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Abstract : De nature cyclique, le secteur des hydrocarbures reste conditionné par les 
évolutions macroéconomiques mondiales et les facteurs géopolitiques et, historiquement, les 
changements structurels majeurs de l’industrie ont toujours coïncidé avec une reprise marquée 
des mouvements de fusions et acquisitions (F&A).  Le secteur rassemble des acteurs de tailles 
et de maturités technologiques différenciées et reste un terrain favorable pour les F&A, dont 
elles ont représenté entre 5 % et 15 % des transactions globales sur la période 2008-2015. 
Depuis 2008, les opérations de F&A dans ce secteur restent dominées par un triptyque 
composé d’une région - l’Amérique du Nord -, d’un segment d’activités - l’amont pétrolier et 
gazier – et d’un type d’acteur principal - les indépendants. Les compagnies internationales 
restent en retrait des acquisitions et suivent une tendance marquée à la cession d’actifs alors 
que les stratégies des compagnies nationales sont directement liées aux plans nationaux. La 
faiblesse des prix du pétrole, la faible valorisation relative des actifs pétroliers sur les marchés 
boursiers, les taux d’intérêt historiquement bas, qui caractérisent la conjoncture actuelle, ainsi 
que les mutations profondes de l’industrie (hausse marquée des coûts, Local Content…)  
constitue un ensemble d’ingrédients favorables à une poursuite des opérations de F&A à court 
et moyen terme.     

 

Dans un contexte de baisse marquée des prix du pétrole depuis juin 2014, le secteur des 
hydrocarbures est sujet à une vague profonde de restructurations qui touche l’ensemble des 
acteurs sur les différents segments d’activité. La forte baisse des investissements des 
principales compagnies internationales (IOC) observée dès le début de l’année 2015, avec une 
réduction moyenne de plus de 20 % par rapport à 2014, témoigne du profond changement 
observé sur les marchés pétroliers. Ce mouvement s’accompagne d’annonces de réduction 
d’effectifs dans les compagnies de services, notamment Schlumberger (20 000 emplois), 
Baker Hugues (7 000 emplois), Technip (6 000 emplois) ou CGG (environ 1 000 emplois). 
Par essence cyclique, l’industrie pétrolière reste familière de ces mouvements marqués de 
l’activité, comme en attestent les épisodes précédents de 1986, de 1997 ou de la plus récente 
crise économique mondiale de 2007-2008 qui a vu les prix du pétrole chuter à moins de 40 
dollars le baril au mois de décembre 2008. Pourtant, à la différence des phases de 
retournement d’activité passé, le cycle actuel se produit dans une industrie qui a enregistré une 
mutation profonde. Ainsi, au cours des années 2000, le secteur des hydrocarbures a été 
confronté à une hausse marquée de ses coûts, reflétant notamment le doublement moyen des 
prix des matières premières entre 2004 et 2008. En outre, l’inflation des coûts « matières » des 
projets s’est accompagnée d’un renforcement des difficultés d’accès aux gisements sous 
l’effet d’un renouveau des nationalismes pétroliers et d’une complexification des projets 
nécessitant le recours à des technologies coûteuses. Enfin, la réalisation des projets a elle-
même été de plus en plus contrainte par des éléments de réglementations extérieurs 
(environnement, sécurité…) ou par les politiques de Local Content. Cet ensemble de facteurs 
a modifié certaines caractéristiques structurelles du secteur, notamment dans son arbitrage 
entre la croissance interne et la croissance externe, à travers des opérations d’acquisition ou de 
fusion.  
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Figure 1 : Les fusions-acquisitions au niveau mondial (en milliards de dollars US) 

 

Source : Mergermarket 

Au niveau mondial, selon Mergermarket2, les opérations de fusions et acquisitions (F&A), 
tous secteurs confondus, ont rebondi de manière marquée en 2014, à 3 216 milliards de 
dollars, soit une progression de près de 45 % par rapport à 2013 et en 2015, à environ 4 300 
milliards de dollars. Suite au creux enregistré en 2009 à moins de 1 000 milliards de dollars 
par semestre, les opérations de F&A s’étaient stabilisées, en valeur, entre 2010 et 2013, 
s’établissant autour de 1 100-1 200 milliards de dollars (Figure 1). Dès le début de l’année 
2014, un rebond a été observé ; il s’est prolongé durant l’année 2015, avec des  montants 
globaux de transactions supérieurs aux plus hauts observés en 2007. Pour le seul secteur 
pétrolier, en 2014, près de 1 000 transactions ont été enregistrées pour un montant total de 361 
milliards de dollars3. En 2015, si le nombre de transactions a augmenté de près de 13 %, la 
valeur des transactions a enregistré une diminution de près de 10 %, à environ 325 milliards 
de dollars, dans un contexte de diminution marquée des prix du pétrole (une baisse de 70 % 
entre juin 2014 et décembre 2015) (Figure 2). Au final, sur la période 2008-2015, le secteur 
des hydrocarbures a représenté entre 5 % et 15 % de la valeur des transactions selon les 
années. 

Historiquement, les changements structurels majeurs de l’industrie pétrolière - premier choc 
pétrolier de 1973, contre-choc pétrolier de 1986, crise asiatique de 1997 - ont coïncidé avec 
une reprise marquée des F&A. Chacune de ces périodes a correspondu à une justification 
économique des F&A particulière : diversification dans les années 1970, restructuration 
marquée dans les années 1980 et constitution des Supers Majors à la fin des années 1990. 
Dans ce contexte, il semble pertinent de s’interroger sur les conséquences du nouvel 
environnement (effondrement des prix, changements structurels du secteur pétrolier) sur les 
mouvements de F&A dans le secteur énergétique et, plus particulièrement, dans le secteur des 
hydrocarbures. Dans une première section, nous replacerons le mouvement actuel de F&A du 
secteur des hydrocarbures dans une perspective théorique et historique pour analyser 
l’existence de justifications spécifiques sectorielles à ce mouvement. Dans une seconde 

                                                 
2 Pour plus d’informations, consulter le site internet : http://www.mergermarket.com/info/.   
3 Ces chiffres, tirés de la base Reuters, sont à comparer aux chiffres de 1 800 transactions et 443 milliards de dollars selon Ernst & Young et 
351 milliards de dollars selon Deloitte pour la même période. 
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section, nous observerons les principaux faits stylisés observés sur le marché des F&A 
(géographie des transactions, principaux segments touchés, acteurs prépondérants) pour 
analyser et qualifier la vague de transactions enregistrée au niveau mondial.    

