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eynes enseignait, il y a bien longtemps, que les flux interna-

tionaux de capitaux étaient toujours politiques'. La réaction

de I'Occident & I'énorme accroissement du nombre et des
actifs des fonds souverains et d’autres véhicules d’investissement
contr6lés par les gouvernements, qui sont souvent regroupés sous
I’étiquette de fonds souverains, a montré que Keynes avait raison. Pour
leurs détracteurs les plus séveres, les fonds souverains représentent une
menace pour la souveraineté des nations dans les entreprises dans
lesquelles ils investissent. La vigueur des métaphores est a la hauteur
du volume des griefs. Les pays dont les grandes entreprises sont la
cible d’investissements sont menacés d’étre réduits 2 la condition d’Erats
« métayer » si la propriété de leurs industries passe entre les mains
de propriétaires absentéistes de gouvernements étrangers®. Les critiques
plus modérés redoutent que les fonds souverains ne prennent des
décisions pour des raisons politiques, et non pour des raisons
économiques. Les appels 2 une régulation tant nationale qu’inter-
nationale en matit¢re d’investissement des fonds souverains sont
désormais quotidiens’. Dans cet article, nous esquissons une réponse
minimaliste aux préoccupations concernant les fonds souverains.
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La vive controverse sur la montée des fonds souverains est 'une
- parmi d’autres - des frictions qui résultent de l'interaction entre
deux conceptions tres différentes du réle du gouvernement dans une
économie capitaliste - « capitalisme d’Etat contre capitalisme de
marché »*. Dans la forme de capitalisme de marché qui s’est déve-
loppée dans les économies avancées, certes par a-coups, I'entreprise
individuelle représente 'unité dont la valeur est maximisée. Les inter-
dictions lides aux subventions et aux préférences gouvernementales
inscrites dans les regles de TOMC et de 'Union européenne visent a
empécher les gouvernements de déplacer le niveau de maximisation des
profits de 'entreprise vers I'Etat. Au contraire, certains grands pays en
développement (et notamment la Chine) tendent de plus en plus vers
une forme de capitalisme d’Etat - ce que nous appelons le nouveau
mercantilisme. Dans ce cas de figure, cest I'Erat qui devient I'unité
dont la valeur doit étre maximisée, avec une augmentation correspon-
dante du rdle du gouvernement national en tant que participant direct
et coordonnateur des efforts. Pour les économies développées, la
conviction que le libre-échange et la concurrence entre les entreprises
augmentent le PIB au plan national est un article de foi: le marché
régit cette tautologie. Pour les économies en développement, et particu-
licrement celles dont les entreprises sont en concurrence avec des
sociétés de pays plus avancés, I'Etat, agissant a travers des fonds souve-
rains, par la propriéeé directe de sociétés et par la réglementation,
cherche a égaliser les chances. Pour le nouveau capitalisme mercantile,
le gouvernement s’efforce de faire en sorte que le comportement
des sociétés conduise 2 une maximisation des avantages économiques,
sociaux et politiques du pays.

Bien que les fonds souverains ne soient que 'un des mécanismes de
la participation de I'Etat dans I"économie, ils ont attiré une grande
attention parce que pour certains commentateurs, ils représentent le
visage actuel de cette tension entre les capitalismes concurrents.

Lawrence Summers a souligné que les activités transfrontalieres des
fonds souverains et d’autres véhicules d’investissements souverains ont
renversé la tendance a la privatisation qui a déferlé sur le monde
pendant le dernier quart de siecle’. Les gouvernements accumulent
désormais des participations dans ce qui était des entités purement
privées. Comme le dit un commentateur, ces tendances, lides a la
croissance des fonds souverains et a leurs activités d’investissement,
entrainent une augmentation dramatique du réle des gouvernements
dans la propriété et la gestion des actifs nationaux. Cette particularité
est troublante et inquiétante. Elle remet en question nos postulats
les plus fondamentaux sur la structure et le fonctionnement de nos
économies et du systeme financier international.
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Au-dela de la rhétorique, les investissements des fonds souverains
ont attiré lattention en raison de deux facteurs, 'un économique,
Pautre lié 2 la réglementation nationale. Sur le plan économique,
il y a les énormes accumulations de richesses gouvernementales que
représentent les fonds souverains, ainsi que la maniere dont cette
richesse est investie. Le grand succes des pays exportateurs asiatiques,
de la Chine surtout, et la hausse rapide des prix du pétrole ont drama-
tiquement augmenté les réserves de change des pays ayant une économie
reposant sur le commerce et les matiéres premiéres. Les 1 400 Md$ de
réserves de change de la Chine sont mentionnés presque quotidien-
nement dans les médias américains. Les analystes du secteur privé
estiment qu’avec les prix du pétrole revenus au niveau, aujour-
d’hui modeste, de 70 dollars le baril, 2 Md$ de nouveaux pétrodollars
arrivent tous les jours sur les marchés financiers internationaux’.

En outre, les pays a fortes réserves ont commencé a modifier leurs
stratégies d’investissement. Jusqu'a récemment, ces réserves étaient
investies de maniere prudentielle, principalement en valeurs du Trésor
américain et obligations gouvernementales d’autres pays. Les capitaux
éraient recyclés sans perturbations économiques ou politiques. Ce schéma
a changé, mais plutdt pour des raisons économiques qu’en raison de
modifications dans les relations internationales ou de politique
étrangere. De nombreux gouvernements ont annoncé récemment leur
intention de modifier leur stratégie d’investissement des actifs souve-
rains et de passer de la détention prudente d’obligations d’Etat i des
investissements au ratio risque/rendement plus élevé comme les achats
d’actions et prises de participation dans des sociétés. Méme le fonds de
pension gouvernemental norvégien, le plus conservateur des fonds
souverains, a augmenté de moitié ses allocations d’actifs en faveur
d’actions - de 40 % a 60 % de son portefeuille. La Chine a également
fait connaitre son intention d’augmenter ses investissements en actions,
aussi bien dans ses fonds souverains que dans le portefeuille du fonds de
pension gouvernemental. La raison officielle de ces changements de
stratégie de portefeuille est claire. A l'instar du plan de I'administration
Bush qui prévoyait d’investir les fonds de la Sécurité sociale sur les
marchés de capitaux, les pays riches en réserves disent qu’ils recherchent
les meilleurs rendements et la plus grande diversification associée a
I'investissement dans une gamme plus large de classes d’actifs.

