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Abstract : De nature cyclique, le secteur des hydrocarbueste conditionné par les
évolutions macroéconomiques mondiales et les fextg@opolitiques et, historiquement, les
changements structurels majeurs de I'industrigaujburs coincidé avec une reprise marquée
des mouvements de fusions et acquisitions (F&A9.skcteur rassemble des acteurs de tailles
et de maturités technologiques différenciées de nes terrain favorable pour les F&A, dont
elles ont représenté entre 5 % et 15 % des traosaaglobales sur la période 2008-2015.
Depuis 2008, les opérations de F&A dans ce seatestent dominées par un triptyque
composé d’'une région - ’Amérique du Nord -, d’'legsent d’activités - 'amont pétrolier et
gazier — et d’'un type d’acteur principal - les ipdddants. Les compagnies internationales
restent en retrait des acquisitions et suiventtandance marquée a la cession d’'actifs alors
gue les stratégies des compagnies nationales seotetnent liees aux plans nationaux. La
faiblesse des prix du pétrole, la faible valorizatielative des actifs pétroliers sur les marchés
boursiers, les taux d’intérét historiquement bas,cqractérisent la conjoncture actuelle, ainsi
gue les mutations profondes de l'industrie (haussequée des colt$,ocal Content.)
constitue un ensemble d’ingrédients favorableseapoursuite des opérations de F&A a court
et moyen terme.

Dans un contexte de baisse marquée des prix dol@datepuis juin 2014, le secteur des
hydrocarbures est sujet a une vague profonde deicegations qui touche I'ensemble des
acteurs sur les différents segments d’activité. fode baisse des investissements des
principales compagnies internationales (IOC) olisilés le début de I'année 2015, avec une
réduction moyenne de plus de 20 % par rapport &,2@moigne du profond changement
observé sur les marchés pétroliers. Ce mouvemant@npagne d’annonces de réduction
d’effectifs dans les compagnies de services, no@mEchlumberger(20 000 emplois),
Baker Hugueg7 000 emplois)Technip(6 000 emplois) olCGG (environ 1 000 emplois).
Par essence cyclique, I'industrie pétroliere rdatailiere de ces mouvements marqués de
I'activité, comme en attestent les épisodes préuddde 1986, de 1997 ou de la plus récente
crise économique mondiale de 2007-2008 qui a viptiesdu pétrole chuter a moins de 40
dollars le baril au mois de décembre 2008. Pourtania différence des phases de
retournement d’activité passé, le cycle actuelredyit dans une industrie qui a enregistré une
mutation profonde. Ainsi, au cours des années 2@Gecteur des hydrocarbures a été
confronté a une hausse marquée de ses coltsanefigitamment le doublement moyen des
prix des matiéres premieres entre 2004 et 200®ue, I'inflation des colts « matiéres » des
projets s’est accompagnée d'un renforcement ddgulifs d’acces aux gisements sous
l'effet d’'un renouveau des nationalismes pétrolietsd’une complexification des projets
nécessitant le recours a des technologies coltelséig, la réalisation des projets a elle-
méme été de plus en plus contrainte par des élém@mt réglementations extérieurs
(environnement, sécurité...) ou par les politiquet.odeal Content Cet ensemble de facteurs
a modifié certaines caractéristiques structureflessecteur, notamment dans son arbitrage
entre la croissance interne et la croissance extartravers des opérations d’acquisition ou de
fusion.



Figure 1 : Les fusions-acquisitions au niveau mondi (en milliards de dollars US)
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Au niveau mondial, seloMergermarke?, les opérations de fusions et acquisitions (F&A),
tous secteurs confondus, ont rebondi de maniérguéaren 2014, a 3 216 milliards de
dollars, soit une progression de prés de 45 %ggrart a 2013 et en 2015, a environ 4 300
milliards de dollars. Suite au creux enregistré2609 a moins de 1 000 milliards de dollars
par semestre, les opérations de F&A s’étaient Isgébs, en valeur, entre 2010 et 2013,
s’établissant autour de 1 100-1 200 milliards diad® (Figure 1). Dés le début de I'année
2014, un rebond a été observé ; il s’est prolong@arnd I'année 2015, avec des montants
globaux de transactions supérieurs aux plus hdwgsreés en 2007. Pour le seul secteur
pétrolier, en 2014, prés de 1 000 transactiong@nénregistrées pour un montant total de 361
milliards de dollar En 2015, si le nombre de transactions a augnumfgrés de 13 %, la
valeur des transactions a enregistré une diminut@pres de 10 %, a environ 325 milliards
de dollars, dans un contexte de diminution margieseprix du pétrole (une baisse de 70 %
entre juin 2014 et décembre 2015) (Figure 2). Aalfisur la période 2008-2015, le secteur
des hydrocarbures a représenté entre 5 % et 15 % daleur des transactions selon les
années.

Historiquement, les changements structurels majderiindustrie pétroliere - premier choc
pétrolier de 1973, contre-choc pétrolier de 198B&ecasiatique de 1997 - ont coincidé avec
une reprise marquée des F&A. Chacune de ces psérimdmrrespondu a une justification
économique des F&A particuliere : diversificatioand les années 1970, restructuration
marquée dans les années 1980 et constitutiorBdpsrs Majorsa la fin des années 1990.
Dans ce contexte, il semble pertinent de s’intarogur les conséquences du nouvel
environnement (effondrement des prix, changemdnistarels du secteur pétrolier) sur les
mouvements de F&A dans le secteur énergétiqudust particulierement, dans le secteur des
hydrocarbures. Dans une premiére section, nouageqns le mouvement actuel de F&A du
secteur des hydrocarbures dans une perspectiveigi€oet historique pour analyser
'existence de justifications spécifiques sectéeela ce mouvement. Dans une seconde

2 Pour plus d’informations, consulter le site intrrhttp://www.mergermarket.com/info/
% Ces chiffres, tirés de la base Reuters, sont amenaux chiffres de 1 800 transactions et 44Bamik de dollars selon Ernst & Young et
351 milliards de dollars selon Deloitte pour la neépériode.
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section, nous observerons les principaux faitsisgtyl observés sur le marché des F&A
(géographie des transactions, principaux segmemishés, acteurs prépondérants) pour
analyser et qualifier la vague de transactionsgestrée au niveau mondial.

