + 32 % pour SHELL et —
4,5 % pour EXXON) de ses volumes commercialisés, soit un net rattrapage par rapport a 1999,
BP affiche toujours un volume de ventes inférieur aux autres "Super Majors". Dans le cas de BP,
on observe une rupture de cette dynamique durant I'année 2004. En effet, alors que les volumes
commercialisés ont augmenté de pres de 22 % entre 1999 et 2003, ils ont diminué de plus de 4 %
pour la seule année 2004.

La tendance a la réduction du nombre de points de ventes se poursuit en 2004

Contrairement aux autres "Super Majors" qui ont réduit de maniere sensible le nombre de leurs
points de vente depuis 1999 (EXXON : - 23 %) ou 2002 (SHELL : - 15 %), ce mouvement a été
beaucoup plus mesuré dans le cas de BP, cette derniere en possédant, il est vrai, un nombre
largement inférieur a ses deux principaux concurrents. Le nombre de ses points de vente a ainsi
été réduit de 5 % entre 1999 et 2004, mais de maniere tres erratique (2001 : - 7,5 %, 2002 : +
9%, 2003 : -5 %, 2004 : - 4 %). Toutefois, la poursuite du recul du nombre de points de vente
depuis 2003 laisse a penser que, tout en restant moins accentuée que pour EXXON MOBIL ou
SHELL, le mouvement se confirmera dans les années a venir.

28



Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
BP Volume 4 695 5523 6 206 6 563 6 688 6 398
Moyenne Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4 334 4 408
BP Stations 28 200 29 000 26 800 29 200 27 800 26 800
Moyenne Top 8 Stations| 22 779 22107 21 206 24 813 23 244 19 558

Source : rapports annuels
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3.4. TOTAL

3.4.1. Un poids de ’amont dans le chiffre d’affaires plus significatif que pour les autres
Majors

En 2004, les activités amont représentaient 30 % du chiffre d’affaires de TOTAL, soit un niveau
quasiment deux fois supérieur a la moyenne des Majors dans leur ensemble et la proportion la
plus importante depuis 2002. De plus, alors que les Majors ont enregistré une stagnation, voire
méme un déclin dans certains cas, de cette part depuis 1999, celle-ci a augmenté d’une manicre
continue et soutenue pour TOTAL (une hausse de 7 points) entre 1999 et 2004. Ce mouvement
s'explique, en grande partie, par une croissance plus rapide des activités amont (en dollars),
notamment en 2003 et 2004 (respectivement + 17 % et + 31 %), que du chiffre d'affaires global.

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
TOTAL CA 23% 26% 27% 29% 30%
Moyenne Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
TOTAL Profit 69% 55% 56% 69% 67% 62%
Moyenne Top 8 profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Malgré le poids important de I'amont dans le chiffre d'affaires, ce segment ne contribuait, en
2004, qu'a 62 % du résultat net, soit un niveau légerement inférieur a la moyenne des Majors.
Seules ENI et REPSOL, deux "Mini Majors" et SHELL, en 2004, ont affiché une part plus faible
de lI'amont dans le résultat net. En outre, il est important de remarquer que la participation de
I'amont au résultat net est légerement plus instable dans le temps pour TOTAL que pour les
autres Majors. Dans ce contexte, il est probable que la part des segments d'activités comme 1'aval
ou la chimie, localisées en Europe (zone d'origine de TOTAL) ont progressé, en termes relatifs,
de maniere plus rapide dans le résultat net.

TOTAL : une Major intermédiaire pour la production de pétrole

En 2004, comme en 1999, TOTAL occupe la cinquieme position juste derricre CHEVRON
TEXACO, en termes de production de pétrole. Toutefois, avec une progression de pres de 16 %
sur la période (contre une diminution de méme ampleur pour CHEVRON), on a assisté a un
resserrement marqué du niveau de production entre les deux Majors intermédiaires. La
production de TOTAL est concentrée en Afrique (pres de 40 %) et en Europe (autour du 25 %).
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C'est la premicre zone qui a enregistré le taux de croissance le plus soutenu entre 1999 et 2004,
avec une progression de 25 %, contre seulement 3 % pour I'Europe.

Production (milliers de b/j) et réserves (millions de b) de pétrole brut

5000 + T 10 000
4000 T 8000
3000 - = = = = Réserves » |" 6 000
2000 + + 4000
1000 -+ | <«Production 4 2000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
TOTAL Production 1468 1433 1454 1589 1661 1695
Moyenne Top 8 Prod| 1641 1503 1502 1574 1627 1659
TOTAL Réserves 6 869 6 960 6 961 7231 7323 7003
Moyenne Top 8 Rés 6742 6 387 6 441 6 908 7012 6792

Source : rapports annuels

Une production de gaz naturel encore limitée au regard des '"Super Majors'', mais en nette
progression

Avec une production gaziere en hausse de pres de 45 % entre 1999 et 2004 (environ + 2,5 %
entre 2003 et 2004), TOTAL se détache du peloton des "Mini Majors" et de CHEVRON
TEXACO sur ce créneau. Depuis 2002, elle a ravi la quatrieme position a ce dernier qui, pour sa
part, a enregistré une diminution réguliere de sa production de gaz naturel sur la période (- 8 %).
L'Europe reste la premiere zone de production de gaz pour TOTAL (environ 45 %), suivie par
I'Asie (25 %). Cette structure de production est pratiquement inchangée depuis 1999. Cette
stratégie de développement du segment gazier devrait se poursuivre dans les années a venir.
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Production (milliers pc/jour) et Réserves (millions pc) de gaz naturel
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1999 2000 2001 2002 2003 2004