Cette décision a déclenché un boom spectaculaire des investis-
sements et trés controversé. L’Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)
a récemment acquis des titres de dette convertibles représentant 4,9 %
de ses actions ordinaires, ce qui ferait d’ADIA l'un des principaux
actionnaires de la banque. Un fonds chinois a acquis un peu moins
de 10 % du fonds de Blackstone en 2007. Des entités chinoise et
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singapourienne discutent d’une participation significative dans Barclays.
Une autre entit¢ d’Abu Dhabi a acquis 8,1 % d’actions ordinaires
d’Advanced Micro Devices, un fabricant américain de puces électro-
niques ayant des contrats avec le Département de la Défense. Tout aussi
important, mais moins controversé, les fonds souverains ont investi
des milliards de dollars dans des banques d’investissement américaines
comme Citigroup, Morgan Stanley et Merrill Lynch, dont le capital a
été laminé par la crise des subprimes. Dans leur ensemble, les fonds
souverains ont investi approximativement 60 Md$ dans les banques
occidentales depuis mai 2007°.

L’aspect réglementaire de la controverse sur les fonds souverains
est un peu plus nuancé. Il faut reconnaitre que les tensions entre les
versions du capltahsme d’Erat et du capltahsme de marché se trans-
forment d’elles-mémes en deux types d’investissement en actions trés
différents. Le premier est 'acquisition de prises de participation dans
des sociétés nationales par des sociétés détenues ou contrdlées par des
entités gouvernementales étrangeres. Un exemple frappant est la
tentative d’acquisition manquée d’Unocal par la China National
Offshore Oil Corporation (CNOOC) en 2005, une compagnie
pétroliere contrdlée par le gouvernement chinois. Pour financer
cette tentative, la CNOQC devait recevoir des prets 3 taux d’intérét
bas d’une banque d’ Etat et de son actionnaire majoritaire, également
détenu par I'Etat. La plupart des pays ont déja des dispositifs régle-
mentaires destinés & déceler des investissements potentiellement
dangereux de ce type. Aux Etats-Unis, par exemple, de telles entrées
de capitaux sont régies par laloi Exon-Florio'®, modifiée trés récemment
en 2007". En vertu du dispositif Exon-Florio, une commission
regroupant plusieurs départements ministériels, le Committee on
Foreign Investment in the United States (CFIUS), examine les décla-
rations de projets d’acquisition de contrdle de sociétés américaines et
peut recommander au président que des opérations spécifiques soient
interdites en raison de la menace qu’elles représentent pour la sécurité
nationale. La définition du « contréle » dans la réglementation du
CFIUS est tres large. Il ne s’agit pas de vérifier simplement la
propriété ; le CFIUS, au contraire, examine si 'acquéreur a les capacités
fonctionnelles pour exercer le contréle. La réglementation prévoit
qulil n’y a pas de contréle lorsque les parts avec droits de vote sont
détenues « aux seules fins d’investissement », ce qui signifie en termes
généraux que l'acquéreur « n’a pas 'intention de dicter ou d’orienter
les décisions fondamentales des opérations de I'émetteur ».

Le CFIUS est officiellement chargé de déterminer « si la transaction
envisagée est une operatlon contrdlée par un gouvernement étranger ».
A quelques exceptions prés, une transaction impliquant un gouver-
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nement étranger déclenche une période d’examen de 45 jours, impose
plusieurs obligations d’information au Congres, et exige que le président
publie la décision finale d’approbation ou de rejet de 'opération.
D’autres lois américaines interdisent la prise de participation de
certains secteurs, comme les transports aériens ou I'énergie nucléaire.
Dans d’autres secteurs, comme les banques commerciales, I'acquisition
du contréle - par une entité nationale ou étrangere - soumet 'acquéreur
a un régime réglementaire détaillé qui prévoit des déclarations, des
restrictions d’activités et une surveillance telle que seules des firmes
tres spécialisées peuvent mettre en ceuvre. Bien que les mécanismes
réglementaires nationaux varient, pratiquement tous les pays prin-
cipaux ont déja mis en place des protections réglementaires contre
les menaces sur leurs intéréts nationaux sous forme de prises de
controle'”.

La controverse actuelle sur les fonds souverains, qui nous occupe ici,
porte sur un deuxieme type d’investissement en actions : 'acquisition
de participations significatives, mais pas de contréle, dans des sociétés
nationales par des investisseurs de portefeuille liés a des gouvernements
étrangers. En d’autres termes, notre attention se porte sur le type
d’investissements en actions qui ne tombe pas sous le coup du processus
d’examen du CFIUS. Par exemple, tous les investissements décrits
plus haut sont de ce second type, et seul un petit nombre de fonds
souverains adoptent des stratégies d’investissement prévoyant la prise
de contréle de sociétés étrangeres. A Pheure actuelle, il n’existe aucune
réglementation spécifique, nationale ou multilatérale concernant les
investissements de portefeuille des entités gouvernementales étrangeres.
Cependant, méme les participations minoritaires d’une entité étrangere
sont considérées comme posant un certain nombre de problemes, et
plus particulierement dans le domaine de la sécurité nationale, en
raison des craintes concernant l'influence que peut avoir une entité
étrangere sur le comportement de la société. Pour y répondre, les
Ftats-Unis, 'Union européenne, ’Allemagne et le Royaume-Uni ont
tous réclamé un dispositif de régulation. Les propositions sont
nombreuses : exigence d’information élargie et de transparence, restric-
tions sur les types d’instruments boursiers dans lesquels les fonds
souverains pourraient investir, appel a plusieurs cycles de négociations
multilatérales’. Notons que 'Australie a adopté récemment un
ensemble de six principes qui seront appliqués aux investissements des
fonds souverains par son Foreign Investment Review Board, lequel
examine notamment si les opérations des fonds souverains « sont
indépendantes par rapport au gouvernement étranger concerné »'4.,
De méme, la Commission européenne a récemment recommandé au
Parlement européen et aux autres agences de 'Union européenne (UE)
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d’étudier une politique commune a I'égard des fonds souverains, qui
comporte des obligations détaillées en mati¢re de gouvernance et de
déclaration”. Les organisations internationales se sont également
saisies du probleme, et le FMI, par exemple, a recommandé un code de
bonnes pratiques pour les fonds souverains'c.