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

Dans une perspective historique, le mouvement observé au niveau international depuis 2007 
(Tableau 1) est considéré comme une nouvelle vague de F&A, la 7ème depuis la fin du 19ème 
siècle (1897-1904). Elle fait suite à celle observée entre 2003 et 2007, qui avait bénéficié d’un 
contexte macroéconomique extrêmement porteur, la croissance mondiale atteignant des taux 
d’environ 5 % sur l’ensemble de la période, soit une dynamique inobservée depuis la fin de la 
deuxième guerre mondiale. L’histoire nous renseigne sur la complexité des mouvements de 
F&A. En effet, les déclencheurs sont généralement nombreux et variés (économique, 
financier, réglementaire), tout comme les motivations sous-jacentes à ces opérations et tout 
comme les secteurs visés (énergie, chimie, banque…). Ainsi, si le secteur des hydrocarbures 
n’a pas été un acteur représentatif de chacune des vagues de F&A, il a participé de manière 
active à certaines d’entre elles, notamment au début du siècle dernier (consolidation 
horizontale4), à la veille du premier choc pétrolier (diversification de type conglomérale), 
suite au contre-choc pétrolier de 1986 (restructuration interne massive), suite à la crise 
asiatique (consolidation horizontale marquée par la formation des Supers Majors actuels) et 
sur la période actuelle. Qualifiées de défensives lorsqu’elles sont réalisées durant les périodes 
de récession économique et d’offensives lorsqu’elles le sont durant les épisodes de forte 
croissance, les F&A sont observées sur les différentes phases du cycle économique et seules 
les variables financières (innovations financières, hausse de la liquidité disponible, faible 
niveau des taux d’intérêt) semblent être des constantes récurrentes à l’ensemble des vagues de  
F&A. 

                                                 
4 Les opérations de F&A se subdivisent en plusieurs groupes. Les fusions sont ainsi dites horizontales lorsqu’elles concernent des acteurs 
(concurrents) produisant sur un même marché et au même stade de la filière de production (deux opérateurs pétroliers). Dans l’histoire des 
F&A au niveau mondial, c’est le type de transactions le plus observé. Les fusions sont dites verticales lorsqu’elles concernent des firmes 
intervenant à différentes étapes d'un processus de production sur un marché : (ex. un producteur de pétrole et un raffineur). Enfin, on trouve 
également des F&A dites conglomérales lorsqu’une transaction se réalise entre deux firmes qui n’opèrent pas sur le même marché, ne sont ni 
rivales ni substituables ni complémentaires. Les évolutions économiques observées durant les années 1990, notamment l’essor des firmes 
travaillant dans le secteur des utilities, ont fait émerger le concept de F&A concentriques, à savoir la réunion de firmes non concurrentes mais 
utilisant des compétences voisines (distributeurs d’eau et opérateurs internet). 
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Tableau 1 : Les différentes vagues de fusions et acquisitions depuis la fin du 19ème siècle 

 Type Secteurs Géographie 
1ère vague : 1897-1904 

Elle a été générée par divers éléments : une récession économique aux Etats-Unis, un 
changement structurel du contexte de régulation des activités financières et une 
hausse marquée des valeurs boursières industrielles. 

Consolidation horizontale massive avec 
recherche de position monopolistique. 
Opérations amicales. Contexte de bulle. 

Industrie pétrolière, 
transports, acier. 

Etats-Unis 
(domestique). 

2ème vague : 1916-1929 
Elle s’est déroulée dans un contexte de généralisation des lois antitrust aux Etats-Unis 
et de changements industriels et technologiques majeurs, avec notamment l’apparition 
de nouveaux marchés (automobile).  Cette période est également marquée par une 
forte hausse des cours boursiers notamment liée à l’apparition de nouveaux outils 
financiers. Cette deuxième vague a été interrompue par la crise de 1929. 

Consolidation verticale modérée 
(existence de loi anti-trust) avec une 
recherche d’effets de tailles et de 
positions dites oligopolistiques. 
Contexte de bulle. 

Alimentaire, 
automobile,  chimie, 
distribution,  
électricité.  

Etats-Unis, Grande 
Bretagne. 

3ème vague : 1965-1969 
Elle a été générée par le boom économique lié notamment à la reconstruction 
européenne, par la croissance marquée des marchés de capitaux et l’existence d’un 
contexte de régulation favorable aux lois anti-trust. 

Consolidation conglomérale aux Etats-
Unis (diversification économique), 
consolidation horizontale en Europe 
(recherche d’un pouvoir de marché). 

Aéronautique, 
Electricité, chimie, 
industrie des 
matériaux. 

Etats-Unis, Europe. 

4ème vague : 1981-1989 
Elle s’est déroulée dans un contexte initial de récession économique aux Etats-Unis. 
Les facteurs déclencheurs sont nombreux : le mouvement de globalisation, les lois de 
dérégulation sectorielles aux Etats-Unis, la croissance des marchés financiers et les 
faibles résultats des F&A (conglomérats) des années1970 aux Etats-Unis. Elle a été 
interrompue par le crash de 1987 (crash des junk bonds) et par les changements de 
politique monétaire.  

Eclatement et démantèlement des 
conglomérats (Etats-Unis), OPA hostile 
(Etats-Unis), innovation financière : 
financement par effet levier et 
utilisation du marché des junk bonds, 
raids boursiers. Recherche d’arbitrages 
financiers. 

Absence de 
dominante 
sectorielle. 

Etats-Unis puis 
Europe sur la fin 
de la période. 

5ème vague : 1993-2001 
Elle a été impulsée par trois facteurs : l’accélération de la globalisation, le mouvement 
de dérégulation sectorielle au niveau mondial (énergie, banque, télécommunications, 
secteur aérien) et les transformations technologiques majeures avec l’introduction des 
nouvelles technologies de l’information et de la communication (NTIC). Elle a été 
interrompue par le crash des valeurs des NTIC en 2000-2001. 

Vague des Méga-deals internationaux 
avec des opérations plutôt horizontales 
Recherche d’une position et d’un 
pouvoir de marché international, 
conquête de marchés. Contexte de 
bulle. 

Energie, banque, 
aérien et 
télécommunication. 

1ère vague 
mondiale et 
transfrontalière. 

6ème vague : 2003-2007 
Elle s’est réalisée dans un contexte de boom économique mondial (taux de croissance 
mondiaux supérieurs à 5 %), de faibles taux d’intérêt, d’innovations financières, 
d’euphorie boursière et de hausse des prix des matières premières. Cette vague a été 
interrompue par la crise de 2007-2008 

Opérations transfrontalières, Méga-
deals, importance des fonds 
d’investissements (20 % des deals). 
Recherche de nouveaux marchés et 
arbitrage financier. Contexte de bulle. 

Absence de 
dominante 
sectorielle. 