TOTAL Production 3322 3758 4 061 4532 4786 4 894

Moyenne Top 8 Prod| 5112 5061 5239 5594 5828 5773

TOTAL Réserves 20 253 20 705 21929 21575 22 267 22785

Moyenne Top 8 Rés 30 893 29 040 28678 29 920 29915 30 000

Source : rapports annuels

Concernant les réserves de gaz, celles-ci ont enregistré une croissance réguliere entre 1999 et
2004 (+ 13 %), mais pres de trois fois inférieure a celle de la production. Des lors, il n'est pas
étonnant d'observer une forte chute du ratio R/P pour TOTAL (de 16,7 années a moins de
13 années), a un niveau inférieur a la moyenne des Majors. En termes de répartition
géographique des réserves de gaz, il est important de noter que, face au déclin des réserves de
gaz de TOTAL en Europe (- 20 %, en volume, entre 1999 et 2004), ses réserves de gaz en
Afrique ont doublé sur cette période et représentaient, en 2004, plus de 20 % des réserves totales,

contre a peine 12 % en 1999'2,
3.4.2. Des capacités de raffinage et de distribution extrémement concentrées en Europe

A Tl'instar de ce que nous avons pu observer sur la production pétroliere, TOTAL a pris la téte des
Majors intermédiaires, a la fois en termes de capacités de raffinage et de volumes raffinés.
Certes, entre 1999 et 2004, les capacités de raffinage n'ont que faiblement augmenté (+ 3 % sur la
période). Toutefois TOTAL a profité de la diminution des capacités de raffinage de CHEVRON
TEXACO pour lui ravir la quatrieme position de notre échantillon. Si TOTAL avait, en 2004,
une capacité de raffinage supérieure a celle cumulée des "Mini Majors" REPSOL et ENI, elle ne
peut pas encore rivaliser avec les "Super Majors" EXXON MOBIL ou SHELL. Elle tend
toutefois a se rapprocher des capacités de BP. En outre, il est important d'observer que l'activité
de TOTAL dans le raffinage est extrémement concentrée, avec pres de 90 % des volumes réalisés
en Europe. En comparaison, les "Super Majors" comme EXXON MOBIL (45 % aux Etats-Unis,
30 % en Asie, 20 % en Europe) ou SHELL (43 % en Europe, 24 % aux Etats-Unis) sont plus
diversifiées, tout comme certaines "Mini Majors" (REPSOL).

"2 Méme si une tendance similaire est observée avec les réserves pétrolieres de TOTAL, avec une diminution du
ratio R/P (de 12,8 années a 11,3 entre 1999 et 2004), la répartition géographique des réserves de pétrole a été
beaucoup moins bouleversée au cours de cette période. En effet, des 1999, 1'Afrique concentrait 48 % des réserves
(46 % en 2004). Reste que, comme sur le segment gazier, la part des réserves de TOTAL situées en Europe a
enregistré une nette diminution (de 26 % a 18 %).
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Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
TOTAL Vol Raffiné 2 411 2 411 2465 2 307 2439 2 451
Moyenne Top 8 Raf 2327 2299 2 387 2 558 2658 2 666
TOTAL Capacité 2611 2562 2580 2 660 2 696 2692
Moyenne Top 8 Cap 2549 2 454 2569 2 802 2 863 2 855

Source : rapports annuels

La concentration de I’aval se confirme dans la distribution

Entre 1999 et 2004, les volumes commercialisés par TOTAL ont diminué de 2 %. Cependant, ce
mouvement recouvre deux périodes distinctes. En effet, alors qu'entre 1999 et 2002, on a observé
une forte baisse des volumes commercialisés (- 12 %), ceux-ci ont rebondi entre 2002 et 2004
(+ 12 %). Malgré cette progression, TOTAL apparait toujours en dessous de la moyenne des
Majors, son volume de ventes s'affichant a un niveau deux fois inférieur a celui des "Supers
Majors". Parmi les Majors intermédiaires, on observe une convergence entre le niveau des
volumes commercialisés par TOTAL et celui de CHEVRON TEXACO. Concernant la
répartition géographique des volumes commercialisés, pres de 80 % sont concentrés en Europe,
contre pres de 10 % aux Etats-Unis et en Afrique. La croissance des volumes a été négative dans
le vieux continent entre 1999 et 2004, alors qu'elle progressait 1égerement en Afrique.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations
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TOTAL Volume 3830 3695 3434 3380 3652 3771

Moyenne Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4334 4 408

TOTAL Stations 19 520 18 957 18 051 17 755 17 284 16 857

Moyenne Top 8 Stations| 22 779 22107 21 206 24 813 23 244 19 558

Source : rapports annuels

TOTAL : une 'Super Major'' pour la distribution par point de vente

Entre 1999 et 2004, on observe une diminution du nombre de points de vente d'environ 14 %, de
maniere graduelle (entre 2 % et 3 % tous les ans). TOTAL se trouvait ainsi, en 2004, comme en
1999, avec un nombre de points de vente pres de deux fois inférieur a celui des "Super Majors".
Ce double mouvement enregistré entre 1999 et 2004 (une 1égeére diminution des volumes, une
diminution graduelle du nombre de points de vente) permet d'expliquer la performance de
TOTAL en matiere de distribution par point de vente, cette derniere se rapprochant (voir méme
dépassant) celle des "Super Majors".