Une réponse réfléchie a la controverse sur les fonds souverains
demande que nous reconnaissions clairement les tensions entre les
deux tres différentes faces des investissements sans prise de contrdle
par des entités gouvernementales étrangeres. D’un c6té, ces investis-
sements sont simplement un autre moyen de recycler des excédents
commerciaux sur les marchés de capitaux. Cette nouvelle source de
placements boursiers apporte de la liquidité aux marchés et fait baisser
le cotit du capital pour les entreprises privées, de la méme maniere que
les investissements de gouvernements étrangers ont réduit les taux
d’intérét a long terme américains (d’'un montant récemment estimé a
130 points de base)". E r i des i i d

points de base)'”. En outre, I'accroissement des investissements de
gouvernements étrangers sur le marché des actions pourrait étre une
menace stratégique moindre que la poursuite de ces placements sur les
seuls marchés de la dette américaine ; les actions n’ayant pas besoin

A z M M . z M z

d’étre refinancées. Les injections récentes de capital apportées aux
institutions financi¢res américaines ont également contribué a atténuer
les effets de la crise des subprimes'.

Clest l'autre face des investissements boursiers souverains étrangers
qui alimente la controverse. Vu de ce coté, les préoccupations de
sécurité nationale constituent une extrémité d’'un continuum de
questions sur ce qui peut se passer lorsque les intéréts d’un gouver-
nement étranger different de ceux d’un actionnaire ordinaire. Pour
illustrer ce point, imaginons que les adversaires de I'investissement du
fonds souverain d’Abu Dhabi dans AMD fassent état de leurs craintes
dans le domaine de I'espionnage industriel, et pas seulement de la
sécurité nationale’. De méme, examinons les injections rapides de
capital par les fonds souverains dans les banques commerciales et
d’investissement américaines pendant la crise des subprimes. Peu
d’institutions financieres nationales ont été A méme de fournir du
capital. Si les opportunités d’investissement étaient intéressantes sur un
plan purement commercial, pourquoi les fonds souverains ont-ils été
les principaux investisseurs ? Peut-étre que les investissements étaient
attractifs pour les fonds souverains parce qu’ils obtenaient quelque chose
de plus qu’un simple investissement financier. Ou peut-étre que les
investissements des fonds souverains étaient particulierement attractifs
pour les dirigeants en place des banques d’investissement, accablés par
les pertes des subprimes, parce qu’ils pouvaient intervenir rapidement,
et qu’ils n’étaient pas susceptibles de réclamer des changements, ou de
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vouloir prendre le contrdle, une attitude inhabituelle pour des inves-
tisseurs dans des sociétés dont les stratégies opérationnelles avaient,
en réalité, créé des besoins massifs d’investissement de capitaux®. La
Commission européenne a souligné que la politique d’investissement
des fonds souverains « pourrait refléter le désir d’acquérir des techno-
logies et des savoir-faire en faveur de leurs intéréts stratégiques natio-
naux, plutdt que d’étre motivés par des intéréts commerciaux normaux
dans I'expansion de nouveaux produits et de marchés »*!. De méme, les
principes adoptés par les Etats-Unis, Abu Dhabi et Singapour imposent
que les investissements des fonds souverains « doivent étre basés
seulement sur des considérations commerciales plutdt que de pour-
suivre, directement ou indirectement, les objectifs géopolitiques des
gouvernements qui les controlent ».

Les efforts pour diminuer la tension entre la face bénigne et la face
menagante des investissements en actions des fonds souverains
réclament une stratégie de minimalisme réglementaire, qui n’irait pas
au-dela de la résolution du conflit d’intérét potentiel entre les gouver-
nements étrangers et les actionnaires ordinaires, afin de ne pas
compromettre les avantages décisifs des marchés de capitaux du
recyclage des énormes déficits commerciaux. Clest ici que la gouver-
nance d’entreprise fait son entrée dans cette analyse : administrer les
conflits d’intéréts entre les partenaires au sein de la firme a toujours
été une tiche majeure de la gouvernance d’entreprise.

Nous proposons un simple dispositif de gouvernance d’entreprise
qui fournit une telle stratégie minimaliste. Selon cette approche, la
participation dans une société américaine acquise par une entité
contrdlée par un gouvernement étranger perdrait ses droits de vote,
mais les récupérerait dés qu’elle ne serait plus sous contréle étatique.
Il en résulterait une séparation entre le controle et la valeur de
investissement ; les rendements attendus pour I'investisseur étatique
étranger demeurant les mémes que pour les autres actionnaires, les
entités gouvernementales étrangeres perdraient toute influence directe
sur la direction. Les investisseurs souverains dont les motivations sont
essentiellement financitres continueraient d’investir, la proposition
n’augmentant pas le colt de leurs investissements. Les investisseurs
souverains qui veulent tirer des avantages stratégiques de leurs investis-
sements, en revanche, trouveront les fonds souverains moins attractifs
pour arriver a leurs fins. Cette adaptation désamorce le conflit
d’intéréts potentiel qui anime le débat sur les fonds souverains sans
affecter les avantages que les fonds souverains représentent pour les
marchés de capitaux.

Certains pourraient considérer notre proposition comme protec-
tionniste. Mais ce serait mal comprendre les effets de la suspension des
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droits de vote. Cette suspension n’est protectionniste que dans le sens
ou elle agit sur les frictions entre les versions concurrentes du capita-
lisme ; les régimes de capitalisme de marché sont protégés contre les
incursions des régimes néo-mercantilistes. Mais a la différence de
mesures réellement protectionnistes visant a protéger les intéréts
commerciaux des entreprises nationales plutdt que l'intégrité de la
structure d’une forme de capitalisme, notre proposition ne réduirait
pas les valeurs des investissements pour les investisseurs étrangers pour
la seule raison de leur nationalité ou de leur allégeance 2 un Erat
souverain. En outre, comme nous le disons ci-dessous, nous anticipons
totalement sur le fait que les autres pays réagiraient en instaurant un
traitement réciproque sur les fonds d’investissement controlés par des
entités gouvernementales américaines.

