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Paris, 19 octobre 2008

Crise financière et récession :

Il faut immédiatement interrompre l’achat de British Energy par EDF

EDF ne doit pas prendre en charge l'essentiel des coûts et des risques

des infrastructures nucléaires britanniques
EDF n'a pas à jouer 16 milliards à la bourse britannique,

 ni à financer les conséquences de la crise
Le 24 septembre 2008,  EDF annonçait le bouclage de son projet de rachat de l'opérateur nucléaire britannique British Energy, pour une somme voisine de 16 milliards d'Euro. C'était l'aboutissement de tractations, au cours desquelles on avait vu l'opérateur français, seul candidat en lice, surenchérir plusieurs fois sur ses précédentes offres afin de satisfaire les vendeurs (65% : divers fonds d'investissement et 35% : part restant aux mains de l’Etat britannique, suite aux aides d’Etat octroyées pour  éviter la  faillite de BE en 2002).

Le projet suscitait de sérieuses critiques, y compris à l'intérieur d'EDF, car cet achat de la maison-mère apparaissait comme un prélude, inutile et coûteux, imposé par le gouvernement français, à un investissement égal (17 milliards d'euro encore) pour financer de nouvelles centrales EPR, le véritable but d'EDF…

L'éclatement de la crise financière et l'entrée en récession des économies occidentales changent profondément le contexte ; ils imposent de revenir sur les fondamentaux de l'opération et de l'interrompre….

Heureusement en effet, l'annonce du 24 septembre 2008 était de nature médiatique et l'engagement juridique d'EDF n'interviendra véritablement que début novembre, par le lancement formel d’une OPA sur 100% des actions de BE à la bourse britannique. 

Il est encore temps d'arrêter l'opération…La crise financière, intervenue au lendemain du montage de cette affaire, le rend d’autant plus nécessaire. C’est une question de sauvegarde  pour les raisons suivantes.

1. La crise financière et la récession économique annoncée :

· Dans la tourmente de ces dernières semaines, la valeur de l’action de BE est restée comme miraculeusement suspendue en l’air dans l’attente du lancement de l’OPA par EDF.  Juchée sur un sommet vertigineux, du seul fait de l'intérêt manifesté par l'opérateur public français et de son offre finale à 774 pence /action, soit 50% au-dessus de sa valeur boursière moyenne de 2005 à 2007 (avant qu’EDF ne manifeste son intérêt pour cet achat dès début 2008), cette valeur est tenue à l'abri des fluctuations de la crise… EDF apparaît comme un véritable mécène pour les fonds spéculatifs qui constituent  la majorité de l'actionnariat de BE (l'état ne détient que 35%). L’éclatement de la crise, fait que, dans cette affaire, l’entreprise, à capitaux publics, est utilisée pour compenser une partie de leurs pertes récentes (le CAC n’a-t-il pas baissé depuis un mois de près de 30% ?). 

· Jusque là en effet, EDF a ignoré superbement les effets de la crise financière dont elle aurait pu se prévaloir pour diminuer substantiellement son prix, compte-tenu de son niveau exorbitant …

· Que dire du coût du financement de l'acquisition ? Les nouvelles conditions du marché des emprunts sont-elles actuellement étudiées ?  On ne peut que craindre le pire lorsque l'on sait que le poids des intérêts annuels destinés à servir la dette contractée par EDF pour financer l’acquisition était estimée, avant la crise à environ 800 Millions d’Euros par an, somme qu'il n'était alors pas même prévu de compenser par les résultats nets annuels prévisionnels de BE (env. 500 M€ par an) !

· Que valent d'ailleurs désormais ces prévisions de performance de BE dans le contexte économique de la Grande-Bretagne frappée par la récession ? Il est indispensable de remettre sur la table la plupart des hypothèses qui ont fondé ce projet.


Action BE en rouge, CAC 40 en bleu

(source FT-17 octobre 2008) 
2. Dans cette affaire, EDF, entreprise de service public française, est instrumentalisée par le pouvoir politique :

· Les constructeurs (Areva surtout mais aussi Alstom, Bouygues, etc…) cherchent légitimement à exporter nombre de réacteurs EPR à l’étranger. On constate que ces contrats ont en général besoin de l'appui de l'Etat français…

· Historiquement, le gouvernement français s'est fréquemment appuyé sur EDF pour « accompagner » les exportations de réacteurs, en Chine par exemple. Il s’agissait alors d’une offre combinée matériel + savoir-faire d’EDF ingénieur et exploitant 

· Dérégulation des secteurs électriques aidant, on passa peu à peu à l'idée qu'EDF pouvait être co-investisseur dans les projets. 