Apparition des 
pays émergents 
(Chine, Inde) 
comme acheteurs 
potentiels. 
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1.1. Les justifications traditionnelles des mouvements de F&A : une revue de la 

littérature 

Une littérature économique abondante justifie l’existence et les préférences des firmes pour ce 
type d’opérations. Coase (1937) est l’un des premiers à étudier l’arbitrage de la firme entre 
une croissance interne et une croissance externe en se focalisant sur le cas de la fusion 
verticale. Nombreux sont les auteurs à insister sur le caractère protéiforme et complexe des 
opérations de F&A. Ainsi Trautwein (1990) regroupe les principales justifications des F&A 
sous trois axes : la fusion comme un choix rationnel, la fusion comme la poursuite d’un 
processus de revenu et enfin la fusion comme un phénomène macroéconomique (Tableau 2). 

Tableau 2 : Les motivations des fusions et acquisitions 

La fusion comme choix 
rationnel 

La Fusion comme 
maximisateur de la 

valeur de 
l'actionnaire 

Gains nets liés aux 
synergies 

Théorie de 
l'efficience de la 

firme 

Transfert de richesse 
du consommateur vers 

la firme 

Théorie du 
monopole 

Transfert de richesse 
vers les actionnaires 

de la cible 

Théorie des raids 
financiers 

Gains nets liés à 
l'accès à l'information 

Théorie de la valeur 
boursière 

  
La Fusion comme maximisateur des bénéfices 

des managers 

Théorie de la 
construction 

d'empire 

La fusion comme phénomène macroéconomique  Théorie du chaos 

La fusion comme résultat du processus 
Théorie du 
processus 

Source : Trautwein, p.284 (1990) 

a. Une lecture microéconomique 

i. Les théories de l’efficience de la firme  
La recherche d’économies de dimension (économies de gamme, économies d’échelle) est 
perçue comme un vecteur d’efficacité accrue lié à la possibilité de synergies réalisables entre 
les firmes fusionnées. Ces dernières sont notamment fondées sur les différentes économies 
d’échelle potentielles (direction des achats, relation fournisseurs), l’évitement de la 
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duplication de certains coûts fixes (R&D, coûts administratifs, communication interne et 
externe…) ou de coûts d’infrastructures (économies dites de réseau), mais également  sur la 
recherche d’économies financières (capacité d’endettement accrue, meilleur accès aux 
financements, recherche d’optimisation fiscale). Le modèle théorique sous-jacent est celui de 
la théorie des coûts de transactions, les F&A étant perçues comme un moyen de minimiser les 
coûts de production et les coûts de transactions (Coase, 1937 ; Williamson, 1979, 1985).  

ii.  La recherche d’un pouvoir de marché  
Porté par l’économie industrielle, notamment des analyses de Porter (1982) et du modèle 
structures-comportement-performances (SCP), le modèle théorique sous-jacent permet 
d’appréhender les opérations de F&A comme un facteur d’amélioration de la rente de 
situation. Ainsi, les firmes prédatrices engagées dans les processus de F&A rechercheraient 
implicitement une hausse du pouvoir de négociation et/ou l’élimination de concurrents à 
travers la mise en place de barrières à l’entrée des marchés.  

iii.  La maximisation des bénéfices et du prestige des dirigeants   
Une logique purement managériale peut être avancée pour expliquer le rachat d’entreprise, 
celle de la mauvaise gouvernance qui aurait pour corolaire une faible valorisation boursière et 
une incitation au rachat. La logique des F&A peut également répondre au caractère de certains 
managers désireux de se constituer un empire, sans qu’aucune véritable logique économique 
ne justifie pleinement les raisons d’un rapprochement entre les entreprises (Rhoades, 1983).  

iv. L’acquisition de compétences  
Dans les théories évolutionnistes de la firme qui s’interrogent sur la capacité des firmes à 
s’organiser en lieux d’apprentissage et de routines, les compétences sont centrales à l’analyse. 
Winter (1987) identifie deux types de compétences, les compétences tacites, difficilement 
transférables à d’autres firmes, et les compétences explicites. Leurs interactions permanentes 
au sein de la firme permettent la création de compétences organisationnelles fortes, 
considérées comme des actifs spécifiques très attractifs pour les opérations de F&A.  

b. Une lecture macroéconomique  

i. Les chocs conjoncturels 

La cyclicité des différents secteurs industriels, leur positionnement dans le cycle économique 
global et le type de chocs rencontrés (offre ou demande) peuvent entrainer des sous-capacités 
ou surcapacités sectorielles, des besoins de consolidation/rationalisation de l’outil productif et 
influencent les stratégies des acteurs. Ces dernières peuvent se retrouver renforcées par le 
comportement mimétique des acteurs dans leurs processus d’acquisition.  

ii. Les ruptures technologiques  

Dans les secteurs de la pharmacie ou de l’informatique par exemple, il est courant pour les 
grands groupes reconnus de favoriser la croissance externe via le rachat de firmes innovantes. 
Dans cette logique, le retard technologique (et donc son rattrapage) est un élément souvent 
mis en avant pour expliquer le déclenchement des opérations de F&A. Danzon et al. (2004) 
analysent ce facteur dans le secteur de la pharmacie dans un contexte de concurrence 
exacerbée par la montée en puissance des firmes spécialisées dans les médicaments 
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génériques. Ils montrent notamment que les F&A permettent à des entreprises dont la capacité 
à innover est faible d’élargir leur portefeuille de produits. Cette hypothèse est toutefois 
relativisée par Duflos et Pfister (2007) qui montrent que certaines firmes, dont la qualité du 
portefeuille de brevets est riche, peuvent aussi être dynamiques dans les opérations de F&A.  

iii.  Les chocs dits de réglementation/dérèglementation 

A un niveau très global, les chocs liés aux changements de la réglementation internationale ou 
régionale (entrée d’un pays à l’OMC ou dans une union douanière ou monétaire…) peuvent 
modifier les relations commerciales et contribuent à déclencher des F&A, localisées 
géographiquement. Au niveau sectoriel, les différents cycles de dérèglementation (banque, 
énergie, télécommunications…) ont généralement été accompagnés dans une premier temps 
par une phase d’expansion (entrée de concurrents), avant d’enregistrer, dans un second temps, 
une vague de consolidation marquée par un volume élevé de F&A (Tableau 1).  

