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ACQUISITION DE BRITISH ENERGY (BE)

Les raisons pour lesquelles le Comité d’Etablissement est en désaccord 

avec le rachat de BE pour 15 milliards d’euros

Il s’agirait de l’un des plus importants investissements d’EDF à l’étranger. Essayons de tenter d'en comprendre les raisons sinon les motivations…

En utilisant les méthodes classiques d’évaluation d'actifs industriels, nous estimons à environ 7 milliards d’Euro
 la valeur du « premium » qu’EDF s’apprête à offrir pour acquérir BE à des fonds d’investissements et à l'Etat britannique (différence entre la valeur réelle des actifs de BE et le montant de l’offre), dans un contexte institutionnel et de prix de marché incertains. Ce premium est l’équivalent du prix de 2 EPR neufs.

Raisonnons maintenant de façon approximative. On sait que la capitalisation boursière d’EDF, entreprise intégrée et disposant d’actifs sains à la longévité assurée, est d’environ 100 milliards d’Euros. Toutes choses égales par ailleurs et proportionnellement à la puissance installée, BE ne devrait valoir que 10 milliards d’Euro au maximum
. BE serait donc surévaluée d’au moins 50%, bien plus si l’on prend en compte qu’elle n’offre que l’activité de production, avec en sus des outils industriels majoritairement obsolètes (70% de la puissance installée à mettre à l’arrêt avant 2018 et 90% avant 2023).

Qu’est-ce qui justifie alors un tel « goodwill »  dans l’offre d’EDF ? D’autant plus qu’EDF devra aussi mobiliser  16 milliards d’Euros supplémentaires pour financer les nouveaux EPR (4 milliards par EPR) en Grande Bretagne, soit environ 30 milliards d’Euros au total. Cet engagement financier paraît difficilement compatible avec les autres engagements de l’entreprise, sauf à le répercuter en nouvelles hausses de tarifs en France, donc à le faire supporter sur le pouvoir d’achat des français. Le goodwill BE serait-il le prix à payer pour l’acquisition des sites où construire les 4 EPR qu’EDF se fixe pour objectif de réaliser en Grande-Bretagne (pays qui ne dispose en réalité, suite à des études approfondies des équipes d’EDF, que de 4 à 5 sites pour des nouveaux réacteurs avant 2025) ? Il faut savoir qu’EDF a déjà acquis 2 sites (de quoi implanter 2 à 3 EPR), cela sans l’aide de BE, les travaux préparatoires y étant déjà engagés . L’achat de l’entreprise ne lui donnerait accès qu’à un site supplémentaire, sur les terrains voisins de la centrale de Sizewell (qui dispose de la surface  pour 1 ou peut-être 2 EPR)… MAIS l’acquisition de BE entraînerait aussi l’engagement contraignant d’EDF auprès de l’Etat britannique, d’une part de la cession, dans tous les cas de figure, du site déjà acquis hors BE et, d’autre part, de l’interdiction d’acquérir de nouveaux sites hors BE offerts aux enchères à prix probablement raisonnables, cela pour laisser se développer la concurrence ! Bilan final de l’acquisition de BE : aucun site supplémentaire… seulement une chronologie arithmétique compliquée mais correspondant bien à une opération blanche in fine en terme de sites : a) de 2 (ou 3) EPR avant acquisition de BE, puis à b) 3 (ou 5) EPR provisoirement, après acquisition, pour aboutir enfin à c) 2 (ou 4) EPR. Une opération blanche in fine en terme de nombre de sites et aucune garantie en réalité de surface  pour 4 EPR. Pas de quoi justifier un ticket d'accès de 15 milliards d’Euro… 

Faut-il croire alors qu’il s’agisse du prix à payer pour entrer sur le marché britannique ? C’est oublier le fait qu’EDF y est déjà ! Rappelons qu’EDF détient 100% de EDF-Energy (producteur-supplier), classé au top 6 des utilities britanniques. Voudrait-on parler du marché nucléaire ? Outre le fait qu’en matière de savoir-faire nucléaire, l’industrie française est objectivement en position plus robuste que son homologue britannique, il faut savoir qu'en ce qui concerne l’ingénierie, EDF s’est déjà assurée le concours des capacités et du savoir-faire britannique, au moyen d'un contrat d'exclusivité avec la société AMEC, qui n’est autre que l’ancienne division ingénierie nucléaire de BE ! Quant à l’exploitation de ses futurs EPR, on constate que leur mise en service coïncidera avec l’arrêt des centrales AGR, et qu’un personnel important et qualifié sera alors disponible pour exploiter les nouveaux EPR mis en service à partir de 2017… en lui proposant des conditions contractuelles et salariales attractives.

EDF voudrait-elle 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…

En réalité rien ne semble expliquer cette volonté obstinée de nos dirigeants d’acheter BE. Les concurrents européens d’EDF, qui visent également à investir dans le nouveau nucléaire et ne possèdent plutôt moins de savoir-faire en la matière et ne considèrent pas cette acquisition comme un préalable. En effet EDF est le seul candidat en lice !

Ce qui semble certain, c’est que l' achat par EDF de BE est ardemment soutenu par le gouvernement britannique  qui  n’a pas d’autre moyen pour  céder ses 35% dans BE. En échange de quoi ? 

- 
d’appuis pour faciliter les procédures de construction des nouveaux EPR, comme le prétendent les dirigeants d’EDF ?… mais qu'EDF achète de 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 nouveau nucléaire,  d'autant que le Royaume-Uni est opposé aux positions dominantes ;

· de compensations sur d’autres enjeux, sans rapport avec EDF ?... EDF ne serait-elle pas alors instrumentalisée  afin de réaliser des objectifs qui ne relèvent, ni de l'intérêt général, ni de l’intérêt du développement de l’industrie nucléaire française ni encore moins de l’objet social d’EDF ?
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