· En Grande-Bretagne s'ouvre aujourd'hui une étape nouvelle et tout à fait paradoxale : il est demandé à EDF de financer une part importante des investissements d’infrastructures nucléaires à venir, mais aussi de racheter les anciens, évitant les engagements des pouvoirs locaux (nationaux, régionaux) dont c’est la responsabilité. Rappelons que ces investissements sont très capitalistiques (environ 4 milliards d’Euros par EPR nouvellement construit), très longs (40 à 60 ans) et très risqués (retard de mise en service, dépassements de coûts, peu de visibilité sur les modalités et le coût du stockage définitif des combustibles irradiés, …). Si ni les opérateurs locaux, ni les banques internationales et/ou la COFACE française ne veulent porter l’ensemble de tels risques, l'appel à EDF, en tant qu'investisseur principal, revient à faire assumer cette charge et ces risques par EDF seul.

· C'est en réalité l’épargne longue des ménages français, accumulée dans le capital d'EDF, qui est ainsi ré-orientée largement hors de France, altérant son utilisation pour le financement des infrastructures françaises. On observe en effet, parallèlement à ces investissements exagérés d’EDF à l’international (presque 50% du chiffres d’affaires d’EDF est désormais réalisé à l’étranger), la poursuite d'une politique drastique et inquiétante de pénalisation de l'investissement de long terme en France, considéré dans son sens large : réduction réelle de certains investissements neufs (réseaux en particulier), réduction des dépenses de maintenance et d’exploitation des centrales nucléaires (nombreuses difficultés voire incidents), minimisation des provisions pour démantèlements nucléaires, sans même parler des autres réductions drastiques des budgets, y compris au poste ressources humaines…

-
Non seulement EDF envisage ainsi de porter la charge et le risque du financement des nouvelles centrales britanniques (rien moins que 4 EPR projetés pour environ 17 milliards d’Euros - soit environ 1/4 du chiffres d’affaires annuel d’EDF de 60 milliards), mais EN PLUS, EDF est chargée d'acquérir la société-mère du nucléaire britannique, British Energy (BE), dont 90% des actuelles centrales sont en fin de vie et connaissent tous les  déboires d'une technologie obsolète abandonnée partout dans le monde ! Cet « accompagnement » extrême du développement du nucléaire britannique – EDF se substituant totalement aux acteurs locaux - coûterait 16 milliards d’Euros supplémentaires ! Comment comprendre cette fuite en avant injustifiable industriellement, sinon par un ordre impératif de l'actionnaire principal, l'Etat français…

- 
On ne peut imaginer en effet qu'EDF forme le rêve de rejouer, 40 ans plus tard et en Angleterre, le scénario du développement initial du nucléaire français… La déraison d'un tel raisonnement saute aux yeux : univers concurrentiel, contexte réglementaire non précisé, présence de forces hostiles puissantes… Comment espérer le succès d'une telle politique, qui plus est en pleine période de récession économique et de crise financière, alors que, en France même, les besoins de financement des infrastructures sont pressants.

-
Pour justifier l'acquisition de BE, le pdg d’EDF P.Gadonneix, artisan de la séparation de GDF d’avec EDF, qui rêve d’être aussi leader de l’exploitation nucléaire à l’étranger, avance l’argument qu'il s'agit là de l'indispensable ticket d’entrée de la France dans l’industrie nucléaire britannique. En réalité qu'EDF achète BE ou pas, on imagine mal les autorités britanniques décourager EDF - et les autres investisseurs qui n’auront pas participé au rachat de BE  - de financer le renouveau du nucléaire, en prenant déjà sur eux le coût et les risques des nouvelles centrales !

-
Indubitablement en revanche, l'acquisition de BE par EDF est une mauvaise affaire : le kW installé – vieux et à déclasser – est payé entre 1000 et 1500 €/kW, soit l'équivalent du prix à neuf des dernières centrales en France. Autrement dit cet achat équivaut sommairement à doubler le prix unitaire de chaque EPR à construire au Royaume-Uni, menaçant sérieusement la rentabilité de long terme de ces investissements (et ce ne sont pas les économies d’échelle recherchées à travers l’effet de « série » pour 4 EPR qui vont compenser ce boulet financier initial…)

- 
En réalité, ce ne peut-être qu'à l'instigation du gouvernement qu'EDF a pu se lancer dans cette acquisition ; quel peut-en être l'objectif réel dans ce cas ?

./
apporter une contrepartie au Gouvernement britannique (4 milliards d'Euro pour ses 35% d'actions dans BE, invendables par ailleurs), dans un deal qui n'a rien à voir avec les investissements énergétiques… ?  De quel deal s’agit-il ? On ne le sait pas, mais on constate que l'engagement d'EDF coïncide avec la visite de Nicolas Sarkozy à Londres fin mars 2008.

./
lancer EDF dans une aventure nucléaire extérieure ruineuse pour l'affaiblir financièrement et ouvrir le nucléaire français aux "copains" privés : l'affaire BE coïncide également avec l'annonce d'un second EPR français qui pourrait être confié à Suez…

./
combiner ces deux objectifs…

3. Quelques alibis marginaux avancés pour l'achat de BE :

(i) L'achat de BE ne permet pas de faciliter le financement des 4 EPR au Royaume-Uni: jugeant elle-même insatisfaisant l'adossement de ces nouveaux projets à BE (BE n’a pas de capacité financière d’investissement, ni de savoir-faire d’ingéniérie pour mener de nouveaux projets nucléaires), EDF prévoit de les financer à partir de son bilan propre en France et de les contrôler dans une structure ad hoc dépendant de la maison mère !