1. Les Fusions-Acquisitions : perspective historique,justifications
théoriques traditionnelles et justifications sectoelles

Dans une perspective historique, le mouvement vésmu niveau international depuis 2007
(Tableau 1) est considéré comme une nouvelle vegue&A, la 7™ depuis la fin du 19
siecle (1897-1904). Elle fait suite a celle obsergatre 2003 et 2007, qui avait bénéficié d’'un
contexte macroéconomique extrémement porteur,didsance mondiale atteignant des taux
d’environ 5 % sur I'ensemble de la période, soi dgnamique inobservée depuis la fin de la
deuxieme guerre mondiale. L’'histoire nous rensegunela complexité des mouvements de
F&A. En effet, les déclencheurs sont généralemesrnbreux et variés (économique,
financier, réglementaire), tout comme les motivaicous-jacentes a ces opérations et tout
comme les secteurs visés (énergie, chimie, banquAingi, si le secteur des hydrocarbures
n'a pas été un acteur représentatif de chacuneatpges de F&A, il a participé de maniere
active a certaines d'entre elles, notamment au tdélu siécle dernier (consolidation
horizontalé), & la veille du premier choc pétrolier (diversifiion de type conglomérale),
suite au contre-choc pétrolier de 1986 (restrutitumainterne massive), suite a la crise
asiatique (consolidation horizontale marquée pdolmation desSupers Majorsactuels) et
sur la période actuelle. Qualifiées de défensigesgli’elles sont réalisées durant les périodes
de récession économique et d'offensives lorsqselée sont durant les épisodes de forte
croissance, les F&A sont observées sur les diffésephases du cycle économique et seules
les variables financiéres (innovations financietesysse de la liquidité disponible, faible
niveau des taux d’intérét) semblent étre des catetaécurrentes a 'ensemble des vagues de
F&A.

4 Les opérations de F&A se subdivisent en plusiguesipes. Les fusions sont ainsi dites horizontalesju’elles concernent des acteurs
(concurrents) produisant sur un méme marché eté&menstade de la filiere de production (deux opératpétroliers). Dans I'histoire des
F&A au niveau mondial, c’est le type de transadtite plus observé. Les fusions sont dites verschlesqu’elles concernent des firmes
intervenant a différentes étapes d'un processipsatieiction sur un marché : (ex. un producteur defgéet un raffineur). Enfin, on trouve
également des F&A dites conglomérales lorsqu’uaestiction se réalise entre deux firmes qui n’oftgras sur le méme marché, ne sont ni
rivales ni substituables ni complémentaires. Ledudions économiques observées durant les anné#s hBtamment I'essor des firmes
travaillant dans le secteur detlities, ont fait émerger le concept de F&A concentriqéesavoir la réunion de firmes non concurrentes mai
utilisant des compétences voisines (distributeigaidet opérateurs internet).
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Tableau 1 : Les différentes vagues de fusions etaisitions depuis la fin du 18™ siécle

Type

Secteurs

Géographie

1°" vague : 1897-1904
Elle a été générée par divers éléments : une iéoedsonomique aux Etats-Unis,
changement structurel du contexte de régulation aigwités financiéres et un
hausse marquée des valeurs boursieres industrielles

Consolidation horizontale massive ay
uimecherche de position monopolistique
eOpérations amicales. Contexte de bu

etndustrie pétroliére,
. transports, acier.
le.

Etats-Unis
(domestique).

2°™ vague : 1916-1929
Elle s’est déroulée dans un contexte de généialisdes loisantitrustaux Etats-Unis
et de changements industriels et technologiquesurgjavec notamment I'apparitig
de nouveaux marchés (automobile). Cette périoti@&galement marquée par u
forte hausse des cours boursiers notamment liéapparition de nouveaux outil
financiers. Cette deuxiéme vague a été interrorppuda crise de 1929.

Consolidation verticale modérée

(existence de loi anti-trust) avec une
rrecherche d’effets de tailles et de
neositions dites oligopolistiques.
sContexte de bulle.

Alimentaire,
automobile, chimie,
distribution,
électricité.

Etats-Unis, Grande
Bretagne.

3*™ vague : 1965-1969
Elle a été générée par le boom économique lié mo&rh a la reconstructio
européenne, par la croissance marquée des marehéspdaux et I'existence d'u

Consolidation conglomérale aux Etats
nUnis (diversification économique),
nconsolidation horizontale en Europe

s-Aéronautique,
Electricité, chimie,
industrie des

Etats-Unis, Europe|

contexte de régulation favorable aux lois antittrus (recherche d’'un pouvoir de marché). | matériaux.

4°™ vague : 1981-1989 Eclatement et démantélement des | Absence de Etats-Unis puis
Elle s’est déroulée dans un contexte initial deesémn économique aux Etats-Unisonglomérats (Etats-Unis), OPA hostjl@lominante Europe sur la fin
Les facteurs déclencheurs sont nombreux : le moemene globalisation, les lois dgEtats-Unis), innovation financiére : | sectorielle. de la période.
dérégulation sectorielles aux Etats-Unis, la cesise des marchés financiers et [[dgiancement par effet levier et
faibles résultats des F&A (conglomérats) des aritthés aux Etats-Unis. Elle a étéutilisation du marché dgsnk bonds
interrompue par le crash de 1987 (crashjdek bond} et par les changements gdeaids boursiers. Recherche d’arbitrages
politique monétaire. financiers.

5°™ vague : 1993-2001 Vague des Méga-deals internationaux Energie, banque, | 1° vague
Elle a été impulsée par trois facteurs : 'accéiérade la globalisation, le mouvemenavec des opérations plutdt horizontalesérien et mondiale et

de dérégulation sectorielle au niveau mondial @erebanque, télécommunicatior
secteur aérien) et les transformations technolegiquajeures avec l'introduction d
nouvelles technologies de l'information et de lancaunication (NTIC). Elle a ét
interrompue par le crash des valeurs des NTIC 60-2001.

sRecherche d’'une position et d'un
epouvoir de marché international,

B conquéte de marchés. Contexte de
bulle.

télécommunication.

transfrontaliére.

6°™ vague : 2003-2007
Elle s’est réalisée dans un contexte de boom éciguenmondial (taux de croissan
mondiaux supérieurs a 5 %), de faibles taux d'&téd’'innovations financiéres
d’euphorie boursiere et de hausse des prix desraatpremiéres. Cette vague a

Opérations transfrontalieres, Még
caleals, importance des fon
,d'investissements (20 % des dea
eRecherche de nouveaux marchés

interrompue par la crise de 2007-2008

aAbsence de

jglominante

skectorielle.
et

arbitrage financier. Contexte de bulle

Apparition des
pays émergents
(Chine, Inde)
comme acheteurs
potentiels.




1.1. Les justifications traditionnelles des mouvements de F&A : une revue de la
littérature

Une littérature économique abondante justifie Bexnce et les préférences des firmes pour ce
type d’opérations. Coase (1937) est I'un des presmaeétudier I'arbitrage de la firme entre
une croissance interne et une croissance externge eocalisant sur le cas de la fusion
verticale. Nombreux sont les auteurs a insisterleswaractére protéiforme et complexe des
opérations de F&A. Ainsi Trautwein (1990) regroupse principales justifications des F&A
sous trois axes : la fusion comme un choix ratigni@efusion comme la poursuite d’'un
processus de revenu et enfin la fusion comme ungrhéne macroéconomique (Tableau 2).