Notre proposition n’est pas une solution parfaite aux tensions
provoquées par les fonds souverains. Elle ne résout pas tous les pro-
blemes, car l'influence peut étre exercée par d’autres moyens que le
vote ; un actionnaire significatif n’a pas toujours besoin de voter pour
influer sur les dirigeants. Elle peut aussi en créer d’autres, car méme ce
minimalisme réglementaire peut affecter des secteurs qui ne sont pas
visés. Nous nous attendons a ce que les pays dont les fonds souverains
seraient soumis a la régle de la suspension des droits de vote aux
Etats-Unis répondent de la méme maniere ; et donc, que les fonds
d’investissement publics américains, tel I’Alaskan Permanent Revenue
Fund (P'un des plus grands fonds souverain du monde), soient traités
réciproquement par d’autres pays*. Malgré ses imperfections, la
suspension des droits de vote peut contribuer & réduire 'une des
principales sources de préoccupation concernant les investissements
des fonds souverains sans créer un obstacle au recyclage des excédents
commerciaux.

Certes, la suspension des droits de vote ne répond pas a des frictions
plus profondes et importantes qui découlent des interactions entre
les différents systemes capitalistes et qui comportent des aspects
réellement protectionnistes. Cependant, elle répond bien a la
préoccupation publique notoire suscitée par les fonds souverains qui,
si 'on n’y répond pas ou si 'on y répond trop fortement, serait capable
de perturber gravement le marché mondial des capitaux par des régle-
mentations trop lourdes et du protectionnisme.

Dans cet article, nous commengons par explorer les deux faces
des investissements boursiers des fonds souverains - 'une bénigne,
'autre menacante. La face bénigne est le désir ordinaire de tout inves-
tisseur d’obtenir des rendements plus importants et une plus
grande diversification, notamment a la suite des changements sur les
marchés mondiaux et a l'alourdissement des passifs qui résulte de
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Iévolution démographique. La face menagante est la possibilité que les
fonds souverains puissent investir pour des motifs stratégiques plutot
que pour des motifs purement d’investissement, avec les spectres de
menaces sur la sécurité nationale, de 'espionnage industriel et d’autres
atteintes aux intéréts fondamentaux de tout pays souverain. Déméler ces
deux faces offre une meilleure perspective pour trouver une réponse a la
controverse sur les fonds souverains. Ensuite, nous présentons
notre solution minimaliste - la suspension des droits de vote pour les
investissements des fonds souverains. Nous expliquons pourquoi cette
solution répond au cdté potentiellement menagant des investis-
sements boursiers des fonds souverains tout en laissant en paix la face
bénigne. Nous examinons ensuite les insuffisances de notre solution et
expliquons pourquoi les avantages de la suspension des droits de vote
Pemportent sur ces insuffisances. Puis, nous concluons.

LES DEUX FACES DES INVESTISSEMENTS BOURSIERS
DES FONDS SOUVERAINS

A premiére vue, il pourrait sembler difficile de comprendre pourquoi
les placements boursiers sans prise de contréle des fonds souverains
posent probleme. Les avantages sont évidents. Les investissements en
actions servent a recycler les excédents commerciaux et a accroitre
Iapport de fonds aux marchés d’actions, réduisant le cotit du capital,
tout comme les placements de réserves de change de gouvernements
étrangers dans des instruments de la dette américaine ont réduit les
taux d’intérét aux Etats-Unis. Si on les compare aux investissements
sur le marché de la dette, les investissements boursiers sont également
plus stables, puisque leurs retraits sont moins perturbants que des
retraits du marché de la dette. En effet, puisque les investissements
boursiers refletent des valeurs a long terme, les fonds souverains se
retrouvent otages des économies ol prosperent les entreprises dans
lesquelles ils ont investi. A la différence des dettes gouvernementales,
les fonds souverains ne peuvent détenir des actions jusqu’a leur
échéance, puis décider de ne pas réinvestir. Au contraire, les inves-
tissements en actions doivent étre vendus a un acheteur intéressé a la
lumiere de changements de circonstances, y compris les actions
détenues par un fonds souverain. Ces fonds souverains et leurs gouver-
nements supportent les colits de toute baisse du marché. C’est pourquoi
Pon peut dire qu'un accroissement des investissements boursiers par les
fonds souverains du régime néo-mercantiliste est un meilleur moyen de
recycler les fonds entre les capitalismes d’Etat et de marché que les
investissements dans les dettes souveraines. Enfin, les fonds souverains
apportent une source de liquidités dans des circonstances ot elles
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peuvent étre tres nécessaires. Les investissements des fonds souverains
dans les banques commerciales et d’affaires américaines dont le capital
avait été dévasté par la crise des subprimes - par exemple dans Citigroup,
Bear Stearns, Merrill Lynch et Morgan Stanley - ont apporté les capitaux
nécessaires qui n’auraient pas été disponibles autrement.

Alors, ot est le probleme ? A en juger par les termes de la controverse
publique provoquée par les fonds souverains, le principal, mais
sirement pas le seul, danger viendrait d’'un manque de transparence.
Certains des fonds souverains qui ont effectué les investissements
les plus retentissants, comme ceux d’Abu Dhabi, du Qatar et de la
Chine, fournissent trés peu d’informations sur leurs stratégies d’inves-
tissement et sur leurs actifs, a la différence du fonds norvégien qui
publie des informations sur ces deux sujets dans ses rapports annuels.
Le président Cox de la Securities and Exchange Commission (SEC) a
récemment laissé entendre que cette absence de transparence pourrait
dissimuler des abus de marché comme des délits d’initiés®, qui s’ils
étaient étendus pourraient renchérir le cotit du capital en dégradant
la confiance des investisseurs dans le marché. Mais quel que soit le
nombre de fois qu’elle est invoquée, cette absence de transparence ne
peut pas étre le vrai probleme, et donc une plus grande transparence
ne peut pas étre la solution.

