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CNOOC
EAU
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FRR
FSI
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GTI
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Sigles

Abu Dhabi Investment Authority

Caisse des Dépots et Consignations

China Investment Corporation

Cour de justice des Communautés européennes
Code monétaire et financier francais

China National Offshore Oil Corporation
Emirats Arabes Unis

Fonds Monétaire International

Fonds de Réserve pour les Retraites

Fonds Stratégique d’Investissement

Government of Singapore Investment Corporation
Private Limited

Groupe de travail international des fonds
souverains

Investment Corporation of Dubai

1



Les fonds souverains
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Mubadala
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Kuwait Investment Authority
Libyan Investment Authority
Mubadala Development Company

Organisation de Coopération et de Développement
Economiques

Organisation Mondiale du Commerce
Produit intérieur brut
Petites et moyennes entreprises

Peninsular and Oriental Steam Navigation
Company

Qatar Investment Authority
State Administration of Foreign Exchange
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Introduction

es fonds souverains suscitent des réactions ambivalentes :

ces fonds d’investissement gouvernementaux, dotés de plu-

sieurs milliers de milliards de liquidités, fascinent et inquie-
tent en méme temps. On les courtise parce qu’ils peuvent finan-
cer nos déficits, nos banques, nos entreprises, les grands projets
du futur et les pays pauvres. On les craint parce qu’ils peuvent,
pour les mémes raisons, déstabiliser le systeéme financier, racheter
nos industries stratégiques et servir les intéréts des Etats qui les
controlent.

La prise de conscience par les pays industrialisés du réle central
des fonds souverains dans les mouvements de capitaux s’est faite
fin 2007 début 2008 a la faveur de la crise des subprimes. Les
instances politiques, économiques et financieres internationales,
multilatérales et nationales se sont intéressées au phénomene :
Fonds monétaire international (FMI), OCDE, Commission euro-
péenne, Organisation de coopération économique Asie Pacifique,
Forum économique mondial de Davos, Banque mondiale, Banque

13
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centrale européenne; en France, ministére de I'Economie et des
Finances, Assemblée nationale, Sénat, Banque de France, Medef.

Ces fonds qui gerent les excédents commerciaux ou budgétaires
des Etats demeurent toutefois mystérieux pour le grand public. Il
faut dire qu’ils cultivent le secret et sont tres différents les uns
des autres. Ils sont aussi faits de contrastes : ils existent depuis
des décennies, mais n'ont que récemment changé d’échelle et été
mis en lumiére. Ils sont nombreux, mais leurs actifs sont concen-
trés chez quelques-uns, principalement en Norvege, au Moyen-
Orient et en Asie. Ils gérent des avoirs importants en montant
absolu, mais modestes relativement a la richesse mondiale. Leurs
ressources sont appelées a croitre, mais la crise a causé un recul
temporaire de leur progression.

Méme pour les initiés, les fonds souverains continuent de susci-
ter des interrogations ou des divergences de vues : quelle est leur
taille réelle ? Créent-ils un risque de déstabilisation du systeme
financier ? Quelles sont leurs intentions a venir ? Constituent-ils
une opportunité ou une menace ? Comment faire face aux défis
qu’ils posent ? Quel sera leur réle dans le nouvel ordre économi-
que et financier qui va se mettre en place ?

Ce qui est str, c’est que les fonds souverains vont étre de plus
en plus présents sur les marchés financiers, dans le capital de
nos entreprises et dans les pays émergents. C’est pourquoi nous
avons voulu par cet ouvrage tenter de contribuer a une meilleure
compréhension de ces fonds d’Ftat, des enjeux économiques et
stratégiques qu'ils soulévent et des réponses a y apporter : protec-
tionnisme ou bonnes pratiques. Enfin, pour illustrer nos propos,
nous avons décrit plus en détail quelques fonds importants.

Nous avons choisi de nous intéresser aux fonds souverains,
mais les développements qui suivent sont parfois susceptibles de
concerner aussi d’autres acteurs des marchés. Les fonds souve-
rains ne sont en effet que I'un des moyens permettant la déten-
tion d’actifs financiers par les Etats; ceux-ci peuvent également

14
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Introduction

investir directement, ou a travers leurs banques centrales et
leurs entreprises publiques. Les fonds souverains ne sont pas non
plus, avec les banques centrales, les seuls investisseurs gérant les
pétrodollars : la concentration du pouvoir économique et poli-
tique dans certains pays a en effet favorisé I'’émergence de for-
tunes privées considérables (USD 1 500 milliards fin 2007), qui
sont gérées de maniere active au niveau mondial. Enfin, certaines
des inquiétudes que soulevent les fonds souverains en matiere
de transparence et de gouvernance ne sont guere différentes de
celles induites par le role croissant des hedge funds et des fonds
de private equity au sein du systéme international.

Si nous nous sommes efforcés de rendre compte de la diversité
des fonds souverains, nous avons aussi parfois di adopter une
approche généralisée ou simplifiée, par souci de clarté.

Toutes les données chiffrées figurent a titre indicatif, pour
donner un ordre de grandeur seulement; il est en effet difficile,
compte tenu de I'opacité de nombreux fonds, de disposer d’infor-
mations fiables. Sauf indication contraire, les chiffres mention-
nés sont a début 2009.

Nous espérons favoriser la connaissance de ces nouveaux
acteurs de la finance globalisée que sont devenus les fonds sou-
verains. En effet, la vertu de ce qui se passe est de nous faire
prendre la mesure de ce qui se prépare.

15
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1 y avait cinq fonds souverains en 1970. On en dénombre

soixante-quinze aujourd’hui, la moitié¢ d’entre eux ayant été

établis depuis 2000. Ils géraient entre USD 3 000 et 4 000 mil-
liards en 2008, soit davantage que les fonds de gestion alterna-
tive (hedge funds) et les fonds de capital investissement (private
equity). Au total, 46 % des actifs des fonds souverains sont déte-
nus par des fonds du Moyen-Orient, 29 % par des fonds d’Asie
orientale, 17 % par des fonds européens (Norvege et Russie prin-
cipalement), 5 % par des fonds africains, 2 % par des fonds nord-
américains et 1 % par des fonds d’Amérique latine'.

La crise financiére, qui a démarré aux FEtats-Unis en 2007,
s’est muée en crise économique majeure a I'automne 2008 et s’est
propagée a toute la planete, y compris aux pays dotés de fonds
souverains. Elle a entrainé une baisse de valeur des actifs des
fonds estimée a 25 %?, partiellement tempérée toutefois par les
bonnes rentrées de 2008 dues a la flambée des cours du pétrole
au premier semestre. En tenant compte des flux 2008, les actifs
des fonds souverains s’éleveraient a un montant compris entre
USD 2 500 et 3 500 milliards, soit une baisse comprise entre 8 %
et 17,5 % par rapport au début de la méme année.

1 Source : Deutsche Bank Research (2008).
2 Source : J.P. Morgan (novembre 2008).
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~— Cartographie des principaux fonds souverains

S de USD 20 & 50 milliards d'actifs

|:‘ de USD 10 a 20 milliards d'actifs
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Diversité des fonds souverains

Les fonds souverains se caractérisent par une tres grande diver-
sité. Sur la base des informations disponibles, nous proposons
de dégager les caractéristiques communes a I'ensemble des fonds
souverains (1) et de les recenser par taille (tabl. 1). Nous analysons
ensuite, dans leur diversité, les ressources (2), les objectifs (3), la
stratégie (4), les investissements (5) et le cadre institutionnel (6)
des fonds souverains. Nous les distinguons enfin d’autres institu-
tions financiéres (7) et de la finance islamique (voir page 68).

1. Caractéristiques

Il n'existe pas de définition universellement acceptée des fonds
souverains, lesquels recouvrent en effet une grande variété de
situations. Selon une acception large, il s’agit d’entités qui pla-
cent les avoirs des Ftats. Des définitions plus étroites excluent les
fonds investis seulement sur le marché domestique, les fonds qui
ont pour objet le financement des retraites, ceux qui ne sont pas
formellement distincts des banques centrales, ceux qui sont capi-
talisés par emprunts ou les holdings de participations des Etats.

Nous proposons de définir les fonds souverains comme des
véhicules d'investissement étatiques, alimentés par les réserves
de change autres que les réserves officielles, répondant a des
objectifs macroéconomiques, investissant a long terme dans des
actifs étrangers et dépourvus d’engagements explicites.

Sept caractéristiques communes a la plupart des fonds peuvent
étre dégagées de cette définition :

+1IIs sont possédés ou controlés par un Etat. Cest le critére de

souveraineté, qui les distingue par exemple des fonds de capital
investissement (voir 7.5) ou des fonds spéculatifs (voir 7.4).
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»I1s gérent les réserves de change de cet Etat. Ces réserves pro-
viennent des exportations de matieres premieres (voir 2.1) ou
de produits manufacturés et d’excédents budgétaires (voir 2.2).

+Ils gerent ces réserves de maniere distincte des réserves offi-
cielles des autorités monétaires. C'est ce qui les distingue des
banques centrales (voir 7.1).

»Ils répondent a des objectifs macroéconomiques précis (voir 3),
en particulier la diversification du produit intérieur brut (PIB)
ou I'épargne intergénérationnelle.

= Ils poursuivent des stratégies d’'investissement de long terme,
ce qui favorise la prise de risque (voir 4).

= Ils investissent notamment dans des actifs étrangers, ce qui exclut
les fonds qui n’investissent que dans des actifs nationaux.

»Ils n'ont pas ou peu d'engagements explicites (ou alors ce sont
des engagements a maturité trés longue), ce qui les distingue
des fonds de pension (voir 7.2). En particulier, ils n’ont pas ou
peu recours a 'endettement.

~ Tableau 1 : Fonds souverains

Le tableau ci-dessous présente le pays d’origine et le nom des fonds
souverains, le montant de leurs actifs, la date de leur création et l'origine
de leurs ressources : matieres premieres (MP) ou autres.

Concernant le montant des actifs sous gestion, le tableau indique
les derniéres estimations de sources officielles disponibles début
2009. En cas d’estimations divergentes, nous avons indiqué une four-
chette avec les plus basses et les plus élevées; 'amplitude est par-
fois considérable (voir ADIA par exemple), ce qui refléte la variété des
chiffres qui circulent sur la taille des fonds les plus opaques. En tout
état de cause, la valeur réelle des actifs change chaque jour, de méme
que les taux de conversion en dollars américains. Lorsque le montant
des actifs était exprimé en monnaie locale a une certaine date, nous
'avons converti en dollars sur la base du taux de change applicable
a cette date.

Les estimations ne tiennent pas toutes compte de la crise de 'automne
2008, car les nouvelles valeurs n'étaient pas disponibles. Pour mémoire,
sur 'ensemble des fonds, les pertes sont estimées a 25 % hors flux
2008 et entre 8 % et 17,5 % apres flux 2008. Il s’agit d’'une estimation
globale, les variations pouvant étre différentes d’'un fonds a 'autre selon
le degré de diversification du portefeuille, le niveau de concentration

22

© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions

Diversité des fonds souverains

dans le secteur financier et les retraits que les fonds ont pu étre amenés
a opérer pour soutenir leur propre économie.

Le tableau doit étre utilisé comme donnant un ordre de grandeur de
la taille des fonds. Lorsqu’une donnée n’est pas disponible, nous avons
indiqué dans le tableau les lettres NC (non communiquée).

Il ressort du tableau que si les fonds souverains sont nombreux et
hétérogenes, la majeure partie de leurs actifs est concentrée dans une
dizaine de fonds, qui gerent chacun plus de USD 100 milliards et ensem-
ble 75 % du total des actifs des fonds souverains : ce sont les fonds
d’Abu Dhabi, d’Arabie Saoudite, du Koweit, de Norvege, de Chine, de
Hong Kong, de Singapour et de Russie.

Fonds Actifs gérés - . .
souverain (USD mds) Création Origine
Abu Dhabi
EAU — Abu Dhabi Investment 250-875 1976 MP
Authority (ADIA)
Government
Norvege Pension Fund- 373 1990 MP
Global
Saudi Arabia
) ) Monetary Agency
Arabie Saoudite (SAMA) 289-433 NC MP

Titres étrangers

SAFE Investment

Chine ) 311,6 NC Autres
Corporation
Government
Singapour of Singapore 100-330 1981 Autres
Investment

Corporation (GIC)

. Kuwait Investment
Koweit Authority (KIA) 213-264 1953 MP

. China Investment
Chine Corporation (CIC) 200 2007 Autres

Hong Kong
Chine - Monetary Authority 150173 1993 Autres
Hong Kong Investment
Portfolio
. Temasek Holdings
Singapour Private Ltd 134 1974 Autres
Russie Reserve Fund 129,7 2008 MP
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EAU - Dubali

Fonds
souverain

Investment
Corporation of
Dubai (ICD)

Actifs gérés
(USD mds)

82

Création

2006

Origine

MP

Australie

Future Fund

62

2006

Autres

Libye

Libyan Investment
Authority

50-100

2007

MP

France

Fonds de
Réserves pour les
Retraites (FRR)

50,8

1999

Autres

Qatar

Qatar Investment
Authority (QIA)

30-60

2006

MP

Algérie

Fonds de
régulation des
recettes de
'Algérie

43-47

2000

MP

Etats-Unis

Alaska Permanent
Fund

37

1976

MP

Russie

National Wealth
Fund

32,7

2008

MP

Brunei

Brunei Investment
Agency (BIA)

30-35

1983

MP

Irlande

National Pensions
Reserve Fund
(NPRF)

31

2001

Autres

Kazakhstan

Kazakhstan
National Fund
(KNF)

21-38

2000

MP

Corée du Sud

Korea Investment
Corporation (KIC)

20-30

2005

Autres

Venezuela

National
Development Fund
of Venezuela

21

2005

MP

Norvege

Government
Pension Fund-
Norway

21

1967

Autres

Malaisie

Khazanah National
Berhad (KNB)

16-25,7

1993

Autres

Chili

Economic and
Social Stabilization
Fund (ESSF)

14,9-21,3

2006

MP

© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Fonds
souverain

Alberta Heritage

Diversité des fonds souverains

Actifs gérés
(USD mds)

Création Origine

Canada Savings Trust Fund 16,5 1976 MP
New Mexico State
Etats-Unis Investment Office 15-16 1958 Autres
Trust Fund
Taiwan National
Taiwan Stabilization Fund 15 2000 Autres
(TNSF)
Nigeria Excess Crude 11417 2004 MP
Account
Iran Qil Stabilization 9-15 1999 MP
Fund
.. Government
Thailande . 13 1997 Autres
Pension Fund
EAU — Dubai Dubai Internahonal 13 2004 MP
Capital
International
EAU- AbuDhabi | croleum 12 1984 MP
Investment
Company
Nouvelle-Zélande | SuPerannuation 16 2003 | Autres
Fund
Bahrein Murntalakat 10-14 2006 MP
Holding Company
Mubadala
EAU — Abu Dhabi Development 10 2002 MP
Company
EAU - Dubai | 'Stithmar World of 10 2003 MP
Dubai
Bahrein, Koweit,
Oman, Qatar, Gulf Investment
EAU, Arabie Corporation 8 1983 MP
Saoudite
State General
Oman Stabilization Fund 2-8,2 1980 MP
(SGSF)
Botswana Pula Fund 4,7-6,9 1993 MP
Arabie Saoudite | Sanabil Al-Saudia 6,5 2008 MP
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Les fonds souverains

Actifs gérés
P . Création Origine

CLINVCIET ) (USD mds)

Brési Sovereign Fund of 5,9 2009 | Autres
Brazil

Arabie Saoudite Public Investment 5,3
Fund

Mexique Qil Stabilization 5 2000 MP
Fund

) Africa
Chine Development Fund 5 2007

Permanent
Wyoming Mineral
Trust Fund
(PWMTF)

State Oil Fund
(SOFAZ)

Etats-Unis 4 1974 MP

Azerbaidjan 2,5-10,2 1999 MP

Alabama Trust

Etats-Unis Fund

3,1 1986 MP

Timor Leste | T etroleum Fund of 14-3,3 2005 MP
Timor Leste

Terrenganu
Malaisie Investment 2,8 2008 MP
Authority

Chil Chile Pension 1525 2006 | Autres
Reserve Fund

Heritage and

Trinit-et-Tobago | oo iiation Fund

2,4 2000 MP

, Colombia Oil
Colombie Stabilization Fund 21 1995 MP

Vietnam State
Vietnam Capital Investment 2,1 2006 Autres
Corporation (SCIC)

EAU - Ras Al Khaimah
: Investment 1,2 2005 MP
Ras ATKhaimah | authority (RAKIA)

) Palestine
Palestine Investment Fund 09

Investment
Venezuela Fund for . 0,8 1998 MP
Macroeconomic

Stabilisation (FIEM)

26

© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions

Diversité des fonds souverains

Fonds Actifs gérés o .
souverain (USD mds) Création Origine
Revenue
Kiribati Equalisation 0,4-0,6 1956 MP
Reserve Fund
(RERF)
Fonds des
Canada Générations, 0,6 2006 MP
Québec
Ouganda Poverty Action 0,4 1998 Autres
Fund
Gabon Fund for Future 0,4 1998 MP
Generations
; Gumeg Fund for Euture 0.4 1998 MP
Equatoriale Generations
Fonds National
Mauritanie des Revenus des 0,3 2006 MP
Hydrocarbures
Oil Revenue
Soudan Stabilisation 0,3 2002 MP
Account
Papouasic- Mineral Resources
Nowio e .| Stabilisation Fund 02 1974 MP
(MRSF)
Reserve Fund for
Angola Oil (FSA) 0,2 2007 MP
Tuvalu Tuvalu Trust Fund 0,1 NC MP
Micronésie Compaqt Trust ) 0,1 NC MP
Fund of Micronesia
Compact Trust
fles Marshalll Fund of Marshall 0,1 NC MP
Islands
S0 Tomé- National Ol
ot-Principe Account of Sdo 0 2004 MP
P Tomé & Principe
Tonga Tonga Trust Fund 0 NC MP
Dubai International
EAU - Dubai Financial Centre NC 2002 MP

Investments (DIFC)
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Fonds Actifs gérés o -
souverain (USD mds) Création Origine
Phosphate
Royalties
Nauru Stabilization Fund NC 2007 MP
of Nauru
Emirates
EAU Investment NC 2007 MP
Authority (EIA)
TOTAL 2930-4170

Sources : SWF Institute (décembre 2008); GTI (octobre 2008); Deutsche Bank
Research (octobre 2008), Peterson Institute (septembre 2008); FMI (février 2008),;
sites Web des fonds.

2. Ressources

Les ressources des fonds souverains sont constituées par des
excédents commerciaux, provenant des exportations de res-
sources naturelles ou de produits manufacturés, ou par des
excédents budgétaires. Nous distinguerons ci-dessous les fonds
de rente miniere, dont les ressources proviennent des matieres
premieres (2.1), et les fonds financés par d’autres sources (2.2).

% 2.1. Fonds de rente miniere : Moyen-Orient,
Norvege et Russie

La premiére source de financement des fonds souverains est
constituée par l'exportation de matieres premicres, essentielle-
ment le pétrole, mais aussi le gaz, le cuivre, les diamants et le
phosphate. Les recettes issues de ces exportations représentent
pres des deux tiers des actifs gérés par les fonds souverains.

S’agissant du pétrole, les principaux pays exportateurs sont

situés au Moyen-Orient (Arabie Saoudite, Emirats arabes unis,
Qatar, Oman, Koweit, Iran, Irak), en Afrique, (Algérie, Libye,
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Angola, Nigeria), en Europe (Norveége, Russie) et en Amérique
(Etats-Unis, Canada, Mexique, Venezuela). Tous ces pays, a l'ex-
ception de I'Irak, sont dotés de fonds souverains.

Les Etats riches en matiéres premiéres connaissent une éco-
nomie de rente, qui se traduit par 'exploitation d’'une seule res-
source. L'Etat collecte les revenus qui en sont issus, soit direc-
tement aupres des entreprises publiques exploitantes, comme en
Arabie Saoudite, ou le pétrole est extrait par la compagnie publi-
que Saudi Aramco, soit indirectement par le biais de taxes pré-
levées sur les matieres premiéeres. Une telle économie est donc,
d'une part, largement dépendante du niveau des réserves de ladite
ressource et, d’autre part, faiblement génératrice de croissance,
car reposant sur un secteur public prépondérant.

Or, les ressources naturelles sont épuisables, a commencer par
le pétrole. La date d'un pic de production ou «pic de Hubbertn,
a partir duquel la production pétroliere commencera a décliner,
fait 'objet de nombreuses controverses. Pour certains, il serait
imminent; pour d’autres plus optimistes, il ne se profilerait pas
avant 2040. L'hypothese la plus communément admise est qu'il
pourrait intervenir entre 2015 et 2025. Toujours est-il que son
inéluctabilité conduit les pays pétroliers a adopter une gestion
fine de leur rente.

Cette gestion souleve des questions complexes. Faut-il exploi-
ter ou préserver les gisements naturels non renouvelables ?
Si les réserves sont conservées dans le sol, cela contribue a la
hausse de leur prix, mais cela incite aussi les pays consom-
mateurs a développer des énergies de substitution comme une
alternative rentable et durable. Si les ressources sont extraites
et vendues, faut-il investir ou consommer les recettes y afféren-
tes ? Il est clair que 'absence d’investissement suffisant conduit
a un appauvrissement du pays. Or, de nombreux pays produc-
teurs ont un taux d'épargne nette et une croissance inférieurs
a la moyenne mondiale : ils souffrent de la malédiction des
ressources.
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Les fonds souverains constituent une solution, en ce qu’ils
contribuent a la transformation de la rente miniére en placements
internationaux générateurs de revenus. Ils répondent au besoin
de diversification et permettent d’'optimiser la ressource tout en
la pérennisant au bénéfice des générations futures. La région du
golfe Persique témoigne ainsi du soutien apporté par les fonds
souverains au développement de I'’économie locale (voir 3.5).

C’est des 1953, au Koweit, qu’a été établi le premier fonds souve-
rain, le Kuweit Investment Authority (KIA), «dans le but d’inves-
tir les revenus excédentaires du pétrole afin de réduire la dépen-
dance du Koweit par rapport a sa ressource pétroliere épuisable»,
selon KIA. La plupart des autres fonds de rente mini¢re ont été
constitués apres les deux premiers chocs pétroliers.

Le premier choc pétrolier a été provoqué a la suite du déclen-
chement de la guerre du Kippour, le 5 octobre 1973, lorsque 1'Or-
ganisation des pays exportateurs de pétrole (OPEP) a lancé un
embargo pétrolier envers les pays occidentaux soutenant Israél,
provoquant le quadruplement du prix du pétrole entre octo-
bre 1973 et mars 1974, de USD 2,59 a 11,65 le baril®. Le second
choc pétrolier trouve son origine dans la révolution iranienne
de 1979 et la guerre Iran-Irak qui I'a immédiatement suivie. La
diminution des exportations de ces deux FEtats, respectivement
deuxiéme et troisi¢me pays producteurs de pétrole, a entrainé une
flambée des cours qui ont atteint USD 35 le baril en 1981%.

A la suite de ces deux chocs, la consommation d’hydrocarbures
dans le monde occidental a diminué, en raison dune politique
incitative de réduction de la consommation de pétrole et de la
volonté de diversifier la production énergétique par le développe-
ment du secteur nucléaire. La baisse de la demande a entrainé une

3 Sénat (octobre 2007).
4 Sénat (octobre 2007).
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chute des cours, 'année 1986 ayant vu le baril de brut s’effondrer
en deca de USD 10°.

C’est pour lisser les chocs sur le prix des ressources énergeé-
tiques et se protéger contre la volatilité des revenus du pétrole
que des fonds souverains ont été créés par les pays exportateurs.
Ces fonds permettent de sortir du tout pétrole, en réduisant la
part des hydrocarbures dans I'économie, en la diversifiant vers
I'industrie, 'immobilier et les services, en sortant d'une gestion
familiale pour s’attacher les concours de spécialistes et en favori-
sant I'émergence d'un secteur privé.

Ainsi, c’est a partir de 1975 qu’ont €té constitués de nombreux
fonds du golfe Persique, notamment ADIA a Abu Dhabi (voir 18),
ainsi que les fonds des Etats-Unis, du Canada, de Norvege (voir 19),
du Brunei et de I'lran. Depuis 2000, une nouvelle vague de fonds
issus de la rente pétroliere a émerge : Algérie, Kazakhstan, Nigeria,
Venezuela, Qatar, Dubai, Bahrein, Libye et Russie.

Dorénavant, la proportion des fonds de matiéres premieres par
rapport au nombre total des fonds souverains devrait diminuer au
profit des fonds décrits ci-dessous.

Z 2.2. Fonds djex;édents cgmmerqiaux
et budgétaires : Extréme-Orient

La seconde source de financement des fonds souverains est
constituée par les excédents commerciaux (non liés aux ressour-
ces naturelles) ou les excédents budgétaires de certaines écono-
mies, qui alimentent les réserves de change. Ces excédents repré-
sentent plus du tiers des actifs gérés par les fonds souverains.

5 Sénat (octobre 2007).
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La crise économique et financiere traversée en 1997-1998 par
de nombreux pays asiatiques les a conduits a un renforcement
de leur politique budgétaire et financiere et a un développement
fondé sur les exportations. Ces pays sont devenus des exporta-
teurs nets, gérant des surplus de balance des paiements. Le phé-
nomene s’est accéléré a partir des années 2000, du fait de la forte
croissance globale et du développement de la Chine et de I'Inde. Il
s’en est suivi une augmentation de la demande et de la consom-
mation, permettant aux pays exportateurs d’engranger des réser-
ves en devises tres significatives.

Le volume important des exportations de ces pays s‘explique
aussi par le faible cotit de la main-d’ceuvre, avec un salaire moyen
beaucoup plus faible quen Europe ou aux Etats-Unis, et par la
sous-évaluation artificielle de la monnaie locale, notamment du
yuan chinois, en raison des régimes de change en vigueur dans
ces pays®.

C’est pour gérer les réserves en devises résultant des expor-
tations qu’ont été créés les fonds souverains de Chine (voir 21),
de Hong Kong, de Corée, de Taiwan et de Singapour (partielle-
ment) (voir 20). Les fonds placent ces devises a I'’étranger, ce qui
freine l'appréciation de la monnaie nationale. Cela favorise les
exportations, lesquelles engendrent des liquidités, qui alimentent
les fonds souverains, etc. Ces fonds apparaissent moins légitimes
d'un point de vue économique que les fonds de rente miniere,
dans la mesure ou les réserves accumulées ne correspondent pas
intégralement & des richesses réelles, mais en partie a des inter-
ventions sur le marché des changes.

6 En Chine, un régime de change quasi fixe avec le dollar a prévalu jusqu'en 2005,
obligeant la banque centrale chinoise a acheter des dollars pour défendre la parité du
yuan. I a depuis été remplacé par une indexation a un panier de monnaies, dont le
dollar reste toutefois trés majoritaire. Méme si le yuan s’est réévalué progressivement
par rapport au dollar, sa sous-évaluation demeure importante.
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Dans d’autres pays, les ressources des fonds souverains provien-
nent d’excédents budgétaires. Ils résultent de surplus fiscaux, de
cotisations obligatoires de prévoyance et de retraite prélevées a
des taux tres élevés, de produits de ventes d’actifs ou de revenus
de privatisations. C’est le cas des fonds de Malaisie, de Thailande,
du Vietnam, de Singapour (partiellement) (voir 20), d’Australie et
de Nouvelle-Zélande.

Il est souvent considéré que ces pays épargnent trop, au détri-
ment des générations actuelles, et quune partie des richesses
devrait étre réorientée vers le développement des infrastructu-
res, la satisfaction des besoins domestiques, notamment dans le
domaine de la santé, 'augmentation des salaires, 'amélioration
de la protection sociale et la stimulation de la consommation des
ménages.

3. Objectifs

Tous les fonds souverains ont un but commun : transférer de la
richesse vers le futur. Leurs objectifs plus précis sont variés :

+ stabilisation des revenus (3.1);

+ constitution d'une épargne au profit des générations futures
(3.2);

s financement des retraites (3.3) ;

» optimisation du rendement (3.4);

» diversification de 'économie (3.5).

Souvent, ces objectifs coexistent, se combinent ou changent
avec le temps. Ainsi, un fonds initialement constitué a des fins
de stabilisation peut évoluer en fonds d’épargne ou en fonds de
retraite.
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Z 3.. Stabilisation des revenus

Les fonds de stabilisation (stabilization funds) ont pour objectif
de lutter contre la volatilité des prix des matiéres premicres et,
partant, de stabiliser les revenus provenant de leur exportation.
En effet, le marché des produits de base, notamment du pétrole,
est soumis a des fluctuations brutales et importantes des cours.
Les Ftats dont I'économie dépend de I'exportation de ces produits
subissent de plein fouet ces variations. Leur budget peut se trou-
ver déséquilibré entre des dépenses fixées sur plusieurs années et
des revenus fortement irréguliers.

Les fonds de stabilisation permettent de protéger I'’économie
et les finances de ces Etats contre une telle volatilité. Ils sont
chargés de substituer un revenu stable et récurrent aux recet-
tes fluctuantes et cycliques issues des ressources naturelles. Ils
font fructifier ces recettes en période de cours élevé en les pla-
cant dans des instruments déconnectés du marché des matieres
premieres. Grace aux revenus produits par ces instruments, ils
ont la faculté d’absorber les chutes de cours et de couvrir en
période de baisse les besoins en financement de leur gouver-
nement.

Tel est le premier objectif des fonds de rente miniere, tels que KIA
au Koweit, le Reserve Fund de Russie, le Fonds de Régulation des
Recettes d’Algérie, le Libyan Investment Authority, le State General
Stabilization Fund du sultanat d’'Oman, le Oil Income Stabilization
Fund du Mexique et I'Economic and Social Stabilization Fund du
Chili (contre la volatilité des cours du cuivre).

Le financement des fonds de stabilisation provient généralement
d’excédents de revenus par rapport a un prix de référence de matiére
premiere. Par exemple, le fonds du Koweit recoit une partie prédé-
terminée des revenus du pétrole; celui du Chili est alimenté par les
revenus du cuivre dépassant une valeur de référence déterminée
chaque année par les autorités.
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L'objectif de stabilisation peut aussi trouver a s’appliquer aux pays
asiatiques trop dépendants du commerce extérieur. Les fonds de
stabilisation leur permettent de se protéger contre une chute des
exportations ou un changement dans les conditions de change. Il
s'agit 1a aussi de lisser les recettes budgétaires et fiscales du pays
concerné en les isolant des cycles de I'économie. C’est 'un des objets
du fonds GIC de Singapour (voir 20.2).

7 3.2. Epargne intergénérationnelle

Les fonds d’épargne (saving funds) ont pour objectif de péren-
niser les revenus issus de ressources naturelles non renouvelables
et, partant, de constituer une épargne au profit des générations
futures. En effet, les matiéres premieres et, en conséquence, les
ressources y afférentes sont tarissables. Les Etats dont I'économie
dépend de ces matieres premieres sont confrontés, dans un souci
d’équité, a la nécessité de pourvoir aux besoins des générations
futures lorsque la ressource qui fait la richesse présente de I'Etat
sera épuisée.

Les fonds d'épargne, également appelés fonds intergénération-
nels, permettent de répartir les revenus des ressources naturelles
de maniere équitable a travers les générations. Ils convertissent des
actifs non renouvelables en actifs financiers pérennes. Ils agissent
comme un mécanisme d’¢pargne forcée et font fructifier la richesse
d’aujourd’hui pour constituer le patrimoine de demain.

Tel est I'autre objectif des fonds de rente miniére, tels que ADIA a
Abu Dhabi (voir 18.1), les fonds du Koweit, du Qatar, de Libye ou de
Norvege. Les fonds de stabilisation ayant fortement augmenté ces
derniéres années, il est probable qu'une part croissante des excé-
dents de liquidités du secteur public ira désormais alimenter les
fonds intergénérationnels.

Ces fonds permettent également de lutter contre les effets per-
vers d'une trop grande exploitation des ressources naturelles,
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connue sous le nom de «maladie hollandaise»’. Le placement
des rentes minieres d'un pays dans un fonds souverain empéche
qu’'elles ne soient dépensées, ce qui permet au reste de I'é¢conomie
de ne pas souffrir de la hausse des prix et des taux de change qui
en résulteraient.

Z 3.3. Financement des retraites

Certains fonds souverains ont pour objectif de financer des
engagements de retraite implicites. Ils sont constitués pour faire
face aux déficits futurs des systémes de retraite par répartition,
liés au vieillissement de la population, d’ici 2030. Il s’agit de lis-
ser I'effet d'un choc démographique a venir en provisionnant une
partie des besoins de financement futurs y relatifs.

Le fonds accumule et place des réserves financiéres tant que le
contexte démographique demeure favorable, puis les utilise pour
contribuer au financement des retraites lorsque les besoins s’ac-
centuent sous l'effet du vieillissement. Cela permet de compléter
les autres moyens visant a assurer I'équilibre financier des sys-
temes de retraite par répartition — durée de cotisation, taux de
cotisation et taux de remplacement — et de mieux répartir dans
le temps et entre les générations les efforts financiers nécessaires
pour assurer la pérennité des régimes.

7 Selon ce phénomene économique, ainsi dénommé car il trouve son origine aux
Pays-Bas dans les années 1960, la richesse d’'un secteur exportateur peut conduire
a un appauvrissement d’autres secteurs de 'économie. En particulier, la hausse des
exportations d'une ressource naturelle, et donc des recettes y afférentes, entraine,
d'une part, une augmentation de la consommation locale résultant elle-méme en
une hausse des prix et, d’autre part, un afflux de devises générant une appréciation
de la monnaie locale. La hausse des prix et des taux de change a pour conséquence
une augmentation des prix de revient comme des prix de vente a I'exportation des
produits en provenance des autres secteurs exportateurs de I’économie et nuit a la
compétitivité de leurs exportations.
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Tel est I'objet par exemple du National Wealth Fund russe, du
Future Fund australien, du Superannuation Fund néo-zélandais,
du National Pensions Reserve Fund irlandais, du Pension Reserves
Fund chilien (différent du Stabilization Fund précédemment cité)
et du Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR) francais (voir
page 216).

Contrairement aux fonds de pension (voir 7.2), les fonds sou-
verains n'ont pas d’engagements de retraite explicites et ne sont
pas financés par des cotisations des employés ou des entrepri-
ses. Leurs regles de financement sont destinées a leur permettre
de couvrir les besoins futurs, tels qu'estimés. Sauf circonstances
exceptionnelles, les retraits sont interdits et requierent l'autorisa-
tion des plus hautes autorités de I'Etat.

Z 3.4. Optimisation du rendement

Certains fonds souverains ont pour objectif d’optimiser le ren-
dement des réserves de change. Tel est le cas des sociétés de pla-
cement de réserves (reserves investment corporations) qui, selon
la définition du FMI, «sont créées pour accroitre la performance
des avoirs de réserves».

Une partie des réserves de change est nécessaire a la politique
mon¢étaire et a la gestion des taux de change : ce sont les réserves
officielles détenues par les banques centrales. Elles sont gérées
trées prudemment et a court terme, dans un double objectif de
sécurité et de liquidité (voir 7.1). Elles doivent en principe couvrir
au moins trois mois d’'importations ou le montant des engage-
ments extérieurs a court terme du pays.

Pour le solde, ces réserves peuvent étre gérées de facon plus
optimale que dans le cadre classique appliqué aux réserves
officielles. A cette fin, elles sont placées dans un fonds sou-
verain pour étre investies en actifs plus risqués et diversifiés,
ce qui en augmente le rendement. C’est I'objet par exemple des
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fonds CIC de Chine (voir 21.1), GIC de Singapour (voir 20.2) ou
KIC de Corée.

% 3.5. Diversification de I'économie

D’autres fonds souverains ont pour objectif de prendre des par-
ticipations stratégiques. Tel est I'objet des fonds de développement
(development funds) qui, selon le FMI, servent «a financer des
projets socio-économiques ou a promouvoir des politiques indus-
trielles propres a stimuler la croissance de la production poten-
tielle d'un pays». Ils peuvent revétir la forme de holdings de par-
ticipations de leur Etat d’origine et agir comme le bras armé de
celui-ci.

Ces fonds peuvent financer des infrastructures, nouer des par-
tenariats industriels ou investir dans des secteurs stratégiques
pour le développement de leur pays. C’est le cas par exemple des
fonds Temasek de Singapour (voir 20.1), Khazanah de Malaisie,
Public Investment Fund d’Arabie Saoudite, Mubadala d’Abu Dhabi
(voir 18.2), ICD de Dubai ou QIA du Qatar.

QIA a ainsi créé des joint-ventures avec Total pour la gestion
du gazoduc Qatar Emirats, avec Suez Environnement pour équi-
per les nouvelles villes de I'émirat en services de distribution
d’eau et d’énergie, ainsi qu'en services de traitement de déchets,
et avec GDF Suez pour fournir des services aux collectivités
locales qataries. Citons également Gulf Investment Corporation,
fonds souverain créé par six Etats du Golfe Persique, qui a
conclu avec GDF Suez en aolt 2008 un accord pour le déve-
loppement d'un projet dénergie hydraulique au Bahrein pour
environ USD 2 milliards.
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4, Stratégie

D’'une maniere générale, les fonds souverains adoptent une
allocation d’actifs diversifiée afin d’optimiser la rentabilité dans
une perspective de long terme (voir 4.1). Toutefois, leur stratégie
précise, leur horizon d’investissement et leur couple rendement/
risque varient considérablement d’'un fonds a l'autre en fonction
de leurs objectifs (voir 4.2).

Z 44. Allocation d’'actifs diversifiée

Traditionnellement, la fortune monétaire des Etats était placée
en actifs de court terme, liquides et sans risques, mais a faible
rendement : dépots, bons du Trésor, obligations d’Etat. Des études
ont ainsi montré que, sur une période de soixante ans (entre 1946
et 2006), le rendement de tels placements a été inférieur a 1 % par
an, tandis qu'un portefeuille investi a 60 % en actions et 40 % en
obligations a rapporté sur la méme période 6 % par an environ.

A travers les fonds souverains, les Etats recherchent la maxi-
misation du rendement net a long terme des réserves de change
excédentaires, grace a une allocation stratégique d’actifs diversi-
fiée par classe, territoire et monnaie.

La diversification poursuivie par les fonds souverains leur per-
met d’'investir les réserves de change dans des classes d’actifs a
priori plus rentables que les titres de dettes publiques : obligations
de grandes entreprises, actions, immobilier, or, matieéres premie-
res, infrastructures, investissements dans les pays émergents,
instruments financiers complexes, tels que parts de hedge funds
ou produits dérivés®. Les actifs globaux des fonds souverains sont

8 Les produits dérivés sont des instruments de gestion des risques dont la valeur dépend
d'un actif ou d'un indice sous-jacent. Ils comprennent les contrats a terme (futures), les
contrats d’échange de taux d’intérét (swaps) et les contrats d’options (put et call).
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ainsi composés a 35 %-40 % de titres a revenu fixe, a 50 %-55 %
d’actions cotées et pour le solde d’actifs alternatifs®.

S’agissant du non coté, les fonds souverains investissent rarement
en direct dans les PME, plus souvent a travers des fonds impor-
tants de capital investissement. S’agissant des produits dérivés, ils
prennent soit des positions actives, soit les utilisent comme instru-
ments de couverture. Les fonds des pays exportateurs de matieres
premieres (qui doivent se prémunir contre une baisse des cours
de ces matieres) peuvent privilégier la détention d’actifs négative-
ment corrélés a ces produits (dont les revenus augmentent lorsque
ceux des exportations diminuent). Inversement, les fonds des pays
asiatiques importateurs de matieres premieres (qui doivent donc se
couvrir contre une hausse des cours) peuvent avoir intérét a pren-
dre des positions longues sur des contrats a terme ou d’autres actifs
étroitement corrélés avec les prix des mati¢res premieres.

Les fonds souverains diversifient aussi leur portefeuille sur le
plan géographique. La majeure partie des avoirs des fonds sou-
verains est investie sur les marchés étrangers : les actifs interna-
tionaux représentent 90 % de leur portefeuille, les actifs domes-
tiques seulement 10 %.

Ces proportions globales ne refletent pas nécessairement la
répartition géographique suivie par chaque fonds ; certains inves-
tissent partiellement ou massivement sur leur marché d’origine.
Ainsi, les fonds souverains asiatiques ont tendance a 'investisse-
ment interrégional, notamment en Inde, en Chine et en Malaisie.
C’est le cas des fonds Khazanah (Malaisie) ou Temasek (Singapour),
dont 74 % des avoirs sont placés localement (voir 20.1). Les fonds
du Moyen-Orient, a la recherche de placements importants et
liquides, investissent quant 4 eux principalement aux Etats-Unis
et en Europe.

9 Actions non cotées, parts de fonds de private equity ou de hedge funds, immobilier,
infrastructures, produits de base.
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Outre la rentabilité, la diversification permet de répondre a
I'objectif général des fonds souverains de limiter la dépendance
de leur Etat vis-a-vis de la rente ou des excédents a l'origine de
leur richesse et de les convertir en actifs pérennes. Elle contribue
enfin a protéger les fonds souverains contre le risque de baisse du
dollar américain, dans lequel la plus grande partie de leurs res-
sources sont exprimées, encore que la capacité de certains fonds
a investir dans d’autres monnaies soit en réalité limitée par la
politique de change contraignante de leur pays.

Ces actifs diversifiés, s’'ils peuvent étre rentables, sont aussi
plus risqués. L'horizon d’investissement de long terme des fonds
souverains leur confere toutefois une plus grande tolérance au
risque. Les analyses en la matiere indiquent en effet que, sur le
long terme, la probabilité d'un rendement négatif est plus impor-
tante pour un portefeuille de banque centrale géré convention-
nellement que pour un portefeuille diversifié.

7 4.2. Variété selon les fonds

La part des investissements risqués est plus ou moins impor-
tante selon les objectifs poursuivis par les fonds souverains. Elle
est plus faible chez les fonds qui privilégient la stabilisation des
prix des matieres premiéres (voir 3.1) et ont besoin de sécurité
et de liquidité pour pouvoir compenser a tout moment la volati-
lité. Elle est plus élevée chez les fonds d'épargne (voir 3.2) ou les
sociétés de placement de réserves (voir 3.4), qui recherchent la
performance financiere sur le long terme.

Elle est renforcée chez les fonds de développement (voir 3.5),
qui prennent des participations plus importantes dans le capital
d’entreprises étrangeres ou forment des joint-ventures avec des
partenaires industriels. Ces fonds obéissent a des criteres d'inves-
tissement faisant plus largement place a la spécialisation secto-
rielle, qui peut résulter de choix stratégiques des autorités publi-
ques. Il peut s’agir par exemple de sécuriser 'approvisionnement
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du pays d'origine en ressources énergétiques, de faciliter I'acces
de ses entreprises aux technologies et au savoir-faire des pays
plus avancés ou d’accéder a de nouveaux marchés, réseaux de
vente ou circuits de distribution (voir 11).

Les fonds de retraite, quant a eux, bénéficient a leur constitu-
tion d'une tres grande flexibilité dans I'allocation de leurs actifs,
compte tenu de leur horizon d’investissement lointain (entre vingt
et cinquante ans), mais cette souplesse diminue au fur et a mesure
que I'é¢chéance se rapproche. Les fonds d’épargne, qui n'ont pas de
valeur liquidative ni de durée de vie prédéterminées et existent en
théorie a perpétuité, ont un peu moins de flexibilité au début, car
ils doivent faire des versements réguliers au budget de I'Etat, mais
conservent leur relative liberté tout au long de leur existence.

Quoi qu’il en soit, la crise économique et financi¢re de
I'automne 2008 pourrait temporairement détourner les fonds sou-
verains des actifs a risques et les inciter a suivre une allocation
plus conservatrice.

5. Investissements

Sur le plan géographique, les investissements des fonds sou-
verains sont concentrés sur 'Asie, les Etats-Unis et I'Europe. Les
investissements aux Etats-Unis et en Europe représentent un
tiers du nombre des opérations, mais deux tiers en valeur. En
Europe, la plupart des opérations ont été réalisées, notamment
par les fonds du Qatar et de Dubai, au Royaume-Uni, loin devant
la France et I'’Allemagne.