iv. Les politiques publiques  

Les politiques publiques peuvent être à l’origine des mouvements de F&A à travers les 
changements réglementaires (voir ci-dessus), la création 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 portant sur les F&A retiennent le secteur 
bancaire, celui des télécommunications ou de la pharmacie comme principal cadre d’études, 
en raison notamment du haut niveau de transactions enregistré mais également par rapport  
aux changements structurels observés au niveau réglementaire, en raison du modèle d’activité 
spécifique et enfin du rôle majeur de l’innovation dans ces secteurs d’activités. A contrario, 
peu d’études se concentrent sur les secteurs pétroliers et gaziers (Donker, 2013), alors que ces 
derniers représentent entre 5 % et 15 % des opérations de F&A annuelles enregistrées depuis 
2007 et que l’innovation est au cœur des différentes révolutions énergétiques, notamment la 
dernière en date. Composante structurelle du secteur, notamment dans sa partie amont, la 
cyclicité des filières hydrocarbures est conditionnée par les évolutions macroéconomiques 
mondiales, mais également par les facteurs géopolitiques qui influencent de manière marquée 
le niveau et la volatilité des prix. L’existence d’une spécificité sectorielle des opérations de 
F&A dans les secteurs pétrole et gaz est ainsi posée. Ferguson et Popkin (1982) trouvent une 
seule et unique motivation à ce type d’opérations, à savoir l’achat, à moindre coût, des 
réserves de pétrole et de gaz, ce qui permet de comprendre l’appétit des opérateurs pétroliers 
mais en aucun cas les opérations impliquant les compagnies de services. Dans ce schéma, 
l’acquisition permet une hausse de la valeur de l’actif de la firme prédatrice et la valeur de la 
transaction serait un reflet de la « juste » valeur des réserves achetées. Cette justification a 
notamment été reprise par Donker (2013), avec une mise en perspective du contexte de prix 
observés dans la décision des firmes de réaliser leurs opérations de F&A.  

Avec les changements majeurs observés depuis le début des années 2000, et notamment la 
révolution des hydrocarbures non conventionnels en Amérique du Nord, le secteur des 
hydrocarbures permet d’aborder la question des opérations de F&A de manière protéiforme : 
impact du prix des hydrocarbures, rendements financiers, innovations technologiques… Dans 
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la littérature économique, de nombreuses études se concentrent sur les liens entre les 
variations des prix de l’énergie et les variations des grandes variables macroéconomiques 
(croissance, emploi, inflation) ou financières (valeur des actifs boursiers). Hamilton (2003) 
analyse ainsi le lien entre les chocs observés sur les prix du pétrole et les récessions 
américaines. Jones & Kaul (1996) montrent que les mouvements de prix enregistrés sur les 
marchés de l’énergie affectent les valeurs boursières des compagnies du secteur en modifiant 
notamment les rendements espérés futurs. Sadorsky (1999) analyse les réactions asymétriques 
des différentes variables économiques au sens de la variation des prix. Les hausses de prix du 
pétrole peuvent, par exemple, déclencher des réactions des banques centrales, notamment par 
crainte d’un choc inflationniste, entrainant une hausse des taux d’intérêt, une baisse de 
l’activité et, au final, une diminution des profits. Toutefois, les réactions des banques centrales 
et des acteurs dépendent également du type de choc enregistré 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 le secteur des 
hydrocarbures 

En 2014, on dénombrait environ 1 000 transactions pour un montant total de 361 milliards de 
dollars dans le secteur des hydrocarbures. Ces chiffres sont à comparer avec ceux enregistrés 
lors de la crise économique mondiale (2008-2009), période durant laquelle la valeur des 
transactions enregistrées est restée relativement stable à environ 160 milliards de dollars par 
an. Dès 2010, la valeur des F&A est repartie à la hausse pour atteindre 324 milliards de 
dollars en 2012. Paradoxalement, si la valeur des opérations a augmenté, le nombre de 
transactions a diminué sur la même période pour s’établir à 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 secteur des hydrocarbures (en milliards de 
dollars et en nombre de transactions) 

 

Source : Base de données Reuters, calcul IFPEN 



11 
 

La valeur des transactions analysées entre 2008 et 20155 dans le secteur des hydrocarbures est 
très variable, principalement inférieure à 0,5 milliards de dollars, et recouvre des montants 
compris entre quelques millions de dollars et plusieurs milliards, notamment pour les très 
grosses opérations (Mega Deal).  

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

Les raisons invoquées pour la réalisation des F&A sont très instructives puisqu’elles 
témoignent des stratégies mises en œuvre face aux mutations structurelles et conjoncturelles 
du secteur. Sur la période 2008-2015, un tiers des transactions sont réalisées dans le seul but 
d’un renforcement des activités déjà existantes chez les acquéreurs. D’autres objectifs sont 
énoncés de manière récurrente comme la volonté d’extension géographique de l’activité des 
firmes, le recentrage sur le cœur de métier ou la recherche de nouvelles synergies, afin, 
notamment, de générer des économies d’échelle.  

La recherche d’un effet de taille est corroborée par la taille des entreprises faisant l’objet de 
F&A. En effet, si nous avons observé une diminution du nombre de fusions dans le secteur 
pétrole et gaz sur les années récentes et une hausse de la valeur des transactions6, cette 
tendance résulte, en partie, des mouvements de consolidation effectués en début de cycle entre 
des sociétés de petites tailles. A l’heure actuelle, les opérations de F&A dans le secteur des 
hydrocarbures s’effectuent entre des entités de taille plus importante et la relative faiblesse du 
nombre de transactions ne fait que refléter le cheminement du processus de restructuration 
global en cours depuis 2008. Cette tendance doit toutefois être relativisée aux Etats-Unis, où 
l’émergence de nombreux petits opérateurs indépendants induit des fusions à moindre coût7.  

2.2. Endogamie des acteurs, absence de diversification significative 

L’intérêt des acteurs industriels extérieurs au secteur des hydrocarbures est resté stable 
(environ 15 % des transactions) et il n’y a donc pas eu de diversification significative des 
acquéreurs sur la période 2008-2015 : environ 60 % des F&A ayant pour cibles des 
entreprises du secteur des hydrocarbures ont été réalisées par des entités de ce même secteur, 
mettant ainsi en exergue une certaine endogamie des relations entre acteurs. Parmi ces 
transactions, les indépendants (sociétés non-intégrées travaillant exclusivement dans l’amont 
et principalement situées aux Etats-Unis) sont les principaux acteurs des fusions-acquisitions 
du secteur pétrole et gaz, à la fois en tant qu’acheteur et en tant que cible. Enfin, 25 % des 
transactions sont réalisées par des acteurs financiers (banques, assurances, fonds de pension). 
Ces organismes financiers sont particulièrement actifs dans les secteurs de l’amont et des 
services. A noter que 60 %8 de la valeur des transactions qu’ils réalisent n’est pas 
géographiquement renseignée dans la base de données que nous avons utilisée. Il est possible 
qu’une partie de ces transactions soit en réalité réalisée par les compagnies nationales 
chinoises qui effectuent régulièrement leurs transactions à partir de filiales financières. 