En définitive, pour ce qui concerne la distribution de maniere globale (volumes commercialisés
et nombre de stations), TOTAL se situe toujours a la cinquieme place de notre échantillon juste
derriere CHEVRON TEXACO. Mais elle se trouve désormais concurrencée par CONOCO

PHILLIPS.
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3.5. CHEVRON TEXACO"
3.5.1. La part de I'amont dans le chiffre d'affaires s'est stabilisée

Apres avoir enregistré une hausse de pres de 6 points entre 1999 et 2001, pour atteindre un point
haut a environ 28 %, la part du secteur amont dans le chiffre d'affaires a nettement diminué en
2002, pour se stabiliser par la suite autour de 20 %. CHEVRON TEXACO s'est ainsi
progressivement rapprochée de la moyenne des Majors. En comparaison, les autres Majors
intermédiaires, comme TOTAL ou CONOCO PHILLIPS, affichent une participation plus
importante de ce segment dans le chiffre d'affaires (respectivement 30 % et 25 % en 2004).

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)
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CHEVRON CA 22% 25% 28% 20% 21% 20%
Av Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
CHEVRON Profit 68% 86% 72% 107% 83% 75%
Av Top 8 Profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Le segment amont représentait environ 75 % du résultat net en 2004, soit une nette diminution
par rapport au point haut enregistré en 2002 (environ 107 %). Toutefois, I'année 2002 donne une
image faussée de la tendance a moyen terme du segment amont dans le profit d¢ CHEVRON
TEXACO. En effet, si les profits de 'amont ont quasiment doublé, en dollars, entre 2001 et 2002,
toutefois ce mouvement est intervenu apres une division par 3 de ces mémes profits entre 2000 et
2001, ce qui fait plus penser a un rattrapage qu'a une véritable dynamique de court terme. En
outre, ce pic s'explique en grande partie par le résultat négatif enregistré dans le segment aval
cette année 1a. Selon ce critere, CHEVRON TEXACO se situe ainsi au-dessus de la moyenne de
I'ensemble des Majors, mais également de celle des Majors intermédiaires.

Le recul de la production de pétrole s'accélere depuis 2002
Contrairement a la majorité des Majors (excepté SHELL), qui a enregistré une augmentation de

sa production de pétrole entre 1999 et 2004, CHEVRON TEXACO a enregistré une baisse
significative de cette derniere d'environ 17 %. Le rythme de diminution de la production, qui

13 CHEVRON et TEXACO ont fusionné en 2000.
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s'affichait autour de 3 % entre 1999 et 2001, s'est de plus accéléré, pour se situer autour de — 5 %
en moyenne annuelle depuis 2002. CHEVRON TEXACO se démarque ainsi largement des
autres Majors de notre échantillon. Ces dernieres avaient, certes, enregistré une diminution de
leur production moyenne entre 1999 et 2001. Mais, celle-ci avait rebondi des 2002, pour
accélérer par la suite. En outre, d'un point de vue géographique, la baisse de la production de
pétrole de CHEVRON TEXACO a été enregistrée dans I'ensemble des zones de production.

Parallelement, les réserves pétroliecres de CHEVRON TEXACO ont globalement diminué de
3,5 % entre 1999 et 2004, avec, cependant, de tres fortes variations annuelles. Ainsi, un pic a-t-il
été atteint en 2002, les réserves pétrolieres ayant enregistré, depuis cette date, une baisse
prononcée d'environ 8 %.

Production (milliers de b/j) et réserves de pétrole brut
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CHEVRON Production| 2 049 1997 1959 1897 1808 1710
Top 8 Production 1641 1503 1502 1574 1627 1659
CHEVRON Réserves 8 264 8519 8524 8 668 8 599 7973
Top 8 Réserves 6 742 6 387 6 441 6 908 7012 6 792

Source : rapports annuels

Dans ce cadre, il est intéressant de noter 1'augmentation du ratio R/P (de 11,1 années a 12,7
années entre 1999 et 2004), un mouvement assez exceptionnel parmi les Majors. Cependant, cela
reflete plus le décrochage de CHEVRON TEXACO, en termes de production, face aux autres
Majors, dans un contexte ol ses réserves prouvées ont €galement diminué (mais dans une
moindre mesure), contribuant ainsi a une hausse mécanique du ratio.

CHEVRON TEXACO tend a devenir une '"Mini Major'' pour la production de gaz naturel

Avec une diminution de 15 % de sa production de gaz naturel entre 1999 et 2004, 1'écart entre
CHEVRON TEXACO et la moyenne des Majors s'est progressivement accru au cours des cing
dernieres années. La production gaziere de CHEVRON TEXACO ne représentait ainsi plus
qu'environ 80 % de celle de TOTAL en 2004, alors qu'elle lui était supérieure d'environ 30 % en
1999. En outre, les fortes hausses de production observées pour CONOCO PHILLIPS ou pour les
"Mini Majors" sur cette période tendent a rapprocher ces compagnies de CHEVRON TEXACO
sur ce critere. Pour cette derniere, cette tendance a été observée dans l'ensemble des zones,
excepté en Asie ou la production a enregistré une hausse de pres de 75 % entre 1999 et 2004.
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Production (milliers pc/jour et réserves de gaz naturel
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CHEVRON Production| 4 657 4 466 4417 4376 4292 3958
Top 8 Production 5112 5 061 5239 5 594 5828 5773
CHEVRON Réserves | 17 163 17 844 19 410 19335 20191 18819
Top 8 Réserves 30 893 29 040 28678 20920 29915 30 000

Source : rapports annuels

Les réserves de gaz naturel de CHEVRON TEXACO ont fortement augmenté entre 1999 et 2003
(+ 17 %), avant de diminuer 1'année suivante (- 7 %). Globalement, entre 1999 et 2004, elles ont
progressé de pres de 10 %, avec cependant de larges différences géographiques. En effet, les
réserves situées aux Etats-Unis ont été divisées par deux et ne représentaient plus, en 2004, que
19 % du total (contre 46 % en 1999). A 1'opposé, celles localisées en Afrique représentaient plus
de 15 % du total en 2004 (contre moins de 2 % en 1999). Avec une production en baisse et des
réserves en hausse sur la majeure partie de la période d'étude, le ratio R/P a enregistré une
augmentation de pres de 30 % (de 10 années a 13 années).