Sur le marché des actions cotées, les investissements ont été effec-
tués aux deux tiers par les fonds souverains d’Asie, les plus actifs
étant CIC et SAFE de Chine (voir 21), ainsi que Temasek et GIC de
Singapour (voir 20). Le tiers restant a été effectué par les fonds du
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Moyen-Orient, notamment ICD et ADIA des Emirats Arabes Unis,
KIA du Koweit et QIA du Qatar. Les fonds des autres régions du
monde ne jouent pas un role significatif sur le marché actions.

Les fonds souverains financent généralement leurs investisse-
ments en fonds propres. De nombreux fonds ne sont d’ailleurs pas
autorisés a emprunter. Certains ont néanmoins recours a l'em-
prunt, conventionnel ou islamique (voir page 68). Ainsi, le fonds
qatari QIA a obtenu des crédits bancaires en 2008 pour financer
ses acquisitions, en France, de participations dans Cegelec et Suez
Environnement et, en Angleterre, d'immeubles sis a Chelsea. Il
faut également observer que, lorsque les fonds souverains inves-
tissent des capitaux propres dans des fonds de private equity ou
des hedge funds, ceux-ci ont recours a l'effet de levier'® pour
maximiser leur performance.

Sur le plan sectoriel, les fonds souverains ont investi de maniere
prépondérante, voire disproportionnée, dans le secteur financier
(voir 5.1) ; ils ont également investi dans 'immobilier, I'énergie et
certains autres secteurs d’activité (voir 5.2).

Z 5.1. Secteur financier

C’est principalement a la faveur de la crise des subprimes que les
fonds souverains ont pris des participations dans le secteur finan-
cier. I1s ont ainsi injecté USD 92 milliards entre mi-2007 et mi-2008
dans les institutions financiéres occidentales en difficulté’.

Les deux tiers de ces capitaux ont bénéficié a des banques de
Wall Street : CIC (Chine) a investi USD 5 milliards dans Morgan
Stanley en échange de 9,9 % du capital; KIA (Koweit), GIC

10 Leffet de levier (leverage) est la capacité a engager un volume de capitaux qui
soit un multiple plus ou moins grand de la valeur des capitaux propres.

11 Deutsche Bank Research (2008).
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(Singapour) et ADIA (Abu Dhabi) ont mis USD 15,4 milliards dans
Citigroup contre 10,1 % du capital ; KIA, KIC (Corée du Sud) et
Temasek (Singapour) ont injecté USD 14,8 milliards dans Merrill
Lynch.

Le solde a profité a des banques européennes. En Angleterre,
Temasek, QIA (Qatar) et CIC (a travers la China Development Bank)
ont pris plus de 15 % du capital de Barclays Bank. Temasek encore
et ICD de Dubai ont acquis plus de 20 % de Standard Chartered.
En Suisse, GIC (Singapour) et SAMA (Arabie Saoudite) ont investi
USD 11,5 milliards dans UBS et QIA a placé USD 0,5 milliard
dans Crédit Suisse. En Allemagne, un fonds de Dubai a acquis
2,2 % du capital de Deutsche Bank. En Italie, ce sont des fonds de
Libye qui ont pris 4,2 % du capital d'Unicreédit.

Cet engouement des fonds souverains pour le secteur financier
s’explique par plusieurs raisons'” :

=+ des émetteurs venus les solliciter dans le cadre de road
shows"™;

+des liquidités importantes disponibles;

s un secteur attractif avec des taux de retour sur investissement
a deux chiffres en 2006 (16,9 % dans 1'Union européenne et
12,3 % aux FEtats-Unis) ;

s un secteur régulé, alors percu comme stable;

s un secteur négativement corrélé au cours du pétrole, ce qui
présente un intérét en termes de diversification;

= des prix historiquement bas : la dépréciation des actifs bancai-
res du fait de la crise des subprimes était intéressante pour des
investisseurs recherchant des engagements de long terme;

12 Sources : Deutsche Bank Research (2008) ; J.P. Morgan (2008).

13 Séries de présentations par les dirigeants d'un émetteur aupreés d’investisseurs
potentiels, généralement dans le cadre du placement de titres de I'émetteur.
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+ des opportunités stratégiques : ces investissements ont posé les
bases pour des liens d’affaires plus proches avec le secteur ban-
caire domestique;

+ des bénéfices de réputation : les décideurs politiques et le grand
public ont reconnu la contribution importante que les fonds
souverains ont apportée pour amoindrir les effets de la tour-
mente financiére;

+-la possibilité de développer une influence sur la scene finan-
ciére mondiale : les pays d’origine des fonds ont réalisé¢ en quel-
ques mois ce que des années de discussions politiques, de la
création du G20 a la réforme des quotes-parts du FMI, n’avaient
réussi qu'a ébaucher.

Toujours dans le secteur financier, certains fonds souverains
ont beaucoup investi dans des fonds américains de private equity.
C’est le cas des fonds chinois, qui ont souscrit pour des montants
considérables au capital du fonds américain de private equity
Blackstone (USD 3,3 milliards), JC Flowers (USD 4 milliards) et
TPG (USD 2 milliards), ainsi que des fonds d’Abu Dhabi qui ont
investi au capital de Carlyle et d’Apollo. Les fonds souverains GIC
de Singapour et Future Fund d’Australie envisagent de prendre 10%
du fonds européen de capital investissement Apax. Ces investisse-
ments leur permettent, d’'une part, de bénéficier des compétences
des gestionnaires familiers des marchés et des usages occidentaux
et, d’autre part, d’éviter les barrieres ou les réactions protectionnis-
tes que pourraient susciter des prises de participations directes.

D’autres fonds souverains ont pris des participations signifi-
catives dans les bourses étrangeres : ICD de Dubai détient ainsi
19,9 % du Nasdagq et, avec QIA du Qatar, 35,7 % du London Stock
Exchange.

Z 5.2. Autres secteurs

En dehors du secteur financier, les fonds souverains investis-
sent également dans I'immobilier. A titre d’exemple, un groupe
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incluant les fonds du Koweit et du Qatar a acheté en juillet 2008
I'immeuble General Motors a New York pour USD 2,8 milliards;
un fonds souverain d’Abu Dhabi a acquis en aoGt 2008 I'immeu-
ble Chrysler, également situé a Manhattan, pour USD 800 mil-
lions. En France, des entités du Qatar contrdlées par QIA ont
investi dans I’hdtel Royal Monceau et le centre d’affaires de I'ave-
nue Kléber a Paris.

Le troisieme secteur de prédilection des fonds souverains est
I'énergie. Il représente 45 % des actions détenues par Khazanah
(Malaisie) et prés de 25 % de celles détenues par Temasek
(Singapour). KIA (Koweit) et SAFE (Chine) sont présentes au capi-
tal de BP; SAFE est également actionnaire de Total et de Shell
(voir 21.2). Les groupes miniers BHP Billiton (Royaume-Uni) et
sidérurgique Almatis (Allemagne) ont a leur capital respective-
ment le fonds du Qatar QIA et le fonds de Dubai ICD.

Les autres investissements des fonds souverains se répartissent
entre :

+la technologie : le fonds Mubadala d’Abu Dhabi détient pres de
20 % du groupe de microprocesseurs Advanced Micro Devices-
AMD;

= l'automobile : Mubadala est chez Ferrari et Spyker Cars,
Mumtalakat (Bahrein) détient 30 % de McLaren, ICD (Dubai) et
KIA (Koweit) sont au capital de Daimler, des fonds libyens sont
présents chez Fiat;

= le commerce de détail : QIA possede plus de 27 % de la chaine
britannique de supermarchés Sainsbury’s; ICD (Dubai) a
racheté 100 % des grands magasins de luxe Barneys New York
et des centres commerciaux ameéricains Loehmann; GIC
détient des centres commerciaux en Australie, en Italie, en
Angleterre;

+les services : les fonds du Golfe sont notamment présents dans
le secteur du tourisme, des hotels et des casinos (MGM Mirage,
Travelodge, Kor Group, Métropole, Soci¢té des Bains de Mer,
casinos et hotels de Cannes);
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+la communication et les médias, avec des participations de
fonds du Moyen-Orient dans Vivendi, Lagardéere, Mediaset et
TimeWarner.

Les fonds souverains évitent en revanche les secteurs réglemen-
tés et ne sont pas ou peu présents dans le secteur de la défense —
en dehors de la participation de 3 % du fonds ICD de Dubai dans
EADS —, de la sécurité et, bien que dans une moindre mesure, des
infrastructures.

Il convient également de noter la tendance de plusieurs fonds
a prendre en compte des considérations éthiques et privilé-
gier l'investissement socialement responsable, a l'instar du
fonds norvégien qui a une politique trés élaborée en la matiere
(voir 19).

~— Participations des fonds souverains
dans les pays développés

Les tableaux ci-dessous recensent les participations significati-
ves détenues par des fonds souverains dans les entreprises des pays
développés, en distinguant selon gu’elles relevent du secteur financier
(tableau 2) ou non (tableau 3).

lls indiquent I'entreprise concernée, son secteur d’activité, son pays
d’établissement, la quotité du capital détenue, le montant de 'investisse-
ment en milliards de dollars US, le ou les fonds souverains acquéreurs et
leur pays d’origine. La quotité du capital reflete les données disponibles
début 2009 et peut étre différente du pourcentage des droits de vote.
Les tableaux mettent en évidence les investissements des fonds par
secteur d’activité et, dans chaque secteur, par pays.

Lorsgu’un investissement a été réalisé par la filiale d’un fonds, nous
avons indiqué le nom du fonds téte de groupe. Par exemple, nous
avons mentionné le fonds ICD (Investment Corporation of Dubai) pour
les investissements réalisés en direct ou a travers ses filiales directes et
indirectes, telles que Borse Dubali, Dubai Holding, Dubai International
Capital, Dubai Group, Tatweer, Dubai World, DP World et Istithmar.

Le tableau n’est pas exhaustif, en particulier pour les participations
non cotées. Les participations peuvent avoir évolué ou avoir été cédées
depuis les dernieres données disponibles a la date de parution de
I'ouvrage.
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~ Tableau 2 : Institutions financieres

Entreprise Activité % capital
Citigroup Banque Etats-Unis 52 %
Citigroup Banque Etats-Unis 4,9 %
Visa Inc. Banque Etats-Unis 1%

Merrill-Lynch y Banque Etats-Unis 54 %

d’investissement

Merrill-Lynch ; Banque Etats-Unis

d’investissement
Morgan Stanley ; Banque Etats-Unis 99 %
d’investissement
Perella Weinberg y Banque Etats-Unis 6 %
d’investissement
Commonwealth Bank Banque Australie 0,3 %
of Australia
National Australia Banque Australie 0,3 %
Bank
Australia and New
Zealand Banking Banque Australie 0,3 %
Group
UBS Banque Suisse 9 %
UBS Banque Suisse 2%
Crédit Suisse Banque Suisse 2%
Deutsche Bank Banque Allemagne 2,2 %
Unicrédit Banque ltalie 4,23 %
Marfin Investment Banque . o
Group Holdings d’investissement Grece 9.07 %
HSBC Holdings Banque RU 0,5%

Barclays Bank Banque RU 31 %

Barcalys Bank Banque RU 8,9 %'

Barclays Bank Banque RU 31 %

14 Barclays a annoncé le 31 octobre 2008 lever £7,3 milliards auprés de Qatar Holdings
(fonds souverain du Qatar), de Challenger (le fonds du Premier ministre qatari) et de
Cheikh Mansour Ben Zayed al-Nahyan, membre de la famille régnante d’Abu Dhabi,
qui détiendront ensemble a terme plus de 30 % du capital de la banque britannique.
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USD miilliards Fonds souverain Pays du fonds
7.9 2008 KIA/GIC Koweit/Singapour
75 2007 ADIA Abu Dhabi
0,2 SAFE Chine
8,9 2008 KIA/KIC Koweit/Corée
59 2007/2008 Temasek Singapour

5 2007 CIC Chine
ICD/ Gulf Invest. Corp./ Pays du golfe Persique
QIA
0,2 SAFE Chine
0,2 SAFE Chine
0,2 SAFE Chine
9,7 2007 GIC Singapour
1,8 SAMA Arabie Saoudite
0,5 2008 QIA Qatar
1,4 2007 DIFC Dubai
2008 LIA Lybie
ICD Dubai
Dubai
2 2007 Temasek Singapour
3,5 2008 QIA Qatar
3 2007 CIC Chine
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Entreprise

Activité

% capital

Standard Chartered Banque RU 19 %
Standard Chartered Banque RU 2,7 %
Logfé’h”a%‘;“ Bourse RU 151 %
Logffh”a%%“ Bourse RU 20,6 %
Nasdag-OMX Bourse Etats-Unis 19,9 %
Euronext Bourse Pays-Bas 3,5 %
Hellenic Exchange Bourse Grece 3%
Apollo Management Private equity Etats-Unis 40 %
AP Alternative Assets Private equity Etats-Unis 40 %
Carlyle Private equity Etats-Unis 75 %
Blackstone Private equity Etats-Unis 9,9 %"
JC Flowers Private equity Etats-Unis 80 %
TPG Private equity Etats-Unis
Och ziff Hedge fund Etats-Unis 51,4 %
Rosen Re?'. Estate Hedge fund Etats-Unis
Securities
Aviva Assurance RU 0,97 %

Sources : Deutsche Bank Research (octobre 2008); SWF Institute (décembre 2008);
BCE (juillet 2008); rapports annuels des sociétés; articles de presse

~— Tableau 3 : Sociétés non financiéres

Entreprise Activité % capital
BP Energie RU 2,5 %
BP Energie RU 1%
Total Energie France 1,6 %
Royal Dutch Shell Energie RU 09 %
BG Group Gaz RU 0,7 %

15 CIC a la faculté de porter sa participation a 12,5 % du capital de Blackstone.
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USD milliards Date Fonds souverain Pays du fonds
4 2006/2007 Temasek Singapour
1 ICD Dubai

QIA Qatar
ICD Dubai
ICD Dubai
Dubai
Dubai
ADIA Abu Dhabi
ADIA Abu Dhabi
1,4 2007 Mubadala Abu Dhabi
3,3 2007 CIC Chine
4 2008 CIC Chine
2,5 2008 SAFE Chine
1,2 2008 ICD Dubai
0,3 GIC Singapour
SAFE Chine

USD milliards Fonds souverain Pays du fonds
1986 KIA Koweit
2 SAFE Chine
2,8 2008 SAFE Chine
SAFE Chine
SAFE Chine
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Entreprise

Activité

% capital

BHP Billiton Groupe minier RU
BHP Billiton Groupe minier RU
Almatis Sidérurgie Allemagne 100 %
MclLaren Group Automobile RU 30 %
Ferrari Automobile Italie 5%
Spyker Cars Automobile PB 22,8 %
Daimler Automobile Allemagne 2%
Daimler Automobile Allemagne 7%
Fiat Automobile Italie
Lease Plan Location de véhicules PB 25 %
EADS Défense/Aérospatial France 3,12 %
Mauser Armes Allemagne 100 %
Pilig%isotrﬁeesro Aéronautique [talie 35 %
Advanced Micro Technologies Etats-Unis 19,9 %
Devices
GEA Group Technologies Allemagne 7,9 %
Cegelec Technologies France 100 %
Vivendi Commu'ni'cations/ France 3%
loisirs
Time Warner Comr;\tér;;a;tions/ Etats-Unis 27 %
Mediaset SPA Médias [talie 2%
Lagardére Médias France 6,5 %6
MGM Mirage Loisirs/notels/ Etats-Unis 9%
casinos
SOCié;i?\erBains Hotels/casinos Monaco 2,45 %
Casino de Cannes Hbtels/casinos France 22,7 %!
Kor Hotel Group Hotels Etats-Unis 50 %
Travelodge Hotels RU 100 %

16 5 % des droits de vote.
17 QIA pourrait porter sa participation a 40 %.
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USD miilliards Fonds souverain Pays du fonds
ICD Dubai
QIA Qatar
2007 ICD Dubai
2007 Mumtalakat Bahrein
2005 Mubadala Abu Dhabi
2005 Mubadala Abu Dhabi
2005 ICD Dubai
1969 KIA Koweit
LIA Libye
2004 Mubadala Abu Dhabi
0,8 2007 ICD Dubai
1,2 ICD Dubai
Mubadala Abu Dhabi
0,75 2007-2009 Mubadala Abu Dhabi
KIA Koweit
2008 QIA Qatar
ADIA Abu Dhabi
Istithmar Dubai
ADIA Abu Dhabi
QIA Qatar
5,1 2007-2009 ICD Dubai
QIA Qatar
2008 QIA Qatar
2008 Mubadala Abu Dhabi
ICD Dubai
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Entreprise

Activité

% capital

Metropole Hotel Hotels 100 %
ESPA International Loisirs RU 40 %
Hawks Town Loisirs 100 %
Sainsbury’s Distribution RU 27,3 %
Barneys o . )
New York Distribution Etats-Unis 100 %
Loehmann Distribution Etats-Unis 100 %
Myer Melbourne Distribution Australie 100 %
WestQuay Shopping Distribution RU 50 %
Centre
Roma Est Shopping Distribution Italie 50 %
Centre
Veolia Environnement France 1,56 %
Suez Environnement Environnement France 2,98 %
Sanofi Aventis Pharmacie France 11 %
Inchcape IShipping Logistique maritime RU 100 %
Services
Alliance Medicale Santé 100 %
British Land Immobilier RU 3%

Sources : SWF Institute (décembre 2008), BCE (juillet 2008).

6. Cadre institutionnel

Le cadre institutionnel des fonds souverains est souvent

méconnu, en raison du manque de transparence caractérisant
la plupart d’entre eux (voir 10.2). Toutefois, I'enquéte diligen-
tée mi-2008 sous l'égide du FMI aupres des fonds souverains
(voir 16.1), a laquelle une vingtaine de fonds ont répondu sur
une base volontaire et anonyme, permet de dégager les pratiques
existantes des fonds les plus transparents quant a leur structure
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USD miilliards Fonds souverain Pays du fonds
0,3 ICD Dubai
ICD Dubai
0,8 GIC Singapour
3,7 QIA Qatar
0,9 ICD Dubai
ICD Dubai
1 GIC Singapour
0,6 GIC Singapour
0,1 GIC Singapour
CIC Chine
2008 QIA Qatar
CIC Chine
ICD Dubai
1,2 ICD Dubai
0,5 ICD Dubai
0,3 GIC Singapour

(6.1), leur gestion (6.2), leurs obligations en matiere d'information
(6.3) et leurs regles de responsabilité et d’éthique (6.4).

Ces pratiques tendent a garantir a la fois I'indépendance opé-
rationnelle des fonds souverains vis-a-vis du pouvoir politique
et leur obligation de rendre des comptes au gouvernement ou au
public. Cet équilibre est atteint en confiant la gestion a la banque
centrale ou en constituant une personnalité juridique distincte,
tout en exigeant une information périodique au ministre des
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Finances ou au Parlement et la publication de rapports financiers
audités. Les pratiques existantes sont toutefois encore loin des
recommandations publiées en la matiere par le Groupe de travail
international des fonds souverains (voir 16.2).

Nous aborderons enfin dans cette partie la délicate question du
traitement fiscal des fonds souverains (6.5)

% 6.1. Structure

Les fonds souverains sont généralement institués par une loi
spéciale ou par la loi de finances, voire dans certains cas par la
Constitution. Sinon, ils sont constitués et régis par un reglement.

Le gouvernement est représenté dans les organes de direction
des deux tiers des fonds; dans la moitié des cas, ses représentants
sont majoritaires.

Les actifs des fonds souverains peuvent étre détenus directe-
ment par I'Etat (6.1.1.) ou indirectement a travers une personne
morale (6.1.2.).

6.1.1. Ensemble d’actifs sans personnalité juridique

Les fonds souverains, pour environ la moitié d’entre eux, sont
des ensembles d’actifs sans personnalité juridique distincte du
gouvernement de leur Etat origine ou de sa banque centrale.
C’est le cas des fonds de Norvege, d’Arabie Saoudite, d’Alberta au
Canada, de Russie, du Chili et du Mexique.

Les fonds dépourvus de personnalité morale sont généralement
placés sous le controle du ministere des Finances, qui définit la poli-
tique d’investissement. L'organe de direction peut ne comprendre
que des membres du gouvernement. La gestion opérationnelle est
assurée par la banque centrale ou une agence gouvernementale.
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6.1.2. Personne morale distincte

Pour l'autre moitié, les fonds souverains sont organisés en tant
que personnes morales distinctes du gouvernement et de la ban-
que centrale. Certains sont des entités de droit public, comme KIC
en Corée du Sud, KIA au Koweit, QIA au Qatar ou ADIA a Abu
Dhabi (voir 18.1). D’autres sont des socié¢tés de droit privé, régies
par le droit commun des sociétés ou des lois spéciales : c’est le cas
des fonds CIC en Chine (voir 21.1), Temasek et GIC a Singapour
(voir 20).

Les fonds dotés de la personnalité morale sont généralement
dirigés par un conseil d'administration, comprenant en moyenne
cinqg a neuf membres, nommeés par le ministre des Finances ou
un autre membre du gouvernement, pour un terme d’au moins
cinq ans. Il y a souvent des limites quant au nombre de mem-
bres du gouvernement pouvant siéger au conseil. Dans certains
cas, les administrateurs peuvent étre révoqués par le ministre des
Finances si le mandat confié par le gouvernement n’est pas rem-
pli de maniere satisfaisante ou si les objectifs définis ne sont pas
atteints. Dans d’autres cas, la révocation n’est autorisée que pour
des motifs précis, tels I'incapacité ou une condamnation pénale,
ce qui garantit davantage I'indépendance des membres du conseil
par rapport au gouvernement.

Le conseil est parfois assist¢ de comités d'études, qui le
conseillent en matiere de stratégie d’investissement, d’audit et
controle des risques, de controle de gestion, de rémunération et
recrutement.

Le conseil est présidé par un président, choisi en son sein ou
désigné par le ministre des Finances. Le président est chargé
de mettre en ceuvre la politique d’investissement définie par le
conseil. Il est généralement entouré de dirigeants en charge de la
stratégie, des opérations et des finances.
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% 6.2. Gestion

La gestion des actifs des fonds souverains peut étre faite en
interne ou par des prestataires externes, selon la taille du fonds et
les moyens humains et matériels dont le fonds dispose. Certains
fonds ont des capacités internes importantes, comme la Norvege
ou GIC (Singapour).

D’autres, comme la plupart des fonds du Moyen-Orient et ceux
d’Australie et de Nouvelle-Zélande, confient la gestion de tout
ou partie de leurs actifs a des gestionnaires extérieurs, en géné-
ral occidentaux. Ils peuvent ainsi bénéficier de leur expertise,
notamment pour intervenir sur les marchés occidentaux ou sur
des instruments spécialisés, profiter de leurs systemes d’infor-
mation et de leurs capacités de recherche, ainsi que réaliser des
économies d’échelle. Les dirigeants internes se concentrent alors
sur la définition de l'allocation d’actifs, les fonctions de controle
et la sélection des gérants. Les commissions de gestion peuvent
étre forfaitaires, variables en fonction de la performance ou une
combinaison des deux.

% 6.3. Information financiére

Les fonds sont généralement tenus de préparer leurs comptes
selon un ensemble défini de normes comptables. Certains appli-
quent les normes IFRS' ou des normes qu’ils considérent équi-
valentes, ou les normes IPSAS'™ qui tiennent compte des caracté-
ristiques particulieres du secteur public. D’autres se réferent aux
normes comptables de leur pays d'origine (national GAAP). Les
fonds dépourvus de personnalité morale établissent des comptes,
qui peuvent étre séparés ou inclus dans ceux du gouvernement,
ou présentent les comptes de leur société de gestion.

18 International Financial Reporting Standards.
19 International Public Sector Accounting Standards.
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Les comptes du fonds sont soumis a audit interne. Les audits
externes, quand ils existent, sont le plus souvent réalisés par des
firmes indépendantes et de réputation internationale, parfois par
le ministre des Finances ou une agence gouvernementale.

La communication financiere varie de maniere importante
selon les fonds. Dans les fonds sans personnalité juridique dis-
tincte, elle est généralement assurée par 'administration chargée
de la gestion du fonds.

Les fonds dotés de la personnalité morale peuvent étre tenus
de publier un rapport annuel détaillé. Ce rapport comporte des
informations sur le cadre juridique du fonds, sa gouvernance, ses
objectifs, sa stratégie d'investissement, sa politique de controle
des risques, ses comptes audités et des données sur sa rentabilite.
En revanche, les fonds ne sont pas obligés de divulguer d’infor-
mations sur leur portefeuille. Certains vont néanmoins au-dela de
leurs obligations légales en mati¢re de transparence et commu-
niquent la composition de leurs actifs, les procés-verbaux de leur
conseil et leurs comptes non audités selon une périodicité plus
importante que celle requise pour les comptes audités. Les fonds
les plus transparents communiquent leur rapport annuel au par-
lement et le diffusent au public a travers leur site Internet.

7 6.4. Responsabilité et éthique

Les fonds souverains rendent compte de leur gestion soit a une
commission de surveillance, soit au ministre des Finances ou un
haut fonctionnaire désigné (président ou gouverneur de la banque
centrale), soit directement au parlement. Celui-ci peut étre amené
a vérifier la réalisation des objectifs définis pour le fonds.

La plupart des fonds partagent des standards communs en
matiere de moralité et d'intégrité. Ils ont des regles similaires pour
empécher les abus de biens par des administrateurs, des dirigeants
ou des employés. Ces regles couvrent également les opérations
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d’initiés, les conflits d’intéréts, la politique de communication, les
systemes d’alerte et de contréle de comportements non éthiques
ou frauduleux. Elles sont incorporées dans un dispositif législatif
ou dans un code de conduite adopté par le fonds.

Bien que la facon d’appliquer ces regles differe d’'un fonds a
l'autre, on retrouve généralement le reporting financier, la com-
munication des investissements sur une base réguliere, 'inter-
diction des cadeaux (autres que les repas et les cadeaux sym-
boliques) et I'existence d’'un déontologue ou compliance officer
chargé d’assurer la conformité avec les lois, reglements et usages
applicables. Le partage des fonctions entre front, middle et back-
office permet aussi de limiter le risque opérationnel, de méme que
la réconciliation des comptes, les audits internes et externes, et
le recours a un dépositaire pour la détention physique des actifs
gérés par le fonds.

% 6.5. Traitement fiscal

Les fonds souverains qui investissent en titres de dette, en
actions ou dans des actifs immobiliers étrangers sont susceptibles
de recevoir des intéréts, des dividendes, des revenus immobiliers
et de réaliser des plus-values. La question qui se pose est de savoir
si les fonds souverains sont taxés comme des investisseurs priveés,
ou s’ils sont susceptibles de bénéficier de I'immunité fiscale géné-
ralement reconnue aux Etats. Malgré I'abondance des investisse-
ments des fonds souverains a I'étranger, il n'existe quasiment pas
de réglementation ou de doctrine sur le sujet.

Les investisseurs privés sont généralement imposés a la source
dans le pays d’origine des revenus ou gains. Les conventions
internationales visant a é¢liminer les doubles impositions, et éven-
tuellement applicables entre I'Etat d'origine des revenus et I'Ftat
de résidence de 'investisseur, peuvent réduire les taux de retenue
a la source prévus par le droit interne, voire exonérer le revenu
ou le gain dans le pays d’origine.
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Le traitement fiscal des revenus percus par un fonds souve-
rain a I'étranger dépend de chaque Ftat, source des revenus, et
n'est pas toujours clair ni uniforme. La France exonére les Etats
étrangers et leurs agences d'impo6t sur les dividendes et les plus-
values, mais n’aborde pas spécifiquement le traitement fiscal des
fonds souverains. Le Royaume-Uni applique I'immunité fiscale
aux revenus percus par les Etats étrangers dans le cadre de leurs
fonctions gouvernementales, mais pas a leurs revenus de nature
commerciale. UAllemagne ne connait pas de regles particulieres
applicables aux Ftats étrangers ou aux fonds souverains et les
impose comme des sociétés étrangéres. Les Etats-Unis exoneérent
d'impoéts les revenus d’investissement et certaines plus-values
immobilieéres percus par des gouvernements étrangers, mais les
regles divergent selon que le bénéficiaire fait partie intégrante du
gouvernement ou est une entité contrdlée par le gouvernement.

Le traitement fiscal des fonds souverains varie donc, non seule-
ment selon I'Ftat d’origine des revenus, mais aussi selon la struc-
ture du fonds souverain. Un fonds sans personnalité juridique
distincte du gouvernement ou de la banque centrale aura plus de
chance de se voir appliquer le régime fiscal préférentiel accordé,
le cas échéant, aux Etats, quun fonds doté de la personnalité
morale et soumis au droit commun des sociétés privées (voir 6.1)
ou qu'un fonds qui investit a travers une soci¢té commerciale.

Sile principe d'immunité ne s’applique pas, la question se pose de
savoir si le fonds souverain est éligible au bénéfice de la conven-
tion fiscale internationale éventuellement conclue entre son Ftat
d'origine et I'Etat source des revenus. Elle est en cours d’examen
par le Comité des affaires fiscales de 'OCDE. Il convient en outre
de noter que certains pays dorigine des fonds, tels que I'’Arabie
Saoudite, les Emirats arabes unis ou le Koweit, ont conclu peu de
conventions, de telle sorte que les fonds de ces pays ne peuvent
prétendre réduire a ce titre leur imposition éventuelle a I'étranger.
Pour les fonds appartenant a des Etats ayant conclu des traités
fiscaux avec les pays dans lesquels ils ont investi, le bénéfice des
dispositions conventionnelles dépendra des clauses particulieres
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du traité, de la structure du fonds, de celle de son investissement
et de la nature des revenus percus.

Enfin, il peut exister des accords particuliers entre un fonds
souverain ou son Etat d'origine et un pays d'accueil, visant a
définir le régime fiscal des revenus percus par le fonds dans le
pays d’accueil. Ces accords ou rescrits ne sont pas généralement
pas rendus publics.

Les Etats désireux d’attirer les fonds souverains peuvent donc
souhaiter renforcer la sécurité fiscale de ces derniers en clarifiant
leur situation, voire renégocier certaines conventions fiscales.

7. Autres institutions financieres

Les fonds souverains doivent étre distingués des banques cen-
trales (7.1), des fonds de pension (7.2), des entreprises publiques
(7.3), des fonds alternatifs (7.4) et des fonds de capital investis-
sement (7.5), bien qu'’il y ait souvent des zones de recoupement
entre ces institutions financieres et les fonds souverains.

Z 11. Banques centrales

Comme les fonds souverains, les banques centrales détiennent
des réserves de change, mais dans un but différent. Elles sont
chargées de conduire la politique monétaire et de favoriser la
stabilité financiere et des prix. Elles doivent pouvoir faire rapide-
ment face aux variations de change ou injecter des liquidités sur le
marché bancaire, comme elles 'ont fait a 'automne 2008. Dans ce
but, elles recherchent la sécurité et la liquidité, ce qui les conduit
a investir principalement en titres monétaires, en instruments de
dettes publiques (bons du Trésor, notamment américains, obliga-
tions d'Ftat) et dans les métaux précieux, tels que l'or.
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A Tinverse, les fonds souverains ont un horizon d'investisse-
ment beaucoup plus lointain et sont censés améliorer la rentabi-
lité des avoirs de réserves pour la partie excédant les besoins de
la politique monétaire. Moins sensibles que les banques centrales
aux fluctuations a court terme, ils investissent dans des actifs
moins liquides et plus risqués (obligations corporate, actions,
immobilier, produits alternatifs) (voir 4). Les banques centrales
devraient d’ailleurs, dans un objectif d’optimisation du rende-
ment, étre amenées a transférer leurs excédents de réserves aux
fonds souverains (voir 8.5).

Ces différences identifiées, la ligne de démarcation n’est pas
toujours aussi claire. Certains fonds souverains n'ont pas de per-
sonnalité juridique distincte de la banque centrale de leur Etat,
qui est alors chargée de leur gestion. C'est le cas de Norges Bank
en Norvege ou de SAMA en Arabie Saoudite. Il n’y a alors pas
toujours une séparation stricte entre les actifs du fonds et les
réserves officielles. A I'inverse, certains fonds gerent les réserves
des banques centrales : c’est le cas de GIC a Singapour (voir 20.2)
et de KIC en Corée du Sud.

Par ailleurs, les fonds souverains répondant a des objectifs de
stabilisation des revenus issus des matieres premieres privilégient
les placements strs et liquides, a I'instar des banques centrales
(voir 3.1). A l'opposé, certaines banques centrales ont adopté des
stratégies d'investissement actives, proches de celles des fonds
souverains. Ainsi, SAFE, organisme gestionnaire des réserves de
la banque centrale chinoise, se positionne parfois en concurrente
du fonds souverain chinois CIC et a acquis un certain nombre de
participations stratégiques (voir 21.2).

Z 1.2. Fonds de pension

Les fonds de pension sont des investisseurs institutionnels qui
gerent les sommes qui leur sont versées par les travailleurs pour
leur assurer une rente viagere apres leur départ en retraite. Ils
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constituent un systeme de retraite par capitalisation qui vient
compléter, le cas échéant, les systémes de retraite par répartition.
Ils sont alimentés par les cotisations des salariés, souvent com-
plétées par celles de I'entreprise. Dans les pays anglo-saxons, ces
cotisations sont obligatoires ; dans d’autres, elles sont volontaires.
Les fonds de pension représentent un des acteurs les plus impor-
tants de la scéne financiére internationale, avec USD 16 900 mil-
liards d’actifs sous gestion en 2006-2007%.

Les fonds de pension présentent cinq caractéristiques qui les
distinguent des fonds souverains, y compris de ceux qui ont pour
objet le financement des retraites (voir 3.3). Ils tirent leurs res-
sources de cotisations, alors que celles des fonds souverains pro-
viennent des excédents commerciaux ou budgétaires (voir 2). Ils
détiennent des capitaux dans leur monnaie locale, tandis que les
fonds souverains gerent des devises. Ils sont soumis a des engage-
ments explicites qui impliquent un flux de paiements futurs (les
retraites), alors que les fonds souverains n'ont pas d’obligations
financieres déterminées. Ils rendent compte in fine aux bénéfi-
ciaires des pensions, alors que les fonds souverains sont sous le
controle du gouvernement ou du parlement.

Enfin, pour financer les rentes des futurs retraités, les fonds de
pension visent principalement a répliquer la performance dun
indice de marché dans le but de préserver leur solvabilité et de pro-
téger la valeur de leur capital. Ils recherchent les placements stirs
(tels que les obligations a taux fixe) situés dans leur pays d’origine.
A T'inverse, les fonds souverains investissent essentiellement hors
de leurs frontiéres et dans des actifs risqués. Il convient toutefois
d’étre ici plus nuancé : les fonds de pension investissent de plus
en plus a I'é¢tranger et dans des actifs diversifiés; les fonds souve-
rains qui se comportent comme des gestionnaires de portefeuille
et adoptent une approche purement financiére, tels que celui de la

20 Source : Deutsche Bank Research (2008).

64

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Diversité des fonds souverains

Norvege, se rapprochent de la stratégie d’'investissement des fonds
de pension comme CALPERS* en Californie.

% 1.3. Entreprises publiques

Les entreprises publiques sont contrélées par le gouvernement
et ont pour objet principal de produire des biens ou de fournir
des services. Elles sont en particulier présentes dans les servi-
ces publics et les infrastructures, notamment dans les secteurs
de I'énergie, des transports et des télécommunications. A titre
d’exemple, citons le géant russe Gazprom, doté de pouvoirs et de
responsabilités considérables, CNOOC en Chine ou TAQA a Abu
Dhabi, tous dans le domaine de I'énergie.

Les fonds souverains sont également controlés par le gouver-
nement, mais ont pour objet de placer des capitaux et de réaliser
des investissements. Ce sont donc des véhicules financiers, tandis
que les entreprises publiques sont opérationnelles.

Si I'on voit bien la différence d’'objet entre ces deux types d’en-
tités, la réalité pratique peut étre vécue de la méme manicre
par une société cible dans laquelle une entreprise publique ou
un fonds souverain prend une participation. Pour cette société,
il s'agit dans les deux cas de capitaux en provenance d’un Etat
étranger.

Les politiques et les médias tendent d’ailleurs a les assimiler
si 'on en juge par les polémiques soulevées en 2005-2006 par
I'entrée de la banque publique russe VTB dans le capital d’EADS
et par les tentatives de rachat de la société américaine Unocal
par CNOOC et du groupe britannique Centrica par Gazprom : ces
opérations ont suscité des réactions protectionnistes a I'encontre

21 California Public Employees Retirement System.
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de 'ensemble des investisseurs publics étrangers, qu’il s’agisse
d’entreprises d’Etat ou de fonds souverains (voir chapitre 3).

% 14. Fonds alternatifs

Les fonds alternatifs ou spéculatifs (hedge funds) sont des fonds
d’'investissement priveés recherchant une performance absolue,
c’est-a-dire indépendante des indices boursiers, et utilisant une
large gamme de techniques et d’'instruments financiers, comme
la vente a découvert, les produits dérivés, I'effet de levier ou I'ar-
bitrage.

Si les hedge funds comme les fonds souverains sont des véhi-
cules d’investissement, les premiers sont contrdlés par des
personnes privées alors que les seconds sont possédés par des
Etats. Les gérants de hedge funds investissent a titre person-
nel dans les fonds qu’ils geérent, ce qui n’est pas le cas chez
les fonds souverains. En outre, les mécanismes de couverture
et I'endettement jouent un role prépondérant dans la straté-
gie des hedge funds, mais marginal chez les fonds souverains
qui recherchent souvent davantage une performance relative a
un indice de référence. Enfin, les hedge funds poursuivent des
stratégies opportunistes et cherchent a tirer parti des fluctua-
tions du marché, alors que les fonds souverains sont des inves-
tisseurs de long terme.

Ceci étant dit, les hedge funds ont parfois des fonds souverains
dans leur tour de table. Tel est le cas de Och Ziff, contr6lé a plus
de 50 % par ICD de Dubai.

% 1.5. Fonds de capital investissement
Les fonds de capital investissement ou de private equity sont

des fonds d’investissement privés investissant au capital de socié-
tés non cotées et ayant recours a l'effet de levier. Ils sont le plus
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souvent spécialisés suivant l'objectif de leur intervention et les
stades de maturité de la société cible : les fonds de capital-ris-
que financent le démarrage de nouvelles entreprises, les fonds
de capital développement financent leur expansion, les fonds de
capital transmission ou de LBO (leverage buy out) accompagnent
leur cession, les fonds de retournement participent a leur redres-
sement lorsqu’elles sont en difficulté.

Si les fonds de private equity comme les fonds souverains sont
des véhicules d’'investissement, les premiers sont contrélés par
des personnes privées alors que les seconds sont possédés par des
Etats. Les fonds de private equity sont focalisés sur le rendement
et visent un taux de retour sur investissement de 15 % a 25 %;
les fonds souverains quant a eux sont davantage centrés sur la
préservation et la diversification de leur patrimoine avec des ren-
dements compris entre 5 % et 15 %.

Les fonds de private equity cherchent a minimiser le montant des
capitaux propres investis et financent une partie importante de
leurs acquisitions par la dette, ce qui n’est pas le cas des fonds sou-
verains qui peuvent se permettre d’'investir des montants impor-
tants en fonds propres. Les fonds de private equity investissent dans
des titres de capital et non cotés, alors que les fonds souverains
achetent des titres de capital et de dette, principalement cotés.

En outre, les fonds de private equity prennent souvent le controle
des entreprises dans lesquelles ils investissent et s'impliquent
dans leur stratégie; les fonds souverains prennent généralement
des participations minoritaires et ne sont pas représentés dans les
organes de la société. Enfin, les fonds de private equity doivent
désinvestir dans les trois a six ans, alors que les fonds souverains
ont une optique d’investissement plus longue et pas d’engagement
de rachat de leurs parts ou de liquidation du fonds.

Les différences peuvent toutefois ne pas é€tre aussi nettes.

Ainsi, les fonds souverains sont parfois investisseurs dans des
fonds de private equity. C’est le cas des fonds de Chine et des
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Emirats Arabes Unis, qui détiennent des participations dans
les fonds américains de capital investissement Apollo, Carlyle,
Blackstone, JC Flowers et TPG (voir 5). Plus exceptionnelle-
ment, les fonds souverains investissent directement dans des
entreprises non cotées, voire en prennent le contréle. Cest le
cas par exemple du fonds souverain du Qatar qui a acquis la
totalité du capital de la société francaise non cotée d’'ingénierie
électrique Cegelec (voir 13.1).

~ Finance islamique?

La finance islamique désigne un ensemble d’instruments finan-
ciers conformes a la charia. Dérivée du Coran, de la sunna (parole du
Prophete) et de leurs regles d'interprétation (Figh), la charia régit non
seulement la vie religieuse, mais aussi l'activité économique, politique et
sociale des musulmans.

La finance islamique est née dans les années 1970 et connait une
croissance importante depuis les années 2000, principalement en rai-
son de l'abondance dans les pays musulmans des liquidités liées aux
exportations de pétrole ou de produits manufacturés.

A la différence de la finance conventionnelle, la finance islamique
n'est pas uniquement fondée sur la recherche du profit, mais aussi sur
le respect de principes éthiques et moraux. Elle encourage I'économie
productive et prend en compte l'intérét général et le bien commun au-
dela de lintérét individuel, la dimension spirituelle et morale au-dela des
besoins matériels.

Principes de la charia

La charia introduit dans la finance les notions d’équité et de responsa-
bilité. Une opération financiere est congue comme un investissement et
les parties doivent en partager les risques et les profits : le financier est
un investisseur qui doit étudier la viabilité du projet et suivre sa réalisa-
tion; l'emprunteur est un entrepreneur qui doit étre performant pour étre
financé. Il ne s’agit donc pas d’une relation banquier/déposant ou préteur/
débiteur, mais d’'un échange, un partenariat dans lequel chacune des par-
ties a un rble actif a jouer. La rémunération doit étre liée a un risque et a la
finalité de l'investissement, la création de richesse doit &tre associée a un
travail; il ne doit pas y avoir exploitation d’une partie par l'autre.

22 Sources : Paris Europlace ; Laramée.

68

© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Diversité des fonds souverains

Il en découle plusieurs regles :

— lintérét (riba), usuraire ou non, est prohibé, en ce qu’il constitue un
rendement uniquement basé sur I'écoulement du temps, non justifié par
une prise de risque ou une activité; des lors, le contrat de dette classi-
que est exclu de la finance islamique, de méme que les investissements
dans des titres a revenu fixe;

— la thésaurisation est interdite, car elle détourne I'argent des activités
productives;

— toute opération financiere doit étre adossée a un actif réel.

En outre, la charia, si elle encourage la prise de risque, condamne
le hasard (gharar). La spéculation (maysir) est ainsi interdite, de méme
que les contrats qui dépendent d’'un événement futur imprévisible. Les
produits dérivés, tels que les contrats a terme et les options, n'existent
donc pas en finance islamique.

Enfin, la finance islamique prohibe les investissements dans des acti-
vités illicites (haram) telles que les jeux, l'alcool et les armes, mais aussi
dans les sociétés qui contreviennent aux principes de la charia, telles
que les sociétés fortement endettées.

Activités

’ensemble du marché islamique était estimé a USD 700 milliards en
2008 et pourrait représenter USD 1 300 milliards en 2020. Il est dominé
par les pays du golfe Persique et d’Asie du Sud-Est. Les deux princi-
paux centres en sont I’Arabie Saoudite, qui a une vision conservatrice

de I'lslam, et la Malaisie, qui en a une pratique plus souple et joue un rble
moteur dans le développement de produits islamiques innovants.

LLa crise économique de 2008 et la baisse du prix du baril de pétrole
peuvent conduire a un ralentissement de la finance islamique, mais
aussi représenter une opportunité. En effet, la finance islamique bannit
I'endettement, la spéculation, la titrisation, la course a la rentabilité a
court terme, lesquels ont conduit a la crise. Au contraire, elle préne le
financement de I'économie productive, la corrélation entre la sphere
financiere et 'économie réelle, le placement en actions, le partage des
risques, le suivi par les banques de leurs investissements. Elle pourrait
donc constituer un mode de financement alternatif a la finance conven-
tionnelle.