                                                 
5 Pour 2015, les données couvrent la période janvier-avril. 
6 De 2008 à 2014, la valeur totale des fusions-acquisitions dans le monde pour tous les segments d’activités pétrole et gaz a augmenté d’un 
facteur 2,2 pour une diminution du nombre de transactions de 28 %. 
7 De 2008 à 2014, la valeur totale des fusions aux Etats-Unis dans l’amont a augmenté d’un facteur 2,1 pour une augmentation du nombre de 
transactions de 16 %. 
8 Parmi les 40 % renseignées, l’Amérique du Nord et l’Europe 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 opérations du secteur pourrait interroger de nombreux 
observateurs. Pourtant, avec le contexte actuel de baisse marquée des prix du pétrole depuis 
2014 et le niveau historiquement bas des taux d’intérêt au niveau mondial (Figure 3), force est 
de constater que certains ingrédients sont réunis pour les opérations de F&A. Si certains 
mettent en exergue la méconnaissance des acteurs financiers pour le secteur, on peut 
également avancer l’argument que la faiblesse des prix et son corolaire boursier - une faible 
valorisation des actifs du secteur - permettent d’atténuer considérablement le risque de 
mauvaises opérations dans le secteur des hydrocarbures. Ainsi, l’environnement actuel 
permettrait de compenser partiellement l’éventuel manque de connaissance des sociétés 
financières extérieures au secteur.  

Figure 3 : Taux d’intérêt et prix du pétrole 

 

Source : Réserve Fédérale de Saint-Louis 

*Taux d’intérêt en pourcentage, échelle de gauche ; prix du pétrole WTI en dollars par baril, échelle de droite 

La valeur des actifs des firmes du secteur des hydrocarbures, leur situations financières et 
leurs stratégies restent extrêmement dépendantes des niveaux et de la volatilité des prix 
observés sur les marchés. Par conséquent, les mouvements observés sur le prix du pétrole ont 
une influence marquée dans le déclenchement des opérations de F&A et ce, même si leurs 
impacts ne sont pas directement statistiquement observables9. Il en est de même pour les 
relations entre les taux d’intérêt et le volume de transactions sur le dernier cycle observable. 
L’influence de la conjoncture boursière du secteur est également intéressante à analyser. En 
effet, la vague de F&A observée depuis 2008 s’est inscrite dans une conjoncture boursière 
particulière aux Etats-Unis, S’il n’est pas pertinent de différencier les performances boursières 

                                                 
9 Cela peut s’expliquer notamment par les délais de réalisation des fusions/acquisitions ainsi que les problématiques de lissage de l’analyse 
dues aux grosses transactions (Mega deals). 
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globales et les performances boursières du secteur des hydrocarbures entre 2008 et 2010, 
l’indice Dow Jones du secteur des hydrocarbures a commencé à surperformer l’indice des 
valeurs industrielles dès la fin 2010 et sur l’ensemble de l’année 2011 (Tableau 3), avant de le 
sous-performer par la suite et jusqu’au premier semestre 2015. 

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

 2011 2012 2013 2014 2015 
Indice Dow Jones des valeurs industrielles + 5,5 +10,0 +22,6 +8,3 -7,7 
Indice Dow Jones du secteur des hydrocarbures + 13,4 +4,9 +14,2 -7,9 -24,9 
Indice Dow Jones du secteur des matériaux de base - 24,0 +7,9 -6,2 -9,6 -13,7 

Source : FT 

*La performance pour l’année 2015 est établie jusqu’au 24 août 2015. 

Sur les huit premiers mois de 2015, il sous-performe même l’indice Dow Jones du secteur des 
matériaux de base, extrêmement affecté par la possible fin du super cycle des matières 
premières, affichant une performance annuelle de -25 % depuis le début de l’année après  
- 8 % en 2014. Ce contexte boursier laisse à penser qu’il existe, à l’heure actuelle, des 
opportunités d’achat de certaines entreprises du secteur des hydrocarbures, dont la valeur est 
faible sur les marchés. 

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

L’Amérique du Nord10, particulièrement les Etats-Unis, est la région la plus dynamique pour 
les F&A du secteur des hydrocarbures. En effet, sur toute la période 2008-2015, 45 % des 
transactions impliquent des acquéreurs nord-américains, représentant 49 % de la valeur totale, 
et près de 60 % du montant des transactions concerne des cibles nord-américaines. Par 
conséquent, l’image d’une région uniquement centrée sur des rachats de petits indépendants 
entre eux doit être nuancée. En effet, des transactions géantes y sont également réalisées11 
comme par exemple celle qui a permis le rapprochement en novembre 2014 entre  Halliburton 
et Baker Hughes dans le secteur des services pour 38 milliards de dollars.  

La prédominance de l’Amérique du Nord est observable sur l’ensemble de la période mais 
également pour chacune des années étudiées12. Ce constat s’explique notamment par la 
structure et la taille du marché américain. En effet, l’ensemble de la filière pétrolière et 
gazière américaine se caractérise par la complémentarité entre un petit nombre de grandes 
compagnies pétrolières qui représentent quelques-unes des plus importantes capitalisations 
boursières mondiales et un noyau de nombreuses entreprises de petite ou moyenne taille 
« indépendants ». Les premières disposent de fonds propres élevés qui leur permettent de 
supporter des investissements massifs et risqués de long terme. Les secondes sont caractérisés 
par un fort dynamisme et une grande réactivité. En 2011, ils étaient environ 18 000 aux Etats-

                                                 
10 Canada, Etats-Unis et Mexique. 
11 Principalement les compagnies de services (qui représentent 47 % des transactions supérieures à 10 milliards de dollars. Les autres 
transactions supérieures à 10 milliards sont réalisées par des acteurs financiers (20 %), des indépendants (20 %) et des compagnies nationales 
(13 %). 
12 Chaque année entre 48 % et 50 % des transactions y sont réalisées, exceptée  pour l’année 2009  (43 % des transactions) et pour 2014 
 (57 % des transactions). 
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Unis13. L’industrie américaine concentre également un ensemble de sociétés de services et 
d’équipementiers dans le domaine pétrolier et gazier, dont certains sont des leaders mondiaux 
dans leur domaine. L’important nombre d’acteurs ainsi que leur variété (et donc leurs 
différences de stratégies) facilitent la réalisation de F&A dans la région.  

L’Europe (hors Russie) est également une région où les acquéreurs sont actifs (14 % du 
volume des transactions pour 18 % de leur valeur). Avec la Russie et l’Asie-Pacifique, ces 
trois zones représentent 42 % du volume des transactions et 33 % de la valeur globale des 
transactions sur la période.  