3.5.2. Le déclin se poursuit dans le raffinage

CHEVRON TEXACO est la Major qui a enregistré la diminution la plus importante de ses
activités de raffinage entre 1999 et 2004, avec une chute de pres de 30 % des volumes traités.
Exceptées ENI et EXXON MOBIL, qui ont également affiché une réduction, mais d'une moindre
ampleur, les autres Majors ont augmenté, méme de maniere modeste, leurs volumes traités. Ce
mouvement se double, pour CHEVRON TEXACO, d'une réduction simultanée des capacités de
raffinage sur la période (- 18 %), essentiellement aux Etats-Unis (- 34 % de capacités entre 1999
et 2004).
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Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
CHEVRON Raffinage 2769 2 540 2472 2079 1 991 1958
Top 8 Raffinage 2327 2299 2 387 2 558 2 658 2 666
CHEVRON Capacité 2709 2541 2472 2079 2091 2212
Top 8 Capacité 2 549 2 454 2 569 2802 2 863 2 855

Source : rapports annuels

CHEVRON TEXACO présentait ainsi, en 2004, les caractéristiques d'une "Mini Major" sur ce
segment, ses capacités de raffinage ainsi que ses volumes traités apparaissant clairement en
dessous du niveau de la moyenne des Majors.

Distribution : un sursaut pour CHEVRON en 2004, mais une position de plus en plus
contestée

Proche des "Super Majors" en 1999 en termes de volumes commercialis€és, CHEVRON
TEXACO se situait, en 2004, en dessous de la moyenne des Majors, en raison d'une baisse de
pres de 25 % de ces volumes sur la période. Le sursaut enregistré en 2004 (+ 4,5 % en moyenne
annuelle, par rapport a 2003) lui permet de conserver sa position de leader des "Majors
intermédiaires" sur ce créneau, ou elle est talonnée, notamment, par TOTAL.

Points de vente : retour a la case départ

Alors que CHEVRON TEXACO avait enregistré une diminution du nombre de ses points de
vente de pres de 7 % entre 1999 et 2003, cette tendance s'est inversée en 2004, avec une
progression de 3 %, en moyenne annuelle. En 2004, le nombre de points de vente de CHEVRON
TEXACO était ainsi quasiment équivalent a celui qui prévalait en 2000, alors qu'en moyenne, les
majors ont enregistré une diminution de pres de 14 % entre ces deux années. En parallele, le
volume commercialisé par point de vente s'affiche en baisse (- 6 %), par rapport a son niveau de
2000, dans la moyenne des Majors, mais loin derriere les "Super Majors" et la Major
intermédiaire TOTAL.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations
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CHEVRON Volume 5244 4172 4137 3755 3738 3908
Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4 334 4408
CHEVRON Stations| 21042 20 349 20 404 20 368 19615 20 220
Top 8 Stations 22779 22 107 21 206 24 813 23 244 19 558

Source : rapports annuels
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3.6. CONOCO PHILLIPS

3.6.1. L'amont représentait encore, en 2004, 25 % du chiffre d'affaires de CONOCO
PHILLIPS

Avec un poids de 25 % des activités amont dans le chiffre d'affaires depuis 2003, CONOCO
PHILLIPS se situe dans la moyenne des Majors intermédiaires (juste derricre TOTAL), a un
niveau de 8 points supérieur a celui de I'ensemble des Majors. Certes, depuis 2000, année durant
laquelle la part de cette activité avait atteint un pic a environ 34 % (contre une moyenne a
I'époque de 19 %), ce poids a fortement diminué (une division par pres de 2 entre 2001 et 2002),
pour accélérer par la suite et se stabiliser autour de 25 %. La fusion réalisée en aofit 2002 entre
PHILLIPS PETROLEUM COMPANY (qui était proportionnellement plus positionné dans
I'amont) et CONOCO INC (plus concentré dans 1'aval) a permis un rééquilibrage de la structure
du chiffre d'affaires au sein de la nouvelle compagnie.

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)

100%+ Tt
80%
60% | | ----PROFIT> |
40% +
<«CA—— N/’
20% |
0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
CONOCO PHILLIPS CA 34% 31% 18% 25% 25%
Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
CONOCO PHILLIPS Profit 104% 102% 91% 70%
Top 8 Profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Le segment amont représentait encore, en 2004, pres de 70 % du résultat net de CONOCO
PHILLIPS (soit un chiffre supérieur a la moyenne des Majors). Toutefois, depuis le point haut
enregistré en 2000 (pres de 104 %), la part de I'amont dans le résultat net a enregistré une forte
diminution, un mouvement résultant notamment du processus de fusion des 2002.