Instruments

Le mourabaha est le plus utilisé des instruments de financement. I
s’agit d'une opération de vente a crédit, par laguelle la banque achéte
un bien pour le compte d’'un client et le lui revend a un prix fixé d’avance,
correspondant au prix d’achat du bien majoré d’'une commission. Si cette
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opération se rapproche économiquement d’un emprunt, la banque ne
recoit pas un intérét, mais une rémunération pour service rendu, et 'opé-
ration est adossée a un actif réel dont la banque assume les risques.

Le financement de type obligataire se développe par I'émission de
Sukuk. Les sukuk sont adossés a des actifs tangibles et rémunérés en
fonction de la performance de ces actifs. Leur encours total s’élevait a
USD 100 milliards environ en 2008. lls sont principalement émis par des
acteurs privés ou publics des pays du golfe Persique et de Malaisie,
mais aussi par certains Etats non musulmans, comme I'Allemagne, le
Royaume-Uni ou le Japon, désireux d’attirer les capitaux des investis-
seurs musulmans.

La France a pour le moment renoncé a procéder a une telle émission,
en raison de son co(t lié au rendement attendu par les investisseurs.
[’Autorité des marchés financiers (AMF) francaise a publié en juillet 2008
une recommandation sur 'admission des sukuk a la Bourse de Paris. Le
ministére de I'Economie a adopté début 2009 des mesures fiscales en
faveur de la finance islamique, qui précisent le régime fiscal des sukuk
et des murabaha.

Les principaux instruments de financement en fonds propres, ou
instruments participatifs, sont la moudarabah et la moucharakah. Dans
le premier, l'investisseur apporte le capital, tandis que I'entrepreneur
assure la gestion, comme dans une commandite; les bénéfices sont
partagés selon une répartition convenue, les pertes sont supportées par
l'investisseur. Dans le second, les deux parties investissent ensemble
et partagent les bénéfices et les pertes proportionnellement au capital
investi, comme dans une joint-venture.

Enfin, les instruments d’assurance ou takaful fonctionnent selon
un systeme de mutuelle, dans lequel les assurés apportent les fonds
nécessaires a la couverture des risques, sont propriétaires de ces fonds
(gérés par la compagnie de takaful) et bénéficiaires des prestations en
cas de sinistre.

Il existe de nombreux autres produits financiers islamiques, tels que
lijara, proche de la location-vente et adaptée au financement d’ac-
tifs, listisna’a, sorte de vente a terme permettant les financements de
constructions, ou le salam, qui remplace les produits dérivés.

Conseils de supervision

Si les textes sacrés indiquent les principes généraux a respecter,
leur application pratique donne lieu a une jurisprudence abondante et
diverse. La conformité d’un mécanisme financier a la charia ne dépend
donc pas de regles précises et stables, et doit étre laissée a I'apprécia-
tion de spécialistes de I'lslam, muftis et ulema. Toute institution financiere
islamique doit ainsi étre dotée d’'un Conseil de supervision de la charia
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(Shariah Board). Ses membres, qui délivrent des fatwa (opinions juridi-
ques basées sur la charia), doivent non seulement avoir une connais-
sance approfondie de la religion, mais aussi maitriser la finance et I'ingé-
nierie financiere et parler anglais.

La finance islamique est a cet égard confrontée a un double défi :
d’'une part, il y a tres peu de spécialistes au monde capables d’exercer
ce rOle; d'autre part, les divergences d'interprétation sont nombreuses
entre les différentes écoles de pensée de I'lslam et entre les membres
des Conseils de supervision, ce qui conduit a une grande hétérogenéité
des décisions et un manque de sécurité juridique.

Plusieurs initiatives ont été prises pour lutter contre ces difficultés. La
Malaisie a créé un Comité de supervision central, rattaché a la banque
centrale, qui édicte des normes communes. Des organismes, tels que
'AAOIFI*® en matiere comptable, standardisent les concepts de charia.
Dow Jones, Standard & Poors et FTSE ont développé des indices Shariah
compliant, composés par exemple d’actions de sociétés n'ayant pas d’ac-
tivités illicites et dont le ratio d’endettement n‘excéde pas un certain seuil.

Par ailleurs, la carence en spécialistes de la charia et de la finance
oblige ces derniers a siéger dans plusieurs Conseils de supervision a
la fois, ce qui favorise une certaine harmonisation des décisions. Cette
situation conduit toutefois a des engorgements, ne permet pas d’éviter
les conflits d’intéréts et limite I'innovation.

Fonds souverains

Il existe un certain nombre de points communs entre la finance islami-
que et les fonds souverains : de nombreux fonds souverains sont origi-
naires de pays musulmans; finance islamique et fonds souverains exis-
tent depuis plusieurs décennies, se sont considérablement développés
en méme temps (années 2000) et a la faveur des mémes phénomeénes
(augmentation du prix du pétrole et croissance de I'épargne); ils sont
caractérisés par une extréme diversité et une certaine opacité; ils ont un
potentiel de développement important; ils s’engagent sur le long terme
et n'utilisent pas (ou peu) la dette. Certains fonds souverains suivent
également des criteres d’investissement éthiques qui les détournent des
activités condamnées par la charia.

Malgré ces analogies, les fonds souverains font peu de placements
islamiques : la finance islamique offre peu de produits adaptés, que ce
soit par leur nature ou par leur taille, aux investissements des fonds sou-
verains, lesquels sont par ailleurs dotés de fonds propres abondants. Le

23 Accounting and Auditing Organisation of Islamic Financial Institutions.
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développement des sukuk donnera peut-étre lieu a de nouvelles oppor-
tunités d’investissement pour les fonds souverains.

Quelques opérations sont néanmoins financées par des instruments
islamiques. Qatari Diar, une des branches de QIA, a ainsi financé sa
prise de participation dans Suez Environnement grace a un murabaha
de EUR 250 millions et une acquisition d'immeubles pres de Londres
par un murabaha de US 2 milliards syndiqué aupres de banques islami-
ques et conventionnelles. En revanche, les principes de la charia n'ont
pas empéché Qatari Diar en 2008 d’acquérir une participation signifi-
cative dans des établissements de jeux situés a Cannes, en France, ni
de tenter d’acquérir plus de 30 % du capital de la Société des Bains de
Mer, entreprise monégasque exploitant notamment des casinos, dont il
détient déja 2,45 %.
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a montée en puissance des fonds souverains et leur controle

par I'Etat inquiétent : ils auraient des visées «impérialistes»

et seraient en position de s’emparer des fleurons de I'é¢co-
nomie occidentale; « ADIA pourrait s’offrir Total, AXA, BNP
Paribas, Crédit Agricole, Bouygues, L'Oréal, Michelin, Danone et
LVMH réunis»; 'empire du Milieu pourrait «coloniser» 'Améri-
que ; les banques tomber sous le « contrdle des communistes et des
terroristesn.

Ces phrases alarmistes doivent étre tempérées. Nous allons faire
le point sur ce qu'il en est réellement de la puissance financiére
des fonds souverains (8) et des incidences économiques de leurs
activités (9), puis nous analyserons les conséquences de leur sou-
veraineté (10) sur les motivations qui peuvent les animer (11).

Quant au débat, intéressant, sur le point de savoir si les fonds
souverains constituent une forme de «nationalisation rampante
étrangeére» et marquent le retour du «capitalisme d’Etat» apres des
années de dérégulation et de privatisation, susceptible de désé-
quilibrer I'économie de marché et de porter atteinte a la concur-
rence, il a été singulierement remis en perspective par les inter-
ventions gigantesques des Etats a la suite du choc financier de
septembre 2008 et ne sera pas davantage examiné dans le cadre
de cet ouvrage.
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8. Puissance financiere

Si la richesse actuelle des fonds souverains est relative (8.1), elle
est appelée a croitre sur le long terme (8.2), principalement en
raison de la hausse tendancielle du prix des matieres premieres
(8.3), de 'accumulation des excédents commerciaux dans les pays
asiatiques (8.4) et du transfert des réserves des banques centrales
vers les fonds souverains (8.5).

Z 8.1. Richesse relative

Les fonds souverains constituent une catégorie importante d’in-
vestisseurs avec un montant d’actifs sous gestion compris entre
USD 3000 et 4000 milliards. C’est beaucoup en terme absolu,
mais peu relativement a I'univers financier.

Certes, les avoirs des fonds souverains sont supérieurs a ceux
des fonds de capital investissement et des fonds de gestion alter-
native (ensemble USD 2 800 milliards), mais ceux-ci ont néan-
moins des capacités d’'investissement supérieures du fait de I'effet
de levier auquel ils ont recours.

Par ailleurs, les avoirs des fonds souverains sont moindres que
ceux de toutes les autres catégories d’investisseurs, a savoir, par
ordre d'importance, les compagnies d’assurance (USD 16 000 mil-
liards), les fonds de pension (USD 16 900 milliards), les OPCVM
(USD 26 200 milliards), les grosses fortunes (high net worth indi-
viduals ou HNWI) (USD 40 700 milliards) et les banques (USD 74
400 milliards) (chiffres 2006-2007)".

1 Source : Deutsche Bank Research (2008).
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Toujours a titre de comparaison, les réserves d’or sont évaluées
a USD 5 100 milliards, le PIB mondial a USD 48 400 milliards,
la capitalisation boursiere mondiale a USD 50 800 milliards et
les actifs financiers globaux? & USD 190 000 milliards (chiffres
2006-2007)°.

Les fonds souverains ont participé a des investissements tota-
lisant USD 73 milliards en 2007, a comparer aux USD 900 mil-
liards de flux de capitaux privés a destination des Etats émer-
gents pendant la méme période”.

Enfin, la crise de 2008 aurait fait perdre aux fonds souverains
pres de 25 % de leur valeur, soit entre USD 750 et 1000 milliards,
avec des pertes d’environ 40 % sur les actions, 36 % sur I'immo-
bilier et 23 % sur le private equity, alors que les titres a revenu
fixe n'ont rapporté que 2 %?°. Les rentrées 2008, estimées a un
montant compris entre USD 300 et 500 milliards, ont toutefois
été exceptionnelles, principalement en raison de la hausse du prix
du pétrole au premier semestre. Si elles ont été insuffisantes pour
compenser les pertes en totalité, elles ont permis de limiter la
diminution de la valeur du portefeuille des fonds souverains a
un montant net compris entre USD 250 et 700 milliards, soit une
baisse de 8 a 17,5 %.

Méme si leur richesse est relative, les fonds souverains dispo-
sent d'une capacité d’'investissement bien supérieure aux acteurs
publics occidentaux et peu de pays possedent des liquidités aussi
importantes et rapidement mobilisables.

2 Actions, obligations, actifs bancaires.
3 Source : Deutsche Bank Research (2008).
4 Source : Deutsche Bank Research (2008).
5 Source: J.P. Morgan (novembre 2008).
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7 8.2. Croissance exponentielle

Loin d’étre un phénomene passager, le role des fonds souverains
dans I'économie internationale est une donnée structurelle, dont
I'importance va croitre dans I'’horizon prévisible, méme si la crise
va ralentir cette croissance.

L'observation du passé montre que le volume des actifs gérés
par les fonds souverains a augmenté de USD 500 milliards en
1995 a USD 4 000 milliards en 2008. Leurs actifs se sont accrus
de plus de 13 % par an depuis 1999 et de USD 450 milliards entre
mi-2007 et mi-2008, soit 14 % de hausse sur I'année®. Il y avait
une trentaine de fonds souverains avant 2000, on en dénombre
soixante-quinze en 2008, dont vingt-quatre créés depuis 2005.

Les projets en cours confirment la tendance a la hausse. La
Corée du Sud a annoncé qu'elle allait doubler d’ici 2010 la taille
de son fonds souverain KIC, qui gére USD 20 milliards. Le Brésil
a lancé début 2009 un fonds souverain de USD 6 milliards, dont
la taille pourrait atteindre USD 200 a 300 milliards entre 2011
et 2013 compte tenu de la découverte de réserves de pétrole dans
le pays. La création de nouveaux fonds est envisagée a Taiwan
pour USD 62 milliards, en Thailande pour USD 10 milliards, au
Japon pour USD 10 milliards’, en Inde pour USD 5 milliards,
ainsi quen Indonésie, en Bolivie, au Venezuela, au Nigeria et au
Canada. La Nouvelle-Zélande anticipe que son fonds atteindra
NZD 109 milliards (soit environ USD 57 milliards) en 2025.

Les projections futures montrent que les actifs des fonds sou-
verains devraient continuer a progresser de 15 % par an et pour-
raient atteindre entre USD 10000 et 12000 milliards d’ici 2015

6 Source : Deutsche Bank Research (2008).

7 Le Japon dispose par ailleurs depuis 1959 d'un fonds de pension public, le
Government Pension Investment Fund, gérant USD 1 217 milliards fin 2006 (source :
OCDE).
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selon les estimations®. Ils pourraient ainsi détenir ensemble d’ici
cing ans 5,5 % du capital des huit mille plus grandes entreprises
mondiales cotées en bourse®.

Ces projections doivent toutefois étre maniées avec prudence :
elles reposent sur un certain nombre d’hypotheses quant a la
taille existante de certains fonds (notamment ceux d’Arabie
Saoudite et des Emirats arabes unis), 'évolution du prix du
pétrole et de la balance des paiements des pays concernés, la
croissance économique globale, les conditions de change, le
montant des excédents commerciaux affectés aux fonds sou-
verains plutét qu'aux banques centrales, le rendement annuel
du portefeuille des fonds, 'environnement géopolitique de leurs
régions d’origine (voir 10.3).

De fait, la crise de 'automne 2008, la chute des prix du pétrole
et la récession qui s’en sont suivies, font d’ores et déja revoir ces
estimations a la baisse : le rendement annuel du portefeuille des
fonds souverains pourrait étre réduit a 5,4 % et leurs actifs pour-
raient n’atteindre que USD 5 milliards en 2012,

Si 'ampleur de la progression des ressources des fonds souve-
rains dépend de nombreux facteurs impossibles a évaluer avec
certitude, ces ressources devraient néanmoins continuer a croitre
sur le long terme. En effet, les fonds souverains sont le résultat
de trois tendances lourdes du systéme économique international,
examineées ci-dessous. Il convient également de citer deux autres
raisons au développement probable des fonds d’Etat.

Tout d’abord, la capitalisation des revenus tirés du portefeuille
existant. Le placement du montant des produits financiers résul-
tant des investissements peut constituer des sommes importantes.

8 Sources : Deutsche Bank Research (2008) ; Morgan Stanley Research (2007).
9 Source : State Street (2008).
10 J.P. Morgan (2008).
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Ainsi, le rendement des avoirs a long terme du fonds koweitien
KIA a représenté 30 % des revenus des exportations pétrolieres
du Koweit en 2007.

La seconde raison est la continuité entre les différentes formes
d’'investissement public : les gouvernements peuvent réallouer
des ressources entre les banques centrales, les fonds souverains,
les fonds de pension publics et les grandes entreprises d’Etat ou
co-investir avec des particuliers fortunés membres ou proches
des familles régnantes.

Z 8.3. Hausse du prix des matiéres premiéres

Les exportations d’hydrocarbures vont demeurer pour long-
temps une ressource financiere substantielle des pays exporta-
teurs et de leurs fonds souverains. En effet, le prix du pétrole, qui
est le prix directeur de I'énergie, est appelé a augmenter a terme
pour au moins trois raisons.

Tout d’abord, le pétrole est de plus en plus onéreux a extraire :
les gisements les plus faciles a exploiter ont déja été trouvés, les
réserves sont plus compliquées a renouveler. Avec le développe-
ment de projets complexes, comme I'exploitation des sables bitu-
meux au Canada, le colit de production a fortement augmenté.

Ensuite, les capacités de production sont proches de la satura-
tion et l'offre est appelée a plafonner : 'OPEP" n’a plus les capa-
cités excédentaires pour répondre en temps réel aux besoins des
consommateurs et enrayer la hausse des prix.

Enfin, la demande est tirée par les pays émergents : malgré
le ralentissement économique, la Chine, I'Inde et le Moyen-
Orient, qui sont les principaux moteurs de la demande mondiale,

11 Organisation des Pays Exportateurs de Pétrole (OPEP).
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augmentent leur consommation ; ainsi, celle de la Chine devrait
tripler d’ici 2020.

Apres une longue période d’énergie abondante, I'’énergie devrait
donc étre plus chere sur le long terme.

7 8.4. Accumulation des excédents commerciaux
en Asie

La plupart des pays émergents d’Asie devraient conserver leur
compétitivité dans des marchés importants de biens et services et
se positionner favorablement sur de nouveaux secteurs et de nou-
veaux débouchés (Inde et Brésil notamment). Le bas niveau des
colts de production, le soutien du dollar américain par la banque
centrale de Chine pour éviter la montée du yuan, la propension des
populations a épargner plus qu'elles ne consomment devraient se
maintenir. En conséquence, les exportations devraient continuer
a tirer la croissance de ces pays et leurs balances commerciales a
étre excédentaires.

Toutefois, I'accumulation des réserves de change se ralentirait
si les gouvernements concernés acceptaient une appréciation de
leurs monnaies contre le dollar pour refléter leur pouvoir d’achat
réel. Tel serait en particulier le cas si la Chine décidait de rééva-
luer le yuan et permettre aux exportateurs de facturer directe-
ment en yuan plutét qu'en devises.

% 8.5. Transfert des réserves des banques centrales

Comme nous l'avons vu, certaines économies émergentes ont
accumulé des réserves de change considérables grace aux exporta-
tions ou aux surplus budgétaires (voir 2). A fin 2007, le montant des
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réserves officielles détenues par les banques centrales s’¢levait a USD
6 400 milliards, dont 46 % par les pays asiatiques'?; les réserves de
la Banque de Chine atteignaient USD 1950 milliards fin 2008.

Les réserves officielles progressent au fur et a mesure : de 11 %
entre 1987 et 2007, 15 % entre 1997 et 2002, 22 % entre 2002
et 2007. Les excédents des paiements courants en Asie représen-
tent environ USD 400 milliards par an'. Compte tenu des prévi-
sions de hausse du prix des mati¢res premieres et d’accumulation
des excédents commerciaux, la croissance des réserves devrait
continuer a se poursuivre sur le moyen a long terme.

Or, seule une partie de ces réserves est nécessaire pour faire
face aux besoins de liquidités et permettre aux banques centrales
d’assurer leur mission. Selon une regle communément admise, le
niveau minimum de réserves requis est celui qui permet au pays
de régler la valeur de trois mois d'importations ou de rembourser
sa dette extérieure a court terme'.

Les estimations chiffrent les réserves officielles de la Chine a
quatre fois et demi sa dette extérieure a court terme, celles de
Taiwan a deux fois et demi sa dette, celles de la Corée du Sud
a une fois et demi, celles de I'Inde a sept fois. Les excédents de
réserves des pays émergents d’Asie et des pays exportateurs de
pétrole sont estimés a plus de USD 3 000 milliards, soit pres de la
moitié des réserves officielles de change.

Or la détention d’'excédents de réserves par les banques cen-
trales engendre un colt d'opportunité. En effet, dans un objectif
de sécurité et de liquidité, les réserves officielles sont générale-
ment investies en titres de dettes souveraines (bons du Trésor,
obligations d’Etat), qui ont un rendement faible, alors que des

12 Source : Deutsche Bank Research (2008).
13 Source : Deutsche Bank Research (2008).
14 Dont I’échéance se situe a moins d’un an.
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investissements plus diversifiés sont susceptibles de générer des
rendements supérieurs (voir 7.1). Un calcul approximatif montre
que les pays émergents ont ainsi perdu, en 2006, environ USD
80 milliards de revenus d’'investissement.

En confiant leurs réserves a des fonds souverains qui peuvent
investir dans des instruments plus risqués et moins liquides, les
pays concernés visent des rendements plus élevés (voir 3.4). Ils
devraient donc avoir tendance a placer leurs nouvelles réserves
de change dans des fonds souverains, voire a transférer vers ces
fonds une partie des réserves existantes de leur banque centrale.
Il y a donc la un potentiel de développement considérable pour
les fonds dont le volume pourrait dépasser la taille des réserves
officielles mondiales avant 2011%.

Ce sont d’ailleurs de telles considérations qui avaient conduit la
Chine a annoncer qu'elle pourrait abonder tous les ans son fonds
souverain CIC d'un montant égal au surplus de son compte cou-
rant, ce qui représenterait a court terme environ USD 300 mil-
liards par an. La crise et les pertes subies par CIC dans le secteur
financier ont toutefois conduit les autorités a reporter ce projet.

9. Incidences sur ’économie mondiale

Laffirmation des fonds souverains en tant qu'acteurs de la finance
globalisée illustre le basculement des rapports de force économique
au bénéfice des pays émergents exportateurs et reflete la pénétration
plus forte des économies développées par ces pays. Elle témoigne
aussi de la modification des rapports de propriété¢ dans le monde :
les pays €émergents ne sont plus seulement les créanciers des pays
occidentaux, mais accedent au statut de propriétaires d’actifs.

15 Source : Morgan Stanley Research (2007).
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Le role accru des pays émergents sur les marchés financiers
internationaux semble irréversible : ils représentaient 3 % de la
capitalisation cumulée des cinq cents premieres entreprises mon-
diales début 2002, 17 % début 2008, au détriment des Etats-Unis.

En dehors du fait que ce rééquilibrage peut étre vécu de maniere
douloureuse par les économies de 'OCDE, en résulte-t-il un risque
de déstabilisation ou est-ce au contraire un gage de stabilité du
systeme financier? Telle est la question a laquelle nous tentons
de répondre dans cette partie, qui montre le role positif des fonds
souverains dans le recyclage des capitaux (9.1) et dans le finan-
cement de long terme de 'é¢conomie mondiale (9.2).

Z 9.1. Recyclage des capitaux

Les fonds souverains contribuent a répartir plus efficacement
entre les pays les excédents financiers, a accroitre la liquidité des
marchés et a dynamiser la croissance mondiale. Ils sont généra-
lement considérés comme un facteur de stabilité financiere inter-
nationale (9.1.1). Néanmoins, de par leur puissance financiére, ils
pourraient avoir un impact sur les prix des actifs (9.1.2) et les taux
de change (9.1.3), voire entrainer un risque de volatilité (9.1.4).

9.1.1. Facteur de stabilité financiére

La situation financiere mondiale se divise entre, d'une part, les
pays a épargne forte et excédents extérieurs — pays asiatiques
et pays exportateurs de matieres premieres — et, d’autre part, les
pays a consommation forte et déficits extérieurs — Etats-Unis
et Europe. Pour tendre a I'équilibre, les surplus du compte cou-
rant des pays du bloc excédentaire doivent étre prétés aux pays
du bloc déficitaire, sous forme d’investissements dans les actifs
financiers émis par ces derniers. Les pays excédentaires recyclent
ainsi leurs capitaux vers les pays déficitaires.
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Ce phénomene structurel de transfert de capitaux s’inscrit
dans une logique circulaire : les pays excédentaires ont besoin
des pays occidentaux pour exporter leurs marchandises et pla-
cer leurs surplus d’épargne, et les pays occidentaux ont besoin
des pays excédentaires pour financer leurs déficits courants sans
contrainte sur la croissance. La pérennité du systeme releve de
I'intérét mutuel des pays des deux blocs.

Par exemple, la Chine exporte ses produits manufacturés aux
Etats-Unis. En raison de la faiblesse de la consommation en Chine
et d’'un taux d’épargne tres élevé, elle place les recettes correspon-
dantes en bons du Trésor américains, ce qui freine I'appréciation
de sa monnaie face au dollar et lui permet de maintenir des prix
faibles a I'exportation. Ce faisant, la Chine finance le déficit des
Etats-Unis, mais garantit aussi la quantité et la qualité de ses
débouchés : grace a 'argent chinois en effet, les Etats-Unis peu-
vent continuer a acheter les produits chinois, et ainsi de suite.

Les fonds souverains participent a ce recyclage grace a leurs
ressources financieres, leur horizon de long terme et leur apti-
tude a prendre des risques. Ils réallouent l'excés d’épargne vers
une large gamme d’actifs financiers, contribuent au financement
de I'économie mondiale et jouent un réle stabilisateur au sein du
systeme financier international.

9.1.2. Impact sur les prix

De nombreux parametres jouent sur I'équilibre entre I'offre et la
demande et, donc, sur les prix. Il est par conséquent difficile de
faire des prévisions.

Pris isolément des autres parametres, les fonds souverains, a sup-
poser qu’ils agissent ensemble et de maniere coordonnée, auraient la
capacité structurelle de faire varier le prix des actifs. Leur demande
croissante en actifs risqués — actions, matieres premiéres, immobi-
lier, fonds spéculatifs, actifs émergents — pourrait dans un premier
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temps entrainer une appréciation de ces actifs. Inversement, la
demande portant sur les bons du Trésor américains et autres titres
de dettes souveraines saffaiblirait alors. Dans un second temps,
les taux d'intérét a long terme sur les obligations d'Ftat devraient
étre relevés pour continuer a attirer ces investisseurs, tandis que la
prime de risque sur les actions (equity premium)'® diminuerait.

Diverses études scientifiques ont été menées pour déterminer
si les achats ou les ventes d’actions par les fonds souverains ont,
jusqu’a présent, eu un retentissement sur les prix. Une premiere
étude a été faite sur la base de cent soixante-trois investissements
réalisés entre 1982 et avril 2008 (88 % des opérations concernant
les années 2004 et suivantes) dans cent trente-cing entreprises
cotées de vingt-huit pays'. Une deuxiéme étude a porté sur les
prix de quatre-vingt-neuf sociétés cotées dans lesquelles des fonds
souverains ont investi’®. Une troisiéme étude s’est concentrée sur
I'impact des investissements effectués par les fonds souverains
dans les banques entre mi-2007 et mi-2008'. Une quatriéme a
analysé l'effet des désinvestissements effectués par le fonds sou-
verain de la Norvege dans vingt sociétés entre 2005 et 2006%°.

Ces études démontrent toutes I'absence d’effet significatif sur
les prix a la hausse ou la baisse des acquisitions ou ventes d’ac-
tions par les fonds souverains. De maniere plus détaillée, elles
révelent trois phénomenes.

L'annonce de l'investissement d'un fonds souverain dans une
société cotée produit d’abord un effet positif sur le cours de ses
actions dans les jours précédents et suivants, ce qui est également
le cas des annonces faites par d’autres investisseurs institutionnels,

16 Différence entre la rentabilité attendue des actions et celles des obligations d’Etat.
17 Kotter et Lel (2008).

18 Chhaochharia et Laeven (2008).

19 Deutsche Bank Research (2008).

20 Banque centrale européenne (juillet 2008).
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tels que les fonds de pension. Les investissements des fonds sou-
verains constituent donc pour le marché un indicateur positif de
la valorisation future de la société cible.

En outre, cet effet initial est d'autant plus positif que le fonds prend
une participation importante et qu'il est transparent. Les investis-
seurs considérent en effet que ces deux éléments sont susceptibles
d’améliorer la performance de l'entreprise, dans la mesure ot une
prise de participation importante permet d'influer sur la stratégie et
la direction, et ou le niveau de transparence d'un fonds est un signe
de la qualité de cette influence.

En revanche, dans les trois années qui suivent I'investissement
d'un fonds souverain, la rentabilité, la croissance et les inves-
tissements des sociétés cibles ne sont pas modifiées de maniére
significative. La présence d'un fonds souverain au capital d'une
entreprise n’a donc pas d’incidence, positive ou négative, sur
la valorisation a long terme de ladite entreprise. Ce résultat est
cohérent avec le role d'investisseurs passifs qu'adoptent générale-
ment les fonds souverains (voir 9.2.1), dont I'absence d’implication
dans les orientations stratégiques et les décisions importantes ne
contribue pas a la création de valeur.

9.1.3. Effet sur les taux

Comme pour les prix, plusieurs facteurs jouent sur la valeur du
dollar et des autres monnaies. En outre, les fonds souverains sont
peu transparents sur la composition en devises de leurs actifs, ce
qui complique d’autant plus I'évaluation de leurs opérations sur
les taux de change.

Une étude de la Banque centrale européenne®’ a montré que la

diversification a travers les fonds souverains du placement des

21 Juillet 2008.
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réserves de change, traditionnellement majoritairement investies
en obligations américaines, pourrait entrainer une baisse des flux
de capitaux vers les Etats-Unis, les achats d’actions américaines
ne compensant que partiellement les ventes d’obligations améri-
caines. Cette diversification pourrait se faire au profit, d’abord, de
la zone euro, puis du Japon et des pays émergents.

Des tensions sur les taux de change pourraient alors se pro-
duire. Si les fonds souverains investissaient moins en dollar, il
en résulterait une dépréciation du dollar et une augmentation des
taux aux Etats-Unis. A I'inverse, dans les pays bénéficiaires des
flux, cela se traduirait par une appréciation de la monnaie locale
et une baisse des taux.

Ces variations pourraient toutefois demeurer limitées compte
tenu du volume journalier des transactions sur le marché des
changes, du role du dollar en tant que valeur refuge et de I'attrac-
tivité des Etats-Unis comme destination d’investissement.

9.1.4. Risque de volatilité?

L'impact des opérations des fonds souverains sur les prix et
les taux pourrait créer un risque de volatilité, compte tenu de
leur puissance financiere, de la concentration de certains de leurs
investissements et de leur manque de transparence.

Du fait de leur puissance financiére, les fonds souverains pour-
raient, en modifiant de maniere brutale leur allocation de porte-
feuille, perturber le marché. Toute décision ou rumeur de décision
d’investir des montants importants dans un actif ou de les reti-
rer peut accroitre la volatilité des prix ou des taux. Ainsi, lorsque
le fonds norvégien a acheté fin 2005, puis revendu quelques mois
plus tard, des obligations des principales banques islandaises, ce
revirement a obligé les banques centrales norvégienne, suédoise et
danoise a intervenir et a constituer un fonds d'urgence pour préter
une partie de leurs réserves a la banque centrale islandaise.
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De la méme maniere, des placements abondants de la part des
fonds souverains sur telle ou telle catégorie d’actifs (matieres pre-
mieres, immobilier, fonds spéculatifs, actifs émergents) ou sur un
secteur d’activité particulier pourraient entrainer des bulles spécula-
tives. Les fonds souverains pourraient ainsi investir dans des hedge
funds pour se couvrir contre les fluctuations des indices boursiers,
ou les fonds de rente miniere concentrer leurs investissements dans
des secteurs négativement corrélés aux prix des matieres premieres,
créant un effet de bulle dans le ou les secteurs considérés.

En outre, I'opacité de nombreux fonds souverains (voir 10.2) crée
une asymeétrie d'informations sur le marché et rend difficiles les
anticipations relatives a leur comportement. Or, une modification
de la gouvernance d'un fonds, par exemple, peut entrainer des
changements radicaux dans sa politique d’investissement, pouvant
exacerber la volatilité du cours de certaines catégories d’actifs.

Si ces risques existent, ils demeurent toutefois pour le moment
largement théoriques. La diversification du portefeuille des fonds
souverains se fait de maniere progressive, de sorte que les réal-
locations vers des actifs risqués sont étalées dans le temps. De
plus, comme nous l'avons vu, les investissements existants des
fonds souverains n‘ont pas eu d'impact significatif sur les cours
des actions. Méme les investissements massifs et concentrés (USD
92 milliards) opérés entre mi-2007 et mi-2008 dans le secteur
bancaire n'ont pas eu d’effet durable sur le prix des titres des ins-
titutions financiéres concernées?.

Hormis ce cas, les fonds souverains n'agissent pas de maniere
collective ni en parallele et leurs opérations individuelles n’ont
pas le volume nécessaire pour engendrer une volatilit¢ impor-
tante. IIs ne changent pas brusquement de politique d’investisse-
ment et n‘operent pas non plus de maniere subite, car ils ont un

22 Source : Deutsche Bank Research (2008).
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horizon de long terme et ont peu recours a l'effet de levier?. Ils
sont donc davantage un facteur de stabilité que de volatilité.

Z 9.2. Financement de long terme

Pourvoyeurs de capitaux et de liquidités, les fonds souverains
ont généralement une perspective d’'investissement a long terme,
bien que celle-ci varie, on le rappelle, selon les objectifs et la stra-
tégie des fonds (voir 4). En tant qu’investisseurs de long terme,
ils peuvent réallouer une partie de I'’épargne excédentaire de leur
pays vers les entreprises (9.2.1), notamment en période de crise
dont ils peuvent contribuer a amortir les effets (9.2.2). Ils ont
aussi la capacité de participer au financement des grands projets
(9.2.3) et au développement des pays émergents (9.2.4).

9.2.1. Financement des entreprises

Les fonds souverains ont pour vocation premié¢re d’optimiser la
performance de leur portefeuille, ce qui les conduit a s’orienter de
plus en plus vers des supports en actions. Ils offrent deux carac-
téristiques attrayantes pour les sociétés : ce sont des investisseurs
stables et passifs.

Des investisseurs stables

Avec un horizon d’investissement de long terme (parfois vingt a
trente ans), les fonds souverains sont des investisseurs stables sur
la durée. IIs privilégient des stratégies de buy-and-hold** et ont un
taux modéré de rotation du portefeuille?®, trois fois plus faible que

23 En cas de crise, les investisseurs ayant eu recours a l'effet de levier peuvent étre
contraints de se dégager aussi vite que possible de leurs positions, renforcant ainsi
les effets de la crise.

24 Stratégie d'investissement passive dans laquelle un investisseur acquiert des titres et
les conserve pendant une longue période, indépendamment des fluctuations du marché.

25 Ce taux mesure la fréquence a laquelle un fonds achete ou vend des titres.
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celui des fonds de pension®. Ils financent leurs investissements
en fonds propres, ont des besoins de liquidités limités et sont peu
exigeants en termes de rentabilité.

En conséquence, les fonds souverains ont une plus grande
capacité que d’autres investisseurs a prendre des positions lon-
gues. Ils offrent des opportunités de financement accrues aux
entreprises, notamment occidentales, auxquelles ils apportent un
financement quasi-permanent garantissant la stabilité du capital
et la sécurité.

Les liquidités qu’ils injectent dans les entreprises permettent a
celles-ci d’accroitre leurs investissements et leur production en
réduisant leurs colts de financement. Les entreprises en tirent
bénéfice en termes de créations d’emplois, de compétitivité, de
développement durable et de croissance économique. Au demeu-
rant, la présence d’'un fonds souverain au capital d'une entreprise
offre a celle-ci une porte d’entrée sur le territoire dont le fonds est
originaire et la possibilité de s’y développer (voir 17).

En particulier, la France a besoin des fonds souverains pour
financer le capital de ses entreprises, car elle est déficitaire et a
trop peu d’investisseurs nationaux en actions. Bien que le taux
d’épargne des ménages francais soit élevé, le mécanisme de I'assu-
rance-vie canalise une grande part de cette épargne vers les obli-
gations émises par I'Etat plutdt que vers les actions des sociétés.

Des investisseurs passifs

Les fonds souverains sont également dans leur grande majorité
des investisseurs passifs?. Ils poursuivent une logique pure-
ment financiere et recherchent la rentabilité sur le long terme. Ils
prennent des participations minoritaires, qui dépassent rarement

26 Agardi et Alcouffe (2008).

27 A l'exception des fonds de développement, qui acquiérent parfois le controle,
voire la totalité du capital, d’entreprises non cotées (voir 3.5 et tableau 3).
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10 % du capital des entreprises et sont le plus souvent inférieures
a 1 %. IIs constituent des actionnaires peu activistes ou offensifs
par rapport aux fonds de capital investissement ou aux fonds de
gestion alternative.

Les fonds souverains ne s'immiscent pas dans la gestion et ne
siegent pas dans les conseils d’administration. Ainsi, les fonds
du golfe Persique?® ne demandent pas a étre administrateurs, ne
souhaitent pas participer a la stratégie ou a la gestion, et n'ont
aucune volonté d'ingérence dans la conduite des affaires.

Compte tenu des avantages apportés par les fonds souverains,
ce sont souvent les entreprises elles-mémes qui les sollicitent,
notamment par des road shows, lorsqu'elles souhaitent bénéfi-
cier du soutien d'un actionnaire de long terme, par exemple dans
le cadre d'une opération de recapitalisation. Ce démarchage des
principaux fonds souverains a été particulierement actif lors de
la crise des subprimes.

Aucun des fonds souverains ayant alors investi dans des éta-
blissements financiers n’a souhaité, malgré 'importance des capi-
taux apportés, participer a la gouvernance ni étre représenté au
conseil. Ils n'ont pris que des participations minoritaires, souvent
en dessous de 10 %?¥. CIC a refusé un siege au conseil offert par
Blackstone apres qu’il y ait investi USD 3 milliards en 2007 et
GIC a refusé un poste d'administrateur qui lui était offert par UBS
en 2008 compte tenu de sa qualité de plus gros actionnaire.

Les fonds souverains se voient au contraire parfois reprocher leur
passivité. Les études précitées sur les investissements en actions des
fonds souverains®® montrent en effet, d'une part, que la présence

28 A I'exception des fonds de développement, notamment ICD de Dubai.

29 11 convient de noter que des autorisations réglementaires deviennent applica-
bles a compter du seuil de 10 % dans certains pays, notamment aux Etats-Unis
(voir 13.4).

30 Kotter et Lel (2008) ; Chhaochharia et Laeven (2008).

92

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Enjeux économiques et stratégiques

d'un fonds souverain au capital d'une entreprise n’a pas d’incidence
sur sa valorisation a long terme et, d’autre part, que la performance
des fonds tend a étre plus faible que celle du marché.

Ces résultats corroborent le role passif des fonds souverains,
entrainant un manque de contréle de la société objet de I'investis-
sement. Une meilleure valorisation, tant pour les fonds que pour
les sociétés, pourrait étre obtenue avec une gouvernance dans
laquelle les actionnaires significatifs exercent leurs pouvoirs
et assument leurs obligations au sein des organes des sociétés
concernées. Toutefois, c’est partiellement en réponse aux pres-
sions politiques des pays d’accueil que les fonds souverains ne
s'immiscent pas dans la vie sociale des entreprises dont ils sont
actionnaires (voir chapitres 3 et 4).

9.2.2. Amortisseur de crise?

Les fonds souverains, plus que d’autres catégories d'investisseurs
institutionnels, sont susceptibles d’avoir un effet stabilisateur sur
les marchés en période de tension financiere mondiale.

Plusieurs raisons expliquent cette plus grande capacité des fonds
souverains :

+le montant élevé de leurs encours;

+la diversité de leurs placements;

= leur stratégie a long terme;

+ leur moindre aversion au risque;

= I'absence de recours a I'endettement ou a l'effet de levier;

+I'absence d’engagements explicites ;

= l'absence d’actionnaires exigeant des retours élevés a court
terme.

De par ces caractéristiques, ils peuvent apporter des liquidités

dans les périodes de crise et intervenir a contre-courant quand
les prix chutent. Ils sont capables de mobiliser rapidement des
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montants importants sur des opérations présentant un risque
¢levé de moins-value a court terme. Ils achetent des actifs
dépréciés, mais viables sur la durée. Ils ont la capacité d’absor-
ber la volatilité financie¢re et de tolérer les situations de faible
liquidité. Ils y sont disposés par solidarité systémique : ils ont
intérét a une diminution de la crise pour maintenir leurs expor-
tations (voir 9.1).

Lintervention massive des fonds souverains dans le secteur
bancaire et financier apres la crise des subprimes illustre a pre-
miere vue ces capacités (voir 5). Pour mémoire, ils ont injecté USD
92 milliards entre mi-2007 et mi-2008 dans plusieurs institutions
financiéres américaines et européennes en difficulté a cause de
la crise. Cinq grandes banques internationales ont a elles seules
recu plus de USD 55 milliards : Citigroup, Merril Lynch, Morgan
Stanley, Barclays Bank et UBS.

On a alors considéré que les fonds souverains avaient amorti
la crise, limité le risque de contagion et permis d'éviter la natio-
nalisation des banques en difficulté par leurs Etats d’origine.
«Shanghai, Mumbai®', Dubai or good-bye», tel était le nouveau
mot d’ordre des salles de marché®.

On a méme pu estimer qu’ils encourageaient I'aléa moral (moral
hazard)® ou la déresponsabilisation, dans la mesure ou leurs
interventions providentielles pouvaient amener les banques a se
sentir protégées contre les imprudences et les prises de risque, en
laissant espérer un soutien automatique en cas de difficulté. Mais
ne peut-on aujourd’hui en dire de méme des opérations de sauve-
tage des banques par les Etats?

31 Anciennement Bombay.
32 Rapporté par le New York Times.

33 Notion de droit des assurances, utilisée par extension, selon laquelle un assuré
peut augmenter sa prise de risque par rapport a la situation ou il supporterait entie-
rement les conséquences d'un sinistre.
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En réalité, compte tenu de la profondeur des causes de la
crise, I'effet stabilisateur des fonds souverains sur le marché a
été de courte durée. L'étude précitée réalisée en la matiere par
la Deutsche Bank montre que les cours de bourse des établisse-
ments financiers dans lesquels ils sont intervenus ont continué
a chuter entre mi-2007 et mi-2008 et que leurs investissements
n'ont, dans aucun des cas, inversé durablement cette tendance.
Les fonds souverains en ont d’ailleurs été les premieres victi-
mes et ont subi des moins-values spectaculaires : la valeur de
marché des banques dans lesquelles ils avaient investi avait
perdu entre 20 % et 66 % en octobre 2008 par rapport a leur
prix de revient®,

En conséquence, les fonds souverains ne sont pratiquement pas
intervenus dans la seconde vague de la crise financiére, en sep-
tembre et octobre 2008, alors qu’ils auraient pu s’offrir les fleu-
rons de la finance a prix bradé. Méme s’ils sont moins sensi-
bles que d’autres investisseurs aux fluctuations des cours, il leur
est difficile de subir des pertes aussi importantes, fussent-elles
latentes. Ils sont a terme redevables envers la collectivité qu’ils
représentent et lui rendent des comptes. La moins-value du fonds
chinois dans Blackstone a ainsi soulevé de vives interrogations
en Chine (voir 21.1).

D’autre part, les énormes investissements réalisés dans le
domaine financier par un petit nombre de fonds ont généré des
risques de concentration, incompatibles avec une stratégie de
diversification. Enfin, la crise est profonde et remet en cause
le modele économique dans le secteur bancaire, laissant présa-
ger des changements majeurs des stratégies et des structures, de
sorte que les fonds souverains, déja bien échaudés, ont préfére
attendre.

34 UBS (GIC) : — 55 %; Citigroup (ADIA) : — 40 % ; Blackstone (CIC) : — 60 %;
Morgan Stanley (CIC) : — 26 % ; Merrill Lynch (Temasek) : — 66 % ; Crédit Suisse
(QIA) : — 19 %.
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Aujourd’hui, les fonds souverains subissent la pression de leur
actionnaire pour investir plus prudemment a l'étranger et se
recentrer sur le marché domestique ou régional afin de soutenir
la croissance. Les erreurs passées vont probablement aussi inci-
ter les fonds a avoir davantage recours a des gérants externes
(professionnels de I'asset management, analystes, prestataires de
services d'investissement, spécialistes de I'é¢valuation, conseils
financiers, etc.).

9.2.3. Financement des grands projets

Avec leur puissance financiere et leur horizon de long terme,
les fonds souverains sont en position d’'investisseurs stratégiques
sur les grands enjeux du futur : énergie, espace, infrastructures.
Ces investissements correspondent a des besoins qui ne sont pas
satisfaits directement par le marché : ils nécessitent en effet des
financements treés importants, dépassant les capacités des inves-
tisseurs privés, et ils sont dépourvus de rentabilité immédiate.
Néanmoins, ils sont les plus porteurs d’avenir : ce sont des projets
structurants et de long terme, relatifs a des secteurs essentiels.

De fait, les fonds souverains s’intéressent de plus en plus aux
projets d’infrastructures. Ainsi, les fonds du golfe Persique sont
fortement impliqués dans les grandes liaisons maritimes et les
ports. Le fonds ICD, via sa filiale Dubai Ports World, a racheté
en 2006 le groupe britannique de navigation P&O et constitue
le troisi¢me opérateur portuaire du monde, avec quarante-huit
terminaux dans trente et un pays, de Vancouver (Canada) a
Melbourne (Australie), en passant par Londres et Rotterdam en
Europe, Maputo, Dakar et Sokna en Afrique, Karachi, Mundra
et Manille en Asie.

Les fonds investissent également dans les infrastructures de
transport de ressources naturelles. Par exemple, Mubadala coo-
peére avec Total et OXY pour le développement d'un réseau de
transport de gaz a travers les pays du Golfe (8.2). Pareillement,
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ils pourraient participer au financement de nouvelles technolo-
gies ou de politiques de recherche.