En réalité, toutes les participations en actions sont opaques, a moins
qu'une loi spécifique n’impose des obligations de déclaration. Par
exemple, la législation américaine impose la publication rapide de
identité de tout actionnaire détenant 5 % d’une société cotée et de
ceux qui tentent de peser sur le contrdle par des procurations ou
des OPA, ainsi que la publication périodique des actifs des fonds
communs de placement. En outre, la vente par une société cotée d’une
part importante de son capital, méme inférieure a 5 %, doit étre
promptement rendue publique. Ce fut le cas de I'investissement du
fonds souverain d’Abu Dhabi dans Citigroup. Cependant il n’y a
pas d’obligation générale d’information pour les actionnaires qui dé-
tiennent moins de 5 % du capital d’une société. En conséquence, les
actifs des hedge funds, par exemple, ne sont pas plus transparents que
ceux des fonds souverains. Les regles de déclaration dans 'Union
européenne et les principaux pays asiatiques sont pratiquement
similaires. Pour expliquer la controverse, il faut que les fonds souverains
posent d’autres problémes que cette absence de transparence de leurs
actionnaires. La publication rapide des conditions de I'investissement
du fonds souverain d’Abu Dhabi dans Citigroup n’a pas atténué
linquiétude du Wall Street Journal qui lui a consacré un éditorial
intitulé : « Citi of Arabia »*.

La logique économique des sociétés cotées met en évidence un
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probleme qui différencie les fonds souverains des autres actionnaires
non transparents. Dans une société dont le capital est largement
réparti dans le public, la richesse des actionnaires n’est affectée par la
performance de la société qu'a travers le cours de son action, une
situation qui découle de ce que les actionnaires détiennent des
portefeuilles diversifiés dans un marché de capitaux efficient. Dans
cette situation, tous les actionnaires conviendront que la société doit
maximiser la valeur de ses actions (bien qu’ils puissent avoir des avis
différents sur la fagon d’y parvenir) - c’est ce que les économistes
appellent «le principe d’unanimité ». Cependant, cet engagement
commun 2 maximiser le profit ne tiendra pas si un actionnaire peut
profiter des activités de la société d’une maniére qui n’est pas accessible
aux autres. Par exemple, un actionnaire qui tient un café en face de
P'une des usines de la société aura une opinion différente des autres
actionnaires sur la fermeture de cette usine ; il pourrait sopposer a la
fermeture de I'usine méme si celle-ci est bénéfique pour la société.
Dans le méme ordre d’idées, un fonds souverain peut avoir un objectif
stratégique en plus, ou en lieu et place, d’un objectif d’investissement.
Le fonds peut vouloir aider des sociétés de son pays a acquérir des
technologies ou d’autres savoir-faire, grice 4 une société qu’il a en
portefeuille, méme si ce transfert s’effectue au détriment de ce
portefeuille. La perte de la société est subie par tous les actionnaires,
alors que le bénéfice du transfert échoit seulement au fonds souverain
et a son gouvernement. Un examen attentif du débat en cours sur les
fonds souverains donne a penser que la principale inquiétude
concernant leurs investissements boursiers est que ceux-ci pourraient
avoir un caractere stratégique intéressé. La crainte subsiste que les
fonds souverains utilisent leur influence sur les sociétés qu’ils ont en
portefeuille pour acquérir des technologies (la question a été ouverte-
ment évoquée a propos de I'investissement d’Abu Dhabi dans AMD),
accéder a des ressources naturelles, ou améliorer la compétitivité de
certaines de leurs sociétés nationales, et cela d’'une maniere qui a des
conséquences pour la sécurité nationale du pays o1 la société a son
siege social. Assurément, personne ne peut citer un seul cas d’'un tel
comportement. Cependant, dans le débat, la probabilité (et la logique)
d’un tel comportement est prise trés au sérieux.

UNE SOLUTION MINIMALISTE :
LA SUSPENSION DES DROITS DE VOTE

Si le probleme des investissements des fonds souverains est que
certains fonds puissent avoir des objectifs stratégiques plutdét que
d’investissement, ou ont la capacité d’appuyer des opérations straté-
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giques si les circonstances changeaient dans I'avenir (en fait, une valeur
d’option stratégique), la réponse appropriée est tres claire, au moins
sur le plan conceptuel : imposer des restrictions aux investissements
stratégiques et laisser les autres investissements inchangés. Pour ce qui
est des investissements traditionnels, les intéréts et les contributions des
fonds souverains sont identiques a celles des autres actionnaires, et ils
apportent la méme gamme d’avantages macroéconomiques importants
que nous avons déja évoqués. Donc, la ligne est toute tracée. La question
est de savoir si cela est possible.

En réalité, définir une telle réglementation minimaliste est consid-
érablement compliqué par le fait que les motifs d’investissement
d’un fonds souverain ne sont pas transparents, quelles que soient les
obligations qui lui sont imposées - déclarations publiques, rapports
ou notifications. Imaginons que, conformément aux nouvelles obliga-
tions réglementaires définies par un code de bonnes pratiques établi
par une ONG, un fonds souverain annonce qu’il opére de maniere
totalement indépendante de son gouvernement et propriétaire. Pour-
quoi quiconque croirait-il cette déclaration ? Méme si elle était vraie
dans le passé, elle ne sera vraie dans I'avenir que si le gouvernement
en décide ainsi - 'argument de 'option stratégique. Qui pourrait croire
sincérement que les gérants de la China Investment Corporation ou de
Temasek de Singapour raccrocheraient le téléphone au nez d’un haut
responsable du gouvernement (en Chine, le Parti) qui leur donne son
avis sur la mani¢re dont le fonds doit traiter un certain investissement
afin de favoriser les intéréts du pays, plutot que ceux du fonds® ? Encore
une fois, la transparence, qu’elle soit obligatoire ou encouragée par
des codes de bonnes pratiques - 'omniprésente réponse politique
actuelle aux préoccupations soulevées par les fonds souverains - ne
résout pas le probleme réel®. Des déclarations supplémentaires ne
peuvent tout simplement pas faire la différence entre investisseurs
stratégiques et non stratégiques.