Aucune des régions étudiées ne se détache significativement des autres dans l’analyse de la 
valeur unitaire moyenne des transactions par région. Cette observation peut paraître étonnante 
puisque les caractéristiques et la valeur des actifs sont très variables selon les régions. 
Toutefois, le nombre important de transactions sur la période analysée, la variabilité de la 
valeur des actifs en fonction de facteurs exogènes (prix du pétrole, santé financière des 
sociétés cibles, variables macroéconomiques…), ainsi que des problèmes de lissage des 
transactions géantes dans notre base de données permettent 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 de l’activité pétrolière le plus dynamique en 
termes d’opérations de F&A aussi bien en nombre de transactions qu’en montant agrégé des 
transactions. Après avoir enregistré un pic en 2012, à la fois en nombre et en valeur 
d’opérations, le secteur amont représentait, en 2014, environ 60 % des transactions et 44 % du 
montant total des transactions. Ce mouvement peut notamment s’expliquer par le fait que ce 
segment d’activités reste le plus profitable de la chaîne de valeur du secteur des 
hydrocarbures, et par le nombre important de transactions parmi les indépendants nord-
américains localisés dans le secteur amont.  

Sur la période 2008-2015, 71 % des cibles du secteur amont ont été acquises par des acteurs 
du même secteur. Cette forte endogamie sectorielle, qui met en évidence la prépondérance des 
opérations de F&A horizontales, se retrouve également dans le segment aval (69 %) et pour le 
segment des services pétroliers et gaziers (58 %). Seul le secteur transport-logistique-
marketing (midstream) fait figure d’exception avec seulement 33 % des transactions. La 
spécificité des actifs de ce secteur, notamment leur capacité à générer des cash flows stables, 
peut expliquer leur attractivité pour les acteurs des autres segments d’activités, notamment 
dans des contextes de forte volatilité des prix ou de prix faibles. Si les F&A horizontales 
constituent de prime abord les stratégies privilégiées des acteurs du secteur, il convient de 
relativiser ce point. Ainsi, sur les années 2009 à 2011, le secteur amont s’était également 
tourné vers des stratégies d’intégration verticale en internalisant des firmes du secteur des 
services14. Plus particulièrement, ce sont les indépendants qui étaient dans près de 75 % des 
cas à l’origine de ce type de transactions en Amérique du Nord. On peut avancer l’hypothèse 
que la production d’hydrocarbures non conventionnels, dont l’exploitation nécessite des 

                                                 
13 IHS Global Insight, “The Economic Contribution of the Onshore Independent Oil and Natural Gas Producers to the U.S. Economy”, Avril 
2011. 
14 Malgré la faiblesse des prix du pétrole depuis la mi-2014, cette stratégie n’a pas été observée pour l’instant. 



15 
 

technologies spécifiques, ait pu inciter les indépendants nord-américains à acquérir ces actifs 
via le rachat de compagnies de services. La crise économique mondiale et la chute des prix du 
pétrole observée durant l’année 2008 ont également pu inciter les acteurs à réaliser des 
opérations verticales. 

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

perspectives ? 

Aux Etats-Unis, deux mécanismes parallèles pourraient intensifier les opérations de F&A 
dans le secteur amont. D’une part, la productivité croissante des forages (voir Figure 4) et la 
baisse des coûts de production des hydrocarbures non conventionnels pourraient attirer 
certains acheteurs. D’autre part, la forte chute des prix du pétrole ayant provoqué un 
ralentissement du nombre de forages pour les hydrocarbures non conventionnels (une 
diminution de 52 % du nombre de puits entre mai 2014 et mai 2015 aux Etats-Unis15), les 
entreprises pour lesquelles les investissements nécessaires au renouvellement des puits 
(caractéristique de l’exploitation des hydrocarbures de roche mère16) ne sont plus rentables 
pourraient vendre des actifs à des sociétés financièrement plus robustes souhaitant maintenir 
l’exploitation des bassins de production.  

Figure 4 : Productivité des puits de pétrole et gaz de schistes aux Etats-Unis 

 

Source : EIA 

Les indépendants resteraient actifs sur ce même segment amont. Les moins robustes 
financièrement devraient être amenés à céder des actifs à des indépendants plus solides, 
désireux de renforcer leurs positions. Ce phénomène se renforcerait en cas de poursuite ou 
d’accentuation de la faiblesse des prix du pétrole. Il pourrait même s’accélérer en cas de 
hausse des taux d’intérêt aux Etats-Unis. Il est tout à fait envisageable également d’observer, 
en Amérique du Nord, des repositionnements de certains acteurs américains et un certain 

                                                 
15 http://www.eia.gov/petroleum/drilling/ 
16 Les profils de production des puits d’exploitation des pétrole et gaz de schistes sont très différents de ceux des gisements conventionnels. 
En effet, les taux de récupération déclinent très rapidement dans les cinq premières années d’exploitation des gisements d’hydrocarbures de 
roche mère, alors que l’on observe des plateaux de production compris entre 10 et 15 ans pour les gisements conventionnels. L’exploitation 
des gisements de schistes nécessite donc un renouvellement des forages fréquent. 
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regain d’activité de la part des sociétés chinoises17 pour la région. Enfin, l’importance 
grandissante du gaz et du Gaz Naturel Liquéfié (GNL) (Tableau 4) par rapport au pétrole 
pourrait pousser certains acteurs à acquérir des actifs gaziers afin de se positionner dès 
aujourd’hui sur ce segment18. En effet, selon l’Agence Internationale de l’Energie (AIE), la 
demande mondiale de gaz augmenterait plus rapidement que la demande de pétrole et ce, quel 
que soit le scénario considéré.  

Tableau 4 : Taux de croissance de la demande mondiale par rapport à 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 services a représenté 27 % du volume des 
transactions et 20 % de leur valeur. Depuis 2012, le nombre d’opérations d’achats effectués 
par les compagnies de services a cependant été réduit de moitié. La valeur cumulée de ces 
transactions a également diminué en 2012 et 2013. Cependant, en 2014, avec la réalisation de 
deux opérations géantes19, la valeur des transactions a été multipliée par 7 par rapport à 2013. 
Sans ces deux transactions géantes, cette croissance aurait été plus modérée mais tout de 
même très significative à plus de 45 milliards de dollars. 

Les transactions dans le secteur des services se situent principalement en Amérique du Nord20 
et ce sont pour l’essentiel des consolidations21. A court terme, la tendance à la consolidation 
devrait se poursuivre suite aux réductions des investissements des opérateurs  (Tableau 5) et à 
la rationalisation des coûts d’exploitation. Les compagnies de services pourraient ainsi opter 
pour des stratégies de F&A afin de réaliser des économies d’échelle, de diminuer leurs coûts 
ou d’assurer l’acquisition d’activités complémentaires notamment dans le segment production 
de l’activité. L’annonce du rachat de l’équipementier Cameron par Schlumberger en août 
2015 va dans ce sens. L’émergence de règlementations environnementales contraignantes 
pour les sociétés de services comme l’interdiction de rejet des boues de forage, l’encadrement 
des émissions de CO2 et autres polluants ou encore les limitations du torchage de gaz vont 
représenter des challenges techniques pour les firmes du secteur. Leur implémentation 
pourrait provoquer des opérations de F&A avec comme objectif l’acquisition de nouvelles 
technologies et de savoir-faire technique (par exemple au niveau des installations de surface 
pour traiter les effluents).  