L’Assemblée nationale francaise ne s’y est pas trompée et a voté
le 30 juillet 2008, sur rapport du député de la deuxieme circons-
cription de Dordogne, Daniel Garrigue, une résolution «sur I'in-
térét que I'Union européenne aurait a créer des instruments lui
permettant de canaliser et d’orienter des ressources significatives
vers les investissements stratégiques de long terme dans le cadre
desquels il lui revient d’étre acteur ou partenaire». Il s’agit pour
I'Europe de se doter des moyens pour étre présente sur ces grands
projets de coopération a I’échelle mondiale et assurer son acces a
I'espace.

9.2.4. Développement des pays émergents

Avec leurs liquidités abondantes, leur souci de diversification
et leur horizon de long terme, les fonds souverains pourraient
devenir des acteurs majeurs du financement du développement
des pays émergents.

Les fonds souverains ont probablement plus a gagner a investir
en Afrique, en Asie ou en Amérique du Sud, ou les rendements
sont moins corrélés avec ceux de la zone OCDE et ou les déficits
en infrastructure sont énormes. Les marchés émergents sont plus
volatils, mais engendrent des profits plus importants sur le long
terme.

Les fonds souverains y sont déja présents : prés du quart des
investissements du golfe Persique concernent I’Asie, le Moyen-
Orient, 'Afrique et '’Amérique latine®*; 40 % du portefeuille de
Temasek (Singapour) sont situés dans les pays émergents d’Asie
(voir 20.1) et 28 9% des avoirs de GIC (Singapour) sont placés

35 Source : McKinsey.
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dans les pays émergents ; la Chine investit beaucoup en Afrique
(voir 11.1).

Ils ont l'intention de s’y développer davantage. Selon le cabi-
net d’avocats Norton Rose, un fonds sur quatre compte consacrer
plus de 50 % de ses investissements a des placements dans les
pays émergents et un sur trois plus de 25 %} ils pourraient par-
ticiper a la création d’'un «super-fonds» pour les investissements
en Afrique; ils viseraient également des banques présentant une
exposition a I'’Asie et aux marchés émergents.

Rentables pour les fonds souverains, ces investissements
seraient aussi profitables pour les pays émergents bénéficiaires.
Si les fonds souverains décidaient d’allouer 10 % de leur porte-
feuille aux autres économies émergentes d’ici a 2018, ils pour-
raient générer des rentrées supérieures a USD 1 400 milliards,
soit plus que la totalité de 'aide des pays de 'OCDE aux pays en
développement?®,

10. Souveraineté

Les fonds souverains ont un caractere hybride : ce sont des
«fonds» d’investissement placant leurs liquidités et gérant leur
portefeuille, mais aussi «souverains» dans la mesure ou ces liqui-
dités viennent de I'Etat. Le contrdle public des fonds souverains
(10.1) peut faire craindre que leurs décisions d’investissement ne
répondent a des motivations stratégiques (voir 11), d’autant que
les fonds des pays non-membres de 'OCDE sont souvent opaques
(10.2) et controlés par des Etats peu démocratiques (10.3).

36 Source : Santiso (2008).
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Z 10.1. Contrdle public

La proximité entre les fonds souverains et les pouvoirs publics
suscite la crainte que les fonds ne suivent des stratégies d'inves-
tissement au service de I'agenda politique du gouvernement de
leur pays d’origine.

Lorsqu'un fonds souverain investit dans une entreprise privée,
I'’Etat d'origine du fonds en devient directement ou indirectement
actionnaire. En cette qualité, il bénéficie de droits : il a acces
a un certain nombre d’'informations sur la société, il peut voter
aux assemblées générales sur toutes les décisions relevant de sa
compétence, il peut se faire représenter au conseil d’administra-
tion, auquel cas il est en position d’influer sur la stratégie de
I'entreprise et sur le choix de ses dirigeants. Plus sa participation
est significative, plus ses droits sont importants, surtout s'il a le
controle, de droit ou de fait, de I'entreprise.

Or I'Etat actionnaire peut avoir des motivations autres que
purement financiéres; il peut également mettre en ceuvre des
moyens de pression sans commune mesure avec ceux dun
investisseur privé. Les fonds souverains pourraient ainsi étre
utilisés pour prendre des participations dans des entreprises a
haute valeur technologique et a fort potentiel de croissance ou
pour investir dans des secteurs sensibles, tels que défense, éner-
gie, infrastructures, santé, télécommunications. L'Etat pourrait
chercher a exploiter les informations et les pouvoirs dont le
fonds dispose au sein de I'entreprise a des fins stratégiques ou
géopolitiques.

Il convient de rappeler que, jusqu’a présent, les fonds souverains
ont généralement pris des participations trés minoritaires et ne
participent pas a la gouvernance (voir 9.2.1). Méme dans le sec-
teur financier ou leurs investissements sont les plus concentrés
et ou ils auraient eu les moyens d’exercer une influence réelle, ils
ne l'ont pas fait. Cela ne signifie toutefois pas qu’ils manifesteront
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toujours la méme retenue. Le jour ou un fonds souverain détien-
dra 25 % ou 30 % du capital d'une grande entreprise, il sera for-
cément impliqué dans sa gouvernance et aura des représentants
au conseil d’'administration ou il pourra influer, voire contréler,
la stratégie et le management. Les pays occidentaux sont-ils préts
a l'accepter?

Tel est 'enjeu le plus crucial que posent les fonds souverains :
quelles sont les motivations réelles d'un fonds qui viserait a pren-
dre le controle d’entreprises considérées comme stratégiques? Les
doutes a ce sujet pourraient étre levés s’il était possible d'éta-
blir que les fonds sont gérés de manie¢re indépendante du pouvoir
politique et poursuivent une stratégie d’investissement exclusi-
vement fondée sur la recherche d'une rentabilité financiere. Mais
l'opacité qui entoure les activités et le fonctionnement de certains
fonds souverains ne le permet pas toujours.

Z 10.2. Opacité

Les reégles de communication varient considérablement selon
les fonds souverains, de la plus grande transparence au secret
absolu. Deux études sur le sujet permettent de classer les
fonds selon leur transparence. La premiere a été réalisée par
Edwin Truman, membre du Peterson Institute for International
Economics, qui a témoigné sur le sujet devant le Congres améri-
cain en septembre 2008. Il a noté trente-huit fonds souverains®
de 0 a 100 en leur posant trente-trois questions visant a com-
prendre pour chacun d’entre eux :

+son cadre institutionnel : le fonds est-il séparé ou non des
réserves de change du pays?

= l'origine de ses ressources et le montant des actifs qu’il gere;
= son objectif et sa stratégie globale;

37 Ainsi que des fonds de pension.
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+sa gouvernance : quel est le role du gouvernement dans la défi-
nition et la mise en ceuvre de cette stratégie?

+ses investissements : classes d’actifs, plafonds d’investisse-
ment, niveaux de participations (minoritaires ou majoritaires),
répartition par pays et par secteurs, implication dans la gestion,
investissements individuels;

+la performance attendue et la rentabilité du fonds;

= sa politique concernant l'utilisation de l'effet de levier et des
produits dérivés;

+son information financiere : le fonds communique-t-il un rap-
port périodique sur ses activités et résultats? Est-il assujetti a
un audit indépendant donnant lieu a un rapport public?

La seconde étude a été effectuée au troisiéme trimestre 2008
par Michael Maduell et Carl Linaburg, respectivement président
et vice-président du SWFInstitute. Ils ont posé dix questions aux
fonds souverains, dont certaines rejoignent les précédentes, défi-
nies par rapport au modele de transparence que constitue le fonds
norvégien. Chaque réponse positive rapportait un point. Il s’agis-
sait de déterminer si le fonds communique :

+les raisons pour lesquelles il a été créé, I'origine de son patri-
moine et sa structure de détention par le gouvernement;

s ses objectifs et sa stratégie;

+ sa politique d’'investissement et ses standards éthiques;

+la quote-part de capital détenue dans ses participations et leur
situation géographique ;

=-la valeur réelle totale de son portefeuille, le rendement de ses
actifs et la rémunération de ses dirigeants;

= des rapports annuels a jour et audités de maniére indépen-
dante;

= ses filiales;

= ses geérants externes;

s un site Web géré en propre;

»ses coordonnées avec un contact (question permettant aux
fonds d’avoir au moins un point).
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Les résultats sont récapitulés dans le tableau ci-dessous. Les
notes de Carl Linaburg et Michael Maduell ont été multipli¢es
par dix pour les rendre comparables a celles d’Edwin Truman. La
derniere colonne présente la moyenne sur cent (arrondie au nom-
bre supérieur) des fonds étudiés. Les lignes bleutées indiquent les
fonds gérant plus de USD 100 milliards. Le tableau liste les fonds
des plus au moins transparents.

Linaburg/

Madueﬁ Moyenne
Nouvelle-Zélande 95 100 98
Etats-Unis — Alaska 94 100 97
Norvege - GPFG 92 100 96
Irlande 86 100 93
Etats-Unis — Nouveau Mexique 86 90 88
Etats-Unis — Wyoming 91 80 86
Australie 80 90 85
Azerbaidjan 77 90 84
Canada - Alberta 74 90 82
Chili 71 70 7
Corée du Sud - KIC 51 90 71
Hong Kong 67 70 69
Singapour — Temasek 45 80 63
Bahrein 60 60
Koweit — KIA 48 60 54
Singapour - GIC 41 60 51
Russie 51 50 51
Mexique 47 47
Chine - CIC 29 60 45
Kazakhstan 64 20 42
Abu Dhabi — Mubadala 15 70 42
Dubai — Investment Corporation 40 40
Malaisie — Khazanah 38 40 39
Botswana 55 10 33
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Linaburg/

Madueﬂ Moyenne
Qatar — QIA 9 50 30
Abu Dhabi - ADIA 9 30 20
Arabie Saoudite — SAMA 20 20
Chine — SAFE 20 20
Libye 20 20
Soudan 20 20
Brunei 18 20 19
Algérie 27 10 19
Nigéria 26 10 18
Iran 23 10 17
Venezuela 22 10 16
Oman 20 10 15
Dubai — Istithmar 14 14
Taiwan 10 10

Comme souvent avec les fonds souverains, ces chiffres doivent
étre utilisés avec précaution. Certains fonds n'ont pas été notés
par les deux études. Certains résultats sont tres divergents entre
les deux études, notamment pour les fonds du Kazakhstan, de
Corée, de Singapour, de Chine (CIC), d’Abu Dhabi et du Qatar.
L'analyse de Truman comporte des questions de gouvernance, ce
qui n'est pas le cas de celle de Linaburg et Maduell. En outre, le
degré de transparence des fonds évolue, notamment depuis les
recommandations publiées en la matiere en octobre 2008 sous
I'égide du FMI et qui devraient inciter les «mauvais éléves» a
améliorer leurs pratiques (voir 16.2).

Le tableau permet du moins de dégager de grandes tendances.
Les fonds des pays développés — Norveége, Irlande, Etats-Unis,
Canada, Australie, Nouvelle-Zélande — ont de loin les scores les
plus élevés en matiere de transparence, suivis par les fonds de
Hong Kong et de Singapour.
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Les plus mauvais scores (notes inférieures a 50) sont attribués a :

+la plupart de fonds du Moyen-Orient (Arabie Saoudite, Abu
Dhabi, Dubai, Oman, Qatar, Iran);

»aux fonds africains (Nigeria, Algérie, Libye);

+a de nombreux fonds asiatiques, notamment la Chine, la
Malaisie et Taiwan.

Ces fonds, qui représentent plus de la moiti¢ de 'ensemble des
actifs gérés par les fonds souverains, donnent donc peu d’informa-
tions, voire aucune, sur leurs ressources, leurs objectifs, leur stra-
tégie d’'investissement, leurs opérations ou leurs modalités d’orga-
nisation. Ce manque de transparence tient avant tout au fait qu’ils
proviennent de pays dont les traditions de gouvernance sont tres
différentes des critéres occidentaux et ou les flux financiers entre
les fonds souverains et le souverain doivent demeurer discrets.

Il n’empéche que cette opacité suscite I'inqui¢tude et fait crain-
dre la poursuite d’'objectifs non commerciaux, d’autant que les
fonds concernés sont ressortissants de pays ol I'Etat est encore
trés présent et peu ou pas démocratique.

Z 10.3. Environnement géopolitique

Les fonds du Moyen-Orient évoluent dans un environnement
geopolitique tres instable : guerre en Irak, développement du pro-
gramme nucléaire en Iran, intégrisme islamiste, luttes entre chiites
et sunnites, menace terroriste, conflit isra¢lo-palestinien. Les pays
du golfe Persique sont pour la plupart gouvernés par des monar-
chies héréditaires, ou les familles régnantes ont des pouvoirs plus
ou moins absolus et ou les parlements n'ont qu'un role limité.

Les nouveaux fonds de Chine et de Russie appartiennent a des
puissances de premier plan, aux ambitions géopolitiques affirmées
et ayant déja fait jouer 'arme économique par le passé. La Chine
souscrit encore au marxisme-léninisme et suit la regle du parti
unique; le gouvernement est autocratique, le systéme juridique

104

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Enjeux économiques et stratégiques

soumis a I'influence politique, le fonds chinois CIC controlé par le
parti communiste (voir 21.1). La Chine est sans doute le seul pays
a pouvoir faire usage de sa force de frappe financiére a des fins
politiques, voire idéologiques.

La Russie quant a elle cherche a reconquérir son statut de super-
puissance; elle méne une politique interventionniste et exerce
une ingérence directe dans I’économie, notamment a travers ses
entreprises publiques. Selon certains observateurs, les coupures
d’approvisionnement en gaz imposées a I'Ukraine par Gazprom
sont d’avantage liées aux divergences politiques entre la Russie
et 'Ukraine qu'a des différends de nature commerciale. La Russie
controle les hydrocarbures, dispose de la quatrieme plus grande
armée au monde, est imprévisible (comme en témoigne la guerre
en Géorgie) et peut s’avérer un adversaire redoutable.

Comme le disait Brad Setzer, du Conseil américain pour les rela-
tions internationales, en novembre 2007 : «La montée des fonds
souverains marque un basculement du pouvoir des Etats-Unis
vers un ensemble de pays qui ne sont pas transparents, ne sont
pas des démocraties et ne sont pas nécessairement des alliés.»

Les fonds souverains participent a la coupure de I'économie
mondiale entre un Occident converti au libéralisme (du moins
jusqu'a la crise de l'automne 2008) et un monde émergent ou
I'économie reste largement entre les mains des Ftats. Ils peuvent
présenter un risque géopolitique, bien que celui-ci ne soit pas
avéré a ce jour (voir 15), en termes de prise de controle de sec-
teurs, d’entreprises ou de technologies stratégiques.

11. Motivations stratégiques

Les données empiriques montrent que les fonds souverains
n’investissent pas pour des raisons politiques. Les gouvernements

105



Les fonds souverains

ne se servent pas des fonds souverains comme des instruments
de politique étrangere, mais avant tout pour réaliser des profits
financiers. Il n'y a pas de précédents établissant que leurs agisse-
ments portent atteinte a la sécurité économique ou nationale des
pays dans lesquels ils investissent. Les investissements dans les
transports, la défense, I'aérospatial et les technologies avancées
représentent moins de 1 % de la valeur des opérations réalisées
par les fonds souverains entre 1975 et 2008°¢.

Néanmoins, les Ftats peuvent poursuivre, a travers les fonds
souverains ou d’autres entités publiques, des motivations straté-
giques visant a promouvoir leurs intéréts nationaux, principale-
ment pour assurer leur indépendance énergétique (11.1), acquérir
des technologies (11.2) ou accéder a de nouveaux marchés.

Il convient de noter que les entreprises publiques, en tant qu’ac-
teurs opérationnels, sont plus a méme que les fonds souverains
de bénéficier de I'expertise industrielle, de la connaissance des
marchés et de la vision stratégique nécessaires a la poursuite de
ces motivations. Les développements qui suivent concernent donc
aussi les entreprises d'Etat.

Z 11.4. Assurer I'indépendance énergétique

L'un des objectifs poursuivis par les investisseurs publics peut
étre d’assurer I'indépendance énergétique de leur pays dorigine.
L'acquisition d’entreprises d’exploitation ou de transformation de
matieres premieres est un moyen de sécuriser les approvisionne-
ments de leur économie en ressources énergeétiques.

Ainsi, les investissements chinois se multiplient dans le sec-
teur des matieres premieres sur tous les continents. La Chine
est le principal utilisateur au monde de fer, de zinc, de cuivre,

38 Source : Monitor Group (2008).
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d’aluminium et d’autres métaux, ainsi que le second plus impor-
tant consommateur de pétrole. En conséquence, elle est devenue
dépendante des sources extérieures d’approvisionnement.

Elle investit beaucoup en Afrique®, qui fournit seulement 7 %
de la production mondiale totale de pétrole, mais dispose de 85 %
des nouvelles réserves. Le potentiel de ce continent en tant que
source d’¢énergie pour la Chine est en conséquence treés impor-
tant. Les entreprises d'Etat chinoises sont présentes notamment
en Afrique du Sud, au Nigeria et au Niger, ou CNOOC a investi
USD 2,3 milliards dans I'exploration de pétrole et de gaz.

Ces investissements présentent des aspects positifs. La Chine
aide I'Afrique : elle a annulé la dette d’Etats africains a hauteur
de USD 1,36 milliard ; elle a accordé en 2007 un prét de USD
5 milliards pour le Fonds de développement de I'Afrique; elle
participe a hauteur de USD 314 millions au financement de qua-
torze projets dans huit pays a travers la Banque de développement
africaine; elle réalise des investissements concrets, tels que l'aide
a la construction de 3 200 kilometres de voies ferrées au Congo;
elle fournit des produits pharmaceutiques.

Il existe néanmoins des secteurs ou I'impact des sociétés et des
investissements chinois en Afrique est problématique. Les condi-
tions de travail sont parfois mauvaises. Le nombre important de
Chinois travaillant en Afrique sur les projets de leur pays empé-
che la localisation d’emplois. L'impact environnemental de ces
investissements est critiqué. La Chine est accusée d’avoir envoyé¢
pour USD 200 millions de petites armes, la principale cause de
déces dans les conflits africains.

Le soutien de régimes peu respectueux des droits de 'homme
est une autre cause de préoccupations. La Chine s’approvisionne

39 Les développements qui suivent sur les investissements de la Chine en Afrique
sont pour la plupart issus de 1’étude du CLSA (septembre 2008).
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au Soudan pour 10 % de sa consommation de pétrole, soit 82 %
de la production soudanaise. En échange, elle a annulé une partie
de la dette soudanaise a hauteur de USD 80 millions, accordé un
prét sans intéréts de USD 77 millions, financé une nouvelle raffi-
nerie pour USD 500 millions. Cela a permis au gouvernement de
Khartoum de bénéficier d'un soutien financier majeur, rompant
les sanctions imposées par les pays développés.

En dehors de I'Afrique, la Chine a investi dans des projets
majeurs d’exploration miniére en Amérique Latine et d’énergie au
Moyen-Orient. Aux Etats-Unis, CNOOC, contrdlée a 70 % par le
gouvernement chinois, a tenté de racheter en aoat 2005 la com-
pagnie américaine d’énergie Unocal pour USD 18 milliards, avant
de retirer son offre face aux pressions politiques (voir 13.4). En
France et au Royaume-Uni, SAFE est présente au capital de Total,
BP, Shell et BG Group (voir 21.2).

En Australie, les entreprises chinoises manifestent un intérét
considérable pour les ressources minieres, telles que le cuivre,
la bauxite, I'alumine, le zinc et le fer, ainsi que pour les projets
d’infrastructures, portuaires notamment, permettant le transport
des matieres premieres en vue de leur exportation. D’abord essen-
tiellement effectués sous forme d’alliances avec des opérateurs
australiens, les investissements sont devenus plus agressifs.

Ainsi, le ler février 2008, le géant étatique chinois Chinalco*
a lancé, avec la société américaine d’aluminium Alcoa, un raid
boursier sur le groupe minier anglo-australien Rio Tinto, dont il
a acquis 9 %*' du capital pour USD 14,05 milliards, le plus impor-
tant investissement chinois a I'¢tranger jusqu'alors. Chinalco s’est
impliqué dans la stratégie en s'opposant au rapprochement envi-
sageé entre Rio Tinto et BHP Billiton, jugé préjudiciable aux inté-
réts de la Chine. Le fonds souverain chinois aurait, a la demande

40 Aluminium Corporation of China.
41 Soit 12 % de la société cotée a Londres.
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du gouvernement, mis un trésor de guerre de USD 120 milliards
a la disposition de Chinalco pour financer sa bataille contre
BHP Billiton, qui a finalement renoncé a son OPA fin novem-
bre 2008.

La crise et la chute des prix ont aiguisé la convoitise de la
Chine pour les ressources naturelles australiennes. Depuis le
retrait de BHP Biliton, Chinalco a proposé a Rio Tinto, écraseé
par le poids de sa dette, de le renflouer de pres de USD 20 mil-
liards, en contrepartie d’'un renforcement a terme de sa part
de capital, de participations dans les sociétés du groupe les
plus profitables et de sieges au conseil d’administration. De son
coté, le négociant public chinois de métaux, Minmetals, a offert
de racheter le troisi¢tme groupe minier australien, deuxi¢éme
producteur mondial de zinc, OZ Minerals, menacé de cessa-
tion de paiements. Le fonds souverain chinois CIC, quant a lui,
a engagé des pourparlers avec le numéro trois australien du
minerai de fer, Fortescue Metals Group. L'objectif de la Chine
est d’étre en position de pratiquer une pression a la baisse des
prix des minerais. Ces investissements sont toutefois soumis a
I'autorisation du gouvernement australien, dont il sera intéres-
sant d’étudier la réponse (voir 13.5.2).

S’agissant des investisseurs publics russes, ils visent en parti-
culier a permettre a la Russie d’augmenter ses ressources éner-
gétiques. Ils ont investi en Allemagne, notamment dans les
chantiers navals de la mer Baltique pour contruire des navires
capables d’aller explorer les gisements de pétrole et de gaz de
l'océan Arctique. En Grande-Bretagne, le gouvernement s’est
oppos¢ en mai 2006 a une prise de participation de Gazprom
dans le distributeur de gaz Centrica (voir 13.2). Si le fonds sou-
verain russe, qui n’a pour le moment pas fait d'investissements
significatifs a I'é¢tranger, faisait des achats dans le secteur éner-
gétique européen, 'Europe de I'Ouest ne risquerait-elle pas alors
de se trouver dans une situation similaire a I'Ukraine, avec un
approvisionnement énergétique dépendant du bon vouloir de
Moscou ?
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Z 11.2. Acquérir des technologies et du savoir-faire

Un autre objectif des investisseurs publics étrangers peut étre
d’acquérir des technologies ou des droits de propriété intellec-
tuelle en provenance de pays développés. Nouer des partenariats
industriels ou investir en direct dans des entreprises occidentales
constitue un moyen rapide et facile pour les pays d’origine d’ac-
quérir des compétences susceptibles de servir leurs intéréts natio-
naux et de rattraper leur retard a cet égard. Il peut s’agir d’accéder
aux brevets et aux méthodes de production, de bénéficier d'une
marque et de la valeur qui y est attachée, d’acquérir des techno-
logies et du savoir-faire, industriel ou commercial.

Des fonds souverains du Moyen-Orient se sont ainsi alliés a des
groupes aux compétences reconnues et aux marques prestigieu-
ses, pour développer des projets a travers le monde ou dans la
région du Golfe, par exemple dans les secteurs de I'hotellerie (The
Tides, Viceroy), des loisirs (MGM Mirage), des microprocesseurs
(AMD; voir 18.3) ou de l'automobile (McLaren, Ferrari, Spyker
Cars).

Les investissements massifs réalisés par les fonds souverains
dans le secteur bancaire (voir 5) ont eu parmi leurs objectifs
d’'opérer des transferts de savoir-faire financier, qui permet-
tront un jour aux fonds de se passer de leurs prestataires de
services occidentaux. De méme, I'un des objectifs des investis-
sements tres concentrés des fonds souverains dans les bourses
(voir 5) est d’apprendre a mieux gérer une bourse pour favoriser
le développement de centres financiers dans les pays d’origine
des fonds.

Les investissements de certains fonds souverains sont destinés a
accompagner la diversification de I'¢conomie de leur région d’ori-
gine. Ils participent au développement de nouvelles industries,
telles que I'immobilier, I'aéronautique, les infrastructures, le tou-
risme, les énergies nouvelles, la santé ou les services (voir 3.5).
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Afin d’acquérir les compétences requises, ils concluent des
accords de partenariat industriel avec un leader étranger du sec-
teur considéré, auquel ils apportent des liquidités : savoir-faire
contre capitaux. C’est I'objet de la plupart des investissements du
fonds Mubadala d’Abu Dhabi, qui a par exemple noué des joint-
ventures avec General Electric, Veolia Environnement, Total,
EADS ou AMD (voir 18.2). Il en est de méme des alliances entre
le fonds du Qatar et Suez Environnement - qui donne au Qatar un
acces aux technologies de dessalement, trés importantes pour le
développement économique du Moyen-Orient —, ou entre le fonds
du golfe Persique Gulf Investment Corporation et GDF Suez. Les
investissements de Temasek dans les télécoms ont, quant a eux,
été controversés (voir 20.1).

Les fonds souverains peuvent susciter la crainte quun gou-
vernement étranger accede a des technologies de défense ou les
controle. Tel serait le cas s’ils utilisaient un investissement pour
acquérir a des fins militaires des technologies a double usage,
pour priver le pays d’accueil de la technologie ou d’autres actifs
essentiels a sa défense nationale, ou pour aider les agences de
renseignements d'un pays étranger hostile au pays d’accueil.

Si cela est sujet 4 de nombreux débats politiques aux Etats-Unis
et en Europe, 'on observe toutefois une absence d’'investissements
des fonds souverains dans les secteurs de la défense, sous réserve
de la société¢ EADS. La prise de participation en septembre 2006
de 5 % dans EADS par I'entreprise publique JSC Vneshtorgbank
(VTB), contrélée a 77,5 % par le gouvernement russe, avait causé
I'émoi en France. Le fonds souverain ICD de Dubai détient égale-
ment une participation de 3,12 % dans EADS.
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a montée en puissance des fonds souverains et la crainte

de motivations stratégiques ou politiques suscitent des ten-

sions protectionnistes dans les pays de I'Organisation de
Coopération et de Développement Economiques (OCDE). Ce sont
surtout les fonds russes et chinois qui provoquent des réactions
vives et relancent le débat sur les conditions de protection des
ressources naturelles, des industries stratégiques et des PME
innovantes des pays développés.

Comment légiférer ? En controlant les investissements des
fonds souverains ? En privant de droit de vote les actions qu’ils
détiennent ? En établissant des véhicules d’investissement défen-
sifs visant a jouer le role de chevalier blanc dans les entreprises
ciblées ? Mais comment distinguer le «bon» argent du « mauvais»,
lorsque le fonds souverain investit indirectement a travers des
fonds de private equity ou des hedge funds occidentaux ?

Convient-il de privilégier un mécanisme visant spécifiquement
les fonds souverains, quel que soit le secteur d’activité concerné
par l'investissement ? Certains préconisent cette solution au
motif que les fonds souverains, étant détenus ou contrélés par
les pouvoirs publics, sont susceptibles de poursuivre des intéréts
autres que la recherche du profit, qu'ils se singularisent donc des
investisseurs étrangers a capitaux privés et doivent des lors étre
traités différemment.
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Convient-il au contraire de sanctuariser un certain nombre de
secteurs sensibles, sans discrimination selon la qualité publique
ou privée de l'investisseur étranger ? Faut-il se référer a des
notions larges, telles la sécurité nationale ou l'intérét public,
qui laissent la part belle a I'interprétation et au lobbying, mais
permettent aussi une approche pragmatique des problémes en
fonction des circonstances propres a chaque espece 7 Faut-il
énumérer de maniere limitative les secteurs considérés comme
stratégiques ? Au-dela de la défense et de la sécurité, faut-il pro-
téger I'énergie, les infrastructures de transport ou autres, I'in-
formatique et les technologies de pointe, les télécommunications
et les médias, la biochimie et la santé ? Toutes les sociétés natio-
nales exercant une activité dans I'un de ces secteurs doivent-
elles étre protégées ou seulement celles dépassant une certaine
taille ou part de marché ?

Drailleurs faut-il légiférer ? Il existe déja des normes interna-
tionales régissant les investissements étrangers (12), appliquées,
de maniere différente, par les Etats (13), ainsi que des instru-
ments juridiques variés qui peuvent étre utilisés pour controler
ces opérations, notamment celles des fonds souverains (14). Le
plus grand danger de ces fonds d’Etat n’est-il pas finalement d’ali-
menter le patriotisme économique (15) ?

12. Cadre juridique international
des investissements étrangers

Les réglementations nationales concernant les investissements
étrangers sont encadrées par les normes juridiques internationales
de I'OCDE (voir 12.1) et de I'UE (voir 12.2), qui visent a 'ouverture
des marchés, la libre circulation des capitaux et la prévention du
protectionnisme, sauf en cas d’atteinte a la sécurité nationale. Ces
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regles sont complétées par celles de I'Organisation Mondiale du
Commerce (OMC) sur le libre-échange’.

Sous réserve de la sécurité nationale, les restrictions aux inves-
tissements étrangers, qu'ils soient publics ou privés, sont inter-
dites.

7 12.1. Régles de 'OCDE

L’OCDE, qui réunit trente pays membres?, s'emploie depuis 1961
a promouvoir la libération progressive des mouvements de capi-
taux entre ses membres. Elle a établi des regles en matiere d’in-
vestissement, intégrées dans le Code de la libération des mouve-
ments de capitaux, régulierement révisées et renforcées afin de
rester adaptées et efficaces®.

12.1.1. Principe : liberté d’investissement

Le Code de la libération des mouvements de capitaux prone
la liberté d’investissement a travers les frontieres, en ce qu'elle
constitue un moteur de croissance économique, d’emploi et de
développement. Cette politique d’ouverture s’articule autour de
trois principes fondamentaux : non-discrimination, transparence
et libéralisation.

1 Les regles de 'OMC tendent a la libéralisation des échanges internationaux de
biens et services et encouragent la non-discrimination : application entre membres
de I'organisation de la clause de la nation la plus favorisée et traitement national
entre produits ou services locaux et ceux qui sont importés.

2 Allemagne, Australie, Autriche, Belgique, Canada, Corée, Danemark, Espagne, Etats-
Unis, Finlande, France, Grece, Hongrie, Irlande, Islande, Italie, Japon, Luxembourg,
Mexique, Norvege, Nouvelle-Zélande, Pays-Bas, Pologne, Portugal, République slo-
vaque, République tcheque, Royaume-Uni, Suede, Suisse et Turquie. La Commission
des Communautés européennes participe aux travaux de 'OCDE.

3 Les commentaires ci-dessous sont issus des rapports d’étape du Comité de l'inves-
tissement de I’'OCDE (mars et octobre 2008).

17



Les fonds souverains

Selon le principe de non-discrimination, les investisseurs
étrangers ne doivent pas étre soumis a un régime moins favora-
ble que les investisseurs nationaux dans les mémes circonstan-
ces’. En vertu du principe de transparence, les informations sur
les restrictions a I'investissement étranger doivent étre completes
et publiques. Le principe de libéralisation prévoit la suppression
progressive de telles restrictions.

Ces principes ont force de loi pour les pays membres de 'OCDE.
Ceux-ci se sont engagés non seulement a les appliquer a I'égard des
investisseurs établis dans les autres pays membres de 'OCDE, mais
aussi a faire tous leurs efforts pour les appliquer aux investisseurs
établis dans les cent quatre-vingt-cinq pays membres du FMI. Ils se
sont également obligés a les mettre en ceuvre indépendamment des
mesures de libération prises ou non par les autres pays (principe de
libération unilatérale ou de non-réciprocité). Le respect des princi-
pes est assuré par un mécanisme de notification et de surveillance
multilatérale, sous la supervision générale du Conseil de 'OCDE.

12.1.2. Exception : sécurité nationale

Les textes autorisent une exception au principe d’ouverture,
selon laquelle un membre de 'OCDE peut prendre les mesures
qu’il estime nécessaires «a la protection des intéréts essentiels
de sa sécurité» et «au maintien de l'ordre public ou la protec-
tion de la santé, de la moralité et de la sécurité publiques»®. Ces

4 Ce principe est complété par 'instrument de Traitement national, inclus dans la
Déclaration de I'OCDE sur I'investissement international et les entreprises multi-
nationales de 1976. Le Traitement national concerne les entreprises sous controle
étranger apres leur installation dans un pays membre, alors que le Code de libéra-
tion vise a établir un droit d’établissement non discriminatoire pour ces entreprises.
Contrairement au Code de libération, le Traitement national n’a pas force obligatoire
et son application se fait sur une base volontaire. En plus des pays de 'OCDE, ont
adhéré a la Déclaration de 1976 I’Argentine, le Brésil, le Chili, I’Egypte, I’Estonie,
Israél, la Lettonie, la Lituanie, le Pérou, la Roumanie et la Slovénie.

5 Code de la libération des mouvements de capitaux, art. 3.
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préoccupations relévent de 'autodétermination des Etats, qui sont
fondés a déterminer les mesures adaptées a la préservation de leur
sécurité nationale.

Les impératifs de sécurité doivent toutefois étre conciliés avec
l'obligation de maintenir un environnement d’investissement
ouvert. A cet effet, le Comité de I'investissement de 'OCDE a ini-
ti¢ au début de 'année 2006 un dialogue intergouvernemental sur
le théme «Liberté d’investissement, sécurité nationale et secteurs
stratégiques». Des échanges ont eu lieu a I'occasion de diverses
rencontres réunissant les Etats membres de I'OCDE, ainsi que
d’autres pays non-membres (Russie, Chine, Inde, Indonésie) et des
fonds souverains (Australie, Norvege, Russie et Qatar).

A I'issue des septiéme et huitiéme tables rondes qui se sont res-
pectivement tenues les 26 mars et 8 octobre 2008 a Paris, les par-
ticipants se sont accordés sur quatre principes devant gouverner
I'adoption de mesures destinées a protéger la sécurité nationale :
non-discrimination, transparence et prévisibilité, proportionna-
lité, responsabilité.

Selon le principe de non-discrimination, les mesures de sau-
vegarde de la sécurité doivent traiter de la méme manicre les
investisseurs placés dans des circonstances similaires. Lorsque
ces mesures d’application large ne sont pas adéquates pour proté-
ger la sécurité nationale, des mesures spécifiques a I'investisse-
ment présentant un risque peuvent étre prises, a condition d’étre
concues en fonction des particularités dudit investissement.

Selon le principe de transparence et de prévisibilité, les mesures
de sauvegarde doivent étre codifi¢es et publiées, afin d’améliorer la
sécurité juridique des investisseurs étrangers. Les procédures d’ins-
truction doivent étre encadrées dans des délais stricts; les critéres
d’évaluation utilisés par les autorités doivent étre précis et connus;
les informations commercialement sensibles communiquées par
I'investisseur étranger doivent étre protégées; les investissements
doivent étre réputés approuveés si aucune action n'a été engagée
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dans le délai pour les restreindre ou les conditionner. Par ailleurs,
les pouvoirs publics doivent faire diment connaitre les actions
qu’ils ménent en matiére de politique d'investissement et consulter
les parties concernées sur tout projet de modification.

En vertu du principe de proportionnalité, les limitations aux
investissements étrangers ne doivent pas étre plus importan-
tes que la protection de la sécurité nationale l'exige. Elles doi-
vent €tre congues avec I'expertise requise pour appréhender leur
impact par rapport aux avantages d’'une politique d’ouverture et
étre évitées lorsque d’autres mesures (délivrance de licences dans
un secteur, politique de la concurrence, réglementation des mar-
chés financiers) sont suceptibles de répondre aux préoccupations
en matiere de sécurité. Elles doivent cibler directement ces préoc-
cupations et étre circonscrites dans leur application aux risques
spécifiques posés par chaque projet d’investissement sans pour
autant bloquer totalement sa réalisation.

Le principe de responsabilité oblige les autorités en charge du
controle des investissements étrangers a rendre des comptes : aux
citoyens d’abord, par exemple via un contréle parlementaire de la
mise en ceuvre des mesures restreignant les investissements; a
la communauté internationale ensuite, par exemple via une sur-
veillance par les pairs et 'OCDE. Les décisions visant a interdire
ou a bloquer un investissement étranger doivent étre prises a
un niveau politique élevé (chef de I'Etat ou ministres) et I'im-
pact des mesures réglementaires doit étre périodiquement évalué.
Les investisseurs étrangers doivent disposer de voies de recours,
administratives ou judiciaires, contre les décisions limitant ou
rejetant un projet d’'investissement.

Le Comité de I'investissement de 'OCDE doit finaliser ses travaux
et émettre son rapport mi-2009. Le rapport comportera un inven-
taire de pratiques exemplaires, concordant avec les principes de
transparence, prévisibilité, proportionnalité et responsabilité. Il est
envisagé d’appliquer a ces pratiques le systetme d’examen régulier
par les pairs, afin de veiller a ce qu’elles soient observées. Le rapport
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abordera également la question des investisseurs sous controle gou-
vernemental, dont les fonds souverains (chapitre 4, introduction).

Z 12.2. Régles de 'Union européenne

L'UE prévoit également un certain nombre de regles en matiere
d'investissements étrangers dans ses Etats membres. Le systéme
européen, bien quindépendant de celui de 'OCDE, ne peut étre
plus restrictif que celui-ci en matiere de libéralisation.

12.2.1. Principe : libre circulation des capitaux

La libre circulation des capitaux est un principe fondamental du
traité instituant la Communauté européenne (traité CE). L'article 56
du traité CE dispose ainsi que «toutes les restrictions aux mouve-
ments de capitaux entre les Etats membres et entre les Etats mem-
bres et les pays tiers sont interdites». Le principe de libre circula-
tion des capitaux s’applique donc non seulement a l'intérieur de
I'UE, mais aussi entre les Etats membres et les pays tiers.

Les investissements directs, sous forme de participation a une
entreprise conférant la possibilité d’'influer sur sa gestion et son
controle, et les investissements de portefeuille, sous forme d’ac-
quisition d’actions dans la seule intention de réaliser un place-
ment financier, constituent des mouvements de capitaux au sens
de l'article 56 du traité CE®. Par conséquent, un investisseur d'un
pays tiers doit étre traité par un Ftat membre sans discrimination
par rapport a un investisseur d’'un autre Etat membre.

En outre, les dispositions du traité CE relatives a la libre circu-
lation des capitaux n'opérent pas de distinction entre les inves-
tisseurs publics et les investisseurs privés. Ainsi, un investisseur

6 Directive 88/361/CEE du Conseil, annexe I, 24 juin 1988.
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public d'un Etat tiers, tel un fonds souverain, doit étre traité de la
méme maniere qu'un investisseur privé d'un Etat de I'Union.

12.2.2. Exception : sécurité nationale

Les Etats membres peuvent prendre des restrictions au principe
de libre circulation des capitaux lorsque la sécurité I'exige. Ainsi,
I'article 58, 1. b) du traité CE autorise un Etat membre a «prendre
des mesures justifiées par des motifs liés a I'ordre public ou a la
sécurité publique» et I'article 296 du traité CE lui permet de «pren-
dre les mesures qu'il estime nécessaires a la protection des intéréts
essentiels de sa sécurité et qui se rapportent a la production ou au
commerce d’armes, de munitions et de matériel de guerre».

Toute mesure prise par un Ftat membre et susceptible d’em-
pécher ou de limiter I'acquisition d’actions dans une entreprise
de cet Etat ou de dissuader les investisseurs étrangers d'investir
dans le capital de celle-ci constitue une restriction a la libre cir-
culation des capitaux.

Selon la jurisprudence de la Cour de justice des Communautés
européennes (CJCE)’, ces restrictions ne sont conformes au droit
européen que si elles sont :

+ justifiées par des motifs liés a I'ordre public ou la sécurité publi-
que ou par des raisons impérieuses d'intérét général; il faut
une menace réelle et suffisamment grave, affectant un intérét
fondamental de la société;

= adaptées, c’est-a-dire propres a garantir la protection des inté-
réts mis en danger;

7 CJCE 23 octobre 2007, aff. 112/05, Commission ¢/ Allemagne ; CJCE 28 septem-
bre 2006, aff. 282/04 et 283/04, Commission ¢/ Pays-Bas; CJCE 2 juin 2005, aff.
174/04, Commission c/ Italie ; CJCE 4 juin 2002, aff. 483/99, Commission ¢/ France;
CJCE 4 juin 2002, aff. 503/99, Commission c¢/ Belgique; CJCE 14 mars 2000, aff.
54/99, Eglise de Scientologie.
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+ proportionnelles : elles ne doivent pas aller au-dela de ce qui
est requis pour que l'objectif qu'elles poursuivent puisse étre
atteint;

= prises en dernier ressort : cet objectif ne doit pas pouvoir étre
atteint par des mesures moins restrictives;

= précises : les intéressés doivent étre en mesure de connaitre les
circonstances spécifiques dans lesquelles la restriction s’appli-
que, conformément au principe de sécurité juridique; il a ainsi
été jugé qu'un régime qui soumet a autorisation préalable les
investissements directs étrangers de nature a mettre en cause
l'ordre public et la sécurité publique, sans autre précision, ne
répond pas a ce critere;

= susceptibles de recours.

Il existe au sein de 'UE vingt-sept législations nationales visant
a controler les investissements étrangers, toutes différentes — que
ce soit au niveau des intéréts a protéger, des opérations soumises
a controle ou des procédures applicables — et plus ou moins dis-
cutables sur le plan de la conformité au droit européen.

12.2.3. Vers une extension ?

Pour éviter les disparités des réglementations nationales et amé-
liorer la sécurité juridique, certains recommandent I'adoption par
I'UE d'une définition des secteurs stratégiques qui devraient étre
préservés. Toutefois, I'appréciation du caractere stratégique d'une
activité diverge grandement selon les Etats et l'obtention dun
accord a vingt-sept sur une notion commune semble difficile. Lon
peut également s’interroger sur la compatibilité d'une telle défini-
tion avec les regles de 'OCDE de toute extension des exceptions au
principe de liberté.

D’autres vont pourtant plus loin et préconisent la mise en place
d'un mécanisme communautaire spécifique, se substituant aux
dispositifs similaires en vigueur dans chacun des Etats membres,
par lequel 'UE serait en mesure d’interdire ou de soumettre a
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conditions tout projet de prise de participation dans une entre-
prise d'un Etat membre, émanant d’'un investisseur sous contrdle
extracommunautaire et mettant en cause la sécurité ou un autre
intérét stratégique national ou européen®.

L’Assemblée nationale francaise s’est prononcée le 30 juillet 2008
pour que «I'Union prenne elle-méme la responsabilité¢ de définir un
cadre lui permettant, ou permettant aux Ftats membres, de réagir
face a des investissements qui toucheraient des entreprises ou des
secteurs stratégiques ou particulierement sensibles, venant ainsi
compléter des réglementations nationales dont la compatibilité avec
les régles européennes de concurrence reste incertaine».

A ce stade, I'Union a exclu une intervention réglementaire
europeenne et privilégie l'utilisation des instruments existants
au niveau des Etats membres, sous le controle de la CJCE.

13. Mesures nationales de protection
de la sécuriteé

Nous étudions ci-dessous les réglementations de cing pays,
tous membres de 'OCDE, en matiere d’'investissements étrangers :
France (13.1), Royaume-Uni (13.2) et Allemagne (13.3), qui sont
aussi membres de I'UE, Etats-Unis (13.4) et Australie (13.5). Tous
ces pays pronent la liberté d'investissement, mais interpreétent la
notion de sécurité nationale de fagon plus ou moins extensive.

A chaque fois, nous décrivons comment la réglementation
est appliquée aux fonds souverains, notamment aux Etats-Unis
et en Australie, qui réservent un traitement particulier aux

8 L. Cohen-Tanugi (2008).
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investisseurs publics étrangers. Il en est de méme au Canada, au
Mexique, en Islande ou en Espagne.

% 13.1. France
13.1.1. Décret anti-OPA

Selon la loi du 9 décembre 2004, sont soumis a autorisation
préalable du ministre chargé de I’'Economie, les investissements
étrangers en France dans une activité :

= participant «a I'exercice de 'autorité publique»;

+ «de nature a porter atteinte a l'ordre public, a la sécurité publi-
que ou aux intéréts de la défense nationale»;

s «de recherche, de production ou de commercialisation d’armes,
de munitions, de poudres et substances explosives»°.