En réalité, une obligation de déclaration risque d’indisposer les
propriétaires gouvernementaux du fonds souverain, et peut-étre de
détourner leurs investissements des pays développés, méme si cette
solution risque d’étre inefficace. Les principes de gouvernance que les
Etats-Unis, I'Union européenne et le FMI s’efforcent d’imposer aux
fonds souverains s’adressent directement au pouvoir des gouvernements
de gérer leurs avoirs et leurs entités. Utiliser au sujet de ces codes le
terme de « volontaire » est quelque peu trompeur. La pratique euro-
péenne qui consiste a appliquer (les principes) ou a expliquer
(Pexception) (comply or disclose approach), dont dérive la démarche de
transparence appliquée aux fonds souverains, présume que le marché
va faire respecter les normes volontaires si une société ne s’y conforme
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pas. Mais quand celui qui ne se conforme pas est un fonds souverain,
la seule autorité capable de faire respecter les regles est le gouvernement
du fonds souverain. Donc, soit les codes proposés sont totalement
inopérants, soit ils débouchent sur une intrusion dans la souveraineté du
gouvernement propriétaire du fonds souverain.

Ceci nous amene a une réponse qui est fondée sur la gouvernance
d’entreprise. Le systtme de la gouvernance d’entreprise représente
Iensemble des mécanismes par lesquels une société prend ses décisions.
Il comprend les pratiques de direction et les dispositifs d’organisation,
ainsi que les procédures officielles définies dans les lois commerciales
et mises en ceuvre par les décisions judiciaires des tribunaux de I'Etat
dans lequel la société est domiciliée. Donc, la gouvernance d’entreprise
est aussi la structure par laquelle un investisseur souverain doit diriger
ses efforts pour amener Ientreprise qui est dans son portefeuille
a servir ses intéréts propres, plutdt que ceux de I'entreprise.

Dans des circonstances importantes, les éléments officiels de la
gouvernance d’entreprise ont une grande importance. Méme les
éléments officieux, non juridiques, peuvent agir dans I'ombre des
structures de décision officielles, juridiquement définies. Imaginons
qu’un important dirigeant de la société résiste quand un important
fonds souverain actionnaire lui demande d’influer sur les décisions de
la société en faveur du fonds souverain, par exemple en refusant d’auto-
riser un transfert de technologies vers des sociétés placées sous I'autorité
de ce fonds souverain. Dans ce cas, le fonds souverain peut essayer
d’obtenir que le conseil d’administration remplace le dirigeant récal-
citrant. Si cela ne marche pas, le fonds peut également chercher a
convaincre d’autres actionnaires de se joindre a lui pour remplacer le
conseil. Dong, I'influence informelle du fonds souverain dépend, en fin
de compte, de son influence formelle - des droits de vote provenant de
ses actions.

Si l'influence d’un fonds souverain dépend de son pouvoir de
voter, le moyen évident de prévenir tout comportement stratégique
- un comportement qui favorise le fonds ou ses propriétaires souve-
rains mais qui ne profite pas de la méme maniere aux autres action-
naires - est de limiter les droits de vote du fonds souverain. Les actions
de sociétés américaines acquises par un fonds souverain perdraient
leurs droits de vote (ou, autre probabilité, ceux-ci seraient répartis
automatiquement dans la méme proportion que les votes des autres
actionnaires)?.

Evidemment, I'objection prévisible 4 la suppression des droits de
vote des actions détenues par les fonds souverains est qu’elle réduira la
valeur de ces actions - les actions sans droits de vote valent moins que
celles disposant de ces droits. C’est cette observation qui alimente I'idée
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erronée selon laquelle notre proposition est protectionniste car elle
réduit la valeur des actions détenues par les fonds souverains étrangers.
Le probléme prend une ampleur accrue parce que les motivations du
fonds souverain ne peuvent pas étre observées avec précision ; et telle
quelle la proposition ne réussit pas a discriminer exactement les inves-
tisseurs stratégiques de ceux non stratégiques. Comme une déclaration
du fonds souverain selon laquelle il opére indépendamment de son
propriétaire gouvernemental ou qu’il n’a que des motifs d’investis-
sement non stratégiques n’est pas crédible, tous les fonds souverains
doivent étre privés de droits de vote, méme si la plupart d’entre eux
n’ont en fait que des motifs d’investissement traditionnels (la valeur de
Poption stratégique pour un fonds en particulier - disons la Norvege -
est mince). Le résultat, selon ce raisonnement, serait de décourager tous
les fonds souverains d’investir, pas seulement ceux qui auraient les
motivations stratégiques redoutées ; tous les fonds souverains paieront
les prix des actions avec droits de vote, mais n’obtiendront que des
actions sans droits de vote de moindre valeur. On pourrait donc
s'attendre A ce que les aspects bénéfiques importants du recyclage des
capitaux des fonds souverains soient compromis. Ce n’est pas vraiment
une réglementation minimaliste, et notre proposition ne serait pas
réalisable si elle s’arrétait la.

Le reproche d’aller trop loin peut se résoudre si les droits de vote
des actions détenues par les fonds souverains sont seulement suspendus.
La deuxi¢me partie de notre proposition est que ces actions retrouvent
leurs droits de vote lorsqu’elles sont revendues par le fonds a un tiers
sans liens avec un gouvernement. Dans notre proposition, un fonds
souverain achete des actions avec droits de vote et vend des actions avec
droits de vote. Ainsi, le fonds souverain conserve la faculté de vendre
des actions avec droits de vote sur le marché, d’apporter des actions
avec droits de vote a une offre publique ou de vendre un bloc d’actions
avec droits de vote a un acheteur intéressé®®. La perte des droits de vote
tant que le fonds souverain détient les actions - c’est-a-dire 'incapacité
d’utiliser les mécanismes formels et informels de gouvernance
d’entreprise a des fins stratégiques - ne sert qua séparer les fonds
souverains ayant des motifs stratégiques, dont les investissements
devraient étre découragés, des fonds souverains ayant seulement des
motifs d’investissement et dont les investissements doivent étre
encouragés. Plus important encore du point de vue d’une réglemen-
tation minimaliste, I’élimination des droits de vote des actions détenues
par les fonds souverains n’a pas besoin d’un examen administratif des
motivations d’investissement des fonds souverains, ce qui impliquerait
le désagrément manifeste d’obliger des gouvernements souverains
a justifier leurs opérations sur les marchés des capitaux dans une procé-
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dure conduite par un autre gouvernement. Au contraire, la suspension
des droits de vote aboutit & une autodiscipline de la part des fonds
souverains eux-mémes, parce que la régle génére un équilibre de
séparation : les fonds souverains qui accordent de I'importance a la
valeur stratégique n’investiront tout simplement pas, alors que les
fonds souverains qui, comme les autres actionnaires, ne sont intéressés
que par la valeur de I'investissement, ne seront pas dissuadés”. Et a la
différence des codes de bonnes pratiques, la suspension des droits de
vote ne suppose pas de contraintes sur la maniere dont un gouvernement
souverain gere ses actifs ou ses entités.