Tableau 2 : Les motivations des fusions et acquighs

. ., Théorie de
Gains nets liés aux e
svneraies I'efficience de la
ynerg firme
Transfert de richesse L.
Théorie du
du consommateur vers
\ monopole
la firme
La Fusion comme
La fusion comme choix | maximisateur de la
rationnel valeur de
'acti i Transfert de richesse L )
l'actionnaire . . Théorie des raids
vers les actionnaireg ) )
. financiers
de la cible
Gains nets liés a | Théorie de la valeur
['accés a l'information boursiére

Théorie de la

La Fusion comme maximisateur des bénéfices )
construction

des managers

d'empire
La fusion comme phénoméne macroéconomique Théorie du chaos
Théorie du
La fusion comme résultat du processus processus

Source : Trautwein, p.284 (1990)
a. Une lecture microéconomique

I. Lesthéories de l'efficience de la firme
La recherche d’économies de dimension (économiegamieme, économies d'échelle) est
percue comme un vecteur d'efficacité accrue li@ pdssibilité de synergies réalisables entre
les firmes fusionnées. Ces dernieres sont notamfoadeges sur les différentes économies
d’échelle potentielles (direction des achats, i@hatfournisseurs), I'évitement de la



duplication de certains colts fixes (R&D, colts adstratifs, communication interne et
externe...) ou de codts d’infrastructures (éconordiess de réseau), mais également sur la
recherche d’économies financieres (capacité deésheint accrue, meilleur acces aux
financements, recherche d’optimisation fiscale) nh@déle théorique sous-jacent est celui de
la théorie des codlts de transactions, les F&A giargues comme un moyen de minimiser les
codts de production et les colts de transactionag€; 1937 ; Williamson, 1979, 1985).

ii.  Larecherche d’'un pouvoir de marché
Porté par I'économie industrielle, notamment dealymes de Porter (1982) et du modele
structures-comportement-performances (SCP), le haodeééorique sous-jacent permet
d'appréhender les opérations de F&A comme un factBamélioration de la rente de
situation. Ainsi, les firmes prédatrices engagémssdes processus de F&A rechercheraient
implicitement une hausse du pouvoir de négociagtou I'élimination de concurrents a
travers la mise en place de barriéres a I'entréexdcheés.

iii.  La maximisation des bénéfices et du prestige degednts

Une logique purement managériale peut étre avapoge expliquer le rachat d’entreprise,
celle de la mauvaise gouvernance qui aurait powni&@ioe une faible valorisation boursiére et
une incitation au rachat. La logique des F&A padlément répondre au caractére de certains
managers désireux de se constituer un empire,qgéascune véritable logique économique
ne justifie pleinement les raisons d’un rapprochaneatre les entreprises (Rhoades, 1983).

iv.  L’acquisition de compétences

Dans les théories évolutionnistes de la firme dutesrogent sur la capacité des firmes a
s’organiser en lieux d’apprentissage et de routilesscompétences sont centrales a I'analyse.
Winter (1987) identifie deux types de compétendes,compétences tacites, difficilement
transférables a d’autres firmes, et les compéteaexpkcites. Leurs interactions permanentes
au sein de la firme permettent la création de coemo@s organisationnelles fortes,
considérées comme des actifs spécifiques tregifdrpour les opérations de F&A.

b. Une lecture macroéconomique

i.  Les chocs conjoncturels
La cyclicité des différents secteurs industriedsirIpositionnement dans le cycle économique
global et le type de chocs rencontrés (offre oualeda) peuvent entrainer des sous-capacités
ou surcapacités sectorielles, des besoins de ¢datoh/rationalisation de I'outil productif et
influencent les stratégies des acteurs. Ces demigeuvent se retrouver renforcées par le
comportement mimétique des acteurs dans leurs gsosel’acquisition.

il. Les ruptures technologiques
Dans les secteurs de la pharmacie ou de l'infoquatipar exemple, il est courant pour les
grands groupes reconnus de favoriser la croissexteenevia le rachat de firmes innovantes.
Dans cette logique, le retard technologique (etcdson rattrapage) est un €lément souvent
mis en avant pour expliquer le déclenchement désatipns de F&A. Danzon et al. (2004)
analysent ce facteur dans le secteur de la phagndans un contexte de concurrence
exacerbée par la montée en puissance des firmedalsges dans les médicaments
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géneériques. lls montrent notamment que les F&A péient a des entreprises dont la capacité
a innover est faible d’élargir leur portefeuille geoduits. Cette hypothese est toutefois
relativisée par Duflos et Pfister (2007) qui montrgue certaines firmes, dont la qualité du
portefeuille de brevets est riche, peuvent aussiddtnamiques dans les opérations de F&A.

iii. Les chocs dits de réglementation/déreglementation

A un niveau tres global, les chocs liés aux chareggsnde la réglementation internationale ou
régionale (entrée d’'un pays a 'OMC ou dans un®mumiouaniére ou monétaire...) peuvent
modifier les relations commerciales et contribuéntdéclencher des F&A, localisées
géographiquement. Au niveau sectoriel, les différerycles de déreglementation (banque,
énergie, télécommunications...) ont généralementétémpagnés dans une premier temps
par une phase d’expansion (entrée de concurrevia)t d’enregistrer, dans un second temps,
une vague de consolidation marquée par un voluev&@e F&A (Tableau 1).

iv.  Les politiques publiques
Les politiques publiques peuvent étre a l'origines dnouvements de F&A a travers les
changements réglementaires (voir ci-dessus), latioré de champions nationaux ou au
contraire les politiques de privatisations.

