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La Russie, une marche forcée vers les regles économiques occidentales

A

Arnaud Leclercq*

La puissance retrouvée de
I'Eurasie, avec la Russie placée
en son centre, s'inscrit naturel-
lement dans I'Histoire euro-
péenne mais semble susciter
craintes et incompréhensions,
notamment auprés des investis-
seurs occidentaux. Nous avons
pourtant tout intérét a disposer
d’une Russie puissante comme
partenaire privilégié.

Aprés 70 années d'ére soviéti-
que, la Russie a retrouvé son
identité. Elle est 4 nouveau siire
d’elle-méme et préte a relever de

cord a nos régles de corporate
governance, TMK, le numéro
deux mondial des tubes et pipe-
lines, illustre remarquablement
cette tendance récente.

La forét des commodity blue
chips ne devrait toutefois pas
cacher bon nombre de sociétés
cotées en pleine expansion dans
d’autres secteurs. Elles aussi
jouent trés tot la carte occiden-
tale et font appel aux capitaux
européens, Les supermarchés
Pyaterochka ou leur concurrent
Magnit étaient inexistantsil ya
moins de dix ans. IIs ouvrent
chaque année des centaines de
magasins dans toute la Russie.
Aujourd’hui, le premier dispose
d’une capitalisation de 5,9 mil-
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I’Etat, donc sous influence poli-
tique, ne facilite sans doute pas
le développement de relations
commerciales transnationales
sereines. Toutefois, cette démar-
che n'est pas unique et il nous
faut apprendre a traiter ces
groupes avec la méme rigueur
et équité que leurs pairs occi-
dentaux. Les gazoducs et oléo-
ducs reliant la Russie a I'Allema-

nouveaux défis. De I'Europe i la
Chine, en passant par la mer
Noire, la Caspienne, le Caucase,
I'Inde et I'Asie centrale; des
thématiques de I'énergie, de

I'écologie ou de I'islamisme... la
Russie est au cceur des enjeux du
XXle siecle.

Dans cet environnement
complexe, les sociétés russes ont
choisi de suivre les modéles
occidentaux et la convergence
avec I'Europe devrait devenir de
plus en plus évidente. Afin
d’exister au niveau mondial au
méme titre que ses partenaires,
la Russie constitue des cham-
pions nationaux pouvant jouer
dans la méme catégorie qu’EDF,
enBW ou ENEL, Le secteur de
I'énergie est, sans surprise,
encouragé au premier chef., Le
faitque ces nouveaux méga-

gne sont autant d'artéres vitales
pour les deux parties de I'Eu-
rope. Méme un accord commer-
cial durement négocié implique
nécessairement un compromis
dans I'intérét des deux parties.
La route a parcourir est certes
encore longue et semée d’embi-
ches, mais Gazprom - 6e capita-
lisation mondiale avec 262 mil-
liards de dollars-n’a jamais été
aussi visible et n’a désormais

russes ou érangers.

Ce rapprochement avec
I’Ouest ne se limite pas aux
géants publics. Les groupes
privés sont également de plus
en plus impliqués, voire imbri-
qués, en Europe. Plus de 35 IPO
depuis 2005 pour un volume
dépassant les 20 milliards de
dollars ont a I'évidence un im-
pact considérable sur les métho-
des de travail de ces sociétés
russes. C’est donc dans leur
propre intérét qu’elles devien-
nent plus a I'écoute des mar-
chés. Tout comme Ieurs bilans,

leurs organisations deviennent
plus lisibles. Lukoil n'est ainsi
pas la seule major russe a étre
soumise aux US GAAP depuis
plusieurs années. Elles avancent
a marche forcée vers un capita-
lisme qui nous est plus familier

groupes soient contrdlés par

d’autre choix que de respecter

ses actionnaires, qu'ils soient

et s’adaptent en un temps re-
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liards de dollars, Le chiffre d'af- Ces nouveaux acteurs russes, de nouvelles technologies, et

faires du second est supérieur au

milliard de dollars. 'immobi-
lier, particuliérement dans Mos-
cou et sarégion, connait égale-
ment une progression
phénoménale. Les fonds d’inves-
tissements autrichiens ouaméri-
cains y trouvent suffisamment de
qualité et de transparence poury
investir en masse depuis 2005.

La prochaine étape
passera par une
vague d’acquisitions
majeures en Europe
de 'Ouest

publics et privés, ont la volonté
de jouer les premiers rles.
Aprés quelques acquisitions
stratégiques réalisées discréte-
ment dans les anciens pays
socialistes, et de premiers pas
aux Etats-Unis (Lukoil) ouen
Grande-Bretagne (Gazprom), la
prochaine étape sera probable-

ment une vague d’acquisitions
majeures en Europe de I'Ouest.
L'élection présidentielle russe
de mars 2008 sera peut-étre un
facteur déterminant pour se
lancer i 'assaut. Toutes les
conditions sont réunies: une
identité retrouvée, des liquidi-
tés trés importantes, une dette
contrdlée, le besoin d'acquérir

surtout la course a la taille
critique et i la part de marché
pour demeurer dans le peloton
de téte. Ce serait en quelque
sorte Papplication de recettes
capitalistes anciennes par un
nouvel éléve a fort potentiel.

Le rapprochement Russie-Eu-
rope devrait s'imposer prochai-
nement et il conviendrad’en
saisir toutes les opportunités
géopolitiques, é&conomiques et
financiéres.
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