Malgré la fusion, CONOCO PHILLIPS reste une ''Mini Major'' en termes de production de
pétrole et de gaz

Avec des données de production uniquement fondées sur PHILLIPS PETROLEUM COMPANY
pour la période 1999-2001 et celles du nouvel ensemble CONOCO PHILLIPS, a partir de la
seconde partie de 1'année 2002, la croissance de 112 % observée sur l'ensemble de la période
n'apporte guere d'informations, le périmetre d'étude étant différent entre le début et la fin de
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périodel4. Avec une production inférieure a 1 mb/j en 2004 (soit une baisse de 1,5 % par rapport
a 2003), CONOCO PHILLIPS s'est hissée a un niveau de production comparable a celui de la
"Mini Major" ENI. Cependant, elle se situe encore a un niveau presque deux fois inférieur a celui
des autres Majors intermédiaires, TOTAL et CHEVRON TEXACO (autour de 1,7 mb/j).

Production (milliers de b/j) et réserves (millions de b) de pétrole brut

5000 — - 6000
4000 - . : T 5000
L’ = = = = Réserves »
o + 4000
3000 = - ‘
+ 3000
2000 —
+ 2000
1 <Production
1000 /f 4+ 1000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
CONOCO PHILLIPS Production 466 598 728 1003 989
Average Top 8 Production 1641 1503 1502 1574 1627 1659
CONOCO PHILLIPS Réserves 3 597 3660 5137 5171 5539
Average Top 8 Réserves 6 742 6 387 6 441 6 908 7012 6792

Source : rapports annuels

Une tendance a la diversification géographique, notamment en Asie, dans les segments
pétroliers et gaziers

Malgré la fusion, la répartition de la production de pétrole n'a pas connu de bouleversements
majeurs. Toutefois, on a pu observer sur les segments pétroliers et gaziers un mouvement de
diversification des zones de production. Ainsi, la part de la production réalisée aux Etats-Unis a
diminué entre 1999 et 2004 (de 57 % a 49 %), au profit de la zone Asie (inexistante en 1999,
celle-ci représente désormais pres de 12 % de la production globale), tandis que la part de la
production européenne restait stable (autour de 30 %). Cette tendance s'observe également sur le
segment gazier, avec une diminution de la part des Etats-Unis dans la production totale (de 72 %
a 55 %) au profit de I'Europe (de 25 % a 32 %) et de I'Asie (environ 10 % en 2004, contre 2 % en
1999).

'* Ces observations sont également valables pour la production de gaz naturel. A périmtre variable, le taux de
croissance enregistré entre 2000 et 2004 est de + 152 %.

41



Production (milliers pc/jour) et réserves de gaz naturel

5000 | - - - - Réserves b | T 20 000
4000 + + 16 000
3000 - T+ 12000
2000 - T+ 8000
1000 - <Production T 4000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

CONOCO PHILLIPS Production 1394 1335 2047 3522 3317

Average Top 8 Production 5112 5 061 5239 5594 5828 5773

CONOCO PHILLIPS Réserves 8534 8 829 16 040 16 060 17 696

Average Top 8 Réserves 30 893 29 040 28678 29920 29915 30 000

Source : rapports annuels

3.6.2. L'effet de la fusion est beaucoup plus visible sur le raffinage que sur la production

Limités dans I'amont, les effets de la fusion sont beaucoup plus marqués dans le secteur du
raffinage. Ainsi, entre 1999 et 2004, le volume de pétrole brut traité, ainsi que les capacités de
raffinage ont ét€ multipliés par 7, soit le taux de croissance le plus important de toutes les
Majors. Des 2003, 1'ensemble CONOCO PHILLIPS surpassait les Majors intermédiaires sur ce
créneau.

Cette spectaculaire croissance des capacités de raffinage s'est accompagnée d'une diversification
géographique partielle des activités, notamment en Europe (17 % des capacités en 2004). Les
Etats-Unis, avec 83 % des capacités de raffinage, conservent toutefois encore la majeure partie de
cette activité sur leur sol. Il convient également d'ajouter que CONOCO PHILLIPS se situait
encore, en 2004, dans les tous premiers rangs en termes de taux d'utilisation des capacités de
raffinage, avec un taux de 102 %, juste derricre BP.
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Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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| RAFFINAGE — |
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—// | = = = = CAPACITE RAFFINAGE

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
CONOCO PHILLIPS Raffinage 385 365 814 2011 2713 2 650
Average Top 8 Raffinage 2327 2299 2387 2558 2658 2 666
CONOCO PHILLIPS Capacité 330 335 754 2024 2610 2 601
Average Top 8 Capacité 2 549 2454 2569 2802 2 863 2855

Source : rapports annuels

Une envolée des volumes commercialisés et une quasi-stabilité du nombre de points de vente
pour CONOCO PHILLIPS

Avec une multiplication par 6 des volumes commercialisés entre 1999 et 2004, CONOCO
PHILLIPS tend a se rapprocher du niveau des Majors intermédiaires, TOTAL et CHEVRON
TEXACO, et dépasse largement celui des "Mini Majors", comme ENI et REPSOLYPF.
L'évolution de la répartition géographique de la distribution est similaire a celle observée dans le
secteur du raffinage dans son ensemble, avec une diversification partielle des activités de
distribution, au profit notamment de 1'Europe (de 6,6 % du total en 2002 a 15 % en 2004).