1.2. Des justifications spécifiques aux F&A pour le secteur des hydrocarbures ?

Dans la littérature économique, les analyses porsamn les F&A retiennent le secteur
bancaire, celui des télécommunications ou de lanpheie comme principal cadre d’études,
en raison notamment du haut niveau de transacearegistré mais également par rapport
aux changements structurels observés au niveaemégtaire, en raison du modele d’activité
spécifique et enfin du réle majeur de l'innovatidens ces secteurs d’activités.contrariq

peu d’'études se concentrent sur les secteurs ipésret gaziers (Donker, 2013), alors que ces
derniers représentent entre 5 % et 15 % des opésatie F&A annuelles enregistrées depuis
2007 et que I'innovation est au cceur des diffésendé@olutions énergétiques, notamment la
derniere en date. Composante structurelle du seatetamment dans sa partie amont, la
cyclicité des filieres hydrocarbures est condit@arpar les évolutions macroéconomiques
mondiales, mais également par les facteurs géapai qui influencent de maniere marquée
le niveau et la volatilité des prix. L'existenceudé spécificité sectorielle des opérations de
F&A dans les secteurs pétrole et gaz est ainsigpdsgrguson et Popkin (1982) trouvent une
seule et uniqgue motivation a ce type d’opératiansavoir lI'achat, a moindre codt, des
réserves de pétrole et de gaz, ce qui permet deremire I'appétit des opérateurs pétroliers
mais en aucun cas les opérations impliquant lespagnmies de services. Dans ce schéma,
'acquisition permet une hausse de la valeur ddif'de la firme prédatrice et la valeur de la
transaction serait un reflet de la « juste » valdes réserves achetées. Cette justification a
notamment été reprise par Donker (2013), avec use an perspective du contexte de prix
observés dans la décision des firmes de réalises tpérations de F&A.

Avec les changements majeurs observés depuis l& dés années 2000, et notamment la
révolution des hydrocarbures non conventionnel\emérique du Nord, le secteur des
hydrocarbures permet d’aborder la question desatipés de F&A de maniere protéiforme :
impact du prix des hydrocarbures, rendements fieesicdinnovations technologiques... Dans
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la littérature économique, de nombreuses étudesoseentrent sur les liens entre les
variations des prix de I'énergie et les variatiales grandes variables macroéconomiques
(croissance, emploi, inflation) ou financieres éwal des actifs boursiers). Hamilton (2003)
analyse ainsi le lien entre les chocs observéslesurprix du pétrole et les récessions
ameéricaines. Jones & Kaul (1996) montrent que leswvements de prix enregistrés sur les
marchés de I'énergie affectent les valeurs bowgsides compagnies du secteur en modifiant
notamment les rendements espérés futurs. Saddr3R9) analyse les réactions asymeétriques
des différentes variables économiques au sens\dwiktion des prix. Les hausses de prix du
pétrole peuvent, par exemple, déclencher des ofacties banques centrales, notamment par
crainte d'un choc inflationniste, entrainant uneudse des taux d'intérét, une baisse de
I'activité et, au final, une diminution des profifBoutefois, les réactions des banques centrales
et des acteurs dépendent également du type desahnegistré sur le marché (choc d’offre ou
choc de demande) (Kilian et Park, 2009).

2. Faits stylisés sur la vague actuelle de F&A dans lsecteur des
hydrocarbures

En 2014, on dénombrait environ 1 000 transactians pn montant total de 361 milliards de
dollars dans le secteur des hydrocarbures. Cefseshfont a comparer avec ceux enregistrés
lors de la crise économique mondiale (2008-2008)jode durant laquelle la valeur des
transactions enregistrées est restée relativenaesa environ 160 milliards de dollars par
an. Des 2010, la valeur des F&A est repartie aalaske pour atteindre 324 milliards de
dollars en 2012. Paradoxalement, si la valeur gesabons a augmenté, le nombre de
transactions a diminué sur la méme période podatdié a moins de 1 000 opérations en
2013 et 2014, contre plus de 1 200 en 2010 et 2011.

Figure 2: Les fusions et acquisitions dans le seatedes hydrocarbures (en milliards de
dollars et en nombre de transactions)
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La valeur des transactions analysées entre 20P81&t dans le secteur des hydrocarbures est
tres variable, principalement inférieure a 0,5 ianitls de dollars, et recouvre des montants
compris entre quelques millions de dollars et gluss milliards, notamment pour les tres
grosses opérationMéga Dea).

2.1. L’effet de taille est recherché dans un secteur de plus en plus concentré

Les raisons invoquées pour la réalisation des F&AMt gres instructives puisqu’elles
témoignent des stratégies mises en ceuvre face atatioms structurelles et conjoncturelles
du secteur. Sur la période 2008-2015, un tiersm@d@sactions sont réalisées dans le seul but
d'un renforcement des activités déja existantez ¢tbe acquéreurs. D’'autres objectifs sont
énoncés de maniere récurrente comme la volontéettision géographique de l'activité des
firmes, le recentrage sur le coeur de métier owetharche de nouvelles synergies, afin,
notamment, de générer des économies d’échelle.

La recherche d’'un effet de taille est corroboréelpdaille des entreprises faisant I'objet de
F&A. En effet, si nous avons observé une diminutiopnnombre de fusions dans le secteur
pétrole et gaz sur les années récentes et uneehdesa valeur des transactiinsette

tendance résulte, en partie, des mouvements delaaton effectués en début de cycle entre
des sociétés de petites tailles. A I'heure actuédle opérations de F&A dans le secteur des
hydrocarbures s’effectuent entre des entités tle fus importante et la relative faiblesse du
nombre de transactions ne fait que refléter le chement du processus de restructuration
global en cours depuis 2008. Cette tendance daieflmis étre relativisée aux Etats-Unis, ou
I'’émergence de nombreux petits opérateurs indémesiteduit des fusions & moindre coit

2.2. Endogamie des acteurs, absence de diversification significative

L'intérét des acteurs industriels extérieurs auteagcdes hydrocarbures est resté stable
(environ 15 % des transactions) et il n’y a dons pa de diversification significative des
acquéreurs sur la période 2008-2015: environ 60dé$ F&A ayant pour cibles des
entreprises du secteur des hydrocarbures ont @iéées par des entités de ce méme secteur,
mettant ainsi en exergue une certaine endogamieralasons entre acteurs. Parmi ces
transactions, les indépendants (sociétés non-ggégravaillant exclusivement dans I'amont
et principalement situées aux Etats-Unis) sonptesipaux acteurs des fusions-acquisitions
du secteur pétrole et gaz, a la fois en tant getsthr et en tant que cible. Enfin, 25 % des
transactions sont réalisées par des acteurs fean@anques, assurances, fonds de pension).
Ces organismes financiers sont particulieremerifsadains les secteurs de I'amont et des
services. A noter que 60 *%de la valeur des transactions qu'ils réalisentstn’pas
géographiquement renseignée dans la base de daueesus avons utilisée. Il est possible
gu'une partie de ces transactions soit en réabslisee par les compagnies nationales
chinoises qui effectuent régulierement leurs tretisas a partir de filiales financieres.

® Pour 2015, les données couvrent la période jaravigt-

€ De 2008 & 2014, la valeur totale des fusions-aitipiis dans le monde pour tous les segments digstipétrole et gaz a augmenté d’'un
facteur 2,2 pour une diminution du nombre de tretisas de 28 %.