La nature de ces activités a été précisée par un décret du
30 décembre 2005, dit décret anti-OPA car adopté dans le
contexte des rumeurs dune OPA de l'américain PepsiCo sur
Danone. Cependant, le décret s’applique aussi bien aux sociétés
cotées que non cotées et ne concerne pas le domaine alimentaire.
Les secteurs protégés sont limitativement énumérés et relevent
des jeux d’argent (au nom de la lutte contre le blanchiment de
capitaux), de la sécurité publique et de la défense.

Il s’agit des onze activités suivantes :
= jeux d’argent;
s sécurité privée;

= développement de moyens destinés a faire face a l'utilisation
illicite d’agents pathogénes ou toxiques (antidotes) ;

9 CMF, art. L.151-3.
10 CMEF, art. R.153-2.
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+ interception des communications;

+sécurité des systemes d'information (deux activités);

+technologies duales' ;

= cryptologie;;

s industrie secret défense;

< armement;

+ ¢tude ou fourniture d’équipements au profit du ministere de la
Défense.

Les opérations visées par la réglementation sont en particulier
celles réalisées par des investisseurs non européens'? et abou-
tissant a l'acquisition du controle, de la minorité de blocage
(plus de 33,33 % du capital) ou d'une branche d’activité d'une
société francaise exercant une des activités sensibles ci-dessus
mentionnées't,

De telles opérations effectuées par des entreprises établies dans
I'UE, mais contr6lées par des actionnaires ressortissants de pays
tiers, sont également concernées (investissements indirects). La
Commission européenne a demandé a la France, par un avis
motivé en date du 12 octobre 2006, de modifier le dispositif sur ce
point, au motif qu’il est contraire a la libre circulation des capi-
taux et a la liberté d’investissement™. Le gouvernement frangais
a répondu le 11 décembre 2006. La procédure semble gelée depuis
lors : la France n’a pas modifi¢ son décret et la Commission n’a
pas saisi la CJCE. Néanmoins, le cas n’est pas formellement clos.

11 Technologies a double usage, civil et militaire.

12 Investisseurs non ressortissants d'un Etat membre de I'UE ou d'un Etat partie a
I'accord sur I'Espace Economique Européen (EEE] ayant conclu avec la France une
convention d’assistance administrative. Les Etats parties a I'EEE sont la Norvege,
I'Islande et le Lichtenstein.

13 Au sens de l'article L. 233-3 du Code de commerce.

14 La réglementation applicable aux investissements réalisés en France par un
investisseur européen n’est pas étudiée dans le cadre de cet ouvrage.

15 La Commission européenne considére également que les investissements dans le
secteur des jeux devraient étre traités dans le cadre de la transposition en France de
la directive relative au blanchiment de capitaux.

126

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Réactions protectionnistes

En ce qui concerne la procédure, I'investisseur étranger doit,
préalablement a la réalisation d’'une opération entrant dans le
champ d’application du décret, adresser une demande d’autorisa-
tion au ministre chargé de I'Economie. Celui-ci examine si I'in-
vestissement envisageé est susceptible de porter atteinte a I'auto-
rité publique, 'ordre public, la sécurité publique ou les intéréts de
la défense nationale’. Il doit se prononcer dans un délai de deux
mois ; a défaut, 'opération est réputée autorisée.

Le ministre peut subordonner son autorisation a certaines
conditions destinées a protéger les intéréts nationaux' : préser-
vation par 'investisseur de la pérennité des activités ou des capa-
cités de production ou de recherche, maintien de la sécurité des
approvisionnements, exécution par l'entreprise francaise de ses
obligations contractuelles intéressant la sécurité ou la défense,
cession de l'activité sensible a un tiers ou, au contraire, interdic-
tion de céder cette activité. En tout état de cause, les conditions
doivent étre proportionnelles au risque encouru.

Le ministre peut aussi refuser d’autoriser le projet d’'investis-
sement si les intéréts nationaux ne peuvent étre préserveés ou si
I'investisseur est susceptible de commettre certaines infractions
pénales (trafic de stupéfiants, blanchiment de capitaux, terro-
risme, corruption, etc.). Les décisions du ministre peuvent faire
I'objet d’'un recours pour exces de pouvoir conformément au droit
commun.

Lorsqu'une opération est réalisée au mépris de l'autorisation
requise ou des conditions imposées, le ministre peut I'annuler, la
modifier, enjoindre a I'investisseur de ne pas y donner suite, ou
rétablir la situation antérieure. L'investisseur s’expose également
a des sanctions pécuniaires et pénales.

16 CMEF, art. L.151-3.
17 CMF, art. R.153-8.
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13.1.2. Application aux fonds souverains

Les fonds souverains qui investissent dans une société fran-
caise exercant une activité sensible sont soumis a la procédure
d’autorisation préalable décrite ci-dessus, s’ils visent a acquérir le
controdle ou plus de 33,33 % du capital de la société frangaise.

Ainsi, l'acquisition en 2008 de 100 % de Cegelec, spécialiste
francais de l'ingénierie électrique intervenant notamment pour
la défense et le nucléaire, par Qatari Diar, filiale de QIA, le fonds
souverain du Qatar, a fait I'objet d'une demande d’autorisation au
ministére de 'Economie et des Finances. Celui-ci a autorisé 'opé-
ration sous certaines conditions et apres de longues négociations,
auxquelles ont été associées la direction générale pour l'arme-
ment du ministere de la Défense, la direction des applications
militaires du CEA' et le CNES™.

Les fonds souverains percoivent la France comme un pays réti-
cent a accueillir leurs investissements. Pourtant, le régime fran-
cais est moins restrictif et offre plus de sécurité et de prévisibilité
que la plupart des régimes applicables dans les autres pays indus-
trialisés.

En premier lieu, le dispositif francais ne réserve pas de traite-
ment particulier aux fonds souverains ni plus généralement aux
entités controlées par des gouvernements : il vise indifférem-
ment les opérations réalisées par les investisseurs de pays tiers
a I'Europe, sans distinguer selon leur nature publique ou privée,
contrairement aux Etats-Unis ou a 'Australie par exemple.

18 Commissariat a I’énergie atomique.
19 Centre national d’études spatiales.
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En deuxiéme lieu, le seuil de participation (33,33 %)% au-dela
duquel la réglementation s’applique est plus élevé que dans d’autres
pays, tels que I'’Allemagne (25 %) ou les Etats-Unis (10 %).

En troisiéme lieu, les secteurs sanctuarisés sont déterminés de
maniere limitative et précise, souvent par référence a des tex-
tes encadrant l'activité concernée, ce qui limite les marges d’in-
terprétation de la part des autorités. D'autres Etats se référent a
des notions aux contours flous, telles que la sécurité ou l'ordre
publics, susceptibles d’étre interprétées de maniere extensive. En
outre, le dispositif frangais n’inclut pas les secteurs de I'éner-
gie ou des infrastructures, contrairement au régime de plusieurs
autres pays.

En quatrieme lieu, la procédure frangaise offre une triple sécu-
rité : I'investisseur peut interroger l'administration avant une
opération afin de vérifier si celle-ci entre effectivement dans
le champ d’application de la réglementation, ce qui lui permet
d’avoir la visibilité nécessaire avant méme de prendre la décision
d’investir. L'absence de décision a l'issue de deux mois d’'instruc-
tion vaut acceptation de l'opération, ce qui garantit I'investisseur
contre tout risque de voir un projet trainer en longueur et devoir
étre abandonné. Les éventuelles conditions dont peut étre assortie
une autorisation doivent étre proportionnelles au risque encouru,
les motifs de rejet sont limitativement énuméreés et les décisions
sont susceptibles de recours.

Le dispositif s’est appliqué a soixante-neuf opérations entre
2006 et 2007, dont soixante-huit en matiere de défense et une
en matiére de sécurité publique?. Aucun investissement n'a été
rejeté, mais certains ont été autorisés sous condition. Aucun
recours n'a été formé contre ces décisions.

20 Sauf si une participation moindre permet de controler la société.
21 Source : Demarolle (2008).
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Z 13.2. Royaume-Uni

13.2.1. Enterprise Act

Aux termes de I'Enterprise Act de 2002 sur le controle des
concentrations, le ministre de 'Industrie (Secretary of State for
the Department for Business, Enterprise and Regulatory Reform)
peut bloquer les investissements é¢trangers portant atteinte a
I'«intérét public».

Lintérét public est défini par référence a la «sécurité natio-
nale». Depuis octobre 2008, il inclut aussi le «maintien de la
stabilit¢ du systeme financier du Royaume-Uni». Le ministre
de I'Industrie peut modifier la définition de l'intérét public par
ordonnance (order) et y ajouter d’autres domaines?. L'ordonnance
peut étre émise a tout moment, y compris en cours d’instruction.
Le ministre peut donc, a 'occasion d’'une opération particuliere
qui ne porte pas atteinte a la sécurité nationale, décider qu'elle
met néanmoins en cause I'intérét public et releve de ce fait de
la procédure spéciale décrite ci-dessous. Toutefois, l'ordonnance
ministérielle ne devient définitive qu'apres approbation par le
parlement, qui doit se prononcer dans les vingt-huit jours.

Les opérations concernées sont en principe les concentrations,
c’est-a-dire les opérations de prise de controle” ou de fusion
dans lesquelles I'entreprise britannique acquise réalise un chiffre
d’affaires supérieur a £ 70 millions (ou résultant en l'acquisition
au Royaume-Uni d’'une part de marché au moins égale a 25 %).
Toutefois, quand bien méme une opération ne serait pas une
concentration, elle peut étre soumise a la procédure ci-dessous si

22 Enterprise Act, art. 42-3, 58 et 124-7.

23 La notion de controle est définie par référence a la détention de plus de 50 % des
droits de vote, au contréle de fait ou a la capacité d’exercer une influence significa-
tive.
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elle affecte un contractant du gouvernement dans le secteur de
la défense.

En cas d’'opération menagant I'intérét public, le ministre de I'In-
dustrie saisi I'OFT (Office of Fair Trading), qui instruit I'affaire et
émet un rapport?. Le ministre peut ensuite autoriser I'opération,
la subordonner a des engagements de nature a éviter que I'intérét
public soit compromis ou saisir la Commission de la concurrence
(Competition commission). Dans ce dernier cas, la Commission
doit, dans un délai de vingt-quatre semaines, se prononcer sur
le risque d’atteinte a I'intérét public. Si la Commission considére
quil existe un tel risque, le ministre peut bloquer I'opération ou
imposer des mesures de sauvegarde; sa décision doit intervenir
dans les trente jours de la réception du rapport de la Commission
et étre publiée.

13.2.2. Application aux fonds souverains

La législation du Royaume-Uni, de par la marge d’interprétation
de la notion d’intérét public et le mécanisme des ordonnances,
peut lui permettre de s’opposer a 'acquisition par un fonds sou-
verain du controle d'une entreprise britannique importante. Le
Royaume-Uni I'a déja fait, sous I'empire dune législation anté-
rieure, en contraignant le fonds du Koweit, qui avait acquis 20 %
de BP en 1988, a réduire sa participation a 9,9 % pour éviter qu’il
puisse exercer une influence sur I'entreprise pétroliere.

Toutefois, le Royaume-Uni est per¢cu comme un pays libéral,
accordant peu d'importance a la nationalité des investisseurs et
trés critique vis-a-vis de tout protectionnisme. Compte tenu du
role de Londres comme place financiere, de nombreux fonds y
ont des bureaux, comme KIA (Koweit), ADIA (Abu Dhabi), BIA

24 Dans le délai spécifié par le ministre.
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(Brunei), Temasek et GIC (Singapour) ; CIC, le fonds chinois, pour-
rait aussi s’y installer.

Le Royaume-Uni est de loin le pays européen ou les fonds
souverains sont le plus présents. Ils ont investi dans le secteur
financier d’abord : 36 % du capital de Barclays Bank sont aux
mains des fonds souverains de Singapour, de Chine et du Qatar
(avec d’autres actionnaires qataris); plus de 20 % de Standard
Chartered sont détenus par Temasek (Singapour) et ICD (Dubai);
le London Stock Exchange appartient aux fonds du Qatar et de
Dubai a plus de 35 %. Ils ont aussi investi dans d’autres secteurs,
tels que I'énergie — KIA (Koweit) et SAFE (Chine) détiennent des
participations dans BP, QIA (Qatar) et ICD (Dubai) sont chez
BHP Billiton — ou la distribution — des fonds gataris possedent
plus du quart du capital de Sainsbury’s.

Si les autorités britanniques sont a priori ouvertes aux fonds
souverains, elles se sont en revanche vivement inquiétées lors
de la rumeur en février 2006 d’'une offre de I'entreprise publique
russe Gazprom sur Centrica, qui détient British Gas. Elles ont
alors étudié les moyens légaux de controler les investissements
étrangers susceptibles de compromettre la sécurité des approvi-
sionnements du Royaume-Uni. Gazprom n’a finalement pas for-
mulé d’offre et la législation n’a pas été modifiée sur ce point.
Le ministre de I'Industrie a néanmoins indiqué a cette occasion
que toute prise de controle qui poserait des questions stratégiques
serait soumise a examen minutieux de la part des autorités.

Z 13.3. Allemagne

13.3.1. Nouveau régime

L'Allemagne a adopté en février 2009 une loi renforcant le contréle
des investissements étrangers. Ceux-ci peuvent &tre contrdlés a
posteriori par le ministre fédéral de I'Economie s'ils présentent un
risque pour I'«ordre public» ou la «sécurité nationale».
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La réglementation ne mentionne explicitement aucun secteur
d’activité particulier. L'exposé des motifs de la loi laisse a penser
que celle-ci vise a protéger les secteurs stratégiques, tels que la
défense (déja couverte par la précédente législation), mais aussi
I'énergie, les télécommunications et certains services publics.

Les opérations concernées sont les acquisitions réalisées par un
investisseur non européen et portant sur 25 % ou plus du capital
d'une socié¢té allemande. Les investissements étrangers directs et
indirects sont visés : la réglementation s’applique aux investis-
seurs qui ne sont pas ressortissants de 'UE ou de 'AELE®, et a
ceux qui sont ressortissants de I'UE ou de 'AELE mais qui sont
détenus a au moins 25 % par un actionnaire qui ne l'est pas®.

Linvestisseur étranger peut déclarer son projet d’acquisition au
ministre fédéral de I'Economie, qui doit rendre un avis dans les
trente jours. A défaut, le ministre a trois mois suivant I'annonce
de l'offre publique ou la signature du contrat de cession pour
examiner l'opération, s’il estime qu'elle présente un danger pour
I'ordre public ou la sécurité. L'investisseur doit alors communi-
quer toute I'information pertinente au ministre, qui peut, dans
un délai de deux mois, interdire I'investissement ou le soumettre
a conditions. Dans les deux cas, le ministre doit obtenir I'aval du
gouvernement fédéral.

Les conditions peuvent consister a prohiber ou a limiter I'exer-
cice des droits de vote de I'investisseur dans la société allemande
ou a désigner un mandataire a l'effet de dénouer l'opération.
Si le ministre interdit I'investissement, celui-ci est annulé. S’il
s’abstient de répondre dans les deux mois, 'opération est réputée
acceptée.

25 L’Association européenne de libre échange a pour membres la Norvege, 1'Islande,
la Suisse et le Liechtenstein.

26 Le seuil de 25 % est réduit si I'investisseur direct européen et son actionnaire d'un
pays tiers sont liés par une convention de vote concernant la société allemande.
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13.3.2. Application aux fonds souverains

Le nouveau dispositif, qui vise sans discrimination les inves-
tisseurs étrangers publics ou privés, est susceptible de s’appliquer
aux investissements réalisés par des fonds souverains dans des
sociétés allemandes. C’est d’ailleurs entre autres la crainte sus-
citée Outre-Rhin par la montée en puissance de ces fonds qui a
poussé le gouvernement a renforcer sa législation.

Bien que le nouveau régime soit censé ne s’appliquer que dans
des circonstances exceptionnelles, il offre peu de sécurité et de
prévisibilité aux investisseurs étrangers, fonds souverains ou
autres. D’'une part, il laisse aux autorités une marge de manoeu-
vre importante dans I'appréciation des notions générales d’ordre
public et de sécurité. D’autre part, s’agissant d'un contréle a pos-
teriori sauf avis favorable préalable, il fait planer un doute apres
la réalisation de I'opération sur sa validité ou ses conditions, qui
plus est pendant une période tres longue (cing mois).

Ces caractéristiques pourraient compromettre l'attractivité de
I’Allemagne comme pays d’accueil des investissements en prove-
nance de pays tiers a I'Europe.

% 13.4. Etats-Unis

13.4.1. CFIUS

Les Etats-Unis ont renforcé leur législation sur les investisse-
ments étrangers aux termes du Foreign Investment and National
Security Act (FINSA), entré en vigueur le 24 octobre 2007 et mis
en ceuvre par des regulations en date du 14 novembre 20087, Les
investissements étrangers présentant un risque pour la «sécurité»

27 Le FINSA a modifi¢ le Defense Production Act de 1950, tel qu'amendé par 'Om-
nibus Trade and Competitiveness Act de 1988 (dit amendement Exon-Florio).
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du pays sont examinés par un comité interministériel, placé sous
la présidence du Département du Trésor - Committee on Foreign
Investments in the United States ou CFIUS -, et peuvent étre sus-
pendus ou interdits par le président des Etats-Unis.

La notion de sécurité nationale est interprétée de manicre
extensive et englobe la défense, les infrastructures et les tech-
nologies critiques, 1'énergie, les technologies duales, ainsi que
les opérations des investisseurs controlés par un gouvernement
étranger. Le CFIUS peut considérer tout autre facteur qu'il estime
appropri¢ pour déterminer si une opération présente un risque
pour la sécurité nationale?.

Les opérations visées sont celles permettant a un investisseur
étranger de prendre le controle d'une entreprise américaine. Le
controle est défini comme le pouvoir de prendre les décisions
importantes par le niveau de participation au capital, le nombre
de sieges au conseil d’administration ou tout autre moyen. Les
prises de participations n’excédant pas 10 % des droits de vote
d’une société américaine sont exclues du champ d’application de
la procédure, a condition toutefois que la participation soit exclu-
sivement détenue a des fins d'investissement passif.

Linvestisseur étranger peut notifier son projet d’'investissement
au CFIUS. Un processus de consultation préalable est possible et
méme encouragé pour que le dossier de notification soit com-
plet. Le CFIUS peut aussi diligenter une procédure de sa pro-
pre initiative, y compris apres la réalisation d’'une opération. Il a
trente jours a compter de sa saisine pour décider, sur la base d’'une
analyse fournie par la direction des renseignements généraux, si
l'opération présente des risques pour la sécurité nationale. Si tel
est le cas, il doit conduire une enquéte complémentaire dans un
délai de quarante-cing jours.

28 Department of the Treasury, « Guidance concerning the national security review
conducted by the CFIUS», Billing code 4810-25.
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Le CFIUS peut recommander de suspendre ou interdire 'opé-
ration ; la décision finale appartient alors au président des Etats-
Unis, qui a quinze jours pour statuer. Le CFIUS peut aussi sou-
mettre l'opération a conditions ou conclure un accord de limita-
tion des risques avec I'investisseur. En cas de non-respect, il peut
imposer des mesures pour mettre fin aux risques, telle que la
vente de certaines activités, ou annuler I'opération.

Le CFIUS doit rendre compte de son activité au Congres, apres
la conclusion de chaque procédure, en certifiant I'absence de pro-
blémes non résolus de sécurité nationale, et dans des rapports
annuels détaillés. Cent quarante-sept opérations lui ont été sou-
mises en 2007.

13.4.2. Application aux fonds souverains

Le dispositif américain de controle des investissements est peu
favorable aux fonds souverains. En effet, le contrdle public des
fonds établit une sorte de présomption de risque pour la sécurité
nationale des Etats-Unis.

La réforme de 2007 a ¢été adoptée notamment pour faire face a
I'intensification des activités des investisseurs publics étrangers
aux Etats-Unis. Elle résulte d’intenses débats au Congrés, suscités
par deux opérations controversées. La premiere est le projet d’ac-
quisition en 2005 par CNOOC, une entreprise d’Etat chinoise, de
la société américaine d’énergie Unocal. Plusieurs parlementaires
se sont opposés au projet, aux motifs que CNOOC utilisait des
fonds publics pour faire son enchere et qu'Unocal disposait d'une
technologie sensible. CNOOC a été contrainte de se retirer.

La seconde opération est 'acquisition en 2006 par Dubai Ports
World (DPW), filiale du fonds souverain de Dubai ICD, d'une
société britannique (P&0) contrélant 'exploitation des ports de
New York, Newark, Philadelphie, Baltimore, Miami et 1a Nouvelle-
Orléans. Alors que l'opération avait initialement recu I'aval du
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CFIUS des la premiere période d’examen de trente jours, elle a
subi le feu croisé de membres du Congres, notamment en rapport
avec les attentats du 11 septembre 2001. Devant la polémique,
DPW a d céder, pour des raisons de sécurité nationale, les acti-
vités américaines au groupe américain AIG.

La nouvelle reglementation a renforcé le contrdle des investisse-
ments publics étrangers. Toute opération dans laquelle 'acquéreur
est un gouvernement étranger ou une entité contrélée par un gou-
vernement étranger, notamment un fonds souverain, doit étre sou-
mise au CFIUS pour examen et, sauf exception, pour enquéte.

Le CFIUS s’attache en particulier aux considérations suivan-
tes? :

+quelle est I'attitude de I'Etat concerné au regard des accords de
non-prolifération ?

+la politique d’investissement de l'acquéreur étranger est-elle
fondée sur des motifs exclusivement commerciaux ?

= ses décisions sont-elles prises de maniere indépendante du
gouvernement et sa structure de gouvernance permet-elle de
garantir cette indépendance ?

= l'investisseur est-il transparent quant a ses objectifs, son cadre
institutionnel et son information financiere ?

+se conforme-t-il aux normes des pays dans lesquels il investit,
notamment en matiére de communication ?

Plus généralement, le dispositif américain laisse a I'administra-
tion une latitude importante dans l'interprétation des notions de
«sécurité nationale», de «contrdle» ou d«infrastructures critiques»,
ce qui compromet la sécurité et la prévisibilité juridiques.

29 Department of the Treasury, « Guidance concerning the national security review
conducted by the CFIUS», Billing code 4810-25.
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Enfin, la procédure est longue : si 'examen et l'enquéte du
CFIUS sont enfermés dans des délais stricts de soixante-quinze
jours au total, la phase de pré-notification, qui précede géné-
ralement la notification définitive pour s’assurer que le CFIUS
dispose de toutes les informations nécessaires lorsqu’il commence
son examen officiel, peut rallonger les délais de plusieurs mois.

En janvier 2009, le CFIUS a autorisé la création d'une joint-ven-
ture entre la société américaine de haute technologie AMD et un
fonds souverain d’Abu Dhabi (voir 18.3.).

Si les interdictions sont tres rares, la menace d'un veto pré-
sidentiel peut décourager des projets d’acquisition ou permettre
d'imposer des modifications substantielles.

% 13.5. Australie
13.5.1. Intérét national

Aux termes du Foreign Acquisitions and Takeovers Act de 1975,
certains investissements étrangers sont soumis a autorisation
préalable, laquelle peut étre refusée si I'opération est contraire a
I'«intérét national».

Les investissements étrangers®® soumis a autorisation sont :

» les acquisitions d’au moins 15 %?3' d’'une entreprise australienne
dont la valeur excéde AUSD 100 millions;

=-les créations d’entreprise pour un montant au moins égal a
AUSD 10 millions;

30 Hors investissements réalisés par des ressortissants américains qui sont soumis a
des regles différentes.

31 Le seuil de 15 % s’applique en cas d’investissement par un seul étranger; il est
porté a 40 % en cas d’'investissements par plusieurs étrangers.
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+les acquisitions de sociétés étrangeres dont les filiales ou actifs
australiens excedent AUSD 200 millions et représentent moins
de 50 % des actifs totaux;

+les investissements dans les médias;

s certains investissements immobiliers ;

= les investissements, quel que soit leur montant, effectués par
des Ftats étrangers ou leurs agences (voir 13.5.2).

Pour déterminer si une opération est contraire a I'intérét natio-
nal, le gouvernement australien se réfeére aux «préoccupations de
la communauté australienne». Outre les médias et I'immobilier
directement visés par la loi, certains secteurs sont ainsi considé-
rés comme sensibles : la banque, 'aviation civile, les aéroports,
les navires et les télécoms.

L'investisseur étranger doit notifier son projet d’investis-
sement préalablement a sa réalisation au Foreign Investment
Review Board, qui instruit le dossier. La décision est prise par
le Treasurer (ministre des Finances), qui peut rejeter I'opération
si elle est contraire a cet intérét national ou imposer des condi-
tions pour la rendre compatible avec I'intérét national. L'absence
de réponse dans les trente jours suivant la notification vaut
acceptation.

13.5.2. Application aux fonds souverains

L'Australie examine tout projet d’'investissement par un inves-
tisseur public étranger, indépendamment de son montant, de
I'importance de la participation acquise, de l'activité de la société
australienne concernée et de 'existence d'un risque pour l'intérét
public.

Trés sensibilisé au sujet, notamment du fait des investissements
des entreprises publiques chinoises dans les ressources mini¢-
res australiennes (voir 11.1), le gouvernement australien a émis
le 17 février 2008 une directive concernant spécifiquement les
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investissements des Etats étrangers et de leurs agences, fonds
souverains et entreprises publiques.

La directive vise a tenir compte des objectifs politiques ou stra-
tégiques que peuvent poursuivre les investisseurs publics étran-
gers. Elle précise six critéres que le gouvernement doit exami-
ner :

» L'investisseur est-il contrélé par I'Etat ou agit-il de maniére
indépendante ? Le gouvernement australien examine notam-
ment la gouvernance de l'investisseur, la répartition de son
capital et s'il agit a des conditions de marché.

+ L'investisseur agit-il conformément au droit et de maniere
transparente ? Poursuit-il des objectifs commerciaux claire-
ment définis ? En ce qui concerne les fonds souverains, le gou-
vernement examine aussi leur politique d’investissement et la
facon dont ils envisagent d’exercer leurs droits de vote dans la
société australienne concernée.

+ L'investissement est-il susceptible de porter atteinte a la concur-
rence ou de résulter en une position dominante ou une concen-
tration dans le secteur d’activité concerné ?

» Linvestissement a-t-il une incidence sur le budget de I'Etat ou
ses autres politiques ? Par exemple, I'investissement doit étre
assujetti a 'impot comme les opérations des investisseurs priveés
et étre compatible avec la politique environnementale du pays.

+ L'investissement affecte-t-il la capacité de I'Australie a préser-
ver sa sécurité et ses intéréts stratégiques, a savoir sa défense,
ses infrastructures critiques et son énergie nucléaire ?

+ Quelles sont les conséquences de I'investissement sur la stra-
tégie et les activités de l'entreprise australienne ? Sur ses
employés et ses créanciers ? Sur la recherche et le dévelop-
pement, les imports-exports, la transformation de matic¢res
premicres et les relations industrielles ? L'investisseur a-t-il
Iintention de restructurer l'entreprise ? Quelle est la part
résiduelle des ressortissants australiens dans le capital et la
direction de I'entreprise ?
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Il sera intéressant d’¢tudier I'application que le gouvernement
australien fera de ces principes dans le cadre de la crise éco-
nomique. Celle-ci affecte en particulier les prix des ressources
minieres du pays, et la survie de ses grands producteurs tels que
Rio Tinto, OZ Minerals (notamment proprié¢taire d'un gisement
d’'uranium) et Fortescue Metals Group. Ces groupes font tous
les trois l'objet d'offres de rachat total ou partiel par des entre-
prises publiques chinoises, prétes a les renflouer en échange de
participations au capital ou d’acquisitions d’activités (voir 11.1).
Canberra est confrontée au choix entre garder le plein controle
de ses minerais, mais mettre en péril ses fleurons en la matiére et
les emplois qui en dépendent, ou accepter I'argent chinois parfois
percu comme le retour du « péril jaune ».

14. Autres instruments juridiques

En dehors des regles sur la protection de la sécurité nationale,
un certain nombre d’instruments juridiques peuvent permettre
aux pays d’accueil de protéger tel ou tel intérét qui serait consi-
déré comme pouvant étre compromis par 'entrée d’'un fonds sou-
verain au capital d’'une entreprise : le controle des concentrations
(14.1), la réglementation sectorielle applicable a certaines activi-
tés (14.2), les golden shares détenues par les Etats dans des entre-
prises stratégiques (14.3), les régles de droit boursier et de droit
des sociétés (14.4).

En effet, les fonds souverains, comme tout autre investisseur,
sont censés respecter les regles en vigueur dans les pays ou ils
investissent. Toutefois, le non-respect de ces regles peut s’avérer
plus difficile a sanctionner s’agissant de fonds souverains, dans
la mesure ol ceux-ci pourraient prétendre bénéficier de I'immu-
nité de juridiction applicable aux Etats étrangers.
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Les regles d'immunité souveraine divergent selon les pays d’ac-
cueil, nuisant a la sécurité et a la prévisibilité juridique. Une ten-
dance semble cependant se dégager, selon laquelle I'immunité ne
sapplique pas lorsque I'Etat étranger est impliqué dans des activi-
tés commerciales, comme une personne privée pourrait I'étre, par
opposition a ses fonctions réglementaires ou gouvernementales
régies par le droit public.

Les opérations financieres d’investissement et de placement
auxquelles se livrent les fonds souverains devraient a priori étre
qualifiées a cette fin d’opérations commerciales. Toutefois, dans
I'attente d'une clarification et d'une harmonisation des législa-
tions sur ce point, la meilleure garantie pour les co-contractants
de fonds souverains reste d’obtenir une renonciation écrite de la
part de ces derniers a toute immunité de juridiction éventuelle-
ment applicable.

7 14.1. Contréle des concentrations

La prise de contréle d’'une entreprise par un investisseur est
soumise au régime des concentrations si I'opération dépasse une
certaine taille. La notion de controéle et la taille de I'opération sont
définies par les législations nationales ou internationales appli-
cables.

En droit européen par exemple, le controle est défini comme la
possibilité pour l'investisseur d’exercer une influence détermi-
nante sur l'activité de I'entreprise, ses biens, la composition ou les
décisions de ses organes. La taille est définie par référence aux
montants de chiffre d’affaires réalisés par l'investisseur et par
I'entreprise cible dans I'UE et au niveau mondial.

Les opérations qui remplissent ces criteres peuvent étre soumises
a restrictions, voire interdites, si elles entravent la concurrence ou
aboutissent a une position dominante sur un ou plusieurs marchés de
produits et/ou de services dans une zone géographique déterminée.
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Ces regles sont susceptibles de s’appliquer a un fonds souve-
rain qui souhaiterait prendre le controle d’'une entreprise de taille
importante. Des restrictions pourraient étre imposées si le fonds
avait déja des participations dans des sociétés intervenant sur le
méme marché que I'entreprise cible, créant un risque de concen-
tration.

Z 14.2. Activités réglementées

De nombreux pays connaissent des restrictions aux investisse-
ments réalisés dans certaines activités.

C’est souvent le cas dans le secteur bancaire et des assurances,
pour assurer le respect des regles prudentielles. En France par
exemple, toute prise de participation directe ou indirecte supé-
rieure a certains seuils, par un investisseur d’'un pays non euro-
péen, dans un établissement de crédit ou une entreprise d’inves-
tissement francais doit étre soumise a I'autorisation préalable du
CECEI®?. Lorsqu’'une telle prise de participation intervient dans
une entreprise d’assurance, elle doit étre déclarée au Comité des
entreprises d’assurances qui peut s'opposer a l'opération dans
les trois mois. Au Royaume-Uni, le ministre de I'Industrie peut,
depuis octobre 2008, s’opposer plus largement a toute opération
mettant en cause la stabilité du systeme financier (voir 13.2).

Tel est aussi souvent le cas dans le domaine de la presse, pour
garantir la pluralité des médias et la liberté d’expression. En
France®, la participation étrangére dans une société titulaire
d’'une autorisation relative a un service de radio ou de télévision
par voie hertzienne terrestre assurée en langue francaise, ou
dans une société qui édite des publications en langue francaise,

32 Comité des établissements de crédit et des entreprises d’investissement.

33 Loi du 30 septembre 1986, modifiée par la loi du 5 mars 2007 relative a la moder-
nisation de la diffusion audiovisuelle et la télévision du futur.
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ne peut dépasser 20 %. Au Royaume-Uni*4, le ministre de I'In-
dustrie peut s’opposer ou imposer des restrictions aux opéra-
tions d’acquisition dans les médias écrits ou audiovisuels. Ces
législations permettraient, par exemple, de se prémunir contre
le risque d’achat d’'une chaine de télévision européenne par un
fonds souverain d’un Etat totalitaire ou la liberté d’expression
n’est pas garantie.

D’autres secteurs peuvent étre protégés selon les pays : 'eau —
au Royaume-Uni*, la Competition commission doit examiner tout
projet de rapprochement entre entreprises évoluant dans ce sec-
teur —, le pétrole et le gaz, 1'électricité, les télécommunications,
le transport aérien ou la pharmacie. Un fonds souverain souhai-
tant investir dans 'une de ces activités devrait se conformer a la
réglementation locale applicable.

Z 14.3. Actions spécifiques

De nombreuses entreprises d'importance stratégique pour un
pays relévent du secteur public ou sont d’anciennes sociétés
publiques qui ont été privatisées. Si I'on regarde le portefeuille
de participations détenues par I'Etat francais — EDF, GDF-Suez,
France Télécom, La Poste, EADS, Areva, Thales, Safran, la SNCF,
Renault, Air France-KLM, Aéroports de Paris, France Télévision,
Radio France, etc. —, I'on mesure qu’il s’agit d’entreprises parti-
culierement importantes économiquement, socialement et politi-
quement.

Lorsque 1'Etat controle 'entreprise, les prises de participation
doivent généralement €tre autorisées. Méme lorsque la société
a été privatisée, I'Etat peut conserver des actions spécifiques
(golden shares) qui lui conférent des droits allant au-dela de

34 Communications Act 2003, art. 375-377.
35 Water Industry Act de 1991, tel que modifié par I’Enterprise Act de 2002.
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ceux liés a sa qualité d’actionnaire résiduel et a la quotité du
capital encore détenue : limitation des investissements de tiers
a un pourcentage déterminé du capital, participation a cer-
taines décisions importantes ou désignation de membres des
organes de direction.

Ces actions spécifiques permettent donc a I'Etat de continuer
a surveiller la conduite de la politique de l'entreprise, méme
s’il ne la contréle plus. Elles permettent é¢galement de garan-
tir le maintien d’'une présence étatique dans des secteurs jugés
stratégiques, comme la défense nationale bien siir, mais aussi
I'énergie qui n’est pas considérée par 'OCDE comme relevant de
la sécurité nationale. Elles peuvent aussi dissuader les inves-
tisseurs étrangers, tels que des fonds souverains, d’entrer dans
le capital de sociétés dans lesquels leurs pouvoirs seraient
amoindris.

S'agissant des actions spécifiques détenues par les Etats mem-
bres de I'UE, a priori contraires a la liberté de circulation des
capitaux, la CJCE admet cette modalité juridique de controle si
elle satisfait un certain nombre de critéres (non-discrimination,
pertinence, proportionnalité, voies de recours, etc.; voir 12.2), et
notamment si elle correspond a une «nécessité impérieuse d’in-
térét général». A cet égard, et sous réserve du respect des autres
criteres rappelés ci-dessus, la Cour reconnait une telle nécessité
en matiere de sécurité des approvisionnements en produits pétro-
liers®* ou en énergie’, compte tenu du caractere vital de 'indé-
pendance énergétique des Etats. De méme, la garantie d’un ser-
vice minimum dans les télécommunications® ou la garantie du

36 CJCE, 4 juin 2002, aff. 483/99, Commission ¢/ France.

37 CJCE, 4 juin 2002, aff. 503/99, Commission ¢/ Belgique ; CJCE, 14 février 2008,
aff. 274/06, Commission ¢/ Espagne ; CJCE, 17 juillet 2008, aff. 207/07, Commission
c/ Espagne.

38 CJCE, 13 mai 2003, aff. 463/00, Commission ¢/ Espagne.
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service postal universel® sont admises par la Cour comme pou-
vant constituer des raisons impérieuses d’intérét général.

La création d'un systeme de golden share qui garantirait le
contrdle des secteurs vitaux a méme ¢té évoquée au niveau euro-
péen pour protéger les entreprises de 'UE opérant dans des ser-
vices d'intérét général ou des industries stratégiques contre les
investissements des fonds souverains.

Z 14.4. Droit boursier et des sociétés

Un fonds souverain acquérant une participation dans une entre-
prise locale est tenu de se conformer aux lois et reglements appli-
cables dans le pays dont releve cette entreprise et, en particulier,
aux regles boursieres et aux dispositions du droit des sociétés.

Si I'entreprise locale concernée est cotée, le fonds doit ainsi se
soumettre a 'ensemble des obligations d’information prévues par
la réglementation boursiere en vigueur, notamment déclarations
des franchissements de seuil a la société concernée et aux auto-
rités de marché, déclaration d’intention ou obligation de lancer
une OPA au-dela de certains seuils, possibilité pour la société
cible de mettre en ceuvre, dans les limites légales, des mesures
de défense.

Par ailleurs, un fonds souverain représenté au conseil d’admi-
nistration ou de surveillance d’'une société doit agir conformé-
ment a l'intérét social et/ou a son devoir fiduciaire (fiduciary
duty) — notions que connaissent la plupart des pays européens
et anglo-saxons —, de méme qu’aux regles sur la prévention des
conflits d’intérét (correspondant en France a celles applicables
aux conventions réglementées), qui permettent de limiter les ris-
ques de comportement non commercial.

39 CJCE, 28 septembre 2006, aff. 282/04 et 283/04, Commission ¢/ Pays-Bas.
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15. Dangers du protectionnisme

Sur le plan juridique, les barriéres aux investissements étran-
gers sont incompatibles, sauf pour ce qui concerne la sécurité
nationale, avec les principes de I'OCDE, les regles de 'OMC et,
pour les pays européens, les dispositions du traité de I'UE.

Sur le plan économique, les mesures protectionnistes sont
dommageables : elles limitent la croissance et le développement,
empéchent une allocation efficace des ressources, découragent la
concurrence, freinent les progres sociaux et environnementaux.
Elles entravent le financement de nouveaux investissements et
privent les secteurs protégés et les pays concernés de capitaux qui
leur sont pourtant nécessaires.

Sur le plan politique, le protectionnisme est illégitime : les opé-
rateurs de I'OCDE ont investi dans les pays émergents au nom
de la seule logique de marché, sans nécessairement prendre en
compte les intéréts de ces pays. Ainsi, les grandes entreprises
occidentales ont pris le contréle des réseaux d’¢lectricité, d’eau ou
de transport des pays du tiers-monde. Les institutions financieres
allemandes, italiennes et francaises ont acquis la quasi-totalité
des réseaux bancaires et d’assurance des pays d’Europe de I'Est.
Les entreprises américaines investissent en Amérique latine ou
en Irak pour les ressources naturelles. Il est aujourd’hui difficile
de refuser aux pays émergents ce que les pays industrialisés ont
obtenu avant eux, sauf a assumer un systeme a deux vitesses, a
deux poids deux mesures, proche de la xénophobie.

D’autant que les craintes suscitées par les fonds souverains et a
l'origine du regain de protectionnisme ne sont pas avérées. L'é¢tude
empirique des investissements des fonds souverains n’établit pas
quils investissent a des fins politiques, qu'ils présentent des ris-
ques pour la stabilité du systéme financier international, qu’ils
aient un comportement nuisible en termes d’emplois, d'investis-
sements, de localisation, qu’ils abusent de leurs pouvoirs ou qu’ils
pillent les technologies des pays développés.
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Selon le Comité de I'investissement de 'OCDE, chargé en par-
ticulier de la surveillance des investissements étrangers dans les
pays membres, «il n’y a pas de cas d’atteinte a la sécurité natio-
nale dans les pays d’accueil du fait d'investissement par des fonds
souverains ou par des entités sous contrdle étatique étranger»*’.
Selon le ministre des Finances de la Norvege, «il n'y a pas de
preuve a [sa] connaissance de fonds souverains investissant pour
d’autres motifs que I'optimisation du rendement financier»*'. Pour
le président de Blackstone, dont 10 % du capital est détenu par le
fonds souverain chinois CIC, «il n'y a quasiment pas de différence
entre un investisseur fonds souverain et un fonds de pension
public américain»*?.

De nombreux fonds souverains ont des politiques explicites
contre l'acquisition du controle des entreprises dans lesquelles
ils investissent. Les moyens, humains et matériels, dont ils dis-
posent sont souvent limités et ne leur permettent en général pas
une implication active dans la gestion des sociétés du portefeuille
au-dela de l'exercice de la fonction d’investisseur professionnel.
Les activités de quelques fonds qui peuvent poursuivre des inté-
réts stratégiques ne devraient pas porter préjudice a la grande
majorité des autres fonds. En outre, pres de la moitié des sociétés
cotées sur les grandes bourses sont entre les mains de non-rési-
dents sans que personne ne s'en émeuve.

Enfin, la crise de 2008-2009 peut laisser penser que les fonds
souverains vont consacrer une part plus importante de leurs res-
sources a leur fonction de stabilisation (voir 3.1) et au dévelop-
pement local, ce qui diminue d’autant le risque d’investissement
dans les pays de 'OCDE fondé¢ sur des motivations politiques.

40 Rapport d’étape, 8 octobre 2008.
41 Forum OCDE 2008.
42 Forum Davos 2008.
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Les membres du G7, lors de leur réunion a Rome des 13 et 14
février 2009 sur la situation économique mondiale, ont réaffirmé
quun systeme ouvert d’investissement est indispensable a la
prospérité globale et se sont engagés a lutter contre le protection-
nisme.

La tendance majoritaire actuelle est donc de considérer que les
mécanismes nationaux de controle des investissements étrangers
sont suffisants et ne doivent étre utilisés qu'en dernier ressort, si
la sécurité nationale I'exige.

Pour le reste, les craintes sur les motivations des fonds souve-
rains pourraient étre apaisées s’ils respectaient un certain nombre
de bonnes pratiques, visant a améliorer le niveau de leur transpa-
rence et la qualité de leur gouvernance.
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n dehors des réactions protectionnistes de tel ou tel Etat

individuellement, les instances politiques multilatérales ont

choisi de répondre aux défis posés par les fonds souverains
par I'adoption de bonnes pratiques, tant de la part des fonds que
des pays d’accueil.

Il s’agit d’inciter les fonds souverains a suivre des normes de
comportement exemplaires, en particulier en matiere de gou-
vernance et de transparence, en invitant en échange les pays
destinataires de leurs investissements a plus d’ouverture a leur
égard. Le respect de ces regles de bonne conduite par les fonds
souverains permet de dissiper la méfiance des pays occidentaux,
lesquels peuvent alors appliquer des principes favorisant I'accueil
des fonds souverains. L'adoption réciproque de bonnes prati-
ques par les pays émergents et les pays industrialisés favorise la
confiance mutuelle et le maintien d'un environnement d’'investis-
sement libre, stable et ouvert.

Ainsi, a I'occasion des assemblées annuelles du FMI et de la
Banque mondiale les 20 et 22 octobre 2007, les pays du G7' ont
demandé au FMI de mener des travaux multilatéraux pour défi-
nir des bonnes pratiques pour les fonds souverains et 4 'OCDE de
faire de méme pour établir celles des pays d’accueil. Début 2008,

1 Etats—Unis, Canada, Royaume-Uni, France, Allemagne, Italie, Japon.
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I'UE? s’est prononcée en faveur de ces travaux, dans le respect du
principe d’ouverture aux investissements, de proportionnalité et
de transparence, ainsi que des obligations issues du traité euro-
péen.