LES LIMITES DE LA SUSPENSION DES DROITS DE VOTE

La suspension des droits de vote des actions des fonds souverains, si
elle représente une attitude minimaliste en matiere de réglementation,
ne réussit pas a éliminer complétement les obstacles réglementaires ;
elle va en effet a la fois trop loin et pas assez. Le reproche du « pas assez
loin » est le plus important, méme si ses effets sont politiquement
moins dangereux que les effets du « trop loin ». En fin de compte, ni
'un, ni lautre ne présentent un important obstacle a la nature auto-
réalisatrice de la suspension des droits de vote.

Le probléeme du « pas assez loin »

Le principal reproche que I'on puisse faire a la suspension des droits
de vote des actions détenues par un fonds souverain découle du simple
fait que le recours au systtme formel de gouvernance d’entreprise
pour influer, directement ou indirectement, sur les décisions d’une
entreprise détenue en portefeuille n’est pas la seule maniere dont un
fonds souverain peut tenter d’obtenir un avantage stratégique d’une
société qu’il a en portefeuille. En outre, un fonds souverain n’est pas
le seul véhicule par lequel un gouvernement peut agir sur le plan
stratégique pour influer sur les décisions d’une société.

Bien que cette préoccupation ne puisse étre totalement écartée,
il existe des mesures qui peuvent contourner les arrangements de réci-
procité stratégiques. Surtout, les obligations de déclaration applicables
aux sociétés cotées dans les économies développées fourniront un
niveau de transparence qui limitera la liberté de la société en portefeuille
d’obtenir davantage de capitaux en favorisant les intéréts stratégiques
du fonds souverain. Dans la plupart des économies développées, une
émission d’actions nouvelles d’importance suffisante pour qu’une
contrepartie soit envisageable devra étre déclarée. Une telle déclaration
des intéréts du fonds souverain alertera les autres grands actionnaires,
ainsi que le gouvernement du pays, du risque d’influence stratégique.
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Il est également probable que les regles de déclaration en vigueur
obligeront la société en portefeuille & déclarer les transactions commer-
ciales de taille importante pour favoriser de maniere significative les
intéréts du gouvernement de ce fonds souverain. Par exemple, aux
Etats-Unis, une transaction concréte entre une société en portefeuille
et son actionnaire contr6lé par un gouvernement entrainerait proba-
blement une obligation de déclaration explicite dans le cadre des
obligations normales de déclaration définies par la législation boursiere
américaine. Cette déclaration pourrait, a son tour, conduire a appliquer
la législation sur les conflits d’intéréts.

Certes, on pourrait imaginer qu’un fonds souverain entreprenne un
échange mutuel non pas en achetant de nouvelles actions, mais en
achetant des titres sur le marché secondaire dans le but de soutenir
artificiellement le cours de l'action de la société en portefeuille et
donc de réduire son cotit. Mais un tel schéma présente également un
probleme de déclaration. L’émission du nouveau capital au cours
soutenu par le fonds souverain obligera la société en portefeuille a
déclarer la réciprocité prévue (si la société ne sait rien de la stratégie, la
réciprocité est impossible), ce qui aura pour effet de dissiper les effets
du soutien des cours. Négliger de déclarer le projet de réciprocité
exposerait les dirigeants de la société en portefeuille 2 des actions
disciplinaires. Si la suspension des droits de vote ne va conceptuellement
« pas assez loin », en pratique la portée du probléme est probablement
minime.

Mais au-dela de la réciprocité entre un fonds souverain et une
société en portefeuille, un gouvernement étranger peut agir de maniere
stratégique envers une société donnée 2 travers d’autres entités qu'un
fonds souverain. Dans les pays qui disposent d’importants fonds
souverains, les gouvernements détiennent généralement des participa-
tions importantes dans les sociétés commerciales. La Chine et Singapour
sont des exemples bien connus. Une société commerciale controlée
par le gouvernement peut avoir les moyens d’obtenir des concessions
stratégiques d’une société étrangere comme condition a des achats
commerciaux de sa part 4 la société étrangere ou en échange de 'entrée
sur le marché grice a une coentreprise (joint venture). La suspension
des droits de vote des actions détenues par les fonds souverains
n’affecterait aucune de ces techniques, car elles sont sans lien avec
les fonds souverains. Contrairement aux fonds souverains, elles ne
découlent pas du role d’un gouvernement en tant qu’investisseur, mais
du réle du gouvernement dans le capitalisme d’Erat. Les difficultés qui
existent dans la tectonique des plaques entre les systemes capitalistes
dans lesquels les gouvernements jouent des rdles totalement différents
sont beaucoup plus importantes et beaucoup plus compliquées que
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celles liées aux fonds souverains. La suspension des droits de vote n’agit
que sur ces derniers.