" De 2008 & 2014, la valeur totale des fusions aatsEJnis dans I'amont a augmenté d’un facteup®r une augmentation du nombre de
transactions de 16 %.

8 parmi les 40 % renseignées, 'Amérique du NortEetrope sont les régions les plus dynamiques.
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2.3. Une conjoncture favorable aux opérations de F&A dans le secteur des
hydrocarbures ?

La place des acteurs financiers dans les opératiiosecteur pourrait interroger de nombreux
observateurs. Pourtant, avec le contexte actubladese marquée des prix du pétrole depuis
2014 et le niveau historiquement bas des tauxat@btau niveau mondial (Figure 3), force est
de constater que certains ingrédients sont réumis [@s opérations de F&A. Si certains
mettent en exergue la meéconnaissance des actewascigrs pour le secteur, on peut
€également avancer I'argument que la faiblesse despson corolaire boursier - une faible
valorisation des actifs du secteur - permettenttéaer considérablement le risque de
mauvaises opérations dans le secteur des hydraearbAinsi, I'environnement actuel
permettrait de compenser partiellement I'éventugngue de connaissance des sociétés
financiéres extérieures au secteur.

Figure 3 : Taux d’intérét et prix du pétrole
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Source : Réserve Fédérale de Saint-Louis

*Taux d'intérét en pourcentage, échelle de gaucpex du pétrole WTI en dollars par baril, échetle droite

La valeur des actifs des firmes du secteur desolegdbures, leur situations financiéres et
leurs stratégies restent extrémement dépendangesideaux et de la volatilité des prix
observés sur les marchés. Par conséquent, les menteobservés sur le prix du pétrole ont
une influence marquée dans le déclenchement deatims de F&A et ce, méme si leurs
impacts ne sont pas directement statistiquemergroéisleS. Il en est de méme pour les
relations entre les taux d’intérét et le volumetrd@sactions sur le dernier cycle observable.
L’influence de la conjoncture boursiere du sectestrégalement intéressante a analyser. En
effet, la vague de F&A observée depuis 2008 sistrite dans une conjoncture boursiéere
particuliére aux Etats-Unis, S'’il n’est pas pentinde différencier les performances boursieres

9 Cela peut s’expliquer notamment par les délaisédéisation des fusions/acquisitions ainsi queplablématiques de lissage de 'analyse
dues aux grosses transacti¢htega deals)
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globales et les performances boursieres du sedegithydrocarbures entre 2008 et 2010,
'indice Dow Jones du secteur des hydrocarburesmantencé a surperformer l'indice des

valeurs industrielles dés la fin 2010 et sur I'enbke de 'année 2011 (Tableau 3), avant de le
sous-performer par la suite et jusqu’au premierestra 2015.

Tableau 3 : Comparaison des performances des diffénts indices boursiers aux Etats-
Unis entre 2011 et 2015* (en %)

2011 2012 2013 | 2014 | 2015
Indice Dow Jones des valeurs industrielles +55 0,61 +22,6 +8,3 -7,7
Indice Dow Jones du secteur des hydrocarbured + 13,4 +4,9 +14,2 | -7,9 -24,9
Indice Dow Jones du secteur des matériaux de base?4,0 - +7,9 -6,2 -9,6 -13,7
Source : FT

*La performance pour I'année 2015 est établie juag4 aodt 2015.

Sur les huit premiers mois de 2015, il sous-pertom&me l'indice Dow Jones du secteur des
matériaux de base, extrémement affecté par la lgesfin du super cycle des matiéres
premiéres, affichant une performance annuelle &e%2depuis le début de I'année apres
- 8 % en 2014. Ce contexte boursier laisse a pemsdrexiste, a I'heure actuelle, des
opportunités d’achat de certaines entreprises diewedes hydrocarbures, dont la valeur est
faible sur les marchés.

2.4. Une géographie des F&A centrée sur ’Amérique du Nord

L’Amérique du Nord®, particuliérement les Etats-Unis, est la régiopliss dynamique pour
les F&A du secteur des hydrocarbures. En effet,teute la période 2008-2015, 45 % des
transactions impliquent des acquéreurs nord-amesiceeprésentant 49 % de la valeur totale,
et prés de 60 % du montant des transactions canades cibles nord-américaines. Par
conséquent, I'image d’une région uniqguement cerdgréedes rachats de petits indépendants
entre eux doit étre nuancée. En effet, des traissamcgéantes y sont également réaliSées
comme par exemple celle qui a permis le rapprocheerenovembre 2014 entidalliburton
etBaker Hugheslans le secteur des services pour 38 milliardiotlars.

La prédominance de I'’Amérique du Nord est obsersabir 'ensemble de la période mais
également pour chacune des années étddié8s constat s’explique notamment par la
structure et la taille du marché américain. Enteffensemble de la filiere pétroliere et
gaziere américaine se caractérise par la complémignentre un petit nombre de grandes
compagnies pétroliéres qui représentent quelques-des plus importantes capitalisations
boursiéres mondiales et un noyau de nombreusespests de petite ou moyenne taille
« indépendants ». Les premieres disposent de fprajzres élevés qui leur permettent de
supporter des investissements massifs et risquiBgderme. Les secondes sont caractérisés
par un fort dynamisme et une grande réactivité2@&i, ils étaient environ 18 000 aux Etats-

10 canada, Etats-Unis et Mexique.

* Principalement les compagnies de services (quiéseptent 47 % des transactions supérieures a liirasi de dollars. Les autres
transactions supérieures a 10 milliards sont @edipar des acteurs financiers (20 %), des indépen(R0 %) et des compagnies nationales
(13 %).

12 Chaque année entre 48 % et 50 % des transactisostyéalisées, exceptée pour 'année 2009 (4B$dransactions) et pour 2014
(57 % des transactions).
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Unis®. L'industrie américaine concentre également ureerde de sociétés de services et
d’équipementiers dans le domaine pétrolier et gadmnt certains sont des leaders mondiaux
dans leur domaine. L'important nombre d’acteurssiaique leur variété (et donc leurs
différences de stratégies) facilitent la réalisatie F&A dans la région.

L’Europe (hors Russie) est également une régioresuacquéreurs sont actifs (14 % du
volume des transactions pour 18 % de leur valé\wgc la Russie et I'Asie-Pacifique, ces
trois zones représentent 42 % du volume des traosacet 33 % de la valeur globale des
transactions sur la période.

Aucune des régions étudiées ne se détache sigmidiceent des autres dans I'analyse de la
valeur unitaire moyenne des transactions par ré@lette observation peut paraitre étonnante
puisque les caractéristiques et la valeur dessasetiint trés variables selon les régions.
Toutefois, le nombre important de transactions lauypériode analysée, la variabilité de la
valeur des actifs en fonction de facteurs exogdpes du pétrole, santé financiere des
sociétés cibles, variables macroéconomiques...),i @ue des problémes de lissage des
transactions géantes dans notre base de donnéestiaeit d’expliquer ce point.