Les Etats-Unis, Abu Dhabi et Singapour ont émis le 20 mars
2008 une déclaration commune pour soutenir les travaux du
FMI et de I'OCDE et définir les principes de base qui devraient
étre adoptés. Pour les fonds souverains, engagement formel
de fonder leurs investissements sur des motivations purement
commerciales, diffusion d’informations sur leurs objectifs, leur
cadre institutionnel, leur stratégie et leur performance, mise en
place de structures de gouvernance et de systémes de contrdle
développés, concurrence équitable avec le secteur privé et res-
pect des regles des pays d’accueil. Pour ces derniers, absence
de barrieres protectionnistes a l'encontre des investissements
étrangers, existence d'un cadre réglementaire clair, stable et
prévisible en la matiére, non-discrimination selon la qualité des
investisseurs et proportionnalité des restrictions pour raisons
de sécurité nationale.

Les travaux de 'OCDE sur les bonnes pratiques des pays d’ac-
cueil a I'égard des fonds souverains s’inscrivent dans le cadre du
projet sur la «liberté d’'investissement, la sécurité nationale et les
secteurs stratégiques» (voir 12.1). Ils sont menés par le Comité
de I'investissement et sont le fruit d'une consultation entre qua-
rante-quatre Etats® et la Commission européenne. Ils ont donné
lieu a une déclaration des pays de 'OCDE les 4 et 5 juin 2008%,
aux termes de laquelle les principes de liberté d’'investissement, de
non-discrimination entre investisseurs, de transparence, de pré-
visibilité, de proportionnalité et de responsabilité ont été déclarés

2 Communication de la Commission européenne du 27 février 2008 ; conclusion du
Conseil européen des 13 et 14 mars 2008.

3 Les trente Etats membres de I'OCDE et quatorze autres Etats.
4 Le Chili, I'Estonie et la Slovénie y ont adhéré le 5 juin 2008.
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applicables aux investissements des fonds souverains dans les
pays d’accueil. Le rapport définitif du Comité de I'investissement
de 'OCDE est attendu pour la mi-2009.

Les travaux multilatéraux menés dans le cadre du FMI sur les
bonnes pratiques des fonds souverains sont achevés et ont résulté
en I'élaboration concertée d'un code de bonne conduite (16).
Celui-ci pourrait utilement étre complété par le principe de réci-
procité, c’est-a-dire par une meilleure ouverture des pays d'origine
des fonds souverains aux investisseurs des pays d’accueil (17).

16. Code de conduite

Sous I'é¢gide du FMI (16.1) et afin d’apporter une réponse col-
lective aux critiques qui se développaient dans les médias et cer-
tains pays d’accueil a I'encontre des fonds souverains, un groupe
de travail composé des principaux fonds a adopté un ensemble
de normes de bonne conduite (16.2). Il s’agit d'un systéme d’auto-
régulation, dont la mise en ceuvre repose sur le bon vouloir des
fonds souverains et de leurs Ftats d'origine (16.3).

Z 16.1. Les travaux du FMI

Le FMI® a organisé a Washington en novembre 2007 la pre-
micere table ronde des gestionnaires d’actifs souverains et de
réserves officielles, pour un échange d’idées et d’expériences
dans ce domaine.

5 Le FMI a cent quatre-vingt cinq pays membres.
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Un groupe de travail international (GTI)® a été organisé en
mai 2008, regroupant vingt-trois Etats membres du FMI pos-
sédant des fonds souverains : Australie, Azerbaidjan, Bahrein,
Botswana, Canada, Chili, Chine, Guinée Equatoriale, Iran, Irlande,
Corée, Koweit, Libye, Mexique, Nouvelle-Zélande, Norvege, Qatar,
Russie, Singapour, Timor Leste, Trinidad et Tobago, les Emirats
arabes unis et les Etats-Unis. La Banque mondiale, 'OCDE, I'Ara-
bie Saoudite, le Vietnam et le sultanat d’Oman ont également par-
ticipé aux travaux en qualité d’observateurs permanents.

Animé et coordonné par le FMI, le GTI avait pour objet d’iden-
tifier et rédiger un ensemble de principes reflétant les pratiques et
les objectifs d'investissement des fonds souverains. Il s’est réuni
trois fois, a Washington, Singapour et Santiago (Chili), pour rédi-
ger ces principes.

Aux fins de ces travaux, le FMI a fait diligenter une enquéte
visant a recenser les pratiques en usage, a laquelle une vingtaine
de fonds ont répondu sur une base volontaire et confidentielle.
Les résultats ont été publiés le 15 septembre 2008.

Le GTI a également bénéficié des apports de la Commission
européenne, de 'OCDE, de la Banque mondiale, ainsi que des
représentants de pays d’accueil : Australie, Brésil, Canada,
France, Allemagne, Inde, Italie, Japon, Espagne, Afrique du Sud,
Royaume-Uni et Etats-Unis.

A la troisiéme réunion de Santiago, le GTI a arrété un ensemble
de principes et pratiques généralement acceptés (PPGA)’ par les
fonds souverains, dits « Principes de Santiago». Ils ont été publiés
le 11 octobre 2008 a l'occasion de 'assemblée annuelle du FMI.
Ils se composent de vingt-quatre PPGA et de commentaires, qui

6 International Working Group of sovereign wealth funds (IWG).
7 Generally accepted principles and practices (GAPP).
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constituent un guide a l'attention des fonds souverains existants
ou futurs.

Z 16.2. Les Principes de Santiago

Aux termes des Principes de Santiago, les fonds souverains se
sont attachés a :

s renforcer la confiance des pays d’accueil ;

s réduire les pressions protectionnistes contre leurs investisse-
ments;

+ contribuer a l'ouverture et la stabilit¢ du systeme financier
mondial ;

s préserver la liberté des mouvements de capitaux et des inves-
tissements.

L'un des objectifs les plus importants des Principes de Santiago
est de garantir I'indépendance des fonds souverains par rapport
au pouvoir politique. Pour isoler le processus d'investissement des
pressions politiques, les Principes instaurent une répartition des
droits et des obligations entre I'Etat actionnaire et les gestionnaires
des fonds. Afin de dissiper les inquiétudes liées a la poursuite d’in-
téréts stratégiques ou politiques, ils privilégient les modes de ges-
tion indicielle® du portefeuille et les investissements motivés par la
recherche de rentabilité financiere. Pour réduire les risques d’in-
tervention des pouvoirs publics, ils favorisent la surveillance des
fonds souverains par les marchés financiers au niveau mondial.

L'autre objectif fondamental des Principes de Santiago est 'amé-
lioration du niveau de transparence des fonds souverains. Une
transparence accrue aide les acteurs du marché a mieux appré-
hender le comportement des fonds et mieux anticiper leurs déci-
sions. Elle crée la confiance, affaiblit les risques de déstabilisation

8 Dont la valeur évolue comme celle d'un indice de marché.
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du systeme financier et diminue les tendances protectionnistes.
Elle est percue par les autres investisseurs comme un signe de
qualité et contribue a améliorer la valorisation des entreprises
dans lesquelles les fonds investissent®.

Les Principes ont également pour objet :

s d’insérer les opérations des fonds souverains dans la politique
macroéconomique de leur pays et d'inclure leurs flux et posi-
tions dans les comptes fiscaux, monétaires et budgétaires;

= d’améliorer la qualité de la gouvernance des fonds et de mettre
en place des mécanismes appropriés de controle interne, gestion
des risques et reddition de comptes;

+ de garantir le respect des regles en vigueur dans les pays d’ac-
cueil, notamment en ce qui concerne les obligations en matiere
d’'information, et de favoriser une concurrence loyale avec les
investisseurs du secteur privé.

Nous allons revoir en détail les recommandations formulées par
le GTI en matiére de politique d’'investissement (16.2.1), politique
de financement (16.2.2), gestion des risques (16.2.3.), cadre juridi-
que (16.2.4), gouvernance (16.2.5), transparence (16.2.6) et reégles
des pays d’accueil (16.2.7). Le texte des Principes de Santiago est
reproduit en page 178.

16.2.1. Politique d’investissement

Les objectifs des fonds souverains, leur stratégie et leur politi-
que d'investissement doivent étre clairement précisés (PPGA 2 et
18). Ils doivent étre déterminés en concertation avec les autori-
tés compétentes concernées, notamment fiscales et monétaires, et
s'insérer dans le cadre de la politique macroéconomique globale
(PPGA 3). En effet, les fonds souverains sont souvent établis pour

9 Kotter et Lel (2008).
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des raisons macroéconomiques (voir 3 ci-avant) et leurs activités
peuvent avoir un impact important sur les finances publiques,
les conditions monétaires, la balance des paiements et le bilan de
leur Etat d'origine. Les objectifs autres qu'économiques ou finan-
ciers doivent étre définis de maniere restrictive et leur poursuite
doit étre spécifiquement autorisée.

La politique d’investissement, qui doit s’appuyer sur des princi-
pes de gestion de portefeuille adéquats (PPGA 18), précise com-
ment réaliser les objectifs en fonction de la stratégie définie. Elle
indique I'allocation des actifs, les besoins en liquidités du fonds, le
niveau de tolérance aux risques, la possibilité pour le fonds duti-
liser I'effet de levier et les produits dérivés (PPGA 18.1). Lorsque
le fonds recourt a des gestionnaires externes, elle doit en faire
état et préciser I'é¢tendue de leurs pouvoirs, les conditions de leur
nomination et les modalités de contrdle de leurs performances
(PPGA 18.2).

L'allocation stratégique des actifs est généralement basée sur un
portefeuille ou un indice de référence (benchmark)'. Elle déter-
mine les classes d’actifs dans lesquelles le fonds peut investir
(actions, obligations, immobilier, produits dérivés, etc.), la répar-
tition géographique et sectorielle de ses investissements, le niveau
admissible de concentration sur des participations individuelles.
Elle évolue avec le temps et doit étre revue périodiquement.

Les décisions d’investissement doivent étre conformes aux
objectifs, a la stratégie et a la politique d’investissement du fonds.
Elles doivent viser a optimiser les rendements financiers corrigés
des risques et se fonder sur des motifs économiques et financiers
(PPGA 19). Si elles sont basées sur d’autres motifs, ceux-ci doi-
vent étre clairement définis dans la politique d'investissement et
rendus publics (PPGA 19.1). Ainsi, certains fonds peuvent étre

10 Exemples d’'indices de référence : le CAC 40 ou le SE&P 500.
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amenés a exclure certains investissements pour diverses raisons
d’ordre éthique, religieux ou social par exemple.

Lorsqu'un fonds souverain est actionnaire, il est censé exercer
ses droits de maniére cohérente avec sa politique d’investissement
et de facon a préserver la valeur de sa participation (PPGA 21).

16.2.2. Politique de financement

Les regles, procédures ou accords relatifs au financement, aux
retraits et aux dépenses des fonds souverains doivent étre claire-
ment fixés et cohérents avec leurs objectifs (PPGA 4). Ils doivent
refléter les mécanismes de partage des risques entre le gouverne-
ment ou la banque centrale, d'une part, et les fonds souverains,
d’autre part.

Les regles de retrait dépendent des types de fonds : certains
fonds conservent leurs capitaux et revenus et ne font de retraits
que pour couvrir leurs dépenses d’exploitation ; d’autres versent
des dividendes annuels prédéfinis; d’autres enfin peuvent ser-
vir a alimenter le budget de leur pays d'origine en fonction de
priorités nationales ou de besoins spécifiques. Il est souhaitable
d’inscrire les retraits dans la politique budgétaire pour assurer la
cohérence des politiques macroéconomiques.

16.2.3. Gestion des risques

Les fonds souverains doivent étre dotés d’'un systéme permet-
tant d’identifier, d’évaluer et de gérer les risques de leurs activités
(PPGA 22). Ce systéme doit assurer que les risques n’excédent pas
le niveau de tolérance défini dans la politique d’investissement,
comporter des mécanismes fiables de remontée d’'informations et
étre réguliérement soumis a un audit indépendant (PPGA 22.1).
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Les risques auxquels sont confrontés les fonds souverains dans
leurs opérations d’investissement peuvent étre classés en quatre
grandes catégories.

La premiere est celle des risques financiers : il s’agit princi-
palement des risques de marché (taux d’intérét, taux de change,
prix des actions, cours des matieres premieres), de crédit et de
liquidités. Les risques opérationnels, eux, comprennent les ris-
ques humains (incompétence, fraude), les risques sur la poursuite
des activités, les risques technologiques et les risques juridiques.
Les risques réglementaires proviennent de modifications des lois
et des reéglements applicables aux activités des fonds souverains
dans leur Etat d'origine et dans les pays d’accueil. Enfin, le ris-
que d’'image est I'effet qu'une publicité négative concernant les
pratiques d'un fonds, qu'elle soit exacte ou erronée, peut entrai-
ner (baisse de rendement des investissements, frais de procédure,
perte de garanties, atteinte a la réputation internationale du gou-
vernement du pays d’origine).

Les risques financiers sont généralement évalués et gérés par
I'utilisation de méthodes et de modeles quantitatifs. Il convient
qu’ils soient régulierement soumis a des scénarios de crise (stress
tests) pour évaluer les effets potentiels de variations des taux ou
des prix et ceux de chocs macroéconomiques ou financiers.

En ce qui concerne les risques opérationnels, il est recommandé
aux fonds d’é¢tablir une répartition des taches et une chaine de
responsabilités, tant au niveau opérationnel (par exemple, entre
front, middle et back-office) quau niveau de la direction (par
exemple, entre le comité d'investissement et le comité de gestion
des risques). Des instruments fiables de controle des risques doi-
vent étre développés et mis en ceuvre. Pour faire face aux risques
de catastrophe naturelle ou de panne technologique, il est utile
de prévoir un plan de crise, comprenant des sites alternatifs d’ac-
tivités.
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S’agissant des risques réglementaires, il est important de
rechercher les contraintes légales et juridiques dans chacun des
pays ou le fonds investit et de conduire régulierement des études
mesurant 'impact que pourraient avoir des changements dans
I'environnement réglementaire.

16.2.4. Cadre juridique

Le cadre juridique des fonds souverains doit garantir leur sécu-
rité juridique et celle de leurs activités (PPGA 1.1). Ce principe
suppose que :

+la création du fonds souverain soit autorisée par une loi du pays
d’origine;

+ les propriétaires en droit et les bénéficiaires des produits soient
identifiés;

s la direction du fonds soit habilitée a investir les actifs du
fonds.

Peu importe en revanche que le fonds ait on non une person-
nalité juridique distincte, qu’il soit régi par le droit public ou le
droit privé, par des textes spécifiques ou par le droit commun
des sociétés (voir 6.1), du moment que le cadre juridique offre la
stabilité requise.

16.2.5 Gouvernance

La structure de gouvernance doit étre stable et organiser un
partage clair et effectif des roles et des responsabilités entre 1'Etat
actionnaire, l'organe de direction et les gestionnaires du fonds
souverain (PPGA 6).

LEtat actionnaire

L'actionnaire doit définir les objectifs du fonds, désigner les
membres de son organe de direction et contrdler ses activités

162

© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Bonnes pratiques

(PPGA 7). L'actionnaire s’entend de 1'Etat, qui possede, selon le
cas, le fonds ou les actifs gérés par le fonds.

Cest donc a I'Ftat qu'il appartient tout d’abord de déterminer
les objectifs du fonds, en fonction des dispositions législatives
applicables ou, a défaut, de maniére discrétionnaire. Les objec-
tifs recouvrent la politique générale d’investissement du fonds, sa
mission et les niveaux de risques acceptables.

L'Etat doit également nommer les membres de l'organe de direc-
tion du fonds, notamment lorsque celui-ci est organisé sous la
forme d'une entité juridique séparée. Les procédures de désigna-
tion et les compétences requises doivent étre clairement défi-
nies.

L’Ftat a enfin un devoir de contrdle, dont les modalités d’exer-
cice dépendent de la forme juridique du fonds. En tout état de
cause, un systéme appropri¢ de remontée d’'informations doit étre
mis en place pour lui fournir une image exacte de la performance
du fonds, de sa situation financiere et de sa gestion des risques.

L'Etat actionnaire peut devoir rendre compte de la réalisation
des objectifs du fonds au parlement ou aux citoyens (PPGA 10).

Lorgane de direction

Lorgane de direction peut prendre la forme d'un conseil d’ad-
ministration ou d'un trustee, d'une commission ou d’'un comité.
Lorsque le fonds est dépourvu de personnalité morale, c’est géné-
ralement une émanation du ministere des Finances ou de la ban-
que centrale. Les fonctions et responsabilités de I'organe de direc-
tion, ainsi que le nombre de ses membres, les modalités de leur
nomination et de leur révocation, la durée de leur mandat doivent
étre clairement définis dans le document constitutif du fonds.

Lorgane de direction doit disposer de l'autorité et des compé-

tences requises et agir dans le meilleur intérét du fonds (PPGA 8).
Il doit étre structuré de manicre telle qu’il puisse exercer ses
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missions de facon effective, indépendante et objective. Un sys-
teme de rémunération susceptible d’attirer et de fidéliser des pro-
fessionnels qualifiés peut étre instauré.

Lorgane de direction est chargé d'établir la stratégie du fonds
en vue de réaliser les objectifs définis par I'Etat. Il peut égale-
ment décider la facon dont cette stratégie doit étre mise en ceuvre,
nommer et révoquer les dirigeants exécutifs (présidents et direc-
teurs généraux), déléguer des missions et constituer des comités,
tels que le comité d’audit ou le comité d’investissement. Lorsque
le fonds est une entité juridique distincte, I'organe de direction
controle la gestion des dirigeants exécutifs et rend compte a I'Ftat
actionnaire (PPGA 10).

L'organe de direction est ultimement responsable de la perfor-
mance du fonds. Celle-ci doit pouvoir étre mesurée de maniere
fiable, qu'elle soit absolue ou relative a un référentiel, et étre
communiquée selon des regles clairement définies (PPGA 23).

La gestion opérationnelle

Les gestionnaires du fonds doivent mettre en ceuvre sa stratégie
de maniere indépendante et selon des regles claires de responsa-
bilité (PPGA 9).

Les gestionnaires sont en charge de la gestion quotidienne du
fonds. Ils prennent les décisions d’investissement et de désinves-
tissement, ainsi que celles relatives aux ressources humaines et
aux finances. Ils doivent agir dans le meilleur intérét du fonds. Ils
sont comptables de leur gestion devant I'organe de direction lors-
que le fonds est doté de la personnalité morale et, sinon, devant
I'Etat actionnaire (PPGA 10).

Afin de renforcer la confiance des pays d’accueil, il est impor-
tant que les gestionnaires soient libres de toute influence ou
interférence politique. Si I'Etat définit les objectifs généraux du
fonds, il ne lui appartient pas d’intervenir dans les décisions indi-
viduelles sur tel ou tel projet. La gestion opérationnelle doit étre
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conduite de maniere indépendante, de facon a garantir que les
décisions et opérations d’investissement soient fondées sur des
motifs économiques et financiers, cohérents avec les objectifs du
fonds et sa stratégie d’'investissement.

La gestion opérationnelle du fonds peut étre assurée par la ban-
que centrale ou une agence réglementaire, en particulier lorsque
le fonds est dépourvu de personnalité juridique distincte, étre
confiée a une entité séparée dotée d'un organe de direction habi-
lité a exécuter la politique générale d’investissement établie par
le gouvernement, ou étre déléguée a un prestataire de services
extérieur.

Dans ce dernier cas, des accords de gestion écrits doivent étre
conclus afin de prévoir la mission des gestionnaires, la perfor-
mance attendue, le niveau de risques acceptable, la périodicité des
rapports d'information, les modalités de rémunération et, le cas
échéant, la méthodologie d’investissement ou I'équipe de gestion
choisie (PPGA 18.2).

Les relations avec les dépositaires doivent également reposer
sur des considérations économiques et financieres et obéir a des
regles et des procédures précises (PPGA 14).

Normes de conduite

Des normes professionnelles et déontologiques claires doivent
étre établies et communiquées aux membres de I'organe de direc-
tion, de 1'équipe de gestion et du personnel (PPGA 13). Ceux-ci
doivent avoir la formation et les qualifications requises, bénéfi-
cier d'une protection juridique adéquate (couverture indemnitaire
ou systeme d’assurance) et étre soumis a un code de conduite. Ce
dernier doit &tre établi a l'initiative de l'organe de direction et
comprendre des principes de compliance (conformité) et de réso-
lution des conflits d'intéréts.

La gestion des actifs d'un fonds souverain doit étre effectuée
conformément aux regles de la gestion d’actifs conventionnelle
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(PPGA 19.2). Les missions du fonds doivent étre exercées avec
vigilance, compétence et diligence. Les commissions et frais
encourus dans le cadre de ses activités doivent €tre raisonnables
dans leur montant, faire 'objet de procédures claires et étre com-
muniqués a 'organe de direction ou l'actionnaire.

16.2.6. Transparence

Nous distinguons les informations qui doivent étre publiées,
de celles qui doivent seulement étre portées a la connaissance de
l'organe de direction ou de I'actionnaire.

Information a publier

La finalité du fonds souverain et sa politique d'investissement
doivent étre rendues publiques (PPGA 2 et 18.3), de méme que
I'information financiére pertinente pour attester de l'orientation
économique et financiere du fonds (PPGA 17). Il s’agit des objec-
tifs du fonds, de la composition de son portefeuille, des indi-
ces de référence éventuellement utilisés, de son taux de renta-
bilité, de son degré d’exposition aux risques et de son recours a
I'effet de levier. Cette obligation permet de vérifier que le fonds
se comporte en adéquation avec la stratégie affichée et qu’il ne
poursuit pas d'objectifs politiques. A cet égard, si des facteurs
autres que financiers et économiques sont pris en compte pour
fonder les décisions d’investissement, ils doivent étre divulgués
(PPGA 19.1).

La source de financement, ainsi que l'approche générale des
retraits et des dépenses du fonds souverain, doivent étre rendus
publiques afin d’améliorer la connaissance de la facon dont sont
utilisés les deniers de I'Etat (PPGA 4.1 et 4.2).

Les caractéristiques principales de la structure juridique du
fonds souverain doivent étre publiées, de méme que les relations
entre le fonds et les autres organismes étatiques, tels que les ban-
ques centrales, les banques de développement ou les entreprises
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publiques (PPGA 1.2). Cette publication contribue a une meilleure
compréhension de l'organisation institutionnelle du fonds et du
role de celui-ci dans la gestion des deniers publics par rapport a
celui des autres organismes étatiques.

Le cadre de gouvernance, les fonctions et responsabilités de
l'organe de direction, le degré d’autonomie opérationnelle des
gestionnaires par rapport a I'Etat doivent étre publié¢s (PPGA 8 et
16). Cette obligation a en particulier pour objet de permettre aux
pays d’accueil de vérifier si les décisions d’investissement sont
prises indépendamment de toute ingérence du pouvoir politique.

Lorsque le fonds souverain détient une participation en capital
dans une sociéte, il doit révéler au préalable s’il entend exercer ses
droits de vote et comment (PPGA 21). Il peut publier un commu-
niqué indiquant, par exemple, qu’il votera en fonction des intéréts
financiers du fonds. Il doit également divulguer son intention
quant a une éventuelle représentation au conseil d’administra-
tion; lorsqu’il siege au conseil, ses représentants doivent exer-
cer leurs devoirs d’administrateurs dans l'intérét de la société.
Le fonds est également invité a publier a posteriori le vote de ses
représentants pour permettre aux observateurs de veérifier qu’ils
ont agi selon des considérations économiques et financieres.

L'approche générale du fonds en matiere de gestion des risques
doit étre rendue publique (PPGA 22.2). Toutefois, certaines infor-
mations sensibles, telles que I'existence de sites alternatifs, peu-
vent ne pas €tre divulguées.

Information périodique

Les fonds souverains doivent établir un rapport annuel sur leurs
activités et leurs résultats, en conformité avec les normes comp-
tables internationalement reconnues et avec leurs pratiques anté-
rieures (PPGA 11). Le rapport annuel doit comporter les comptes
du fonds et présenter ses actifs, passifs et résultats. Les comptes
doivent étre préparés sur la base de principes comptables inter-
nationaux (ou équivalents nationaux) appliqués chaque année,
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de facon a assurer que l'information sur les investissements et la
rentabilité soit claire, exacte, sincere et comparable. Il est impor-
tant que les comptes du fonds incluent ses passifs latents et ses
engagements hors-bilan.

Les opérations et les comptes du fonds doivent faire 1'ob-
jet d’audits internes réguliers et d'un audit externe annuel
(PPGA 12). L'audit interne doit étre indépendant de la direction
opérationnelle du fonds et donner lieu a des rapports périodiques
soumis a I'Etat actionnaire ou a l'organe de direction (ou I'un
de ses comités). L'audit externe doit étre effectué chaque année
en conformité avec les standards internationaux (ou équivalents
nationaux), de maniere a garantir que les comptes soient régu-
liers et donnent une image fidele de la situation financiére et de
la performance du fonds a tous égards significatifs. L’'auditeur
externe doit étre indépendant, soumis a de strictes conditions de
qualification et sélectionné selon un processus transparent, libre
de toute interférence politique. Son rapport d’audit doit étre inté-
gré aux états financiers et soumis a I'actionnaire ou a l'organe
de direction.

Les fonds souverains doivent transmettre en temps utile les
informations statistiques pertinentes aux agences nationales
concernées, pour inclusion dans les données macroéconomiques
(PPGA 5). Compte tenu de la puissance financiere des fonds sou-
verains, il est en effet important que leurs activités puissent étre
prises en compte dans les statistiques, sous peine de fausser I'ana-
lyse économique et de tromper les utilisateurs de ces données, en
particulier les décideurs politiques.

16.2.7. Régles des pays d’accueil

Les opérations et les activités d'un fonds souverain dans un
pays d’accueil doivent étre réalisées conformément a la réglemen-
tation en vigueur dans ce pays et aux obligations applicables en
matiére d'information financiére (PPGA 15).
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En particulier, les fonds sont invités, dans les pays d’accueil, a :

+se conformer aux réglements des marchés financiers, en ce
compris les obligations de publication et les regles sur les délits
d’initiés et manipulations de cours;

< communiquer aux autorités compétentes, sur demande et a titre
confidentiel, les informations financiéres et non financieres
requises par les lois et les reglements applicables;

= se soumettre aux enquétes ou aux procédures administratives
obligatoires éventuellement diligentées et coopérer avec les
autorités réglementaires ;

+se conformer au régime sur les concentrations;

= respecter toutes les regles fiscales applicables.

En contrepartie, les fonds souverains s’attendent a ce que les
pays d’accueil ne les soumettent pas a des regles, conditions, res-
trictions ou procédures plus contraignantes que celles applicables
a d’autres investisseurs placés dans des circonstances similaires
(principe de non-discrimination).

Par ailleurs, les fonds souverains ne doivent pas rechercher ou
tirer profit d'informations privilégiées ou d'une position domi-
nante pour concurrencer les entités privées (PPGA 20). Ce prin-
cipe a pour objet de favoriser une concurrence loyale des fonds
souverains, malgré leur statut étatique, avec les entités privées.
En revanche, il ne fait pas obstacle a ce que les pays d’accueil leur
reconnaissent, le cas échéant, certains privileges, tels que 'im-
munité souveraine de juridiction (voir 14) ou I'immunité fiscale
souveraine (voir 6.5).

Z 16.3. Analyse

Le premier mérite des Principes de Santiago est d’exister. Leur
adoption par le GTI était un vrai défi, compte tenu de la culture
du secret de certains fonds souverains et de leur grande diversité,
quant a leur histoire, leurs ressources, leurs objectifs, leur stratégie,
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leur cadre de gouvernance, leurs pratiques de gestion, leurs visions
politiques, le niveau de développement de leur pays d’origine.

En outre, le contexte de crise financiere, de forte volatilité des
marchés de matieres premicres, d'instabilité politique chez cer-
tains des Ftats participants a rendu la tache encore plus difficile.
Néanmoins, les fonds se sont mis d’accord en un temps record, aux
termes d'un processus ayant duré seulement quatre mois. Ce succes
témoigne d'une véritable volonté politique de la part des fonds.

Nous allons analyser ci-dessous le contenu (16.3.1) et la portée
(16.3.2) des Principes de Santiago.

16.3.1. Contenu

Les Principes de Santiago apparaissent assez complets, méme
s’ils ne sont pas parfaits : ils sont le résultat d’'une négociation et
constituent nécessairement un compromis. Edwin Truman, qui a
¢laboré des questionnaires détaillés et classé les fonds souverains
en fonction de leurs qualités en matiere de gouvernance et de
transparence (voir 10.2), a comparé les Principes de Santiago a sa
propre grille d’évaluation. Il estime qu'un fonds qui les respecte-
rait obtiendrait une note égale a 74 sur 100.

Le domaine le plus faible est celui de la transparence. Beaucoup
d’¢léments, s’ils doivent étre communiqués a 'actionnaire, n'ont
pas a étre publiés. Les fonds sont hostiles a un exces de transpa-
rence, qui pourrait les défavoriser sur le plan de la concurrence
et nuire a leur performance. Toutefois, certains éléments auraient
utilement pu figurer parmi les informations devant étre publiées
et le défaut de communication au public limite la responsabilité
des fonds souverains vis-a-vis des citoyens.

Ainsi, les Principes de Santiago ne prévoient pas la publication

du montant des actifs sous gestion et de son évolution, des rap-
ports annuels, des états financiers, des rapports d’audit externe,
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des filiales, des normes éthiques suivies par le fonds ou des regles
de surveillance qui lui sont applicables dans son pays d’origine.

En outre, si la composition du portefeuille doit étre publiée, les
Principes ne donnent aucun détail a ce sujet : il se peut donc que
la publication ne comporte pas toutes les précisions souhaitables
concernant les classes d’actifs, la répartition par pays et par sec-
teurs, la ventilation en devises, la quote-part de capital représen-
tée par les participations, les méthodes de valorisation employées,
les plafonds d’investissement éventuellement applicables ou les
investissements individuels par émetteur.

Quoi qu’il en soit, les Principes de Santiago marquent le début
d'un dialogue continu entre les fonds souverains et les pays d’ac-
cueil, porteur d'une meilleure compréhension réciproque.

16.3.2. Portée

Les Principes de Santiago ont la nature de simples recomman-
dations, sans portée contraignante et dépourvues de sanctions.
Ils constituent des instruments d’autorégulation concertée. Leur
adoption et leur mise en ceuvre par les fonds souverains et leurs
Etats d'origine sont libres et laissées a leur appréciation. La
question fondamentale est donc de savoir si les fonds souve-
rains vont en pratique souscrire et appliquer les Principes de
Santiago.

A cet égard, les Principes spécifient que leur application est
soumise aux lois, aux reglements et aux obligations en vigueur
dans les pays d'origine des fonds. Certaines regles de ces pays
peuvent donc faire obstacle a 'exécution de telle ou telle bonne
pratique, par exemple sur le cadre de gouvernance ou les obliga-
tions de transparence.

Par ailleurs, certains fonds souverains n'ont pas participé aux
travaux du GTI, que ce soit en qualité de membre ou d’observateur.
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Tel est le cas des fonds de Hong Kong, d’Algérie, du Brunei, du
Kazakhstan, du Venezuela, du Nigeria, de la Malaisie, de Taiwan,
du Brésil, du Botswana et de la Colombie. D’autres, tels que la
Chine, y ont participé, mais ont exprimé des réticences. Il sera
intéressant d'observer si ces fonds se conforment aux Principes. Il
conviendra également d’analyser I'attitude de fonds trés opaques,
comme ceux d’Arabie Saoudite, et de fonds trés récents, comme
ceux de Russie.

En revanche, certains fonds ont d'ores et déja adhéré aux
Principes de Santiago, parmi les plus importants, notamment
Temasek et GIC de Singapour, mais aussi ADIA. On se souvient
que l'opacité des fonds de Dubai et d’Abu Dhabi avait été pointée
du doigt devant le Congres américain (voir 10.2). Face a ces criti-
ques, les émirats ont tenu a rassurer la communauté occidentale.
Sans attendre la publication du code de bonne conduite, le gou-
vernement d’Abu Dhabi a déclaré que ses fonds suivaient de bon-
nes pratiques (voir 18). Par la suite, les Emirats arabes unis ont
non seulement participé a I'’élaboration des Principes de Santiago,
mais co-présidé le GTI, soulignant leur implication dans le pro-
cessus. Depuis, ADIA a indiqué avoir établi un comité chargé de
veiller au respect des Principes.

Adhésion ne signifie en effet pas nécessairement respect.
Il faudra s’assurer de I'application effective des Principes de
Santiago par les fonds souverains qui y ont adhéré. Le code de
bonne conduite prévoit a cet égard que chaque fonds est censé
revoir son fonctionnement existant a la lumiére des Principes
et évaluer réguliérement leur mise en ceuvre. Les résultats doi-
vent étre communiqués a l'organe de direction ou a l'action-
naire, qui peut choisir de les publier (PPGA 24). Le suivi de
cette recommandation se fait toutefois la aussi sur une base
volontaire.

La démarche de concertation qui a été engagée par le FMI avec les

fonds souverains, a I'instar de ce qui avait été fait par d’autres ins-
tances en 2007 et 2008 avec les fonds de capital investissement et les
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fonds de gestion alternative", devrait favoriser I'application effective
des Principes de Santiago. Une telle démarche a en effet permis aux
fonds souverains d’élaborer eux-mémes les pratiques auxquelles ils
acceptaient de se soumettre, plutot que de se les voir imposer.

Pour favoriser la diffusion, la compréhension et le respect des
Principes de Santiago, le GTI a mis en place un groupe perma-
nent. Celui-ci est également chargé de réexaminer périodique-
ment le code de bonne conduite selon les besoins, de procurer aux
fonds souverains un cadre pour échanger entre eux et avec les
pays d’accueil, et de collecter, diffuser et expliquer des données
agrégeées sur les activités des fonds souverains.

Les Principes en matiere de transparence devraient en outre
permettre aux intéressés — politiques, médias, acteurs du marché
financier, public dans les pays d’origine et les pays d’accueil — de
déterminer si un fonds se conforme, au moins partiellement, au code
de bonne conduite. Afin de favoriser le partage d'une appréciation
unique par toutes les parties prenantes, cette surveillance pourrait
étre centralisée par un organisme unique, chargé de rassembler les
informations (ou I'absence d’informations) concernant les matiéres
couvertes par les Principes, de les analyser et de les diffuser aupres
des intéressés. Cette fonction pourrait étre assumée par le FMI ou
la Banque mondiale, qui ont déja I'expérience de la surveillance de
plusieurs codes de conduite et standards internationaux.

En cas de non-respect des Principes de Santiago, et a défaut de
peines spécifiques, la sanction la plus efficace devrait étre celle
des acteurs du marché. Les fonds récalcitrants s’exposeraient a
une meéfiance accrue dans les pays d’accueil, de la part des auto-
rités en charge du contréle des investissements étrangers, des
investisseurs cherchant a monter un tour de table ou des entre-
prises désireuses de lever des fonds. Des tensions protectionnistes

11 Rapport du Walker Group sur les fonds de private equity, 20 novembre 2007 ;
rapport du Large Group sur les hedge funds, 22 janvier 2008.
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pourraient surgir, risquant de rejaillir a I'encontre de I'ensemble
des fonds souverains. Les fonds défaillants pourraient ainsi se
retrouver également confrontés a la pression de leurs pairs, les
fonds souverains respectueux du code de bonne conduite voulant
éviter I'application de restrictions sur leurs activités.

Les fonds souverains qui ne se conformeraient pas aux Principes
devraient a tout le moins étre amenés a en justifier les raisons,
selon la méthode du comply or explain, voire étre expulsés du GTI
(ou du groupe qui lui succédera). Ces pressions pourraient contri-
buer a inciter les fonds récalcitrants a se soumettre aux recom-
mandations, comme cela a été le cas pour les fonds britanniques
de private equity."

Inversement, la mise en ceuvre des Principes de Santiago pour-
rait devenir un gage de qualité, garantissant que le fonds pour-
suit des motivations financieres et satisfait a des standards mini-
mums de transparence et de gouvernance. Les fonds souverains
devraient trouver la une forte incitation a se conformer a ce code
de bonne conduite.

17. Réciprocité

Il est une regle qui n'est pas couverte dans les Principes de
Santiago : celle de la réciprocité en matiere d’'investissements
étrangers. Les pays de I'OCDE s’emploient a promouvoir I'ouver-
ture des marchés de capitaux et s’obligent a une libéralisation
unilatérale des restrictions pouvant exister a I'encontre des inves-
tissements étrangers, sous réserve des mesures nécessaires a la

12 Les fonds qui n’appliquent pas les principes du Rapport du Walker Group peuvent
se faire exclure de la British Venture Capital Association : confrontés a cette menace,
certains fonds, qui ne publiaient pas leurs rapports annuels, 1'on fait en ligne.
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protection de leur sécurité (voir 12.1). En revanche, les pays d’ori-
gine des fonds souverains sont pour la plupart nettement moins
ouverts aux investissements des pays de 'OCDE.

Les régimes des pays émergents se caractérisent, selon les cas,
par une discrimination a I'encontre des investisseurs étrangers,
par une absence de transparence et de prévisibilité de la régle-
mentation — multiplicité des textes applicables ou au contraire
absence de regles codifiées, criteres d’évaluation flous si ce n’est
arbitraires, procédures longues —, par une absence de propor-
tionnalité des restrictions imposées a I'investissement et/ou par
I'impossibilité de contester les décisions, a I'opposé des principes
pronés par 'OCDE en la matiére.

Ce sont particulierement les pays avec des fonds souverains
importants qui maintiennent actuellement les régimes les plus
stricts. Aux Emirats arabes unis, les investisseurs étrangers ne
peuvent détenir plus de 49 % d'une société locale. Ce seuil est
abaissé a 40 % dans les industries liées au pétrole et au gaz. Des
restrictions particulieres s’appliquent dans les secteurs des télé-
communications, du tourisme et des assurances. D’autres limita-
tions importantes et non codifiées s’appliquent dans les indus-
tries sensibles, telles que I'énergie, la défense, I'eau, la produc-
tion d’électricité. La procédure (notification, autorité compétente,
durée, voies de recours) n'est pas spécifiée’.

La Chine a plus de deux cents lois et textes, émanant de diffé-
rentes autorités, susceptibles d’affecter les investissements étran-
gers'. La réglementation est complexe et opaque. Si les investis-

13 Source : Deutsche Bank Research (2008).

14 En particulier : Catalogue for the guidance of foreign investment industries (tel
que révisé a compter du 1 décembre 2007) ; Regulations of the acquisition of domes-
tic enterprise by foreign investors (entrée en vigueur le 8 septembre 2006) ; Guiding
opinion concerning the advancement of adjustments of state capital and the res-
tructuring of state-owned enterprises (décembre 2006) ; Enterprises income tax law
(entrée en vigueur le 1¢ janvier 2008); Property rights law (entrée en vigueur le
1¢ octobre 2007) ; Anti-monoply law (entrée en vigueur le 1¢ aotit 2008).
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sements étrangers sont encouragés dans certains secteurs pour
satisfaire a des besoins spécifiques de lI'économie, les «indus-
tries ou entreprises critiques» doivent demeurer sous controle
chinois.

Ainsi, plusieurs niveaux de controle, y compris apres la réalisa-
tion de l'opération, sont applicables aux investissements étrangers
visant a acquérir le contréle d’'une entreprise chinoise et portant
sur une «industrie majeure» ou sur une marque «reconnue» ou
«traditionnelle», ou ayant un «impact» sur la «sécurité économi-
que nationale», sans que ces termes soient définis.

Selon une autre législation, doivent demeurer dans le secteur
public les entreprises impliquant la sécurité nationale, les infras-
tructures importantes de base, les principales ressources naturel-
les, les fournisseurs de biens et services importants, les industries
«pilier» et les nouvelles technologies. Bien que le texte ne comporte
pas d’autre précision, I¢lectricité, le pétrole, le charbon, les pro-
duits chimiques, les télécommunications, 'armement, I'aviation et
la navigation en font partie. Un autre texte limite ou interdit les
investissements étrangers dans environ soixante-quinze secteurs.

En Russie, la Douma a adopté en mai 2008 une loi sur les inves-
tissements étrangers dans les sociétés d'importance stratégique
pour la sécurité de I'Etat et la défense. Elle soumet a autorisa-
tion d'une commission spéciale présidée par le Premier ministre
tout projet d'investissement de plus de 50 % d'une société russe
par une entreprise étrangere privée, ou de plus de 25 % par une
entreprise étrangere publique. Les seuils de 50 % et 25 % sont
respectivement ramenés a 10 % et 5 % si la société russe exerce
dans I'un des quarante-deux secteurs considérés comme stratégi-
ques pour la défense et la sécurité :

s nucléaire ;

< armement;
s cryptologie;
= aviation ;
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+ espace;
s monopoles naturels;

= meédias;

s télécommunications ;

s prospection géologique ;

+ extraction dans les gisements importants.

En dehors des secteurs stratégiques, d’autres textes d’applica-
tion générale ou sectorielle viennent restreindre les investisse-
ments étrangers. La Russie est 'un des pays les plus fermés et la
nouvelle loi n’a fait que durcir davantage le régime applicable.

Ces exemples illustrent 'abime qui sépare les économies ouvertes
de I'Europe et de 'Amérique du Nord de celles des marchés émer-
gents. Les pays d'origine des fonds souverains devraient s’ouvrir
davantage aux investisseurs des pays d’accueil. Alain Demarolle,
I'ancien conseiller économique de Dominique de Villepin, plaide,
dans son rapport rendu au ministre de I'Economie le 22 mai 2008,
pour la réciprocité : «La contrepartie de l'ouverture, c’est 'acces
de nos entreprises aux pays d'origine des fonds souverains.»

Une telle réciprocité apparait d’autant plus importante que
les fonds souverains et les entreprises multinationales des pays
émergents, forts des progrés économiques considérables réalisés
et des importantes liquidités engrangées ces dernieres années,
s'orientent de plus en plus vers les investissements internatio-
naux et que les flux de capitaux en provenance des économies
émergentes vers les économies industrialisées traditionnelles se
sont développés.

Les principes de 'OCDE visant a favoriser l'ouverture des mar-
chés tout en tenant compte de la situation particuliére des Etats
(voir 12.1) peuvent servir de référence pour les politiques d'inves-
tissement dans les pays non-membres. L'OCDE procede d’ailleurs
a des évaluations régulieres de la situation en la mati¢re dans
certains pays émergents, Chine et Russie notamment, et leur for-
mule des recommandations, plus ou moins suivies.
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Dans I'attente, les acteurs des marchés occidentaux tentent de faire
jouer a leur niveau le principe de réciprocité. Les entreprises qui ont
accueilli un fonds souverain dans leur capital ont un acces favorisé
au marché d’'origine du fonds. Ainsi, apres que le fonds chinois CIC a
pris 10 % de Blackstone, ce dernier a acquis 20 % du groupe chinois
de chimie China National Bluestar Corp. pour USD 600 millions. La
société francaise Cegelec, reprise a 100 % par QIA, compte partici-
per aux programmes de développement de ce dernier au Qatar. Les
établissements financiers, tels Morgan Stanley, Merrill Lynch ou
Barclays Bank, qui ont ouvert leur capital aux fonds asiatiques, ont
davantage la possibilité de faire des affaires dans ces pays dans des
domaines qui leur étaient fermés par le passé.

~— Texte des Principes de Santiago (octobre 2008)

Dans le but de promouvoir les «objectifs et la finalité » des Fonds sou-
verains, les membres du groupe international de travail ont appliqué ou
envisagent de mettre en ceuvre, sur une base volontaire, les principes et
pratiques ci-apres, tous subordonnés aux lois, réglementations et obli-
gations de leur pays dorigine. Ce paragraphe fait partie intégrante des
PPGA.

PPGA 1. Le cadre juridique du Fonds souverain devrait étre stable et favo-
riser son bon fonctionnement et la réalisation du ou des objectif(s) qui lui a
(ont) été assigné(s).

PPGA 1.1. Le cadre juridique du Fonds souverain devrait garantir la sécurité
juridique du Fonds et de ses opérations.

PPGA 1.2. Les caractéristiques essentielles du fondement légal et de la
structure du Fonds souverain, ainsi que les liens juridiques entre le Fonds
et les autres organismes publics devraient étre rendus publics.

PPGA 2. La finalité de la politique du Fonds souverain devrait étre clai-
rement définie et rendue publique.

PPGA 3. Lorsque les activités du Fonds souverain ont des incidences
importantes directes sur le plan macroéconomique interne, ces activités
devraient étre étroitement coordonnées avec les autorités fiscales et moné-
taires locales, afin de veiller a la cohérence de I'ensemble des politiques
macroéconomiques.