 

                                                 
17 “Deloitte Oil & Gas Mergers and Acquisitions Report – Year-end 2014 – A world in flux”, Deloitte. 
18 L’exemple de Total en témoigne : sa production de gaz a dépassé les 50 % de la production totale de l’entreprise en 2014. 
19 Kinder Morgan et Kinder Morgan Energy Partners ainsi que Halliburton et Baker Hugues pour respectivement 59 milliards de dollars et 
38 milliards de dollars. 
20 Presque 80 % des transactions impliquaient des cibles nord-américaines ou européennes en 2014, pour 95 % du montant total des deals du 
secteur des services (notamment avec les transactions géantes nord-américaines). 
21 “Global oil and gas transactions review 2014”, Ernst & Young. 
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Tableau 5 : Les investissements des compagnies internationales (IOC) et des compagnies 
nationales (NOC) en 2015 par rapport à 2014 

Réduction d'investissements 
annoncée 

IOC  
BP -20 % 
Chevron -13 % 
ConocoPhillips -20 % 
ExxonMobil -12 % 
Shell -20 % 
Total -10 % 

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

Sources : compilation d’articles de presse, rapport sur les investissements en exploration-production ,IFPEN 2015. 

 

Dans le secteur aval, le nombre de transactions est bien plus modéré que dans le secteur amont 
ou dans celui des services. Seulement 22 % des transactions réalisées sur la période 2008-
2015 concernent ce secteur (15 % de la valeur totale des transactions). En 2014, on 
comptabilisait ainsi environ 500 opérations pour près de 50 milliards de dollars. Toujours 
dans le secteur aval, les transactions se font historiquement en Europe22 et aux Etats-Unis car 
ce sont des marchés matures, favorables aux restructurations. Il est intéressant de noter que 
l’Australie devient une région dynamique en termes de F&A dans ce secteur, à l’inverse de 
l’Afrique et du Moyen-Orient. Néanmoins, ces deux dernières région où se concentrent de 
nombreux pays producteurs pourraient, à terme, se positionner sur ce segment dans une 
logique d’acquisition d’un savoir-faire23dans un contexte de délocalisation des raffineries des 
pays consommateurs vers les pays producteurs et ce, malgré les instabilités politiques qui 
rendent le raffinage local moins attractif. A l’inverse, les compagnies internationales 
continueraient à désinvestir dans ce secteur afin de se concentrer sur le secteur amont, plus 
rémunérateur.  

2.8. Quelle dynamique pour les compagnies internationales (IOC) et nationales 

(NOC) dans les F&A ?  

L’activité des IOC dans les F&A est globalement faible sur la période 2008-2015 relativement 
aux autres acteurs (indépendants, compagnies de services…). Les IOC ont ainsi représenté 

                                                 
22 Plus de la moitié des transactions sur la période 2008-2015 du secteur aval ont eu lieu en Europe. 
23 Savoir-faire qu’ils peuvent également espérer acquérir via des partenariats (exemple de Saudi Aramco et Total dans SATORP). 
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moins de 1 % du volume de transactions en 2014 (moins de 4 % sur l’ensemble de la période 
étudiée). Cette faiblesse résulte d’une tendance marquée à la cession d’actifs et à une très 
faible propension au rachat d’actifs depuis 201224, dans un contexte de baisse de la production 
de pétrole.  Le besoin de financement des investissements dans le secteur amont et l’objectif 
affiché de réduction des coûts expliquent la faible présence des IOC dans les opérations de 
F&A. La compagnie Total a par exemple cédé entre 15 et 20 milliards de dollars d’actifs sur 
la période 2012-2014 dans le cadre d’un programme de réorientation stratégique, tandis que 
Shell avait annoncé une volonté de vendre pour 15 milliards de dollars d’actifs en 2014-2015. 
L’entreprise française a ainsi cédé des actifs dans lesquels elle possédait une faible 
participation25 ou encore des actifs non vitaux tels que sa filiale de transport de gaz TIGF26 ; la 
société néerlandaise s’est de son côté délestée de ses stations-services et d’une raffinerie 
australienne27, délaissant ainsi une partie de son activité aval. 

A court terme, les compagnies internationales devraient encore poursuivre leurs 
désinvestissements et leurs ventes d’actifs dans les champs non-stratégique ou marginaux28, 
mais également dans l’aval pétrolier, afin de se repositionner sur les segments les plus 
rentables de leurs activités, tout en continuant à abaisser leurs coûts29. Le secteur gazier 
enregistre des perspectives dynamiques comme le montre l’annonce récente de la fusion entre 
Shell et BG Group30 ou celle, en mars 2015, de la part de BP, d’un investissement de 12 
milliards de dollars dans un champ gazier en Egypte. En parallèle, les IOC pourraient 
également continuer ou renforcer leur diversification dans le secteur des énergies 
renouvelables, à l’image du rachat, en 2011, de 60 % du capital de SunPower par Total. A 
titre d’exemple, cette entreprise californienne de photovoltaïque est devenue bénéficiaire en 
2013 et, au-delà du succès financier, le retour d’image pour la compagnie a été clairement 
bénéfique. En Juillet 2015, le directeur général du groupe français annonçait ainsi que les 
énergies renouvelables représenteraient une part de 10 à 15 % du portefeuille global de la 
compagnie à l’horizon 2030, ce qui laisse envisager quelques acquisitions dans le secteur. 