2.5. Une prépondérance du secteur amont et des opérations de F&A horizontales

Depuis 2008, le secteur amont est le segment davité pétroliere le plus dynamique en

termes d’opérations de F&A aussi bien en nombre&aesactions qu’en montant agrégé des
transactions. Apres avoir enregistré un pic en 2@2a fois en nombre et en valeur

d’opérations, le secteur amont représentait, ed . 28dviron 60 % des transactions et 44 % du
montant total des transactions. Ce mouvement pganmment s’expliquer par le fait que ce

segment d’activités reste le plus profitable de claaine de valeur du secteur des
hydrocarbures, et par le nombre important de tdimses parmi les indépendants nord-

ameéricains localisés dans le secteur amont.

Sur la période 2008-2015, 71 % des cibles du seat®ont ont été acquises par des acteurs
du méme secteur. Cette forte endogamie sectoripllanet en évidence la prépondérance des
opérations de F&A horizontales, se retrouve égatemans le segment aval (69 %) et pour le
segment des services pétroliers et gaziers (58 gl le secteur transport-logistique-
marketing (nidstrean fait figure d’exception avec seulement 33 % desidactions. La
spécificité des actifs de ce secteur, notammemtdapacité a générer deash flowsstables,
peut expliquer leur attractivité pour les acteues dutres segments d’activités, notamment
dans des contextes de forte volatilité des prixdeuprix faibles. Si les F&A horizontales
constituent de prime abord les stratégies privlégides acteurs du secteur, il convient de
relativiser ce point. Ainsi, sur les années 2002041, le secteur amont s’était également
tourné vers des stratégies d’'intégration vertialeinternalisant des firmes du secteur des
service$”. Plus particulierement, ce sont les indépendanit$i@ient dans prés de 75 % des
cas a l'origine de ce type de transactions en Agunérdu Nord. On peut avancer I'’hypothese
gue la production d’hydrocarbures non conventioginelont I'exploitation nécessite des

13 |Hs Global Insight, “The Economic Contribution &t Onshore Independent Oil and Natural Gas Progteehe U.S. Economy”, Avril
2011.
14 Malgré la faiblesse des prix du pétrole depuisil2014, cette stratégie n’a pas été observée finstant.
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technologies spécifiques, ait pu inciter les incélaamts nord-américains a acquérir ces actifs
via le rachat de compagnies de services. La criseo@tigne mondiale et la chute des prix du

pétrole observée durant 'année 2008 ont égalemeninciter les acteurs a réaliser des

opérations verticales.

2.6.Le secteur amont et les indépendants nord-américains: quelles

perspectives ?

Aux Etats-Unis, deux mécanismes paralleles pourtargensifier les opérations de F&A
dans le secteur amont. D’une part, la productisitdssante des forages (voir Figure 4) et la
baisse des colts de production des hydrocarburescooventionnels pourraient attirer
certains acheteurs. D’autre part, la forte chute gex du pétrole ayant provoqué un
ralentissement du nombre de forages pour les hgdvaces non conventionnels (une
diminution de 52 % du nombre de puits entre mai426t.mai 2015 aux Etats-Unf} les
entreprises pour lesquelles les investissementgseates au renouvellement des puits
(caractéristique de I'exploitation des hydrocarlsude roche métd ne sont plus rentables
pourraient vendre des actifs a des sociétés fieegmient plus robustes souhaitant maintenir
I'exploitation des bassins de production.

Figure 4 : Productivité des puits de pétrole et gade schistes aux Etats-Unis
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Les indépendants resteraient actifs sur ce mémenesggamont. Les moins robustes
financierement devraient étre amenés a céder déds acdes indépendants plus solides,
désireux de renforcer leurs positions. Ce phénonseneenforcerait en cas de poursuite ou
d’accentuation de la faiblesse des prix du pétrbl@ourrait méme s’accélérer en cas de
hausse des taux d’intérét aux Etats-Unis. Il est aofait envisageable également d’observer,
en Amérique du Nord, des repositionnements de insriacteurs américains et un certain

15 http://www.eia.gov/petroleum/drilling/

16 Les profils de production des puits d’exploitaties pétrole et gaz de schistes sont tres diffédeteux des gisements conventionnels.
En effet, les taux de récupération déclinent tegsdement dans les cing premieres années d’exjioitees gisements d’hydrocarbures de
roche mére, alors que I'on observe des plateaypratuction compris entre 10 et 15 ans pour lesggsgs conventionnels. L'exploitation
des gisements de schistes nécessite donc un rdleocuset des forages fréquent.

15



regain d'activité de la part des sociétés chindlsesur la région. Enfin, limportance
grandissante du gaz et du Gaz Naturel Liquéfié (IGNlableau 4) par rapport au pétrole
pourrait pousser certains acteurs a acquérir defs a@ziers afin de se positionner dés
aujourd’hui sur ce segméfit En effet, selon I’Agence Internationale de I'Egier(AIE), la
demande mondiale de gaz augmenterait plus rapidegunerla demande de pétrole et ce, quel
gue soit le scénario considéré.

Tableau 4 : Taux de croissance de la demande montigar rapport a 2012

Current Policies New Policies 450 Scenario

2020 2040 2020 2040 2020 2040
Pétrole 9% 27 % 7% 14 % 4% -23 %
Gaz 13 % 67 % 12 % 55 % 9 % 22 %

Source : WEO 2014

2.7. Un secteur des services dynamiques, un secteur aval plus atone

Sur la période 2008-2015, le secteur des servicaspeesenté 27 % du volume des
transactions et 20 % de leur valeur. Depuis 204 2y0imbre d’opérations d’achats effectués
par les compagnies de services a cependant étdé dé&dmoitié. La valeur cumulée de ces
transactions a également diminué en 2012 et 2048ei@ant, en 2014, avec la réalisation de
deux opérations géantésla valeur des transactions a été multipliée paar7rapport a 2013.
Sans ces deux transactions géantes, cette cragssamait été plus modérée mais tout de
méme tres significative a plus de 45 milliards déadls.