PPGA 4. ’approche générale du Fonds souverain en matiére de finance-
ment, de retrait et de dépenses devrait étre définie par des régles, procé-
dures ou dispositifs clairs et publics.
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PPGA 4.1. La source du financement du Fonds devrait étre rendue publi-
que.

PPGA 4.2. approche générale concernant les retraits du Fonds et les
dépenses pour le compte de I'Etat doit étre rendue publique.

PPGA 5. Les données statistiques pertinentes relatives au Fonds souve-
rain devraient étre communiquées en temps voulu a son propriétaire ou
a qui de droit, pour insertion éventuelle dans les données macroécono-
miques.

PPGA 6. Le cadre de gouvernance du Fonds souverain devrait étre stable
et prévoir une séparation claire et effective des taches et des attributions,
afin de favoriser la responsabilisation et I'indépendance opérationnelle de
la direction du Fonds souverain dans la poursuite de ses objectifs.

PPGA 7. Le propriétaire devrait fixer les objectifs du Fonds souverain,
nommer les membres de son/ses organe(s) de direction selon des pro-
cédures clairement définies et superviser les opérations du Fonds.

PPGA 8. Le ou les organe(s) de direction devraient agir dans l'intérét du
Fonds souverain, avoir un mandat clair et disposer de I'autorité et de la
compétence nécessaires pour I'exercice de ses/leurs fonctions.

PPGA 9. La direction opérationnelle du Fonds souverain devrait mettre
en ceuvre la stratégie du Fonds de maniere indépendante et avec des
attributions clairement définies.

PPGA 10. La responsabilité des opérations du Fonds souverain devrait
étre clairement établie par la loi, les statuts, d’autres documents constitu-
tifs ou un accord de gestion.

PPGA 11. Un rapport annuel et des états financiers relatifs aux opéra-
tions et aux résultats du Fonds souverain devraient étre établis en temps
voulu, conformément a des normes comptables internationales ou natio-
nales reconnues et appliquées de maniére cohérente.

PPGA 12. Les opérations et les états financiers du Fonds souverain
devraient étre audités chaque année, conformément a des normes
d’audit internationales ou nationales reconnues et appliquées de maniere
cohérente.

PPGA 13. Des normes professionnelles et déontologiques devraient étre
clairement définies et communiquées aux membres de(s) 'organe(s) de
direction, aux gestionnaires et au personnel du Fonds souverain.

PPGA 14. Les opérations menées avec les tiers dans le cadre de la ges-
tion opérationnelle du Fonds souverain devraient reposer sur des consi-
dérations économiques et financieres et obéir a des regles et procédures
précises.
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PPGA 15. Les opérations et activités du Fonds souverain dans un pays
d’accueil devraient s'effectuer conformément a la réglementation et aux
obligations en matiere de communication financiere en vigueur dans ce

pays.

PPGA 16. Le cadre de gouvernance et les objectifs, ainsi que le degré
d’autonomie opérationnelle de la direction du Fonds souverain par rapport
au propriétaire devraient étre rendus publics.

PPGA 17. Linformation financiere pertinente afférente au Fonds souverain
devrait étre rendue publique pour attester de son orientation économique et
financiere, afin de contribuer a la stabilité des marchés financiers internatio-
naux et d’affermir la confiance des pays d’accueil.

PPGA 18. La politique d’investissement du Fonds souverain devrait étre
explicite et conforme aux objectifs, au niveau de tolérance au risque et a la
stratégie d'investissement arrétés par le propriétaire ou le ou les organe(s)
de direction et reposer sur des principes sains de gestion de portefeuille.

PPGA 18.1. La politique d’'investissement devrait encadrer le degré d’expo-
sition du Fonds souverain aux risques financiers et son recours éventuel a
I'effet de levier.

PPGA 18.2. La politique d'investissement devrait indiquer dans quelle
mesure des gestionnaires de portefeuille internes et/ou externes sont
utilisés, I'étendue de leurs activités et de leurs missions, ainsi que la pro-
cédure de sélection et de suivi de la performance de ces gestionnaires.

PPGA 18.3. Une description de la politique d'investissement du Fonds sou-
verain devrait étre rendue publique.

PPGA 19. Les décisions d’investissement du Fonds souverain devraient
viser a optimiser les rendements financiers corrigés des risques, conformé-
ment a sa politique d’investissement et étre fondées sur des considérations
économiques et financieres.

PPGA 19.1. Lorsque les décisions d'investissement obéissent a des motiva-
tions autres qu'économiques et financieres, celles-ci devraient étre claire-
ment énoncées dans la politique d’investissement et rendues publiques.

PPGA 19.2. La gestion des actifs d'un Fonds souverain devrait étre
conforme aux principes généraux d’une gestion d’actifs saine.

PPGA 20. Le Fonds souverain ne devrait pas rechercher ou mettre a pro-
fit des informations privilégiées ou une position dominante déloyale de
I'Etat pour concurrencer les entités privées.

PPGA 21. Les Fonds souverains considerent que leurs droits d’actionnai-
res sont un élément fondamental de la valeur de leurs participations. Tout
Fonds souverain qui décide d’exercer ses droits d’actionnaire devrait le
faire de maniere compatible avec sa politique d'investissement et de fagon
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a préserver la valeur financiere de ses placements. Le Fonds souverain
devrait rendre publique son approche générale en matiere de droits de vote
dans les entités cotées en bourse, notamment les facteurs clés qui guident
I'exercice de ses droits de propriété.

PPGA 22. Le Fonds souverain devrait étre doté d'un cadre permettant
d’'identifier, d’évaluer et de gérer les risques inhérents a ses opérations.

PPGA 22.1. Le cadre de gestion des risques devrait comporter des sys-
temes fiables d'information et de remontée de données financieres dans
les délais, qui permettent un suivi et une gestion appropriés des risques
concernés dans des limites et selon des parametres acceptables, des
mécanismes de contrble et d'incitation, des codes de conduite, la planifica-
tion de la continuité de I'activité et une fonction d’audit indépendante.

PPGA 22.2. ’approche générale du Fonds souverain en matiere de gestion
des risques devrait étre dans le domaine public.

PPGA 23. La performance (absolue et, le cas échéant, relative a des cri-
teres de référence) des actifs et des investissements du Fonds souverain
devrait &tre mesurée et communiquée au propriétaire suivant des principes
ou normes clairement définis.

PPGA 24. Une évaluation réguliere de la mise en ceuvre des PPGA devrait
étre effectuée par le Fonds souverain ou pour son compte.
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fin d’illustrer les développements qui précedent, nous

allons étudier plus en détail certains fonds souverains :

ceux d’Abu Dhabi, disposant des réserves de change consi-
dérables grace aux pétrodollars (18); ceux de Norvege, les seuls
fonds significatifs en Europe (19); ceux de Singapour, alimentés
par les excédents budgétaires (20); ceux de Chine, plus récents,
issus des excédents commerciaux (21). Nous évoquerons enfin
les fonds francais, FSI et FRR, en nous demandant s’ils sont des
fonds souverains (voir page 213).

18. Abu Dhabi’

Abu Dhabi est le plus important des sept émirats composant la
Fédération des Emirats Arabes Unis (EAU)2. Chaque émirat exerce
son pouvoir souverain sur toutes les questions qui n’entrent pas
dans les attributions du gouvernement fédéral et, notamment,
sur ses ressources naturelles. Abu Dhabi posséde 9 % des réser-

1 Sources : FMI (2008), Sénat (2007), SWFInstitute, sites Web des fonds, articles de
presse.

2 En dehors d’Abu Dhabi, les EAU regroupent aussi les émirats de Dubai, Charjah,
Oumm al Qaiwain, Ajman, Foujairah et Ras al-Khaimah.
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ves mondiales prouvées de pétrole et pres de 5 % de celles de
gaz. Il est la clé de voute politique, économique et militaire de la
Fédération et représente plus de la moitié¢ de son PIB.

Abu Dhabi a connu une croissance ¢économique spectaculaire
au cours des dernieéres années avec un triplement de sa richesse
nationale en moins d’'une décennie. Sa situation budgétaire se
caractérise par des excédents spectaculaires, une absence totale
de dette publique et une forte inflation. Il apparait comme le pays
le plus avancé de la région dans le processus de diversification de
son économie : les services se développent, tandis que le secteur
des hydrocarbures décroit.

Le chiffrage de cette manne financiere est toutefois délicat
en raison de la confidentialit¢ des montants et de la perméa-
bilité entre les avoirs de la banque centrale, des fonds souve-
rains, de certaines personnes a titre privé et de structures ad hoc.
Abu Dhabi est doté de plusieurs fonds souverains, dont ADIA,
Mubadala et ATIC.

Z 18.1. ADIA

Abu Dhabi Investment Authority (ADIA) est entierement détenu
et contrélé par le gouvernement d’Abu Dhabi. Il a été constitué en
1976 pour succéder au Financial Investments Board créé en 1967,
qui était une émanation du ministere des Finances d’Abu Dhabi.
I1 est régi par la loi n°(5) de 1981, qui I'a réorganisé.

ADIA ne publie quasiment aucune information. Début 2008, ses
avoirs étaient évalués a un montant compris entre USD 250 mil-
liards et USD 875 milliards, ce qui est révélateur de l'opacité du
fonds. Selon une autre source?, ils s’élevaient a USD 453 milliards
fin 2007 et USD 328 milliards fin 2008 apres la crise. Malgré son

3 Council on Foreign Relations.
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manque de transparence, ADIA est I'un des fonds les plus sophis-
tiqués et jouit d'une excellente réputation.

Alimenté par les revenus du pétrole, ADIA a pour mission
d’effectuer des investissements en vue de garantir la prospérité
actuelle et future de I'émirat. Il gere un portefeuille diversifié
en termes de zones géographiques, de secteurs d’activités et de
classes d’actifs. Il investit notamment en actions cotées, titres a
revenu fixe, immobilier et private equity. Il est en particulier pré-
sent aux Etats-Unis dans la banque Citigroup et dans certains des
fonds Apollo de capital investissement (voir tableau 2).

Ses décisions sont exclusivement motivées par la recherche de
la rentabilité financiere a long terme. Il est un investisseur passif,
qui ne cherche pas a interférer dans la direction des socié¢tés dans
lesquelles il investit. Le gouvernement d’Abu Dhabi, dans une let-
tre adressée en mars 2008 a plusieurs Etats, dont ceux du G7, en
réponse aux critiques sur le manque de transparence de ses fonds
souverains, a ainsi confirmé les trois points suivants* :

+l'objectif des fonds est la maximisation du rendement a long
terme et le gouvernement a pris I'engagement de ne jamais uti-
liser ces véhicules comme des instruments de politique étran-
gere;

= les opérations des fonds sont conduites conformément aux nor-
mes internationales (80 % des ressources d’ADIA sont gérées
par des firmes extérieures), de facon indépendante et dans le
respect des regles des pays récipiendaires, selon des standards
appropriés de gouvernance et de responsabilité;

+les fonds se comportent en investisseurs passifs, avec des prises
de participation limitées, une absence de droits de controle, de
siege dans les organes de direction ou d’intervention dans la
gestion.

4 Source : Demarolle (2008).
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Par ailleurs, le gouvernement d’Abu Dhabi et ADIA ont signé le
20 mars 2008 avec les Etats-Unis une déclaration sur les bonnes
pratiques a respecter par les fonds souverains et les pays d’accueil
(chapitre 4, introduction).

ADIA est doté de la personnalité juridique et dirigé par un
conseil d’administration et un directeur général. Le conseil d’ad-
ministration, composé uniquement de membres du gouvernement,
¢labore la stratégie et la politique d’investissement sur la base des
objectifs définis par la loi et controle la gestion du fonds. Il est
assisté d'un comité d’audit. Le directeur général prend les déci-
sions d'investissement et représente le fonds a 'égard des tiers.
Il bénéficie d’'une indépendance opérationnelle et financiere par
rapport au gouvernement.

Z 18.2. Mubadala

Mubadala Development Company (Mubadala) a pour vocation
de favoriser la diversification des richesses de la région et d’ac-
compagner sa transformation économique. Il prend des participa-
tions stratégiques et méne une intense politique de développement
local, régional et international. Constitué en octobre 2002 sous la
forme d'une société par actions, il est entierement détenu par le
gouvernement d’Abu Dhabi. Il affiche USD 10 milliards d’actifs
sous gestion, est noté AA par les agences de notation et emploie
cinq cents personnes. En 2008, son conseil d'administration était
présidé par le frere de I'émir.

Au niveau local et régional, Mubadala participe a de nombreux
projets visant a développer :

»I'énergie et I'industrie (pétrole, gaz, énergies renouvelables, alu-
minium, construction navale, refroidissement hydraulique) ;

= 1'aéronautique, en misant sur la situation géographique de I'émi-
rat pour en faire un point de passage obligé entre 'Occident et
I'Orient;
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+les conditions d’accueil de la population, notamment étran-
gere : immobilier d’habitation et de bureaux, hotellerie, télé-
coms (téléphone, Internet et télévision payante), santé (soins
aux personnes, biotechnologies, équipement médical, phar-
macie), infrastructures (éducation, santé, transport), services
(logistique, finance).

A cette fin, Mubadala investit soit en direct, soit en partena-
riat avec les grandes entreprises internationales. Dans le cadre
des partenariats, Mubadala noue des accords avec des leaders de
différents secteurs d’activité, qui lui permettent d’acquérir I'ex-
pertise, le savoir-faire, la technologie, la formation, l'assistance
technique et les droits de propriété intellectuelle nécessaires pour
mener a bien sa politique. En contrepartie, Mubadala apporte
souvent des liquidités a I'entreprise étrangere et prend une par-
ticipation a son capital : il s’agit donc d'un systeme d’échange de
capitaux contre savoir-faire.

Partenariat GE

Mubadala a conclu le 22 juillet 2008 un accord de partenariat
avec General Electric (GE) en vue de co-investir dans la finance,
les énergies propres, l'aviation, I'industrie et la formation. Dans ce
cadre, une joint-venture, capitalisée par Mubadala et GE a hau-
teur de USD 8 milliards, doit étre établie a Abu Dhabi en matiére
financiere. Un fonds régional d’infrastructure de USD 300 mil-
lions, sponsorisé¢ par Mubadala, GE et Crédit Suisse, a été lance
le 10 novembre 2008 pour investir dans les infrastructures li¢es
a I'électricité, 'eau, les transports et les télécoms en Turquie, au
Moyen-Orient et en Afrique du Nord. Mubadala a I'intention d’in-
vestir chez GE, pour devenir I'un de ses dix premiers actionnaires
institutionnels.

Eau

Mubadala a signé le 7 octobre 2008 un accord de joint-venture
avec Veolia Eau, filiale de Veolia Environnement, dans les domai-
nes de la production d’eau, de la collecte et du traitement des eaux
usées au Moyen-Orient et en Afrique du Nord. La société commune
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est détenue a 51 % par Veolia Eau et a 49 % par Mubadala. Elle
opere dans le cadre de concessions municipales et de partenariats
public-privé.

Energie

Mubadala coopére avec Occidental Petroleum Corporation-0OXY
(Etats-Unis) pour l'exploration et la production de gaz 4 Oman,
avec Conoco Philips pour I'exploration et la production de pétrole
et de gaz au Kazakhstan, ainsi qu’avec Total et OXY pour le déve-
loppement d’'un réseau de transport de gaz a travers les pays du
golfe Persique.

Aéronautique

Mubadala a signé le 15 juillet 2008 un accord de coopération
avec le groupe aérospatial et de défense européen EADS en vue
du développement a Abu Dhabi d'une usine de composants aéro-
nautiques, d'un centre d’ingénierie et de recherche et de capa-
cités de maintenance et réparation. Mubadala s’est alli¢ avec
Finmeccanica pour fabriquer des composants dans l'usine sus-
visée et travaille aussi avec Rolls-Royce. Il va lancer un satellite
de communication dans l'espace avec l'aide d’Arianespace. Il a
acquis en 2006 35 % du constructeur italien d’avions Piaggio
Aero Industries Spa.

Technologie

Mubadala a lancé une joint-venture avec la société américaine
Advanced Micro Devices (AMD), spécialiste des microproces-
seurs, quil a renflouée de USD 750 millions au total entre fin
2007 et début 2009 moyennant une participation au capital de
19,9 % apres dilution (voir aussi 18.3). Mubadala s’est aussi asso-
ciée depuis 2004 a la société américaine EDS pour développer les
technologies de I'information dans la région du Golfe.

Immobilier

En mars 2008, Mubadala a créé avec la société américaine The
John Buck Company une société de services immobiliers (pro-
motion, vente, location, administration de biens) a Abu Dhabi,
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qui développe certains des projets les plus prestigieux, tels que
le nouveau centre financier de 1'ille Sowwah. En décembre 2007,
Mubadala avait investi dans la société new-yorkaise de promo-
tion immobiliere Related Companies avec d’autres investisseurs,
dont Goldman Sachs et MSD Capital, afin de co-investir dans des
opportunités de développement.

Le 23 septembre 2008, Mubadala a acquis 50 % du groupe hote-
lier californien Kor Hotel Group, titulaire de deux marques d’hotels
de prestige, The Tides et Viceroy, afin de développer et de gérer des
complexes immobiliers de luxe a travers le monde et notamment
a Abu Dhabi. Mubadala développe aussi des hotels et des espaces
de loisirs a Abu Dhabi avec MGM Mirage, dont Mubadala utilise la
marque et le savoir-faire. En partenariat avec le spécialiste italien
de meubles de luxe Poltrona FrauGroup, propriétaire de nombreu-
ses marques renommees dans ce domaine, Mubadala a constitué a
Abu Dhabi une société de design et de décoration pour les intérieurs
d’habitation, bureaux, hotels, salles de spectacle, avions et yachts.

Automobile

En 2005, Mubadala a acquis 5 % de Ferrari aupres du groupe
italien Mediobianca et sponsorise Ferrari pour les courses de
Formule 1 jusqu'en 2010. En échange, le logo de Mubadala appa-
rait sur les Ferrari en compétition et sur les casques de deux cou-
reurs. Cette opération est représentative de la volonté de Mubadala
de s’associer a des marques de prestige.

En partenariat avec la société néerlandaise LeasePlan, spécia-
liste de la location long terme de véhicules, dans laquelle Mubadala
détient 25 % du capital aux cotés notamment de Volkswagen et
d'un groupe saoudien, Mubadala a constitu¢ a Abu Dhabi une
société de gestion de flotte automobile au profit d'une clientele
d’affaires.

Santé

Mubadala s'est associ¢ a Laboratory Corporation of America
Holdings (LabCorp) pour établir a Abu Dahbi un laboratoire de
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référence, avec Siemens Healthcare et Johns Hopkins Medicine,
pour développer un centre d'imagerie médicale pour la détection
du cancer et des maladies cardiovasculaires ou neurologiques, avec
I'hépital américain Cleveland Clinic pour créer et exploiter un hopi-
tal de premier rang a Abu Dhabi, ainsi quavec I'Imperial College
London pour développer a Abu Dhabi un centre de traitement du
diabete et de recherche et formation en matiere de santé.

Formation

Mubadala a créé a Abu Dahbi un campus en partenariat avec
I'Université Paris-Sorbonne et une école de commerce en parte-
nariat avec 'INSEAD.

Private equity

Mubadala a investi en 2007 USD 1,35 milliard dans le fonds de
private equity américain Carlyle en échange d'une participation
de 7,5 % et s’est engagé a y investir USD 500 millions complé-
mentaires.

Autres investissements

Mubadala a aussi investi dans d’autres pays du Moyen-Orient,
en Afrique et en Asie orientale, dans les secteurs du pétrole et/ou
du gaz (Oman, Algérie, Libye, Thailande, Indonésie, Philippines
et Vietnam), de l'aluminium (Arabie Saoudite), des télécoms
(Nigeria), de I'immobilier (Singapour, Malaisie) et de la santé
(Corée).

Z 18.3. ATIC

Advanced Technology Investment Company (ATIC), créée en
2008, est un fonds souverain spécialisé dans le domaine techno-
logique. Il a pour objet de réaliser des investissements significatifs
dans les hautes technologies, au niveau régional et international,
dans le but de générer sur le long terme des profits économiques
et sociaux pour I'émirat. Société d'investissement entierement
détenue par le gouvernement d’Abu Dhabi, il s’est engagé a agir
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de maniere indépendante, a investir sur la base de motifs com-
merciaux et a suivre des standards appropriés de gouvernance
et de responsabilité. En 2008, il était dirigé par le directeur des
opérations de Mubadala.

ATIC s'est récemment illustré aux FEtats-Unis dans le cadre
du renflouement de AMD, dans lequel Mubadala détient 19,9 %
(voir 18.2). ATIC et AMD ont créé une joint-venture, The Foundry
Company, qui détient les usines de fabrication et les droits de
propriété intellectuelle d’AMD. ATIC s’est engagé a apporter entre
USD 3,6 et 6 milliards a la société commune d’ici 2014. Le CFIUS
(voir 13.4) a donné son accord a l'opération le 6 janvier 2009.
Pour le gouvernement d’Abu Dhabi, 'opération lui met un pied
dans l'alliance regroupant autour d’'IBM plusieurs spécialistes de
microprocesseurs pour maitriser les procédés de fabrication ultra-
modernes. Elle représente aussi un nouveau mode d’investisse-
ment, I'investissement industriel direct, plutdt que par le biais de
la bourse.

19. Norvege®

La Norvege possede un fonds souverain international, le
Government Pension Fund-Global, et un fonds souverain régio-
nal, le Government Pension Fund-Norway. Malgré leur déno-
mination, il s’agit bien de fonds souverains et non de fonds de
pension (voir 7.2). Ces deux fonds ont été regroupés en 2006 au
sein du Government Pension Fund, mais demeurent complete-
ment sépares.

5 Sources : FMI (2008), SWFInstitute, sites Web des fonds, articles de presse.
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Z 19.1. Government Pension Fund-Global

Le pétrole constitue une part importante de I’économie de la
Norvege et représente environ 25 % de son PIB. Afin d’opti-
miser la gestion de la richesse issue du pétrole et de décorré-
ler 1a production de pétrole de la consommation des revenus y
afférents, la Norvege a créé en 1990 le Government Petroleum
Fund, qui est devenu le Government Pension Fund-Global
(GPF-G) en 2006. Ses actifs, tres diversifiés et intégralement
investis a I'étranger, s’élevaient a USD 373 milliards fin 2007.
Il est doté d'une transparence exemplaire et suit des regles d’in-
vestissement éthique.

19.1.1. Ressources

Lintégralité des ressources de la Norvege liées au pétrole est
transférée au GPF-G : elles proviennent des imp6ts, des redevan-
ces de licences d’exploration et des fruits de la participation de
I'Etat dans la société norvégienne StatoilHydro. GPF-G affecte
chaque année au budget fiscal du pays une quote-part de ces res-
sources, correspondant a ses bénéfices prévisionnels, aux alen-
tours de 4 % par an. Seuls ces bénéfices sont dépensés, de telle
sorte que la valeur du capital soit préservée au profit des généra-
tions futures.

19.1.2. Objectifs, stratégie et investissements

GPF-G est a la fois un fonds de stabilisation, destiné a proté-
ger I'économie non pétroliere du pays des fluctuations du prix
des hydrocarbures, et un fonds d’épargne et de retraite, destiné¢ a
contribuer au financement d'importants engagements futurs liés
au vieillissement de la population.

La stratégie de GPF-G est la maximisation du rendement
financier avec une prise de risque modérée. Le fonds n’investit
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qua I'étranger. L'allocation des actifs est effectuée en fonc-
tion d'un portefeuille de référence, réparti a hauteur de 60 %
en actions (50 % Europe, 35 % Amérique/Afrique, 15 % Asie/
Océanie), 35 % en titres a revenu fixe (60 % Europe, 35 %
Amérique/Afrique, 5 % Asie/Océanie) et 5 % en immobilier.
GPF-G ne peut détenir plus de 10 % du capital d’'une société et,
en pratique, la plupart de ses participations sont inférieures a
1 %. Il a investi dans plus de 3 500 sociétés. Il posseéde environ
0,5 % des actions cotées en général et 1 % des actions cotées
européennes. En France, il est 'un des premiers investisseurs
étrangers du CAC 40.

Dans le choix de ses investissements, GPF-G obéit aussi a des
considérations extra-financieres fondées sur des normes éthiques
édictées fin 2004. Il boycotte les groupes qui fabriquent ou ven-
dent des armes particuliecrement inhumaines (armements chimi-
ques, nucléaires ou biologiques, mines antipersonnel) ou qui se
rendent coupables de violations sérieuses des droits de 'nomme,
de corruption massive ou de dégradation sévere a I'environne-
ment. Cette politique s’inscrit dans le cadre plus vaste de l'inves-
tissement socialement responsable et du développement durable
par les fonds de pension.

Afin d’assurer le respect de ces normes éthiques, GPF-G ana-
lyse des sociétés de son portefeuille présentant des risques en la
matiere, mene des enquétes et, le cas échéant, adresse une lettre
de griefs a la société concernée. En I'absence de réponse satis-
faisante, la société peut étre exclue du portefeuille du fonds sur
décision du ministere des Finances, aprés avis d'un comité d’éthi-
que. La décision d’exclusion peut étre révoqueée si les circonstan-
ces qui I'avaient motivée ont changg.

Vingt-sept sociétés ont ainsi été exclues de GPF-G, dont
Safran, EADS et Thales en France, Wal-Mart, Boeing et United
Technologies aux Etats-Unis. En 2008, le fonds a vendu toutes ses
actions dans le groupe minier anglo-australien Rio Tinto, en rai-
son des dégats infligés a I'environnement (rejet dans une riviere
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de produits toxiques en provenance d’'une mine exploitée par le
groupe en Indonésie). En revanche, il a conservé sa participa-
tion dans le groupe agrochimique américain Monsanto, estimant
que sa présence lui avait permis d’influencer positivement sur
les pratiques du groupe en réduisant le recours au travail des
enfants dans la production de coton en Inde. Une seule sociéte,
Ker McGee, a été exclue puis réintégrée dans le champ des inves-
tissements de GPF-G.

Entre 1996 et 2006, le taux de rendement nominal annualisé de
GPF-G s’est élevé a 6,5 % et le fonds a dépassé chaque année le
rendement de son portefeuille de référence®.

19.1.3. Gouvernance et transparence

Le ministere des Finances est le propriétaire de GPF-G, qui n’a
pas de personnalité juridique propre et est intégré au budget de
I'Ftat. Le ministére définit la stratégie d’investissement du fonds
et contrdle sa performance. La gestion de GPF-G est assurée par
Norges Bank Investment Management (NBIM), une division de
la banque centrale de Norvege. NBIM met en ceuvre la stratégie
d’'investissement et exerce activement les droits de vote attachés
aux titres en portefeuille. Elle gere le fonds en partie directement
et en partie par délégation a des gestionnaires externes.

GPF-G se caractérise par une trés grande transparence et com-
munique beaucoup d’informations. Il publie des rapports tri-
mestriels et un rapport annuel, qui comprend la liste de tous les
titres en portefeuille, I'allocation de ses actifs par classe et par
zone géographique, la performance du fonds, ainsi que la facon
dont le fonds exerce ses droits de vote. Les rapports sont présen-
tés lors de conférences de presse. Le ministére des Finances rend
compte au parlement sur tous les sujets importants, tels que la

6 Source : State Street (2008).
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taille du fonds, sa performance, les risques et les changements
de stratégie.

Z 19.2. Government Pension Fund-Norway

Le Government Pension Fund-Norway (GPF-N) a été constitué
en 1967, sous le nom de National Insurance Scheme Fund, pour
abriter les excédents du systeme d’assurance norvégien. Ses actifs
sont répartis a 60 % en actions et a 40 % en titres a revenu fixe.
Il investit uniquement sur le marché régional : 85 % de ses avoirs
sont placés en Norvege et le solde au Danemark, en Finlande et
en Suede. Il est actionnaire de nombreuses sociétés norvégiennes
cotées a la bourse d’Oslo.

Sa structure de gouvernance et ses regles de transparence sont
les mémes que celles du GPF-G. La gestion du fonds est assurée
par Folketrygdfondet, un gérant d’actifs gouvernemental. GPF-N
n‘alimente pas le budget fiscal et conserve les revenus de ses
investissements. A fin 2007, sa valeur s‘¢levait & USD 21 mil-
liards.

20. Singapour’

Les fonds de Singapour, Temasek et GIC, sont les plus anciens
et les plus visibles des fonds souverains asiatiques. Ils sont tous
deux entierement détenus par le gouvernement, mais ne remplis-
sent pas les mémes fonctions et agissent de manie¢re complete-
ment indépendante 'un de l'autre. Temasek est plutot un fonds de
développement, orienté prioritairement sur I’Asie et propriétaire

7 Sources : FMI (2008), SWFInstitute, sites Web des fonds, articles de presse.
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de ses actifs, tandis que GIC gere les réserves de change du pays,
qui appartiennent a I'Etat. Ils s'appuient tous deux sur une place
financiere tres sophistiquée et sont dotés d'une bonne gouver-
nance. Sauf indication contraire, tous les chiffres concernant
Temasek et GIC sont au 31 mars 2008, date de cloture de leur
exercice 2007.

Z 20.1. Temasek

Temasek Holdings Private Limited (Temasek) ne se considére pas
comme un fonds souverain : il n'est pas alimenté par des excé-
dents commerciaux ou budgétaires, mais doit vendre des actifs
ou emprunter pour réaliser ses investissements. Il est toutefois
répertorié comme tel par le FMI et la plupart des observateurs. Il
participe au développement de Singapour, une économie petite,
ouverte et récente, puisqu'indépendante depuis 1965 seulement.
Temasek signifie «ville de mer» en javanais, du nom du village
qui occupait autrefois le site actuel de Singapour.

20.1.1. Ressources

Dans les années qui ont suivi I'indépendance de Singapour, le
gouvernement a pris une trentaine de participations dans des
entreprises locales nouvellement créées pour favoriser le déve-
loppement de I'économie. Temasek a été créé en 1974, en pleine
période de crise économique due aux prix ¢élevés du pétrole et des
denrées alimentaires, pour gérer ces participations et permettre
au gouvernement de se concentrer sur sa fonction réglementaire.

Temasek a ensuite revendu la plupart de ces participations et diver-
sifié son portefeuille au fur et a mesure. Ses ressources proviennent
des dividendes versés par les sociétés dont il est actionnaire, des
produits de désinvestissements, d’emprunts bancaires, d'une émis-
sion obligataire internationale réalisée en 2005 pour USD 1,75 mil-
liard et d’injections de capital par le ministére des Finances.
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Sa dette nette représente 23,5 9% de ses capitaux propres.
Temasek maintient depuis 2005 des notations de crédit triple A.
Le total de ses actifs s'éléve a USD 134 milliards®. Temasek verse
des dividendes annuels a I'Etat.

20.1.2. Obijectifs, stratégie et investissements

Temasek a pour objectif affiché de maximiser le retour sur
investissement en tant qu'actionnaire de long terme dans des
entreprises prosperes. Sa stratégie consiste a investir dans des
secteurs d’activité corrélés avec la transformation économique
du pays, dans des sociétés dont la croissance est alimentée par
le pouvoir d’achat grandissant de la classe moyenne, dans des
entreprises bien placées sur le plan compétitif et dans des «cham-
pions» régionaux ou internationaux.

Temasek investit directement ou a travers ses filiales,
Orchard Energy Pte Ltd, Fullerton Financial Holdings, Fullerton
Management Private Limited et Aspen Holdings. En dehors du
siege de Singapour, il a des bureaux a Pékin, Shanghai, Hong
Kong, H6 Chi Minh-Ville, Mumbai et, compte tenu de son déve-
loppement en Amérique latine, a Mexico.

Les actifs de Temasek sont essentiellement des actions. Son
portefeuille est composé a hauteur de 79 % de titres cotés (48 %
en participations supérieures a 20 % du capital) et de 21 % en non
coté. Temasek investit prioritairement (74 %) en Asie, soit 33 %
a Singapour méme, 12 % dans le reste de 'Indonésie, 22 % en
Chine, Taiwan et Corée, 7 % en Inde et Pakistan.

Temasek investit principalement dans les secteurs de la
finance et des télécoms. Son portefeuille est réparti a 40 %
dans les services bancaires et financiers et a 24 % dans les

8 Source : comptes Temasek 2007 ; taux utilisé : USD 1 = SD 1,38.
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télécommunications et médias. Ses autres domaines d’'inves-
tissement sont : le transport et la logistique (10 %), 'immobi-
lier (7 %), les infrastructures, I'industrie et I'ingénierie (6 %),
I’énergie et les matieéres premieres (5 %).

Dans le secteur financier occidental, Temasek est actionnaire
depuis 2006 de Standard Chartered, dont il détient 19 % du
capital, et de Barclays Bank, ou il a investi USD 2 milliards en
juillet 2007 (dans le cadre de 'offre de Barclays sur ABN AMRO)
et dont il détient 3,1 % du capital. Il a apporté USD 5,9 mil-
liards entre décembre 2007 et juillet 2008 a Merrill Lynch,
désormais fusionnée avec Bank of America. L'exercice 2007 est
le premier o Temasek a investi d’'avantage en dehors d’Asie que
dans la zone.

Certains investissements de Temasek dans les télécoms ont
donné lieu a controverse : ce fut le cas des acquisitions de la
société américaine Global Crossing en 2003, qui a di étre sou-
mise a autorisation des autorités américaines pour garantir I'ab-
sence d’atteinte a la sécurité nationale (voir 13.4), et de la société
thailandaise Shin Corp, acquise en 2006 aupres de la famille
du Premier ministre thai pour USD 1,88 milliard, dans laquelle
Temasek a di réduire sa participation de 49,6 % a 42 %.

Temasek indique un taux de retour sur investissement de 18 %
par an depuis la création du fonds. Il a toutefois accusé une perte
de 31 % entre mars et novembre 2008, principalement due a la
chute des cours de Merrill Lynch et Barclays Bank dont il est
actionnaire.

20.1.3. Gouvernance et transparence

Temasek est une société d’'investissement régie par la loi sur les
sociétés de Singapour, dotée de la personnalité morale et entiere-
ment détenue par le ministére des Finances. Il est dirigé par un
conseil d’'administration et une équipe de direction, qui prennent
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les décisions d’investissement et de désinvestissement en toute
indépendance du gouvernement.

Le conseil d’administration oriente la politique d’investis-
sement du fonds et autorise les investissements qui lui sont
soumis par la direction. Il est composé de neuf membres, dont
sept administrateurs indépendants, pour la plupart dirigeants
du secteur privé. Le mandat des administrateurs ne peut dépas-
ser trois ans, mais peut €tre renouvelé. Le conseil se réunit au
moins quatre fois par an, sept fois durant I'exercice 2007. Il est
assisté d'un comité exécutif, d’'un comité d’audit et d'un comité
des nominations et des rémunérations. En cas de conflit d’inté-
rét, 'administrateur intéressé ne peut ni participer au vote, ni
méme a la discussion. Les postes de président du conseil et de
directeur général sont séparés pour un meilleur équilibre des
pouvoirs.

Selon la Constitution, le président de Singapour, qui est indé-
pendant du gouvernement et ne peut appartenir a aucun parti
politique, dispose d’'un droit de veto sur la nomination et la
révocation des membres du conseil et du président du fonds.
Il est aussi le garant des réserves du pays et veille a ce que le
gouvernement en place ne dépense pas les réserves accumulées
sous les gouvernements précédents. A cet effet, le président du
conseil et le directeur général de Temasek lui présentent un
¢tat semestriel des réserves. Par ailleurs, Temasek est respon-
sable de sa performance globale devant le gouvernement de
Singapour.

Temasek exerce ses droits d’actionnaire de maniere active,
mais n’a pas de siege au conseil d’'administration de la plupart
des sociétés dans lesquelles il a investi. Il emploie trois cent cin-
quante personnes, dont 40 % d'é¢trangers provenant de vingt-
deux pays différents. Son systéme de rémunération comporte une
part variable importante (85 % pour les dirigeants), fonction de
la performance du fonds et de la création de valeur, pour aligner
les intéréts des employés sur ceux de l'actionnaire.
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Temasek présente a son actionnaire un rapport annuel, certifié
par un cabinet d’audit international, ainsi que des mises a jour
périodiques. Il n’est pas tenu de les publier. Toutefois, depuis que
Temasek a émis son emprunt obligataire en 2005, il publie un
résumé de ses comptes et de son activité, dont le commissaire aux
comptes certifie qu'il est cohérent avec son rapport annuel.

Z 20.2. GIC

Government of Singapore Investment Corporation Private
Limited (GIC) a été créé en 1981 pour gérer les réserves de change
de Singapour.

20.2.1. Ressources

GIC est alimenté par les excédents budgétaires de Singapour.
La ville-Etat est caractérisée depuis les années 1970 par un taux
d’épargne ¢leve, di a une forte croissance économique, une popula-
tion active et jeune, une politique fiscale prudente, des taux élevés
de cotisations sociales et une propension individuelle a I'économie.
En 1981, le gouvernement a décidé d’investir la majeure partie de
ses réserves de change dans des actifs de long terme a fort rende-
ment et de les faire gérer par une nouvelle institution, GIC.

GIC ne possede pas ces réserves, qui restent la propriété du
gouvernement de Singapour. GIC les fait fructifier et réinvestit
50 % des bénéfices nets retirés de ses investissements, 'autre
moitié étant versée au gouvernement sous forme de dividendes.
Le gouvernement de Singapour ne souhaite pas révéler la taille
du fonds, mais GIC indique gérer «bien plus de USD 100 mil-
liards d’actifs». Selon diverses sources’, ceux-ci s‘éléveraient a
USD 330 milliards.

9 FMI (février 2008) ; Deutsche Bank Research (octobre 2008), Morgan Stanley.
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20.2.2. Objectifs, stratégie et investissements

GIC a pour objectif de réaliser un rendement financier raison-
nable au-dessus de l'inflation globale'® sur un horizon de vingt
ans. Il s'agit d’accroitre la valeur des réserves du pays pour lui
permettre de faire face a d’éventuels chocs ou crises économi-
ques, tout en générant un flux de revenus pour répondre aux
besoins budgétaires du gouvernement.

GIC a progressivement converti une partie de son portefeuille
de titres a revenu fixe, qui représentaient a l'origine les trois
quarts de ses actifs, en actions cotées puis en actifs alternatifs. Le
portefeuille est réparti a 44 % en actions cotées, 26 % en titres a
revenu fixe, 10 % en immobilier, 8 % en private equity et infras-
tructure, 3 % en parts de hedge funds, 2 % en matieres premieres
et 7 % en monétaire.

En termes de zones géographiques, GIC investit a 40 % en
Amérique (dont 34 % aux Etats-Unis), 35 % en Europe (dont 8 %
au Royaume-Uni), 23 % en Asie (dont 11 % au Japon) et 2 % en
Australie. La part des avoirs situés dans les pays émergents a
augmenté et représente environ 28 % du total.

En pratique, les investissements sont effectués par les trois
filiales de gestion d’actifs détenues a 100 % par GIC, GIC Asset
Management, GIC Real Estate et GIC Special Investments, qui
gerent ensemble un portefeuille diversifi¢ dans plus de quarante

pays.

GIC Asset Management investit sur les marchés boursiers en
actions, titres a revenu fixe, matieres premieres, hedge funds et
devises. La performance de son portefeuille est mesurée par rap-
port a des indices de référence tels que le Morgan Stanley Capital
International World Equity Index et le Lehman Brothers Aggregate

10 Inflation aux FEtats-Unis, en Europe et au Japon.
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Bond Index. GIC a réalisé des investissements particulierement
significatifs dans le secteur financier a la suite de la crise des sub-
primes fin 2007 et début 2008 : il a ainsi investi USD 9,7 milliards
dans UBS, via des obligations convertibles donnant vocation a 9 %
du capital, et USD 6,9 milliards dans Citigroup, a travers des obli-
gations convertibles lui permettant de monter a terme de 0,3 % a
4 % du capital. Dans les deux cas, GIC a refusé les sieges qui lui
étaient proposés au conseil d’'administration des banques.

GIC Real Estate réalise les investissements en matiere immobi-
liére : immeubles, sociétés immobiliéres, trusts d’'investissements
immobiliers' et instruments de dette liés a I'immobilier. Il admi-
nistre ses biens de maniére active pour générer plus de revenus et
augmenter leur valeur. Il a réalisé plus de deux cents investisse-
ments dans trente pays :

s centres commerciaux en Angleterre, Finlande, Italie, Japon;

+ immeubles de prestige a Paris ou a Londres;

+ hotels de luxe, tels The Westin a Tokyo, le Hyatt a Melbourne et
I'Inter Continental a Paris;

= gratte-ciels a New York, Chicago, Seattle, Munich et Sydney,
etc.

GIC Special Investments investit en private equity (LBO, capi-
tal-risque, dette mezzanine, entreprises en difficulté) et dans
les infrastructures (aéroports, ports maritimes, autoroutes, eau,
production et distribution délectricité). I est présent dans tous
les grands fonds de capital investissement, tels que Carlyle, TPG,
Blackstone, Bain, KKR, Providence, BC Partners, Permira ou
CVC. 1l a aussi investi directement dans plus de deux cents socié-
tés, comme Sungard Data Systems, Warner Music Group, British
Airport Authority, Associated British Ports Holding ou AEI'?.,

11 Real estate investment trusts (REITs).

12 AEI est une société américaine d’infrastructures énergétiques qui détient trente-
six filiales dans le secteur de I'énergie en Amérique latine, Europe et Asie.
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GIC affiche un taux de retour sur investissement annuel de
4,5 % au-dessus de l'inflation globale depuis la fin des années
1980.

20.2.3. Gouvernance et transparence

GIC est une soci¢té de gestion, régie par le droit des sociétés
de Singapour et entiérement détenue par le gouvernement de
Singapour. Celui-ci, en tant que propriétaire des réserves gérées
par GIC, fixe I'objectif de rendement, les parametres de risques et
I'horizon d’'investissement. Il fixe le mandat de GIC et le rémunére
pour sa gestion par une commission. Il ne s'immisce pas dans la
gestion, mais contrdle la performance de GIC.

Le conseil d’administration de GIC est responsable de I'alloca-
tion d’actifs, de la performance du portefeuille et de la conformité
de la gestion avec le mandat accordé par le gouvernement. Il se
réunit au moins deux fois par an. Il est assisté par trois comités,
qui comportent des conseils externes, dans les domaines de I'in-
vestissement, des risques et de la rémunération.

La direction de GIC met en ceuvre la stratégie d’'investissement
et décide des acquisitions et des cessions dans le cadre de I'allo-
cation définie par le conseil. Elle exerce ses droits de propriété
dans les investissements pour protéger les intéréts financiers du
gouvernement. Elle rend compte de sa gestion au conseil et au
gouvernement.

La gestion des actifs est traitée en interne pour les deux tiers du
portefeuille et déléguée a des gestionnaires externes pour le tiers
restant. GIC emploie plus de mille personnes, dont 55 % d’étran-
gers de vingt nationalités différentes. En dehors du siege sis a
Singapour, GIC a des bureaux a Tokyo, Séoul, Pé¢kin et Shanghai,
Londres, New York et San Francisco.
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Comme pour Temasek, le président de Singapour peut demander
toute information concernant le montant des réserves gérées par
GIC et doit approuver toute nomination ou révocation au conseil.

GIC communique au département du comptable général du
ministere des Finances des rapports mensuels et trimestriels sur
ses opérations, ses comptes bancaires, sa situation financiere, sa
performance, ses risques et la composition de son portefeuille par
classe d’actif, pays et monnaie. Une fois par an, la direction de
GIC rend compte de ses résultats au ministre des Finances.

Lauditeur général, qui est désigné par le président de Singapour,
audite le groupe GIC de maniere indépendante et soumet un rap-
port annuel au président et au parlement. GIC ne communique
pas ses rapports financiers, mais a publié son rapport de gestion
pour la premiere fois en 2008.

En outre, le gouvernement de Singapour et GIC ont signé le
20 mars 2008 avec les Etats-Unis une déclaration sur les bonnes
pratiques a respecter par les fonds souverains et les pays d’accueil
(chapitre 4, introduction).

21. Chine®

La Chine, grace a ses excédents commerciaux et a une politi-
que monétaire volontariste (voir 2.2), dispose de trés importantes
réserves de change, d'un montant de USD 1 950 milliards. Depuis
la libéralisation de son économie et son entrée dans 'OMC en
2001, elle est devenue un exportateur net de capitaux, propriétaire

13 Sources : FMI (2008), Oxford International Review (2008), CLSA (2008),
SWFiInstitute, sites Web des fonds, articles de presse.
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d’actifs étrangers via ses entreprises publiques et ses deux fonds
souverains, CIC et SAFE.