Les stratégies des compagnies nationales (NOC) sont plus diverses car elles sont directement 
liées aux plans nationaux. De manière globale, sur l’ensemble de la période étudiée, les NOC 
ont représenté 5 % du volume de transactions des F&A pour environ 7 % du montant global. 
On peut distinguer deux types de stratégies : celle des compagnies des pays riches en 
ressources en hydrocarbures, et celle des compagnies nationales des pays importateurs, qui 
ont été les plus actives ces dernières années. Les NOC des pays importateurs, notamment les 
NOC chinoises et, dans une moindre mesure, indiennes, ont été les acteurs d’une importante 
vague d’opérations entre 2010 et 2013, portée par la volonté d’acquérir des actifs 

                                                 
24 On enregistre une diminution du nombre de transaction de 71 % entre 2012 et 2014. 
25 Total a par exemple cédé le bloc offshore nigérian (OML 138) à la compagnie nationale chinoise Sinopec pour 2,5 Milliards de dollars US. 
26 Cette filiale a été cédée à un consortium réunissant l'opérateur italien Snam (45 %), le fonds de Singapour GIC (35 %) et EDF (20 %) pour 
une valeur totale de 2,4 milliards de dollars. 
27 Elle a été cédée à l’entreprise Vitol pour environ 2,6 milliards de dollars. 
28 Généralement des petites réserves avec un plateau de production de quelques années. 
29 Diverses annonces ont ainsi été réalisées par les IOC. Chevron, par la voix de son PDG John Watson, a étendu son objectif de cessions 
d’actifs à 15 milliards de dollars sur la période 2015-2017. Patrick Pouyanné, directeur général de Total, a annoncé début 2015 une réduction 
de 10 % des investissements sur l’année ainsi qu’une cession d’actifs à hauteur de 10 milliards de dollars sur la période 2015-2017 afin de se 
concentrer sur des « actifs stratégiques, de croissance ou à forte rentabilité ».  
30 Le PDG de Shell, Ben van Beurden, a déclaré que la société possédait « deux portefeuilles très solides combinant le forage en eaux 
profondes et le gaz intégré ». 
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technologiques spécifiques. Si l’Inde a timidement participé, avec notamment des acquisitions 
au Mozambique31, aux Etats-Unis ou au Brésil, la Chine aurait pour sa part dépensé plus de 55 
milliards de dollars32 via ses compagnies nationales sur cette période. Portées par la politique 
du Go global initié au début des années 2000, les NOC chinoises bénéficient également d’un 
accès facilité aux capitaux à travers les fonds souverains (SAFE et CIC). Ces derniers leur 
permettent de réaliser d’importantes transactions à l’international, en majorité sur des projets 
de pétroles non-conventionnels, portées par les opportunités découlant des avancées 
technologiques dans le domaine, et sur le segment du gaz naturel. Ainsi, en 2012, la China 
National Offshore Oil Corporation (CNOOC) a racheté Nexen, principalement positionné sur 
les sables bitumineux canadiens, pour 17,7 milliards de dollars, et, en 2013, PetroChina33 a 
acquis 28,57 % des parts que détenait la compagnie internationale ENI dans le gaz naturel en 
Afrique de l’Est pour 4,2 milliards de dollars.  

Les compagnies nationales des pays producteurs et exportateurs ont été beaucoup moins 
actives sur la période 2008-2015, à l’exception de Rosneft  et TNK-BP34, dont la transaction a 
permis à la société russe d’affirmer sa position dominante sur son marché domestique, de 
s’implanter à l’international, et d’acquérir les technologies offshores du groupe britannique. 
Les sociétés russes ont plus globalement axé leur stratégie sur un renforcement de leurs 
participations régionales : elles ont réalisé 92 % de leurs transactions35 dans la Communauté 
des Etats Indépendants (CEI). Parallèlement, quelques actions de diversification, en particulier 
vers l’aval et la pétrochimie, ont été observées au Moyen-Orient : l’International Petroleum 
Investment Company (IPIC), fonds d’investissements du gouvernement des Emirats Arabes 
Unis, a, par exemple, racheté la compagnie espagnole CEPSA (Compañía Española de 
Petróleos) en plusieurs étapes, dont 11,4 milliards de dollars entre 2009 et 201136.  

L’évolution actuelle des prix du pétrole, ainsi que la politique de l’Organisation des Pays 
Exportateurs de Pétrole (OPEP) engendrent un climat d’incertitude pour les NOC des pays 
producteurs. Leurs désirs d’acquisitions et/ou de diversification risquent de se heurter à des 
contraintes budgétaires majeures, suite à la diminution marquée des recettes d’exportations en 
2014 et 2015. Seule Saudi Aramco continuerait à se positionner dans l’aval pétrolier et a 
planifié entre 70 et 80 milliards de dollars d’acquisitions et d’investissements à l’international 
d’ici à 2020, plus particulièrement en Chine et en Corée du Sud37. Pour les NOC russes, les 
contraintes financières sont renforcées par les sanctions de l’Union européenne et des Etats-
Unis suite au conflit ukrainien. Une fois ces contraintes levées à moyen terme, leurs besoins 
en technologies de forage pour les hydrocarbures non conventionnels pourraient les pousser à 
être plus actifs sur le marché des fusions-acquisitions au niveau mondial. Enfin, suite à 
l’accord entre la communauté internationale et l’Iran en juillet 2015, la question de la stratégie 
de ses compagnies nationales se pose. Si la levée progressive des sanctions occidentales en 
Iran offre de nouvelles perspectives aux acteurs du secteur, il semblerait que les NOC 

                                                 
31 Par le biais de l’Oil and Natural Gas Corporation (ONGC) pour 2,6 milliards de dollars Us en 2013. 
32 Base de données Reuters. 
33 Partie cotée de la China National Petroleum Corporation (CNPC). 
34 Pour 54 milliards de dollars (base de données Reuters). 
35 En nombre d’opérations (base de données Reuters). 
36 Base de données Reuters. 
37 Source Bloomberg. 



20 
 

iraniennes s’orienteraient de toute évidence sur des partenariats plutôt qu’à travers des F&A, à 
court terme du moins, afin d'accroître le développement de leurs ressources.  

 

 

Les différentes stratégies de F&A observées sur la période 2008-2015 révèlent des modèles 
économiques propres aux segments d’activité de l’industrie des hydrocarbures. Globalement, 
les opérations de F&A dans le secteur des hydrocarbures restent dominées par un triptyque 
composé d’une région - l’Amérique du Nord -, d’un secteur - l’amont pétrolier et gazier – et 
d’un type d’acteur principal -  les indépendants. Représentant de 5 % à 15 % de la valeur 
totale des transactions selon les années, le secteur des hydrocarbures concentre un ensemble 
de logiques pertinentes à étudier, l’ensemble des segments d’activité des filières (amont, aval, 
services, transport-logistique-marketing) rassemblant des acteurs de tailles variées, des 
maturités technologiques ou régionales différentes et, au final, des stratégies différenciées. 
Avec près de 1 000 transactions pour une valeur de 361 milliards de dollars en 2014, le 
secteur des hydrocarbures reste très attractif pour les opérations de F&A, notamment en raison 
des différences de maturité technologique entre les acteurs. La baisse enregistrée en 2015 sur 
la valeur globale des transactions (325 milliards de dollars), malgré une hausse de 13 % du 
nombre de transactions marque-t-elle un retournement de cycle ? La faiblesse des prix du 
pétrole, la faible valorisation relative des actifs pétroliers sur les marchés boursiers, les taux 
d’intérêt historiquement bas, qui caractérisent la conjoncture actuelle, constituent un ensemble 
d’ingrédients favorables à une poursuite des opérations de F&A à court et moyen terme.      
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