Les transactions dans le secteur des servicetusatsprincipalement en Amérique du NSrd

et ce sont pour I'essentiel des consolidaibn& court terme, la tendance & la consolidation
devrait se poursuivre suite aux réductions desstisgements des opérateurs (Tableau 5) et a
la rationalisation des colts d’exploitation. Lesnpagnies de services pourraient ainsi opter
pour des stratégies de F&A afin de réaliser des@oies d'échelle, de diminuer leurs colts
ou d’assurer I'acquisition d’activités complémergainotamment dans le segment production
de l'activité. L’annonce du rachat de I'équipementCameronpar Schlumbergeren aodt
2015 va dans ce sens. L'émergence de réglemergagiovironnementales contraignantes
pour les sociétés de services comme l'interdictierrejet des boues de forage, I'encadrement
des émissions de G@t autres polluants ou encore les limitations atachiage de gaz vont
représenter des challenges techniques pour leedirdu secteur. Leur implémentation
pourrait provoquer des opérations de F&A avec conajectif I'acquisition de nouvelles
technologies et de savoir-faire technique (par g@terau niveau des installations de surface
pour traiter les effluents).

7 “Deloitte Oil & Gas Mergers and Acquisitions ReperYear-end 2014 — A world in flux”, Deloitte.

18 ’exemple de Total en témoigne : sa productiomarea dépassé les 50 % de la production totalemtedprise en 2014.

1° Kinder MorganetKinder Morgan Energy Partnerainsi queHalliburton et Baker Huguepour respectivement 59 milliards de dollars et
38 milliards de dollars.

2 presque 80 % des transactions impliquaient déssaitord-américaines ou européennes en 2014, pdir @ montant total des deals du
secteur des services (notamment avec les transagf@ntes nord-américaines).

2L Global oil and gas transactions review 2014”4k Young.
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Tableau 5 : Les investissements des compagnies mnigionales (IOC) et des compagnies
nationales (NOC) en 2015 par rapport a 2014

Réduction d'investissementg
annoncée

I0OC
BP -20 %
Chevron -13 %
ConocoPhillipg -20 %
ExxonMobil -12 %
Shell -20 %
Total -10 %

NOC
CNOOC -35 %
Gazprom 21 %
PDVSA -10 % minimum
Petrobras -37 % sur 5 ans
Sinopec -12 %
Statoill -10 %
TOTAL -21 %

Sources : compilation d’articles de presse, rapgont les investissements en exploration-productidREN 2015.

Dans le secteur aval, le nombre de transactionsiesiplus modéré que dans le secteur amont
ou dans celui des services. Seulement 22 % desattons réalisées sur la période 2008-
2015 concernent ce secteur (15 % de la valeuretadas transactions). En 2014, on
comptabilisait ainsi environ 500 opérations pougspde 50 milliards de dollars. Toujours
dans le secteur aval, les transactions se fordrisement en Europeet aux Etats-Unis car
ce sont des marchés matures, favorables aux resttions. Il est intéressant de noter que
I'Australie devient une région dynamique en terrdesF&A dans ce secteur, a l'inverse de
I'Afrique et du Moyen-Orient. Néanmoins, ces deletrderes région ou se concentrent de
nombreux pays producteurs pourraient, a terme,ostignner sur ce segment dans une
logique d’acquisition d’un savoir-faiféans un contexte de délocalisation des raffinetéss
pays consommateurs vers les pays producteurs ehalgré les instabilités politiques qui
rendent le raffinage local moins attractif. A I'enge, les compagnies internationales
continueraient a désinvestir dans ce secteur a&igedconcentrer sur le secteur amont, plus
rémunérateur.

2.8. Quelle dynamique pour les compagnies internationales (I0C) et nationales
(NOC) dans les F&A ?

L’activité des IOC dans les F&A est globalemenblaisur la période 2008-2015 relativement
aux autres acteurs (indépendants, compagnies dieeser.). Les IOC ont ainsi représenté

2 plys de la moitié des transactions sur la pérafi8-2015 du secteur aval ont eu lieu en Europe.
2 savoir-faire qu'ils peuvent également espérer édguia des partenariats (exempleQtudi Aramcet Total dansSATORFP.
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moins de 1 % du volume de transactions en 2014ngmbe 4 % sur 'ensemble de la période
etudiée). Cette faiblesse résulte d’'une tendanaejuéa a la cession d’actifs et a une tres
faible propension au rachat d’actifs depuis Z81@ans un contexte de baisse de la production
de pétrole. Le besoin de financement des investisats dans le secteur amont et I'objectif
affiché de réduction des colts expliquent la fajimésence des IOC dans les opérations de
F&A. La compagnielotal a par exemple cédé entre 15 et 20 milliards deadoti’actifs sur

la période 2012-2014 dans le cadre d’'un programengédrientation stratégique, tandis que
Shellavait annoncé une volonté de vendre pour 15 mdliae dollars d’actifs en 2014-2015.
L’entreprise francaise a ainsi cédé des actifs dsguels elle possédait une faible
participatiorf® ou encore des actifs non vitaux tels que sadilif transport de ga@2GF?°; la
société néerlandaise s’est de son coté délestéesiatations-services et d’'une raffinerie
australienn€, délaissant ainsi une partie de son activité aval.

A court terme, les compagnies internationales denta encore poursuivre leurs
désinvestissements et leurs ventes d'actifs dansHamps non-stratégique ou margirfaux
mais également dans l'aval pétrolier, afin de g@os@ionner sur les segments les plus
rentables de leurs activités, tout en continuambaisser leurs cofits Le secteur gazier
enregistre des perspectives dynamiques comme l&en@annonce récente de la fusion entre
Shell et BG Group® ou celle, en mars 2015, de la partBR, d’'un investissement de 12
milliards de dollars dans un champ gazier en Egypte parallele, les I0C pourraient
également continuer ou renforcer leur diversifmatidans le secteur des énergies
renouvelables, a I'image du rachat, en 2011, déo6@u capital dé&SunPowerpar Total. A
titre d’exemple, cette entreprise californiennepti@tovoltaique est devenue bénéficiaire en
2013 et, au-dela du succes financier, le retounatje pour la compagnie a été clairement
bénéfique. En Juillet 2015, le directeur généralgdaupe frangais annoncait ainsi que les
énergies renouvelables représenteraient une patbde 15 % du portefeuille global de la
compagnie a I'horizon 2030, ce qui laisse envisggelques acquisitions dans le secteur.

Les stratégies des compagnies nationales (NOC)pbostdiverses car elles sont directement
liées aux plans nationaux. De maniere globalel'snsemble de la période étudiée, les NOC
ont représenté 5 % du volume de transactions des gefur environ 7 % du montant global.

On peut distinguer deux types de stratégies: addle compagnies des pays riches en
ressources en hydrocarbures, et celle des compagat®nales des pays importateurs, qui
ont été les plus actives ces dernieres annéedNO€sdes pays importateurs, notamment les
NOC chinoises et, dans une moindre mesure, ind&rorg été les acteurs d’'une importante
vague d’opérations entre 2010 et 2013, portée parvdlonté d’acquérir des actifs

24 0On enregistre une diminution du nombre de traimade 71 % entre 2012 et 2014.

