1) Montant global des encours gérés
par les fonds souverains

Estimation de I’actif sous gestion : 2.000 a
3.000 milliards de dollars fin 2007,
8.000 milliards de dollars en 2011,
12.000 milliards de dollars en 2015
(estimation Morgan Stanley mai 2007).

Fonds les plus importants :

-Abu Dhabi Investment Authority (ADIA,
500 a 875 milliards de dollars),

-Government of Singapore Investment
Corporation (GIC, 300 a 330 milliards de
dollars),

-Norway Government Pension Fund -
Global (GPFG, 322 milliards de dollars),

-China Investment Corporation (CIC,
200 milliards de dollars).

Quelques données factuelles

2) Participations dans des institutions
financiéres

Depuis le début de la crise des subprimes au
cours de 1’été 2007, les fonds souverains ont
investi prés de 50 milliards de dollars dans des
banques occidentales, dont prés de la moitié
provenant des deux fonds de Singapour GIC et
Temasek.

Participations significatives au capital de ban-
ques : GIC dans UBS (9,5 %), CIC dans Mor-
gan Stanley (9,9 %), ADIA (4,9 %) et GIC
(4,1 %) dans Citigroup, Temasek dans Merrill
Lynch (9,4 %).
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Le mot d’introduction de
M. Jean Arthuis, président
de la commission des
finances du Sénat

Mesdames, Mesdemoiselles, Messieurs,

Nombre de « fonds souverains », c’est-a-dire des fonds
publics dont les réserves de long terme sont gérées distinc-
tement des réserves de change des autorités monétaires, ne
sont pas de création récente et ont longtemps contribué au
financement des déficits américains. Mais a la faveur de la
crise des « subprimes », le montant trés élevé de leurs
encours, la diversification accrue de leurs investissements
et le faible niveau de transparence de la plupart d’entre
eux (par exemple sur la taille, la gouvernance et la compo-
sition du portefeuille) ont alimenté les débats et inquiétu-
des.

Forts de leurs excédents sur devises ou matiéres premie-
res, une quarantaine de fonds gerent aujourd’hui entre
2.000 et 3.000 milliards de dollars (selon les sources) et
sont appelés a se renforcer. lls incarnent un nouvel équili-
bre des flux financiers a [’échelle planétaire. L apprécia-
tion du role de ces fonds demeure cependant ambigué,
entre opportunité et menace : d'un coté décrits comme
pourvoyeurs bienvenus de liquidités sur les marchés et
« sauveurs » d’établissements financiers a court de fonds
propres ; de l'autre, percus comme des « prédateurs »
susceptibles d’exercer une influence notable ou d’acquérir
des entreprises stratégiques.

Faisant suite a son rapport d’information sur « Le nouvel
« dge d’or » des fonds souverains au Moyen-Orient » d’oc-
tobre 2007, la commission des finances du Sénat entend
prendre toute sa part au debat sur le réle de ces fonds et
l’accueil que peuvent leur réserver les pays destinataires
de leurs investissements.

Que ces tables rondes, qui réunissent d’éminents prati-
ciens et experts, contribuent a améliorer la compréhension
mutuelle et la coopération sur ce théme désormais déter-
minant pour [’économie mondiale !

Premieére table ronde
9h30—11h 00

La stratégie d’investissement des fonds souverains :
rentabilité a long terme ou controéle sectoriel ?

Quelles sont les intentions réelles des fonds souve-
rains ? Diversifier leurs actifs dans une optique
« classique » de rendement sur le long terme — a ’ins-
tar des fonds de pension anglo-saxons — ou détenir des
positions clefs dans certains secteurs, tels que 1’appro-
visionnement énergétique ou les banques ? Quel est le
caractére dominant : les intéréts géostratégiques de
I’Etat ou la logique financiére ? Peut-on établir une
typologie des fonds selon leurs caractéristiques et
stratégie ?

Cette table ronde donnera des reperes sur le position-
nement financier de ces fonds.
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Intervenants

-M. Jean-Paul BETBEZE, chef économiste, Calyon ;

-M. Francois BUJON de L’ESTANG, président de Citigroup
France ;

-M. Michael DORAN, avocat associ¢, cabinet Gide Loyrette
Nouel (Londres) ;

-M. Yves JEGOUREL, maitre de conférences a I’Université Mon-
tesquieu Bordeaux IV ;

-Mme Laura RESTELLI-BRIZARD, avocate associée, cabinet
Stehlin & Associés.

Seconde table ronde
11h15—12h 45

L’acceptabilité et 1a redevabilité des fonds souve-
rains aux Etats-Unis, en Europe et en France

Les Etats (Allemagne, Australie, Etats-Unis par
exemple), I’Union européenne et le FMI ont des
projets distincts. Faut-il mettre en ceuvre une ap-
proche spécifique de défense des entreprises cibles
ou agir dans le cadre plus général des obligations
des actionnaires, des contreparties commerciales
et/ou du principe de réciprocit¢ de la directive
OPA ? Privilégier des mesures contraignantes ou
un cadre négocié type « code de conduite » ? Une
démarche coordonnée au niveau européen apparait
a tout le moins nécessaire.

Cette table ronde explorera les pistes possibles
pour concilier les intéréts des Etats.

oS &

Intervenants

-M. Pierre-Ignace BERNARD, directeur associ¢ McKinsey &
Co;

-M. Gilles DARD, président de Merrill Lynch France ;

-M. Pierre DELSAUX, directeur libre-circulation des capitaux,

droits des sociétés et gouvernement d’entreprise, Commission
européenne ;

-M. Frang¢ois HEISBOURG, directeur de la Fondation pour la
recherche stratégique ;

-M. Igor NOSKOV, conseiller financier, ambassade de Russie
en France ;

-M. Olivier PROST, avocat associé, cabinet Gide Loyrette
Nouel (Bruxelles).