Indisponible pour la période précédent la fusion, les données concernant le nombre de points de
ventes ne permettent pas de déceler une tendance de fond entre 2002 et 2004, méme si
globalement, on a pu observer une réduction de 3,5 % du nombre de stations sur la période. En
termes absolus, CONOCO PHILLIPS dispose d'un nombre de stations supérieur a celui des
"Mini Majors" et 1égerement inférieur a celui de TOTAL.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations

5000 + - 20 000
4000 + T
- 15000
= = = = Stations »
3000 +
-+ 10 000
2000
<Volume + 5000
1000 +
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
CONOCO PHILLIPS Volume 518 562 1070 2 451 3046 3141
Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4 334 4 408
CONOCO PHILLIPS Stations 17 000 17 300 16 400
Top 8 Stations 22779 22107 21 206 24 813 23 244 19107

Source : rapports annuels
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3.7. ENI
3.7.1. ENI : une combinaison productive atypique

En 2004, les activités amont d'ENI représentaient environ 9 % du chiffre d'affaires de la
compagnie, soit un niveau pres de deux fois inférieur a la moyenne des Majors. Certes, le poids
de I'amont dans le chiffre d'affaires d'ENI a doublé entre 1999 et 200415, en raison notamment
des acquisitions réalisées dans ce segment en 2001 et 2002. Toutefois, ENI présente toujours une
combinaison productive atypique, au regard des autres Majors, avec des activités de distribution
de gaz et d'électricité représentant pres de 30 % du chiffre d'affaires de la compagnie, contre une
moyenne de 8 % pour 1'ensemble des Majors. Le segment aval et la chimie représentaient, quant
a eux, respectivement, 43,5 % et 8,5 % du chiffre d'affaires global d'ENI en 2004. Malgré sa
faiblesse relative dans le chiffre d'affaires, I'amont contribuait, en 2004, a pres de 64 % du
résultat net d'ENI, soit un niveau proche de la moyenne des Majors.

Part de ’amont dans le CA et le profit (%)

100%
80%
60% -+ PR TR
- = = = PROFIT>
40%
<«CA——
20%
0%
1999 2000 2001 2002 2003 2004
ENICA 4% 6% 4% 9% 8% 9%
Top 8 CA 13% 19% 18% 16% 17% 17%
ENI Profit 52% 61% 52% 61% 60% 64%
Top 8 Profit 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Une production de pétrole en progression constante

Avec une production légerement supérieure a 1 mb/j en 2004, ENI a enregistré une progression
de sa production de pétrole supérieure a 50 % depuis 1999, soit une croissance extrémement
rapide au regard des autres Majors. Toutefois, ce mouvement s'est largement concentré sur
I'année 2002 (+ 37 % en moyenne annuelle par rapport a 2001). Depuis, la progression de la
production de pétrole est plus proche de 6 % par an.

5 En dollars, le chiffre d'affaires de I'amont a enregistré une croissance de 453 % entre 1999 et 2004.
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Production (milliers de b/j) et réserves (millions de b) de pétrole brut

5000 - 5000
4000 - PP EEETEY 1 4000
____—"""~.__'."- - - - - Réserves >
3000 -+ 3000
2000 | T 2000

<4Production

1000 - 1000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
ENI Production 674 748 674 921 981 1034
Top 8 Production 1641 1503 1502 1574 1627 1659
ENI Réserves 3137 3422 3137 3783 4138 4 008
Top 8 Réserves 6742 6 387 6 441 6 908 7012 6792

Source : rapports annuels

Une capacité gaziere supérieure a la moyenne des Majors

Production (milliers pc/jour) et réserves de gaz naturel

5000 + T 20 000
4000 | Lo - - - - Réserves >
+ 15000
3000 -
+ 10 000
2000 +
<Production + 5000
1000 +
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
ENI Production 2209 2493 2209 3015 3418 3471
Top 8 Production 5112 5061 5239 5594 5 828 5773
ENI Réserves 13 665 14772 13 665 18 629 18 008 18 435
Top 8 Réserves 30 893 29 040 28 678 29 920 29915 30 000

Source : rapports annuels

Comme sur le segment pétrolier, ENI a enregistré une augmentation de sa production de gaz
supérieure a 50 % entre 1999 et 2004. Durant cette période, les réserves gazieres n'ont progressé
que d'environ 35 %, ce qui a provoqué une nette diminution du ratio R/P. Toutefois, ce dernier
s'affichait encore, en 2004, a 14,7 années de production, contre une moyenne de 13,7 années pour
I'ensemble des Majors.
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3.7.2. ENI se désengage progressivement de ses activités de raffinage
Le raffinage reste le maillon faible d'ENI

Relativement stable entre 1999 et 2001, le volume de pétrole brut traité par ENI a commencé a
diminuer des 'année suivante, un mouvement qui s'est légerement accéléré par la suite. Au final,
on a observé une diminution de 16 % du volume traité entre 1999 et 2004, un chiffre qui
contraste fortement avec la tendance enregistrée par REPSOL, l'autre "Mini Major" de notre
échantillon (+ 21 % sur la période). En outre, contrairement a la majorité des Majors de notre
échantillon, ENI raffinait, en 2004, un volume moitié moins important que sa production de
pétrole brut. Ces éléments permettent d'expliquer la faiblesse du taux d'utilisation des capacités
de raffinage (a peine 80 %, contre une moyenne de 92 % pour lI'ensemble des Majors). Pour ENI,
comme pour certaines Majors intermédiaires, le secteur du raffinage ne semble pas étre un axe de
développement majeur.

Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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800 e
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RAFFINAGE ——
400
= = = = CAPACITE RAFFINAGE
200
0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
ENI Raffinage 637 657 637 602 502 535
Top 8 Raffinage| 2327 2299 2387 2558 2658 2666
ENI Capacité 859 859 859 654 681 681
Top 8 Capacité¢ | 2549 2454 2569 2802 2863 2855

Source : rapports annuels

Des volumes commercialisés extréemement faibles au regard des autres Majors

Excepté entre 2003 et 2004, période au cours de laquelle, ils ont augmenté de 7 %, les volumes
commercialisés sont restés particulicrement stables sur la période d'étude. Dans un contexte ou le
volume commercialisé par I'ensemble de notre échantillon a, en moyenne, augmenté de 16 %,
I'écart avec ENI s'est accentué. En 2004, les volumes de ventes d'ENI s'établissaient ainsi a un
niveau plus de 4 fois inférieur a la moyenne des Majors.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations

2000 - 15000
""""""""""" el = = = = Stations > 1 12000
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0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004
ENI Volume 1036 1 069 1036 1045 1009 1075
Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4334 4 408
ENI Stations 12 489 12 085 12 489 10 762 10 647 9140
Top 8 Stations| 22 779 22 107 21 206 24 813 23 244 19 558

Source : rapports annuels

Le nombre de stations s'affichait en nette diminution entre 1999 et 2004 (- 27 %). Toutefois,
compte tenu de la faiblesse des volumes commercialisés, ENI possede encore actuellement un
nombre de stations relativement plus élevé que 1'ensemble des Majors. Le rendement par stations
a, certes, enregistré une hausse de 42 % entre 1999 et 2004, mais il n'en demeure pas moins

inférieur de moitié a celui de I'ensemble des Majors.

48



3.8. REPSOLYPF

3.8.1. Un poids dans I'amont plus caractéristique d'une Major intermédiaire que d'une

""Mini Major"
Part de ’amont dans le CA et le profit (%)
100%
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60%77 "‘-‘~_. ___“'~_~.
40% —+

e —
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
REPSOL 14% 20% 17% 15% 17% 18%
Average Top 8 13% 19% 18% 16% 17% 17%
REPSOL 45% 62% 52% 54% 61% 52%
Average Top 8 65% 75% 69% 73% 73% 64%

Source : rapports annuels

Avec 18 % du chiffre d'affaires réalisé dans le segment amont en 2004, soit un niveau treés proche
de la moyenne des Majors, et une tendance assez stable depuis 1999, REPSOLYPF se rapproche
plus des niveaux des "Super Majors" que de celui des Majors intermédiaires. Principalement
concentré en Amérique du Sud et centrale, le segment amont de REPSOLYPF contribuait a 52 %
du résultat net en 2004, un chiffre extrémement faible par rapport a la moyenne des Majors. En
outre, ce ratio a été particulierement instable depuis 1999, avec des pics en 2000 et 2003 autour
de 60 %.

Atonie de la production pétroliére depuis 2001

Sur la période 1999-2004, la production de pétrole de REPSOLYPF a augmenté de 26 %. Mais,
ce mouvement doit étre relativisé. En effet, si la production s'est établie en hausse de 43 % entre
1999 et 2001, elle a par la suite décliné (-12 % entre 2002 et 2004). Ainsi, alors que
REPSOLYPF rivalisait, en termes de production de pétrole, avec ENI ou CONOCO PHILLIPS
en 2000, I'écart avec les autres Majors s'est progressivement creusé au cours des dernieres
années. En termes de répartition géographique, on a assisté a une concentration massive de la
production en Amérique latine (de 64 % a pres de 90 % du total entre 1999 et 2004) aux dépens,
notamment, de I'Afrique (de 22 % a moins de 10 %). En outre, la capacité pétroliere de
REPSOLYFP a fortement diminué depuis 1999 (de 13,1 années de production a 8,1 années en
2004). Ce déclin marqué est a rapprocher de la forte baisse des réserves prouvées de pétrole
enregistrée sur la période étudiée (- 22 %).
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Production (milliers de b/j) et réserves (millions de b) de pétrole brut
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
REPSOL Prod 451 636 645 584 594 569
Top 8 Prod 1641 1503 1502 1574 1627 1659
REPSOL Res 2150 2378 2295 2019 1882 1683
Top 8 Res 6 742 6 387 6 441 6 908 7012 6 792

Source : rapports annuels

Accélération de la production gaziére de REPSOLYPF entre 1999 et 2004

Contrairement au segment pétrolier, la production gaziere de REPSOLYPF s'est affichée en nette
augmentation entre 1999 et 2004. Si REPSOLYPF ne peut rivaliser avec les "Supers Majors" sur
ce créneau (EXXON MOBIL a encore, a l'heure actuelle, une production de trois fois
supérieure), elle affiche, avec une progression de 160 %, le taux de croissance le plus élevé de
toutes les Majors. Ce mouvement lui a permis de dépasser le niveau de production de CONOCO
et de se rapprocher de celui d'ENI. En contrepartie, avec une hausse de seulement 27 % des
réserves prouvées sur la période, la capacité gaziere de REPSOLYPF a fortement chuté (une
division par deux, de 30 années de production a moins de 15 années). Cependant, ce ratio reste
encore légerement supérieur a la moyenne des Majors en 2004 (13,8 années de production). En
termes de localisation, les réserves gazieres sont, a l'instar de ce que 1'on a pu observer sur le
segment pétrolier, concentrées en Amérique latine (98 % en 2004, soit une hausse de 20 points
depuis 1999).
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Production (milliers pc/jour) et réserves de gaz naturel

5000 Lamel - 20 000
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1000 <Production T 4000
0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