% Total a par exemple cédé le bloc offshore nigérian (QX8) & la compagnie nationale chind&eopegour 2,5 Milliards de dollars US.

% Cette filiale a été cédée a un consortium réunidsmpérateur italieSnam(45 %), le fonds de SingapoGIC (35 %) etEDF (20 %) pour
une valeur totale de 2,4 milliards de dollars.

2" Elle a été cédée a I'entreprigitol pour environ 2,6 milliards de dollars.

28 Généralement des petites réserves avec un pligeproduction de quelques années.

2 Diverses annonces ont ainsi été réalisées pa®@sChevron par la voix de son PDG John Watson, a étendwbiectif de cessions
d’actifs a 15 milliards de dollars sur la périodd3-2017. Patrick Pouyanné, directeur générdlatal, a annoncé début 2015 une réduction
de 10 % des investissements sur I'année ainsi gutession d’actifs & hauteur de 10 milliards déadobkur la période 2015-2017 afin de se
concentrer sur desactifs stratégiques, de croissance ou a forte feifita ».

% Le PDG deShell Ben van Beurden, a déclaré que la société pdssédaux portefeuilles trés solides combinant le forageeaux
profondes et le gaz intégré
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technologiques spécifiques. Si I'lnde a timidemganticip€, avec notamment des acquisitions
au Mozambiqu#, aux Etats-Unis ou au Brésil, la Chine aurait pgupart dépensé plus de 55
milliards de dollar¥ via ses compagnies nationales sur cette période.eRqua la politique
du Go globalinitié au début des années 2000, les NOC chintiéeéficient également d’un
acces facilité aux capitaux a travers les fondve@ins SAFE et CIC). Ces derniers leur
permettent de réaliser d'importantes transactiotistarnational, en majorité sur des projets
de pétroles non-conventionnels, portées par lesoroputés découlant des avancées
technologiques dans le domaine, et sur le segmeigiad naturel. Ainsi, en 2012, Ghina
National Offshore Oil Corporatio(CNOOC) a rachetBlexen principalement positionné sur
les sables bitumineux canadiens, pour 17,7 miliate dollars, et, en 201BetroChind° a
acquis 28,57 % des parts que détenait la compageimationaleENI dans le gaz naturel en
Afrique de I'Est pour 4,2 milliards de dollars.

Les compagnies nationales des pays producteurgpetrtateurs ont été beaucoup moins
actives sur la période 2008-2015, & I'exceptiorRdeneft et TNK-BP*, dont la transaction a
permis a la société russe d’affirmer sa positiomidante sur son marché domestique, de
s’implanter a I'international, et d’acquérir lechaologies offshores du groupe britannique.
Les sociétés russes ont plus globalement axé keatégie sur un renforcement de leurs
participations régionales : elles ont réalisé 92/édeurs transactioffsdans la Communauté
des Etats Indépendants (CEI). Parallelement, gaslgations de diversification, en particulier
vers l'aval et la pétrochimie, ont été observéedMayen-Orient : linternational Petroleum
Investment CompanflPIC), fonds d’investissements du gouvernemerst Emirats Arabes
Unis, a, par exemple, racheté la compagnie espagdBPSA (Comparfia Espafiola de
Petréleos) en plusieurs étapes, dont 11,4 millideddollars entre 2009 et 2611

L’évolution actuelle des prix du pétrole, ainsi gaepolitique de I'Organisation des Pays
Exportateurs de Pétrole (OPEP) engendrent un cldimatertitude pour les NOC des pays
producteurs. Leurs désirs d'acquisitions et/ou iderdification risquent de se heurter a des
contraintes budgétaires majeures, suite a la dimmunarquée des recettes d’exportations en
2014 et 2015. Seul8audi Aramcocontinuerait a se positionner dans I'aval pétroéie a
planifié entre 70 et 80 milliards de dollars d’aisifions et d'investissements a I'international
d’ici & 2020, plus particuliérement en Chine etGarée du Sull. Pour les NOC russes, les
contraintes financieres sont renforcées par lestigas de I'Union européenne et des Etats-
Unis suite au conflit ukrainien. Une fois ces caitttes levées a moyen terme, leurs besoins
en technologies de forage pour les hydrocarburascanventionnels pourraient les pousser a
étre plus actifs sur le marché des fusions-acquisitau niveau mondial. Enfin, suite a
'accord entre la communauté internationale eafilen juillet 2015, la question de la stratégie
de ses compagnies nationales se pose. Si la leo§eepsive des sanctions occidentales en
Iran offre de nouvelles perspectives aux acteursseltteur, il semblerait que les NOC

% Par le biais de Dil and Natural Gas CorporatiofONGC) pour 2,6 milliards de dollars Us en 2013.
%2 Base de données Reuters.

% partie cotée de lghina National Petroleum Corporatigg€NPC).

34 Pour 54 milliards de dollars (base de donnéesdRaut

%5 En nombre d’opérations (base de données Reuters).

% Base de données Reuters.

$7Source Bloomberg.
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iraniennes s’orienteraient de toute évidence ssipdetenariats plutdt qu’'a travers des F&A, a
court terme du moins, afin d'accroitre le dévelopget de leurs ressources.

Les différentes stratégies de F&A observées spefoode 2008-2015 révelent des modéles
économiques propres aux segments d’activité ddustrie des hydrocarbures. Globalement,
les opérations de F&A dans le secteur des hydracasbrestent dominées par un triptyque
composé d’une région - ’Amérique du Nord -, d'wetteur - I'amont pétrolier et gazier — et
d'un type d’acteur principal - les indépendantepfésentant de 5 % a 15 % de la valeur
totale des transactions selon les années, le sat#sithydrocarbures concentre un ensemble
de logiques pertinentes a étudier, 'ensemble dgments d’activité des filieres (amont, aval,
services, transport-logistique-marketing) rassentbldes acteurs de tailles variées, des
maturités technologiques ou régionales différetesau final, des stratégies différenciées.
Avec prés de 1 000 transactions pour une valeu8&ie milliards de dollars en 2014, le
secteur des hydrocarbures reste tres attractiflpewpérations de F&A, notamment en raison
des différences de maturité technologique entradssurs. La baisse enregistrée en 2015 sur
la valeur globale des transactions (325 milliardsddllars), malgré une hausse de 13 % du
nombre de transactions marque-t-elle un retournemercycle ? La faiblesse des prix du
pétrole, la faible valorisation relative des acpfsroliers sur les marchés boursiers, les taux
d’intérét historiguement bas, qui caractérisermajoncture actuelle, constituent un ensemble
d’ingrédients favorables a une poursuite des ojp@imtie F&A a court et moyen terme.
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