Le dernier exemple du « pas assez loin », et sans doute le moins
important, est la faculté des fonds souverains d’acquérir des droits
de vote indépendamment du nombre d’actions qu’ils détiennent
réellement, par le biais de ce qu'on appelle le vote sans titre (empry
voting) - Pacquisition de droits de vote sans détenir les actions corres-
pondantes ('inverse de la suspension des droits de vote). Ceci est
possible lorsque le fonds souverain (ou n’importe quelle autre
entité) obtient des droits de vote sans investir dans les actions, soit en
empruntant des actions ou par des montages a partir de dérivés*. Dans
les rares circonstances ol ces techniques ont été observées, la société
ne coopere généralement pas avec la partie qui cherche a influer sur son
comportement’. Le débat sur les fonds souverains, au contraire,
porte principalement sur des arrangements en toute coopération, dans
lesquels les investissements des fonds souverains sont souhaités par
la société. Dans des circonstances de non coopération, la volonté
d’éviter la suspension des droits de vote peut étre décelée par la sociéeé
et peut étre contestée sur la base du droit des sociétés. Si elles sont
techniquement possibles, nous ne considérons pas les techniques
permettant le vote sans titre comme un facteur notable dans le débat
sur les fonds souverains.

Le probleme du « trop loin »

La suspension des droits de vote des titres détenus par les fonds
souverains va aussi « trop loin », car elle affectera des entités autres
que les fonds souverains. Jusqu’ici, notre discussion a considéré les
investissements boursiers des fonds souverains et des fonds de pension
gouvernementaux comme représentant des risques équivalents de
comportement stratégique. Dans I'étude des situations ol la mesure
proposée irait « trop loin », la question des fonds de pension gouver-
nementaux prend une importance particuliere. Du point de vue des
Etats-Unis, le probleme découle du fait que 'on doive s’attendre 2 ce
que les gouvernements dont les fonds souverains et les fonds de pension
verraient leurs droits de vote suspendus provoqueraient des suspensions
similaires pour les actions détenues par des entités gouvernementales
américaines comparables. A moins que le systtme fédéral américain
de Sécurité sociale ne soit réorganisé pour l'autoriser A investir dans
les actions, comme I'administration Bush I'a proposé sans succes, les
conséquences d’une telle réaction affecteraient principalement des
fonds de pension, comme CalPERS, et les rares fonds souverains des
Etats fédérés, comme I’Alaska Permanent Revenue Fund, qui tous
détiennent des volumes croissants d’actions étrangeres, pour les mémes
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raisons que les fonds souverains étrangers voués a linvestissement
se sont tournés vers les investissements en actions : augmenter les
rendements et la diversification.

A premiére vue, la suspension des droits de vote des investissements
boursiers des fonds de pension américains ne devrait pas affecter la
performance de ces fonds, pour la méme raison qu’elle ne décourage
pas les investissements en actions américaines par les fonds souverains
qui n’ont pas d’objectifs stratégiques.

Dans la mesure ot les fonds de pension gouvernementaux
américains sont traités de maniere réciproque - a savoir : la suspension
des droits de vote est levée quand les actions sont vendues -, la durée
de la suspension ne réduit pas la valeur d’investissement des actions.
En y regardant de plus pres, toutefois, quelque chose est perdu : Ieffet
positif de I'activisme actionnarial que les fonds de pension américains,
et notamment CalPERS, ont exercé sur les normes de gouvernance
d’entreprise dans les autres pays®>. Ces efforts, qui ne sont pas straté-
giques, car tous les actionnaires en bénéficient également, ont besoin
des droits de vote. Leur perte se fera sentir pas seulement sur les fonds
américains ayant investi - les investissements futurs se feront a des prix
qui refléteront la perte des moyens de pression en faveur d’'une bonne
gouvernance - mais aussi par les autres sociétés qui vendent des actions
sur ces marchés, ol une réduction de la pression en faveur d’une
meilleure gouvernance devrait faire augmenter le cotit des capitaux.
Un point de vue optimiste est que le colit sera relativement faible. Le
succes du mouvement en faveur de meilleures normes de gouver-
nance d’entreprise dans l'ensemble du monde développé réduit
I'importance du role que les fonds de pension américains ont joué dans
ce domaine. Assurément, cela représente un colt, mais & notre avis
il n’est pas élevé.

L’importante controverse née du changement de cap des fonds
souverains vers les investissements en actions n’est qu’une des frictions
qui résultent de l'interaction entre deux conceptions tres différentes
du réle du gouvernement dans une économie capitaliste. Mais parce
que cette forme d’investissement de portefeuille dans des sociétés
privées par des fonds contrélés par les gouvernements, a la différence
des participations de contréle, échappe actuellement aux réglemen-
tations nationales, elle a provoqué d’importantes préoccupations
concernant une éventuelle perte de souveraineté et une distorsion des
marchés. Il n’est donc pas surprenant que les fonds souverains aient
suscité une vague de sentiments protectionnistes dans la mesure ou
Iattachement aux marchés est le plus grand.
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La suspension des droits de vote des fonds souverains répond a I'un
des aspects de la concurrence entre le capitalisme de marché et le
capitalisme néo-mercantiliste. Il résout le probleme immédiat qui est
posé - I'utilisation de la structure de gouvernance d’une société détenue
pour influer sur ses décisions d’'une maniere qui tourne a I'avantage
du propriétaire gouvernemental du fonds souverain au détriment
des autres actionnaires de la société et, éventuellement, du pays hote
lui-méme. Cette solution ne peut pas résoudre les problemes plus
vastes que suscite I'interaction entre des conceptions différentes de
capitalisme, mais elle peut répondre au principal risque posé par les
fonds souverains : que la crainte d'un comportement stratégique des
entités contrdlées par des gouvernements étrangers provoque une
violente réaction protectionniste. Si la suspension des droits de vote
réduit la menace d’une riposte protectionniste, elle permettra aux
marchés mondiaux de démontrer que, a plus long terme, les gou-
vernements sont des capitalistes inefficaces, notamment quand
innovation est la pierre de touche. Gagner du temps pour que la
concurrence entre les deux syst¢mes de capitalisme se réduise n’est pas
une mince affaire.
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24. Editorial, « Citi of Arabia », The Wall Street Journal, 29 novembre 2007.
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de vote puisque le processus d’approbation s’intéresse directement aux préoccupations stratégiques.

29. Plus précisément, la suspension des droits de vote fonctionne comme un équilibre de séparation,
par lequel les fonds souverains qui n’ont pas de motivations stratégiques continuent d’investir et ceux
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32. Voir: California Public Employees’ Retirement System (CalPERS), « Global Principles of
Accountable Corporate Governance » , 13 (2007).

393







<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /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 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /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 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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 ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /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
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