REPSOL Prod 1298 2215 2075 2 336 3021 3 369

Top 8 Prod 5112 5 061 5239 5594 5828 5773

REPSOL Réserves 14 310 14 395 18 593 18 206 19 942 18 207

Top 8 Réserves 30 893 29 040 28 678 29 920 29915 30 000

Source : rapports annuels

3.8.2. L'aval reste encore tres limité

Des capacités de raffinage stables et trés concentrées

Malgré la faiblesse du volume de pétrole brut traité (plus de deux fois et demi inférieur a la
moyenne des Majors), REPSOLYPF a affiché une croissance du raffinage de 21,5 % entre 1999
et 2004 (soit la troisieme meilleure croissance de notre échantillon). Cependant, les capacités de
raffinage sont restées stables sur I'ensemble de la période et apparaissent, au regard des autres
Majors, extrémement limitées. En termes géographiques, les capacités de raffinage de
REPSOLYPF sont concentrées en Europe (60 %) et en Amérique latine (40 %), une répartition
presque inchangées depuis 1999.
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Volume raffiné et capacité de raffinage (milliers de b/j)
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1999 2000 2001 2002 2003 2004
REPSOL Raffinage 903 1 060 998 1026 1063 1098
Top 8 Raffinage 2327 2299 2387 2558 2658 2 666
REPSOL Capacité 1206 1206 1176 1234 1234 1234
Top 8 Capacité 2549 2 454 2569 2802 2 863 2 855

Source : rapports annuels

Un secteur de la distribution encore modeste et trés concentré

REPSOLYPF a enregistré une croissance de 27 % des volumes commercialisés entre 1999 et
2004, ce qui lui a permis de dépasser l'autre "Mini Major" (ENI). Toutefois, ceux-ci restent
limités. Ils demeurent ainsi trois fois plus faibles que ceux des Majors intermédiaires et six fois
plus faibles que ceux des "Supers Majors". Plus de la moitié de la production était
commercialisée en Europe en 2004 (et plus particulierement en Espagne), un chiffre toutefois en
diminution par rapport a 1999 et 15 % en Amérique latine.

Le nombre de points de vente de REPSOLYPF est resté extrémement faible au regard des autres
Majors. En outre, on ne peut vraiment déceler de stratégie de rationalisation de I'outil de
distribution. En effet, si entre 1999 et 2004, le nombre de points de ventes a diminué de 3,3 %, ce
mouvement repose uniquement sur la période 1999-2003. Depuis, le nombre de stations s'est
redressé, avec une hausse de 5 % en 2004. La répartition géographique des stations a évolué
depuis 1999, avec une augmentation de la part des stations en Europe (de 48 % a 60 % en 2004),
aux dépens notamment de I'Amérique latine.
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Volumes commercialisés (milliers de b/j) et nombre de stations
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REPSOL Volume 916 1029 994 1 067 1135 1164

Top 8 Volume 3812 3702 3874 4177 4334 4 408

REPSOL Stations 7191 7 250 6 636 6 629 6614 6 957

Top 8 Stations 22 779 22 107 21 206 24 813 23 244 19 558

Source : rapports annuels
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4 - CONCLUSION ET PERSPECTIVES

Les compagnies pétrolieres internationales ne constituent pas un groupe homogene et stabilisé.
Certes, dans un environnement marqué par une forte hausse des prix du pétrole, les différents
acteurs du secteur ont enregistré une accélération de leurs croissances. Toutefois, sur le seul
indicateur du chiffre d'affaires, la Major SHELL reste encore 7 fois plus importante que la Mini
Major REPSOL-YPF. Volume de chiffres d'affaires, diversification géographique, les majors,
qu'elles soient américaines ou européennes, ont des comportements plus ou moins différenciés
sur de nombreux criteres. Les réductions d'effectifs ont ainsi débuté des la fin des années 1990
pour les premieres, alors que ce mouvement s'est amorcé en 2003 pour les secondes. En outre,
I'intérét porté a la distribution de gaz et d'électricité reste encore "anecdotique" pour la majeure
partie des compagnies, la Major BP faisant exception.

Cette étude aura mis en relief 1'existence de trois sous-groupes aux comportements finalement
assez proche : les supers Majors, BP, EXXON MOBIL et SHELL, les majors intermédiaires,
CHEVRON TEXACO, TOTAL et CONOCO PHILLIPS et enfin les Mini majors, ENI et
REPSOL-YPF. Sur la période 1999-2004, ce sont les Majors intermédiaires, et plus généralement
les compagnies internationales européennes, qui auront connu la croissance la plus dynamique.
Ce mouvement, que 1'on pourrait assimiler a un rattrapage de la part des compagnies européennes
semble, au regard des premiers chiffres de 2005, s'étre poursuivi.

Les chiffres disponibles pour I'année 2005 et pour le premier trimestre 2006 relatifs aux profits
des compagnies pétrolieres marquent une prolongation de la tendance observée depuis 2002.
Ainsi, entre 2004 et 2005, les profits de l'ensemble des compagnies pétrolieres de notre
échantillon ont augmenté de 33 %. Pour le premier trimestre 2006, le taux de croissance moyen
des profits a atteint 12 % par rapport au premier trimestre 2005. Toutefois, les évolutions sont
différentes selon les compagnies. Ainsi, les profits d¢ CHEVRON TEXACO ont progressé de 48
%, contre 7 % pour EXXON MOBIL ou REPSOL, ceux de TOTAL, SHELL ou CONOCO
PHILLIPS augmentant eux d'environ 13 %.

Profits de 1'ensemble des compagnies pétrolieres de notre échantillon (en milliards de
dollars)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 |2005 |1 trimestre 2006

30,37 | 66,68 | 55,08 | 41,83 | 72,47 | 104,11 | 138,76 36,03

Sources : rapports annuels et rapports trimestriels

Dans ce contexte, une étude sur "l'utilisation" des profits des compagnies pétrolieres
internationales constituerait une continuation logique a ce travail.
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