(ii) Il ne procure pas une tête de pont pour l’implantation d’EDF dans le domaine de l’électricité au Royaume-Uni ; EDF-Energy (société verticalement intégrée de production et de vente directe aux clients), filiale à 100% d’EDF-International, fait déjà partie des « top 6 » des « utilities » locales. Bien loin de sécuriser les approvisionnements amont d’EDF-Energy, les répercussions sur le prix de production de l’énergie pour rentabiliser l’acquisition à tout prix de BE risquent en fait d’accroître les coûts d’approvisionnement de EDF-Energy et de pénaliser ses prix de vente aux clients finaux, et cela dans un nouveau contexte de baisse des prix des énergies associé à la crise.

(iii) Il est une opération blanche en termes de nombre de sites apportés pour construire de nouveaux EPR : en effet, EDF détenait déjà, de façon autonome, 2 sites permettant de construire 3 EPR et pouvait en acquérir un 3ième aux enchères à un prix décent. Rappelons que les terrains où sont assises les centrales nucléaires existantes de BE ne sont pas utilisables pour y implanter de nouvelles centrales EPR (les lois physiques imposent au béton qui enserre le cœur nucléaire encore radioactif des anciennes tranches de reposer sur place environ 100 ans et la surface du reliquat de terrain disponible ne suffit pas à l’implantation d’un nouveau réacteur).

(iv) Il n’est pas la clé de la maîtrise du tissu industriel britannique pour éviter les retards et surcoûts de mise en service de l’EPR (le dernier réacteur mis en service par le très britannique CEGB a eu un retard de 7 ans).

(v) Il ne permet pas de synergies suffisamment substantielles entre le nouveau parc et l'actuel, les technologies nucléaires étant trop éloignées : les réacteurs de BE sont d'un type particulier de la filière graphite gaz (AGR), domaine où EDF a peu de compétences techniques, car trop éloigné des PWR ou des EPR. 

(vi) Enfin en matière de RH, pour gréer les équipes d’exploitation des nouveaux EPR  mis en service à partir de 2017, si l’on veut tirer parti de l’expérience du personnel de BE après l’arrêt de ses propres AGR, il n’est pas besoin de  racheter l’employeur des électriciens anglais, il suffit  d’embaucher ces derniers avec un bon salaire.

En fait un seul aspect industriel paraîtrait recevable (mais il n’est pas avancé par EDF), c’est qu’EDF pourrait vouloir prendre en main la responsabilité d’exploitation du nucléaire britannique vieillissant pour le sécuriser et éviter qu’un incident nucléaire vienne ternir son image, menaçant la relance de cette industrie (en somme la raison invoquée dans les années 90 pour intervenir dans le nucléaire post-soviétique). Dans ce cas, ce n’est pas une prime qu’on devrait verser en sus de la valeur de l’entreprise, mais bien une ristourne qu’on serait en droit d’exiger pour service rendu…

4. Un projet téléguidé de l’Elysée et instruit en interne en faisant l’impasse sur les règles de bonne gestion de l’entreprise :

· Le dossier est directement suivi à l’Elysée par François Pérol, secrétaire général adjoint et réputé proche de N.Sarkozy, déjà en charge de la fusion-privatisation GDF-Suez et du dossier Alstom,

· En interne en revanche, l’instruction de ce qui serait, s’il était mené à terme, le plus important investissement d’EDF, a transgressé les règles écrites de gouvernance interne ; le CEP (Comité des Engagements et Participations), organe qui rassemble les principales directions expertes ayant à voir aux opérations lourdes engageant l’entreprise (en particulier les prises de participation) et qui dispose d’un droit d’alerte auprès du Conseil d’Administration, a ainsi été court-circuité par le fait du prince, au motif fallacieux qu’une acquisition par OPA devait rester confidentielle ! Cela n'empêcha en rien la presse britannique d'être renseignée précisément sur le contenu de l’offre EDF (prix et conditions) à chaque étape du processus, mais cela évita toute expression critique du CEP et l’exercice de son droit d'alerte. Ajoutons que l’achat en cours – et tout à fait public - d’actions de BE sur le marché boursier (hors OPA) n’a pas plus été présenté au CEP !

· En réalité et en bonne logique, les éléments objectifs d’un tel dossier auraient dû le faire recaler en interne, si les mécanismes de "bonne gouvernance" mis en place au cours des années avaient pu jouer librement. ..

En plein cœur de la crise financière, à la veille d’une récession, le GSEN-EDFGDF appelle à interrompre immédiatement le processus d’achat de British Energy par EDF afin de sauvegarder l’entreprise et le nucléaire public.
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