7 21.1. CIC

China Investment Corporation (CIC) est un fonds souverain
récent, ¢tabli le 29 septembre 2007. Sa création s’inscrit dans le
cadre des polémiques suscitées aux Etats-Unis par les tentatives
d’achat par des entreprises d’Etat chinoises de sociétés américai-
nes considérées comme stratégiques : Unocal et 3com (voir 13.4).
Ces polémiques contre les investissements chinois a I'’¢tranger ont
nourri le débat sur la constitution de CIC, qui a nécessité deux ans
de préparation administrative.

CIC investit a I'é¢tranger et dans le secteur financier domes-
tique. Bien qu'organisé selon le modele de Temasek pour sa
gouvernance et sa transparence (voir 20.1), il reste proche du
pouvoir et sa stratégie parait confuse. Si CIC a le potentiel pour
devenir un acteur immensément puissant sur la scéne finan-
ciere globale, ses objectifs et ses capacités sont pour le moment
relativement modestes et confinés au champ économique. Sa
stratégie, son impact sur la stabilité financiére et son éven-
tuelle influence géopolitique devront étre mesurés a l'aune
d’observations futures.

21.1.1. Ressources
Le capital de CIC s’¢leve a USD 200 milliards, correspondants
a des réserves de change apportées a CIC par le ministére des

Finances et acquises par ce dernier aupres de la banque centrale
de Chine' grace a I'émission de bons spéciaux du Trésor pour

14 People’s Bank of China (PBOC).
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I'équivalent en yuans de USD 200 milliards. C’est donc par voie
d’emprunt qu’a été financée la constitution de CIC.

Afin d’assurer le service de la dette, CIC est tenu de verser des
dividendes au ministére des Finances, son actionnaire. Selon cer-
taines estimations', il doit rembourser USD 8 milliards par an, ce
qui signifie qu'il doit réaliser un rendement annuel de 14 % sur
ses investissements, un objectif ambitieux, surtout pour un fonds
qui démarre.

Au-dela de ses USD 200 milliards de dotation initiale, le Chine
pourrait tirer sur ses réserves de change pour les transférer a CIC
et en faire le plus puissant fonds souverain du monde.

21.1.2. Objectifs, stratégie et investissements

CIC a pour mission de gérer ses actifs pour en optimiser la
valeur, mais aussi de contribuer a la prospérité et au développe-
ment de I'économie locale.

Selon ses statuts, CIC poursuit une orientation strictement
commerciale, motivée par des intéréts purement économiques et
financiers, avec un horizon d’'investissement a long terme. Il ne
prend généralement pas de positions lui conférant le controle et
ne cherche pas a exercer une influence sur les sociétés dans les-
quelles il investit.

CIC n’a pas de limitation quant aux classes d’actifs, zones géo-
graphiques et secteurs d’activité dans lesquels il peut investir,
mais n’a pas non plus d’allocation stratégique connue. Il aurait
USD 90 milliards a investir a I'étranger. Il n’exclut pas d’investir
au Japon, notamment en immobilier, ou dans les matieres pre-

15 CLSA.
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miéres dont la Chine a tant besoin, notamment en Australie. Il
n’‘aurait pour le moment investi que dans le secteur financier.

Il a en particulier investi dans des fonds de capital investis-
sement. Il a ainsi pris en 2007 une participation de 9,9 % dans
le géant américain du private equity Blackstone, moyennant une
injection de USD 3,3 milliards. Les pertes subies dans Blackstone,
qui a perdu le tiers de sa valeur quelques mois apres I'acquisition
de CIC, ont considérablement irrité les Chinois et jeté le doute
sur la capacité du gouvernement, accusé de gacher I'argent des
citoyens, a investir sur les marchés globaux. Cela n’a pas emp¢-
ché CIC de souscrire au printemps 2008 pour USD 4 milliards
dans un nouveau fonds devant étre géré par JC Flowers — le plus
large investissement répertori¢ dans un fonds de private equity
— afin d’investir dans le secteur financier américain en crise; ni
d’augmenter sa participation maximum dans Blackstone a 12,5 %
en octobre 2008, sans doute pour en réduire le prix de revient
moyen. CIC a également acquis fin 2007 pour USD 5 milliards
d’obligations convertibles dans Morgan Stanley, lui donnant
vocation a 9,9 % du capital a terme. Quel que soit leur rendement,
ces investissements sont aussi le moyen pour la Chine d’acquérir
le savoir-faire qui lui fait défaut (voir 11.2).

Lautre objectif de CIC est de participer activement, via sa
filiale Huijin'®, a la réforme du secteur financier de la Chine, en
investissant dans les grandes institutions financieres domesti-
ques pour assurer leur recapitalisation, améliorer leur gouver-
nance et accroitre leur valeur. Il a ainsi injecté USD 20 milliards
dans China Development Bank fin 2007 et renfloué¢ en 2008 trois

16 Central Huijin Investment Limited (Huijin), constituée en 2003 et alors filiale de
la banque centrale chinoise, a pour objet d’investir en capital dans les principaux
établissements financiers publics de Chine. Lors de la constitution du CIC, elle a été
acquise par le ministere des Finances aupreés de la banque centrale (grace au produit
d’une partie de 1’émission de ses bons du Trésor) et apportée a CIC pour environ
USD 6 milliards.
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des plus grandes banques d’Etat : Bank of China, Industrial and
Commercial Bank of China et China Construction Bank.

21.1.3. Gouvernance

CIC est une société dotée de la personnalité morale et régie
par le droit des soci¢tés chinois. Elle est entierement détenue par
I'Etat, qui précise ses objectifs et ses grandes orientations. Elle est
dirigée par un conseil d'administration, un comité exécutif et un
conseil de surveillance.

Le conseil d’'administration définit la stratégie et la politique
d’investissement, nomme et révoque les membres de la direction,
supervise les activités et la performance du fonds. I1 comprend
onze membres', dont la nomination et la révocation sont soumi-
ses 4 I'approbation de I'Etat. Le président et le vice-président du
conseil sont désignés par I'Etat. Le président du conseil représente
CIC a I'égard des tiers et peut étre le directeur général (CEOQ') du
fonds.

Le comité exécutif, composé de sept membres, dont le direc-
teur général, dirige les activités quotidiennes de CIC. Il est assisté
par un comité de conseil, composé d’experts internationaux et de
dirigeants d’entreprises chargés de le conseiller dans ses investis-
sements, par un comité d’'investissement, qui définit 'allocation
stratégique des actifs et prend les décisions individuelles d’inves-
tissement, et par un comité des risques, qui établit la politique de
controle des risques et la met en ceuvre.

17 Trois administrateurs dirigeants, cinq administrateurs non-dirigeants, deux
administrateurs indépendants et un représentant du personnel. Les administrateurs
non-dirigeants sont des représentants du ministere des Finances, du ministére du
Commerce, de la banque centrale, de la SAFE (voir 21.2) et de la National Development
and Reform Commission (NDRC), chargée de la planification économique.

18 Chief executive officer.
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Le CIC manque d’analystes et doit sous-traiter une partie de la
gestion opérationnelle du fonds a des prestataires externes. Il a
lancé un appel d’'offres aupres de gérants d’actifs internationaux
en vue de leur confier la gestion d’'un portefeuille de USD 30 mil-
liards.

Le conseil de surveillance, composé de cinq membres, est chargé
du controle des finances et des comptes de CIC. Il approuve les
rapports préparés par le département d’audit interne. Il veille éga-
lement au respect par les administrateurs et les dirigeants des
regles de droit et des normes éthiques. En cas de violation, il peut
prononcer des sanctions disciplinaires ou révoquer la personne
concernée.

CIC est soumis au controle du ministere des Finances et a
des audits externes réguliers du bureau d’audit national. Il rap-
porte a I'Etat et est ultimement responsable devant les citoyens
chinois. CIC indique bénéficier d'une indépendance opéra-
tionnelle totale, mais selon les observateurs, le ministére des
Finances exerce une influence prépondérante. Depuis la chute
de Blackstone, I'Etat doit approuver tous les investissements
étrangers importants, ce qui peut suggérer un traitement politi-
que en la matiere.

Z 21.2. SAFE

La State Administration of Foreign Exchange (SAFE), créée en
1997, est la principale agence gouvernementale en charge de la
régulation et de l'investissement des réserves de change chinoi-
ses, détenues par la banque centrale de Chine, People’s Bank of
China.

Ses avoirs a I'étranger sont estimés a USD 311 milliards, mais tres
peu d’'informations sont disponibles. SAFE opere a travers des cen-
taines d’agences au niveau des provinces, des régions et des com-
munes. Elle détient des succursales a Hong Kong, Singapour, Londres
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et New York, ainsi qu'une filiale a Hong Kong, SAFE Investment
Company, qui réalise des investissements en actions étrangeres.

Ses participations étrangeres significatives semblent concen-
trées dans le secteur de la finance et de I'énergie. SAFE aurait
investi dans les banques Visa (1 %), Barclays Bank (0,7 %) et
dans trois grandes banques australiennes : Australian and New
Zealand Bank, Commonwealth Bank of Australia et National
Australia Bank (0,3 % chacune). SAFE aurait également une
participation dans la compagnie d’assurance britannique Aviva
(0,97 %) et aurait souscrit pour USD 2,5 milliards dans le fonds
de private equity américain TPG en juin 2008.

SAFE détient des participations dans les compagnies pétrolie-
res Total, dont elle a acquis entre 1,3 % et 1,6 % du capital en
avril 2008, BP, dans laquelle elle a placé, également en avril 2008,
£ 1 milliard pour un peu moins de 1 % du capital, et Royal Dutch
Shell (0,9 %). SAFE serait également au capital de la société bri-
tannique de gaz naturel BG Group (0,7 %). Ces participations lui
permettraient en particulier d’étre présente dans les discussions
multilatérales sur 'exploitation des ressources naturelles, notam-
ment en Afrique (voir 11.1).

Larticulation entre la politique de CIC et celle de SAFE est loin
d’étre claire. Elle est surtout le résultat d'une rivalité entre ins-
titutions gouvernementales chinoises et plus particulierement
entre la banque centrale, qui soutient SAFE, et le ministere des
Finances, qui soutient CIC. SAFE cherche a montrer, notamment
depuis la chute de Blackstone, qu’elle est plus a méme que CIC de
réaliser de bons investissements a 1'é¢tranger. Toutefois, I'opacité
totale de SAFE risque de porter préjudice au CIC, malgré 'image
de transparence que celui-ci veut se donner, et plus largement
aux investissements chinois a I'é¢tranger.
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~ France : FSI ET FRR

1. Fonds Stratégique d’Investissement (FSI’"°

Le FSI frangais est né fin 2008 dans le contexte de la crise financiere,
mais a l'issue d’'une réflexion bien antérieure en partie inspirée par la
montée en puissance des fonds souverains. La France disposait déja de
plusieurs instruments d’investissement :

’Agence des participations de I'Etat (APE), créée en 2004 pour
incarner et exercer la fonction d’actionnaire de I'Etat. Elle détient les par-
ticipations de I'Etat dans environ soixante-dix sociétés telles que EDF,
GDF-Suez, France Télécom, La Poste, EADS, Areva, Thales, Safran, la
SNCF, Renault, Air France-KLM, Aéroports de Paris, France Télévision et
Radio France.

— La Caisse des Dépdts et Consignations (CDC), établie en 1816 et
placée sous la surveillance du parlement. Elle est a la fois un investisseur
financier investissant dans des actifs diversifiés en France et visant la
rentabilité a long terme, et un investisseur d’intérét général au profit du
développement territorial et des PME, qui intervient sur demande de
I'Etat ou d’une collectivité locale pour répondre a des besoins collec-
tifs dans des secteurs insuffisamment couverts par le marché?. Plus
important investisseur actions de la place de Paris, elle détient des par-
ticipations importantes notamment dans CNP Assurances (40 %), Dexia
(19 %), Transdev, La Compagnie des Alpes, Egis et Icade.

— CDC Entreprises, filiale de la CDC, en charge de ses missions
d’intérét général dans le domaine du capital investissement. Elle gere
EUR 2,5 milliards d’actifs pour financer les PME en fonds propres.
— France Investissement, dispositif public d’'intérét général, créé fin
2006 et mis en ceuvre par CDC Entreprises. Il vise a apporter EUR 3 mil-
liards de fonds propres aux PME sur une période de six a huit ans.
— CDC Infrastructures, fonds d'investissement de la CDC spécialisé
dans les infrastructures, qui porte des participations dans la Saur (38 %),
Eutelsat (26 %), TDF (21 %), Séché Environnement (20 %) ou le Viaduc
de Millau (49 %), pour une valeur d’'un peu plus de EUR 2 milliards.
Malgré les dispositifs existants, le président de la République
Nicolas Sarkozy a voulu lancer un fonds souverain «a la francaise» et
faire de la CDC «un instrument de la politique de défense et de promotion

19 Sources : sites Internet de la CDC et de I’APE, articles de presse.

20 La CDC exerce aussi les mandats qui lui sont dévolus par la loi ou les réglements
(dépots réglementés, épargne défiscalisée, financement du logement social, gestion
de régimes de retraites, etc.).
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des intéréts économiques primordiaux de la nation»?', «un fonds souve-
rain»?2, car «ce que les producteurs de pétrole font, ce que les Chinois
font, ce que les Russes font, il N’y a pas de raison que la France ne le
fasse pas au service d’'une politique industrielle digne de ce nom»?*,
car «les entreprises frangaises ont besoin d’investisseurs de confiance,
d’investisseurs stables, [...] intéressés a ce que I'entreprise vaudra dans
cing ans ou dans dix ans et pas simplement dans deux mois. Les entre-
prises francaises ont besoin de fonds propres pour se développer plutét
que deffets de levier indécents pour se faire essorer»**. C'est ainsi que
le FSI a été lancé. Le président de la République a invité les autres Etats
membres de 'UE a créer des fonds souverains nationaux pour gu’ils se
coordonnent et apportent une réponse industrielle a la crise.

Ressources

Le FSI est doté de EUR 20 milliards par apports en capital a 50/50
de I'Etat et de la CDC, soit EUR 6 milliards d’apports en numéraire et
EUR 14 milliards d’apports en nature. Les apports en numéraire, qui
représentent les liquidités disponibles du FSI, pourraient étre partielle-
ment financés par emprunt.

Les apports en nature de I'Etat devraient correspondre a ses par-
ticipations dans Air France-KLM (15,65 %), Renault (15 %), Chantiers
de I'Atlantique (33,4 %), Thomson (1,9 %), CNP Assurances (1,1 %), et
France Télécom. Ceux de la CDC devraient porter sur ses participations
dans CDC Entreprises et France Investissement, ainsi que dans Icade
(61,5 %), Veolia Environnement (10 %), Schneider Electric (4,4 %), Suez
Environnement (2 %) et Assystem (16 %). lls devraient étre réalisés au
cours du premier semestre 2009.

D’autres investisseurs, tels que CNP Assurances ou des fonds sou-
verains, pourraient entrer au capital du FSI dans un second temps, mais
I'Etat gardera en tout état de cause la minorité de blocage (34 %). Le
FSI pourra emprunter et devra reverser I'intégralité de ses revenus a ses
actionnaires.

Objectifs, stratégie et investissements

Le FSI a deux missions. En premier lieu, il doit soutenir le dévelop-
pement des entreprises : il s’agit en particulier d’aider les PME qui
ont un projet de croissance et les entreprises de secteurs en difficulté

21 Janvier 2008.

22 Juin 2008, discours du Creusot.

23 Octobre 2008, discours d’Argonay.

24 Novembre 2008, discours de Montrichard.
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conjoncturelle (comme l'automobile en 2009). Le FSI se veut ici un
mécanisme offensif. En second lieu, il doit stabiliser le capital d’entrepri-
ses stratégiques : il s’agit en particulier de les protéger des investisseurs
qui souhaiteraient transférer leurs technologies a I'étranger, qui utilisent
un effet de levier trop fort ou qui, en raison de la chute de la bourse, les
rachéteraient a un prix ne correspondant en rien a leur valeur fondamen-
tale. Le FSI est |a un mécanisme défensif. Dans les deux cas, il a une
dimension de politique industrielle.

A propos de la définition des entreprises stratégiques, le directeur
général du FSI a indiqué qu'il s’agissait «des entreprises ayant un intérét
stratégique au regard de leur potentiel technologique, de la recherche
et développement, des exportations ou des emplois » : pas de définition
précise ni de référence a des secteurs, mais une notion large permettant
une approche pragmatique des situations.

Le FSI prend des participations minoritaires et n’a pas vocation a
acquérir le contréle des entreprises dans lesquelles il investit en fonds
propres ou quasi fonds propres. Son horizon de placement est a moyen
ou long terme (deux a dix ans). Il n'a pas pour objectif de faire perdurer
les entreprises qui ne sont pas viables. Il agit en tant qu’investisseur actif,
en exercant ses droits de vote en assemblée générale et en se faisant, le
cas échéant, représenter au conseil d’administration ou de surveillance.

Son premier investissement a été pour I'équipementier Daher, qui
travaille dans 'aéronautique, la défense, le nucléaire et 'automobile, a
hauteur de EUR 85 miillions. Le FSI doit également renflouer le secteur
automobile en crise : il est entré chez Valéo en février 2009 et a investi
EUR 200 millions dans le Fonds de Modernisation des Equipementiers
Automobiles.

Gouvernance

Le FSI est une société anonyme filiale a 51 % de la CDC, qui la gére
et la consolide dans ses comptes, et a 49 % de I'Etat. Le FSI est doté
d’un conseil d’administration, d’'un comité d’orientation et d’'un comité
d’investissement. Il est dirigé par un directeur général.

Le conseil d’administration nomme le directeur général et controle
les activités du FSI. Il est composé de sept membres : deux représen-
tants de la CDC, dont son directeur général qui préside le conseil, deux
représentants de I'Etat, le président du comité d’investissement et deux
personnalités extérieures (les P-DG d'Essilor et de Scor). Le conseil a
désigné Gilles Michel, ancien directeur général de Citroén, en qualité de
directeur général du FSI.

Le comité d'orientation, qui participe a I'élaboration de la stratégie
d’investissement, associe chefs d’entreprise, économistes et parte-
naires sociaux. Il est présidé par Jean-Frangois Dehecq, président du
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conseil d'administration de Sanofi. Le comité d’investissement examine
les propositions d’investissement (ou de désinvestissement) et émet une
recommandation. Il est présidé par Patricia Barbizet, directeur général
d’Artemis.

Le FSI exerce ses activités sous le contréle de la commission de sur-
veillance de la CDC, instance indépendante composée de douze per-
sonnalités dont quatre parlementaires. Il lui présente en particulier ses
orientations stratégiques et son rapport annuel d’activité.

Fonds souverain ?

A la différence des fonds souverains, le FSI ne gére pas des excé-
dents commerciaux ou budgétaires, ses avoirs ne sont pas constitués
en devises, il n’investit pas a I'étranger mais en France, na pas pour
objectif de lutter contre la volatilité des prix des matieres premieres, ni
de constituer une épargne au profit des générations futures, ni d’ameé-
liorer la rentabilité des réserves de change de la banque centrale, ni de
financer des engagements implicites de retraite. A 'aune de ces critéres,
le FSI n’est pas un fonds souverain.

En revanche, comme les fonds souverains, le FSI se place dans une
perspective de long terme, qui lui permet d’avoir un couple rendement/
risque plus élevé. Au-dela du FSI, la CDC, elle-méme investisseur de
long terme, poursuit la constitution d’un club des investisseurs de long
terme, comprenant notamment des fonds souverains et des fonds de
pension.

2. Fonds de Réserve pour les Retraites (FRR)?®

Le FRR a été constitué en 1999 pour contribuer au financement des
retraites futures et faire face au défi posé par le vieilissement de la popu-
lation en France. En effet, compte tenu de l'allongement de la durée
de vie et du «papy-boom», les besoins de financement des systemes
de retraite par répartition vont augmenter. Au-dela des mécanismes
classiques de financement — augmentation de la durée et du taux de
cotisation, diminution du taux de remplacement —, la constitution d’'un
fonds de réserve permet de répartir dans le temps les efforts financiers
nécessaires pour assurer la pérennité des régimes de retraites. Le fonds
accumule et place des réserves financieres tant que le contexte démo-
graphique demeure favorable et les réinjecte dans le systeme lorsque le
choc démographique se produit.

25 Source : site Internet du FRR.
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Ressources

Les ressources du FRR proviennent d’'une quote-part du prélevement
social de 2 % sur les revenus du capital, qui alimente régulierement le
fonds, mais aussi de rentrées plus exceptionnelles : produits des pri-
vatisations ou d’autres cessions d’actifs (parts de Caisses d’épargne,
licences UMTS), excédents des régimes sociaux et dotations diverses.
Ses réserves au 31 décembre 2007 s’élevaient a EUR 34,5 milliards
(USD 50,8 milliards)?®.

Objectifs, stratégie et investissements

Lobjectif du FRR est de gérer ses ressources jusqu’en 2020 de fagon
a pouvoir financer une partie des besoins supplémentaires des régimes
obligatoires d’assurance vieillesse des salariés, des commercants et des
artisans entre 2020 et 2040.

Compte tenu de cet objectif, le FRR bénéficie d’un horizon de tres
long terme, qui lui permet d’'investir dans des actifs a prime de risque
élevée, tout en les diversifiant pour respecter ses criteres de risques.
D’abord principalement investi dans la zone euro, il s’est diversifié au
fur et a mesure pour investir a l'international, dans les pays émergents
et dans les actifs alternatifs, a savoir immobilier non coté de la zone
euro, infrastructures publiques, indices de matieres premieres et capital
investissement.

Aux termes de son allocation stratégique définie en 2006 (et appelée a
étre revue en 2009), le portefeuille du FRR se répartit a 60 % en actions
(33 % dans la zone euro et 27 % en dehors), a 30 % en obligations
(21 % dans la zone euro et 9 % en dehors) et 10 % en actifs alternatifs.
Au 30 juin 2008, sa répartition effective en actifs alternatifs n’était tou-
tefois que de 1,6 %, au profit d’'une allocation plus élevée en obligations
euros.

Labsence de régularité de ses recettes oblige le FRR a appliquer, en
parallele a son allocation stratégique, une allocation tactique essentielle-
ment basée sur les produits dérivés, qui permet de limiter I'exposition du
fonds aux principales classes d’actifs en fonction du cycle économique
et boursier. En outre, 90 % de I'exposition en devises est couverte par
des contrats a terme sur les taux de change.

La stratégie du FRR juxtapose les modes de gestion indicielle, notam-
ment pour les actions de grande capitalisation, et de gestion active, pour
les actions du Bassin pacifique ou les actions de petite et moyenne capi-
talisation par exemple.

26 Au taux de change applicable le 31 décembre 2007, soit USD 1 = EUR 0,6793.
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De par la loi, le FRR doit confier la gestion de ses actifs a des entre-
prises d’investissement, qu’il sélectionne par appels d’offres conformé-
ment aux procédures du Code des marchés publics auquel il est soumis.
Au 30 juin 2007, quarante-quatre mandats avaient ainsi été accordés a
vingt-huit sociétés de gestion.

Le FRR entend agir comme un investisseur socialement responsable :
il exerce ses droits de vote de maniere active aux assemblées générales
des entreprises dont il est actionnaire et prend en compte dans sa ges-
tion des criteres environnementaux, sociaux et de gouvernance.

Gouvernance et transparence

Initialement constitué au sein du Fonds de solidarité vieillesse, le FRR
est devenu autonome en 2001, ou il a pris son nom actuel. Etablissement
public de I'Etat & caractére administratif, il est placé sous la double tutelle
du ministre chargé de la Sécurité sociale et du ministre chargé de I'Eco-
nomie et du Budget. Il est doté d’'un directoire et d'un conseil de sur-
veillance.

Le conseil de surveillance fixe les orientations générales de la politique
de placement des actifs et contrble les résultats du fonds. Il est com-
posé de vingt membres : quatre parlementaires, dix partenaires sociaux,
quatre représentants de I'Etat et deux personnalités qualifiées. Il doit se
réunir au moins deux fois par an. Le directoire assume la direction exé-
cutive, met en ceuvre la stratégie et sélectionne les gérants. Il comprend
trois membres et est présidé par le directeur général de la CDC. En vertu
d’un accord spécial, la CDC assure la gestion administrative du fonds et,
en particulier, le service de conservation des titres.

Le FRR publie ses comptes semestriellement, diffuse un état tri-
mestriel de ses actifs et de ses performances et publie la composition
détaillée de son portefeuille par classes d’actifs, zone géographique et
monnaie. Ses comptes annuels sont certifiés par les commissaires aux
comptes désignés par le conseil de surveillance.
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a montée en puissance des fonds souverains refléte la redis-

tribution de la richesse mondiale des pays industrialisés vers

les pays émergents, I'inversion des rapports de force écono-
mique au profit du Moyen-Orient et de '’Asie, le basculement de
I'économie mondiale vers I'Est. Les fonds souverains prospeérent
sur les déficits des pays occidentaux et sont le symptome de leur
affaiblissement.

Si l'on peut déplorer cet état de fait et formuler le voeu de met-
tre en place les réformes structurelles nécessaires pour mettre un
terme a nos déséquilibres, nos besoins en financement sont tels
qu’il n’est pas possible de se passer des fonds souverains. Force
est donc de reconnaitre qu’ils sont devenus indispensables aux
marchés internationaux.

Ils leur sont aussi profitables. La crise actuelle a profondément
remis en cause certains modeles économiques et révélé I'intérét
et le besoin pour des investisseurs de long terme, capables de
prendre des risques et de satisfaire en fonds propres les besoins
de financement de I'économie. Les fonds souverains représentent
a cet égard une opportunité pour les économies occidentales. La
France en particulier, qui souffre de 'absence structurelle d’in-
vestisseurs de longue durée, se doit de drainer vers elle ces gise-
ments d’épargne stable.
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Il convient donc de trouver le juste équilibre entre controle des
investissements dans les secteurs stratégiques et ouverture des
marchés. Il s’agit de favoriser les situations mutuellement avan-
tageuses, dans lesquelles les fonds souverains bénéficieront d'un
traitement équitable dans les pays d’accueil, tandis que ceux-ci
pourront résister en toute confiance aux pressions protectionnis-
tes. La meilleure réponse aux défis posés par les fonds souverains
est d’intensifier le dialogue avec eux, pour renforcer la confiance
mutuelle et en faire des partenaires pour participer ensemble a la
construction du futur.

222

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



Bibliographie






© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions

= Agardi, D., Alcouffe, A., «Fonds souverains et gouvernement
d’entreprise : un état des lieux», Les Notes du Lirhe, note n° 459,
septembre 2008.

+ Assemblée nationale, Résolution n° 185, « 'Union européenne et
les fonds souverains», 30 juillet 2008.

= Assemblée nationale, délégation pour 1'Union européenne,
« Compte-rendu n°52 sur 'examen du rapport d’'information de
Daniel Garrigue», 17 juin 2008.

= Assemblée nationale, Garrigue, D., Rapport d’information
n°963, «Les fonds souverains, révélateurs de nos propres fai-
blesses», député, 17 juin 2008.

= Australia, Treasurer of the Commonwealth, «Principles gui-
ding consideration of foreign government related investment
in Australia», Media Release n° 009, 17 février 2008.

+ Australian government, the Treasury, « Summary of Australia’s
Foreign Investment Policy», avril 2008.

= Autorité des marchés financiers, « Admission aux négociations
d’obligations islamiques (sukuk) sur un marché réglementé
francais», 2 juillet 2008.

= Banque Centrale européenne, Beck, R., Fidora, M., «The impact
of sovereign wealth funds on global financial markets», occa-
sional paper series n°91, juillet 2008.

225



Les fonds souverains

+Banque de France, «Les implications systémiques de l'accu-
mulation des réserves de change», discours du Gouverneur,
Salzburg, 1¢ octobre 2007.

= Beres, P., présidente de la commission des Affaires économi-
ques et monétaires du Parlement européen, « Voila pourquoi les
“fonds souverains” font peur», Confrontation Europe La Revue,
octobre-décembre 2007.

= Betbeze, J.-P., Fonds souverains : a nouvelle crise nouvelle solu-
tion ?, Les Cahiers du Cercle des économistes, Puf.

= Blundell-Wignall, A., Hu, Y., Yermo, J., «Sovereign Wealth and
Pension Fund Issues», OECD Working Papers on Insurance and
Private Pensions, n° 14, OECD Publishing, janvier 2008.

+ de Boissieu, C., président du Conseil d’analyse économique, pro-
fesseur a Paris I, «Fonds souverains : un tournant allemand ?»,
La Tribune, 28 aout 2008.

s Chhaochharia, V., (Université de Miami), Laeven, L., (FMI),
«Sovereign Wealth Funds : Their Investment Strategies and
Performance», 31 aott 2008.

+ CLSA, Brown, K., Hong Kong Investors’ Forum, «No reverse
gear», septembre 2008.

s Cohen-Tanugi, L., «Euromonde 2015 - une stratégie européenne
pour la mondialisation», avril 2008.

+ Commission européenne, « Approche européenne commune en
matiere de fonds souverains», 27 février 2008.

< Conseil européen, «Conclusions de la présidence», Bruxelles,
13-14 mars 2008.

s Demarolle, A., «Les fonds souverains», 22 mai 2008 ; ministre
de I’Economie, des Finances et de 'Emploi, lettre de mission,
27 février 2008.

= Deutsche Bank Research, Kern, S., « SWFs and foreign invest-
ment policies - an update», 22 octobre 2008.

226

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Bibliographie

= Deutsche Bank Research, Kern, S., «Sovereign Wealth Funds -
state investments on the rise», 10 septembre 2007.

s Direction générale du trésor et de la politique économique,
Odonnat, 1., «Les conditions d’'une contribution positive des
fonds souverains a I'’é¢conomie mondiale», Lettre Trésor-Eco
n°28, janvier 2008.

»El Hafdhi, R., «A l'origine des fonds souverains», Problémes
économiques, La Documentation Francaise, 2 juillet 2008.

» Fonds Monétaire International, « Création d'un groupe de travail
international sur les fonds souverains pour faciliter '’¢labora-
tion de principes applicables a titre facultatif», communiqué de
presse n°08/97, 1° mai 2008.

= Fonds monétaire international, Bulletin, 4 mars 2008.

» Fonds monétaire international, « Sovereign Wealth Funds - A
Work Agenda», 29 février 2008.

+ Groupe de travail international des fonds souverains, « Sovereign
Wealth Funds - Generally Accepted Principles and Practices -
“Santiago Principles”», octobre 2008.

= Groupe de travail international des fonds souverains, « Current
Institutional and Operational Practices», 15 septembre 2008.

+Hedge fund working group, «Hedge Fund Standards : Final
Report», janvier 2008.

= House of Commons, «Sovereign wealth funds», Economic
Indicators, Research paper 08/59, juillet 2008.

+ Johnson, S., conseiller économique et directeur du département
des études du FMI, «La montée en puissance des fonds souve-
rains», Finances & Développement, septembre 2007.

+ Kotter, J., Lel, U., «Friends or Foes ? The Stock Price Impact of
Sovereign Wealth Fund Investments and the Price of Keeping
Secrets», Conseil des Gouverneurs de la Réserve Fédérale,
International Finance Discussion Papers n°940, aolt 2008.

227



Les fonds souverains

+ Laramee, J.-P., «La finance islamique a la francaise», novem-
bre 2008.

+ Lipsky, J., Premier Directeur général adjoint du FMI, « Sovereign
Wealth Funds : their role and significance», séminaire sur les
fonds souverains, Santiago, Chili, 3 septembre 2008.

+ Medef, Université d'été, « Fonds souverains, hedge funds, private
equity : que reste-t-il de nos fronti¢res ?», 27 aott 2008.

s Medef, Position sur les fonds souverains, mai 2008.

s+ Monk, A., Moore, S., Xu, X., «A Review of Chinese-Language
Literature on Sovereign Wealth Funds», Oxford International
Law Review, Sovereign Wealth Funds Team, Working paper
SWFO001, juillet 2008.

+ Morgan Stanley Research Global, « Currencies - How big could
sovereign wealth funds be by 20157 », 3 mai 2007.

= De Nederlandsche Bank, «Une menace pour la stabilité finan-
ciere ?», Quaterly Bulletin, Problemes économiques, La docu-
mentation Francgaise, 2 juillet 2008.

+ Norton Rose, «Sovereign Wealth Funds and the Global Private
Equity Landscape», juin 2008.

=+ OCDE, Gordon, K., «Foreign government-controlled investors
and recipient country investment policies : a scoping paper»,
janvier 2009.

= OCDE, Capobianco, A., « Competition law and foreign govern-
ment-controlled investors», janvier 2009.

+ OCDE, Comité de I'investissement, «La liberté d’investissement,
la sécurité nationale et les secteurs “stratégiques”», Rapport de
la neuviéme table ronde, 17 décembre 2008.

+ OCDE, Gordon, K., « Accountability for security-related invest-
ment policies», novembre 2008.

+ OCDE, «Sovereign wealth funds and recipient countries»,
11 octobre 2008.

228

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Bibliographie

+ OCDE, Comité de I'investissement, «La liberté d'investissement,
la sécurité nationale et les secteurs “stratégiques”», Rapport de
la huitiéme table ronde, 8 octobre 2008.

» OCDE, Conseil au niveau des ministres, «Déclaration sur les
fonds souverains et les politiques des pays d’accueil», 5 juin
2008.

+ OCDE, «Déclaration sur les Fonds souverains et les politiques
des pays d’accueil», 4 et 5 juin 2008.

=+ OCDE, Forum 2008, Halvorsen, K., ministre des Finances de
Norvege, « Sovereign Wealth Funds», 3 et 4 juin 2008.

=+ OCDE, Rapport du Comité de l'investissement, «Fonds souve-
rains et politiques des pays d’accueil», 4 avril 2008.

s OCDE, Comité de 'investissement, «La liberté d'investissement,
la sécurité nationale et les secteurs “stratégiques”», Rapport de
la septieme table ronde, 26 mars 2008.

s OCDE, «Code de la libération des mouvements de capitauxy,
Guide de référence, 2007.

s OCDE, «Instrument relatif au Traitement national », Déclaration
sur I'investissement international et les entreprises multinatio-
nales, 1976.

= Paris Europlace, Jouiny, E., Pastré, 0., «Enjeux et opportuni-
tés du développement de la finance islamique pour la place de
Paris», 25 novembre 2008.

= Parlement européen, « Rapport contenant des recommandations
a la Commission sur les fonds alternatifs et les fonds de capital
investissement», 11 septembre 2008.

+ Parlement européen, «Réponse a la question du 2 juin 2008 de
Pervenche Beres, au nom de la commission des affaires écono-
miques et monétaires, sur le défi des fonds souverains», 8 juillet
2008.

+ Plassart, P., Arnoux, P., «Le match des capitalismes», Problémes
économiques, La Documentation Francaise, 2 juillet 2008.

229



Les fonds souverains

= Radon, J., Thaler, J., «Fonds souverains : le retour du capitalisme
d’Etat», Problémes économiques, La Documentation Francaise,
2 juillet 2008.

= Pr Relsen, H., Conseiller, Centre de développement de 'OCDE,
professeur titulaire au WWZ, université de Bale, «Fonds sou-
verains et économie du développement», La Vie Economique,
juillet-aotit 2008.

= Santiso, J., Centre de développement de 'OCDE, «Fonds d’Etat
pour le développement», Repéres n°58, avril 2008.

+ Schonberg, S., «Sovereign wealth alarm : will the big sove-
reign wealth fund surge lead to European protectionism? »,
International Economy, 2008.

= Sénat, Rapport d'information n° 336, Arthuis, J., sénateur, «Rdle
des fonds souverains», 15 mai 2008.

+ Sénat, Commission des finances, du contréle budgétaire et des
comptes économiques de la Nation, Rapport d’'information n° 33,
Arthuis, J., Marini, P., de Montesquiou, A., Adnot, P., Moreigne,
M., Dallier, P., «Le nouvel “4ge d’'or” des fonds souverains au
Moyen-Orient», 17 octobre 2007.

+ State Street, « Sovereign Wealth Funds - Assessing the impact»,
Vision Report, 23 juillet 2008.

»Truman, E. M., Senior Fellow, Peterson Institute, «The Rise
of Sovereign Wealth Funds : Impacts on US Foreign Policy
and Economic Interests», Testimony before the Committee on
Foreign Affairs», US House of Representatives, 21 mai 2008.

+ Truman, E. M., Senior Fellow, Peterson Institute, « Sovereign Wealth
Funds : new challenges from a changing landscape», Testimony
before the Subcommittee on Domestic and International Monetary
Policy, Trade and Technology, Financial Services Committee, US
House of Representatives, 10 septembre 2008.

= The US Treasury Department, «Guidance concerning the
National Security Review conducted by the Committee on
Foreign Investment in the United States».

230

© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions



© Groupe Eyrolles - © Les Echos Editions

Bibliographie

+The US Treasury Department, « CFIUS Reform : Guidance on
National Security Considerations», 1 décembre 2008.

+The US Treasury Department, «Final regulations governing
CFIUS», 14 novembre 2008.

+The US Treasury Department, « CFIUS Reform : The Foreign
Investment and National Security Act of 2007 (FINSA)»,
14 novembre 2008.

=+ US Joint Committee on Taxation, «Economic and U.S. Income
Tax Issues Raised by Sovereign Wealth Fund Investment in the
United States» (JCX-49-08), 17 juin 2008.

= de Vries, G., avocat a la cour, Granrut Avocats, «Investissements
étrangers en France : le nouveau régime issu du décret du
30 décembre 2005», La Semaine Juridique Entreprise et Affaires
n°22, 1° juin 2006, 1849.

+ Walker Guidelines Monitoring Group, « Guidelines for Disclosure
and Transparency in Private Equity», novembre 2007.

s World Economic Forum, «Myths and Realities of Sovereign
Wealth Funds», Davos, 24 janvier 2008.

231






© Groupe Eyrolles — © Les Echos Editions

Remerciements

Je tiens a remercier pour leurs précieux conseils :

Dominique de Combles de Nayves
Dominique Auburtin
Bernard Gault
Jean Sebeyran
Arié Flack
Henri Dufey
Philippe Auberger
Alfred Lortat Jacob
Andrew Wigfall
Gerhard Guendel
Leon del Forno
Jean-Samuel Delacour

Qu’ils veuillent bien trouver ici 'expression de ma gratitude.

233















Conception et mise en pages :
Achevé d’imprimer :
Dépdt légal : mars 2009
N° éditeur : 0000
N° d’imprimeur : 0000

Imprimé en France



pparus sur la scene de la finance mondiale, les fonds
souverains ont été au cceur d'une effervescence
économique, politique et médiatique croissante au
cours des derniéres années. Ces fonds d'Etat étrangers,
mobilisant des volumes de liquidités considérables, se sont imposés
comme des acteurs incontournables des marchés d'investissement
a I'échelle globale. Mais, en dépit de I'attention soutenue dont ils
bénéficient, les fonds souverains continuent de susciter de multiples
débats. Qui sont-ils ? Qui les controle ? Quelles sont leurs véritables
aspirations ? Doit-on encourager leur développement et favoriser
leurs interventions ou, au contraire, faut-il s'en protéger ? Autant de
questions vouées a devenir essentielles, du fait des prévisions de
croissance exponentielle de ces fonds et des incertitudes quant a
I'avenir de Ia finance occidentale.
Véritable guide de référence, cet ouvrage présente un état des lieux
des fonds souverains dans leur diversité, les enjeux qu'ils soulevent
et les réponses a y apporter. Ce tour d’horizon reflete le caractere
éminemment complexe et stratégique de la matiere, tout en rendant
sa compréhension aisée au lecteur.

I

s Caroline Bertin Delacour est avocat d'affaires. Spécialisée en

fusions—acquisitions transnationales et en private equity, elle a
exercé successivement au sein des cabinets Cleary, Gottlieb,

Steen & Hamilton et August & Debouzy. Sa pratique des
investissements étrangers depuis plus de 20 ans lui permet de traiter
le sujet de maniere concrete, didactique et intelligible pour tous.

www.lesechos-editions.fr
www.editions-eyrolles.com

Code éditeur : G54329 « ISBN : 978-2-212-54329-2

wuu . Loaloa.net



	Les fonds souverains - Ces nouveaux acteurs de l'économie mondiale
	Sommaire
	Sigles
	Introduction
	Chapitre 1- Diversité des fonds souverains
	1. Caractéristiques
	2. Ressources
	2.1. Fonds de rente minière : Moyen-Orient, Norvège et Russie
	2.2. Fonds d’excédents commerciaux et budgétaires : Extrême-Orient

	3. Objectifs
	3.1. Stabilisation des revenus
	3.2. Épargne intergénérationnelle
	3.3. Financement des retraites
	3.4. Optimisation du rendement
	3.5. Diversification de l’économie

	4. Stratégie
	4.1. Allocation d’actifs diversifiée
	4.2. Variété selon les fonds

	5. Investissements
	5.1. Secteur financier
	5.2. Autres secteurs

	6. Cadre institutionnel
	6.1. Structure
	6.1.1. Ensemble d’actifs sans personnalité juridique
	6.1.2. Personne morale distincte

	6.2. Gestion
	6.3. Information financière
	6.4. Responsabilité et éthique
	6.5. Traitement fiscal

	7. Autres institutions financières
	7.1. Banques centrales
	7.2. Fonds de pension
	7.3. Entreprises publiques
	7.4. Fonds alternatifs
	7.5. Fonds de capital investissement


	Chapitre 2 - Enjeux économiqueset stratégiques
	8. Puissance financière
	8.1. Richesse relative
	8.2. Croissance exponentielle
	8.3. Hausse du prix des matières premières
	8.4. Accumulation des excédents commerciaux en Asie
	8.5. Transfert des réserves des banques centrales

	9. Incidences sur l’économie mondiale
	9.1. Recyclage des capitaux
	9.1.1. Facteur de stabilité financière
	9.1.2. Impact sur les prix
	9.1.3. Effet sur les taux
	9.1.4. Risque de volatilité ?
	9.2. Financement de long terme

	9.2. Financement de long terme
	9.2.1. Financement des entreprises
	9.2.2. Amortisseur de crise ?
	9.2.3. Financement des grands projets
	9.2.4. Développement des pays émergents


	10. Souveraineté
	10.1. Contrôle public
	10.2. Opacité
	10.3. Environnement géopolitique

	11. Motivations stratégiques
	11.1. Assurer l’indépendance énergétique
	11.2. Acquérir des technologies et du savoir-faire


	Chapitre 3 - Réactions protectionnistes
	12. Cadre juridique international des investissements étrangers
	12.1. Règles de l’OCDE
	12.2. Règles de l’Union européenne

	13. Mesures nationales de protection de la sécurité
	13.1. France
	13.2. Royaume-Uni
	13.3. Allemagne
	13.4. États-Unis
	13.5. Australie

	14. Autres instruments juridiques
	14.1. Contrôle des concentrations
	14.2. Activités réglementées
	14.3. Actions spécifiques
	14.4. Droit boursier et des sociétés

	15. Dangers du protectionnisme

	Chapitre 4 - Bonnes pratiques
	16. Code de conduite
	16.1. Les travaux du FMI
	16.2. Les Principes de Santiago
	16.3. Analyse

	17. Réciprocité

	Chapitre 5 - Quelques fonds importants
	18. Abu Dhabi
	18.1. ADIA
	18.2. Mubadala
	18.3. ATIC

	19. Norvège
	19.1. Government Pension Fund-Global
	19.2. Government Pension Fund-Norway

	20. Singapour
	20.1. Temasek
	20.2. GIC

	21. Chine
	21.1. CIC
	21.2. SAFE


	Conclusion
	Bibliographie
	Remerciements


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (CIE RGB)
  /CalCMYKProfile (Euroscale Coated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket true
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages true
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 300
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth 4
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ()
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        14.173230
        14.173230
        14.173230
        14.173230
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (sRGB IEC61966-2.1)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 150
        /LineArtTextResolution 300
        /PresetName <FEFF005B005200E90073006F006C007500740069006F006E0020006D006F00790065006E006E0065005D>
        /PresetSelector /MediumResolution
        /RasterVectorBalance 0.750000
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




