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LE RETOUR DES OPA HOSTILES ET LES REACTIONS DE

PATRIOTISME ECONOMIQUE

(cet articleest ladeuxieme partiedel’ article L' OPA hostile de Mittal Stedl sur Arcel or dansle contextede
laconcentration du secteur sidérurgique” publiéau volume 10 n.1 decetterevue)

O RETORNO DASOPA' SHOSTISEASREACOES DE PATRIOTISMO ECONOMICO

Résumé

Aveclabonnesantédel’ économiemondiaedepuis
2003, les OPA hostiles se multiplient. L article
présente les diverses raisons qui motivent ces
fusons-acquisitions, et elessontillustréesdansle
cas du secteur européen de I’ énergie. Ces
opérations suscitent des réactions de patriotisme
économique et posent laquestion delanationalité
desentreprisesdansle contexte delaglobalisation.
Ce patriotisme économique est particulierement
virulent en France, en particulier comptetenu de
lavulnérabilité des grands groupes nationaux face
aux OPA hostiles. Lesdispositifs de défense sont
énumérésaing quelatendanceauretour dansdivers
paysades politiques nationdistes.
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Resumo

Com aboasatide daeconomiamundia desde2003,
as OPA'shostis se multiplicam. O artigo apresenta
as diversas razdes que motivam estas fusdes-
aquisigdesedassao ilustradas no setor europeano
de energia. Estas operagOes suscitam das reagtes
de patriotismo econdmico eapoderam aquestéo da
nacionalidade das empresas no contexto da
globalizacéo. O patriotismo econdémico é
particularmentediscutido naFranga, em particular
levando em conta a vulnerabilidade dos grandes
gruposnacionaisfaceasOPA'shodtis.

O dispositivo de defesasdo inimerosetambém a
tendénciaao retorno em diversos paises politicos
aspaliticasnaciondigtas.

Palavr as-chave: OPA — Patriotismo Econdmico
—Fusdes-Aquisicoes.
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1Lafortereprisedesopérations

Lesopérationsd’ OPA sont cycliques. Aprésavoir
atteint un niveau record en 2000, leur nombre a
sensiblement diminué avec la fin de la bulle
spéculativesur lesmarchésboursiers.

Pendant lesannéesqui ont suivi cet événement, les
entreprises ont dd résoudre leurs problemes
d endettement et cen’ est qu’ apartir de 2003, avec
I’ amélioration deleur Stuationsfinanciéres, queces
opérations se sont multipliées a nouveau pour
connaitre en 2005 un rythme équivaent acelui de
I’ année 2000.

Auniveaumondial, onestimequ’ en 2006, lavaeur
desOPA pourrait atteindreleniveau destransactions
recordsdel’ année 2000: 3300 milliardsdedollars.

AuBrésil, lesfusions-acquisitionsont augmentéde
21 % de mars 2005 a mars 2006, et la part des
entreprises nationales dans le nombre total
d opérations effectuées dansle pays est passé de
44 % a55 % au cours de cette méme période (1).

En Europe, leniveaurecord del’ an 2000 aété dépase
au début de I’année 2006. Par rapport a 2005, le
nombredetransactionssupérieuresa500 millionsde
dollarsaétéen hausse de 20% sur unan (2).

L esentreprisesfrancal sesparticipent activement a
ce mouvement de concentration engagé dans
I'indudtrieet lessarvices, citonslafusond Air France
aveclehollandaisKLM, dePernod Ricard sur le
britanniqueAllied Domecq, de France Télécom sur
letroisiémedelaté éphonieespagnoleAmena(3).

Tableau 1— Nombre desfusions-acquisitionsréalisées par des entreprisesfrancai ses

Année 2001 2002

20083 | 204 | 2006

Nombre 1351 976

784 831 1051

Source: I"Expansion/Dealogic

Lors de ces opérations, il apparait souvent une grande
différence entrelaval orisation boursiere des sociétéset le
prix que les groupes sont préts a payer pour les acqueérir.
Laprime sur lamoyenne des cours était supérieure a50 %
dans!’ offrefinale de Saint Gobain sur le britannique British
Plaster Board, d’ environ 45 % dans|’ offreinitidled’ Arcelor
sur le canadien Dofasco,et la surenchére amicale de
I"allemand Thyssen Kruppl’a monté a

60 %. Ces primes élevées sont justifiées alafois, par les
synergies dégagées, susceptibles d’ amortir ce sur-colt et
par I'intérét de contrdler des groupesimportants dans des
industries de base trés impliquées dans la croissance des
pays émergents.

La cause principale du nombre élevé d’ OPA
S explique par laforte hausse desprofits.

En 2005, I’ ensembl e des bénéfices des sociétés
cotéesaParisdansle CAC 40 aatteint le montant
de 84 millionsd’ euros, une progression de 20 %
par rapport al’année 2004 (4) et les coursdela
bourse sont presque revenus aleur niveau record
del’ année 2000.

Ces profits importants congtituent un trésor de guerre dans
leque il est possiblede puiser pour acquérir un concurrent (5).

Pour Gerd Hauder (6) diversfacteursexpliquent la
bonne santé actuelle du systemefinancier mondial
et ceniveau élevédeprofits:

- L’ augmentation sensible des cours de matiéres
premieres: elleafavorisélarentabilité de groupe
comme Total (industrie petroliere) ou Arcelor
(industriesidérurgique)

- Lacroissancemondiale: s en 2005, lePIB dela
Francen’ aaugmentéquede 1,4 %, le PIB mondial
S et accrude4 %. L’ essentidl desprofitsdesgrands
groupes francgais proviennent de |’ étranger et
I”économie mondiale a été tirée par les pays
émergents(Chine, Inde, Russie...). En partie pour
cetteraison, I’ année 2005 aconnu une croissance
du commerceinternational de 6 %.

- La rigueur salariale: confronté a une forte
concurrenceinternationale et alapressiondeleurs
actionnaires, lesdirigeantsd’ entreprisesne peuvent
envisager toute perspective d’ augmentation des
rénumeérationssaariaes.
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- Lesfaiblestaux d’intérét: en Europe, aux Etats-
Unis, au Japon, lestaux d’'intérét restent bas, ils
permettent d emprunter abasprix pour réaliser des
opérationsd acquisitions. Latendancealahausse
decestaux incitelesfirmesaréaliser aprésent ces
actions, la fenétre d’ opportunité pouvant
progressvement serefermer.

- Lasituation économiquedes paysémergentss est
sensiblement améliorée. Les politiques mises en
oeuvre (excédent budgétaire, faibleinflation...) etun
environnement international favorable (excédents
commerciaux. . .) expliquent leretour desinvestisseurs
étrangers dans ces régions ou les perspectives de
croissance sont tresfavorables. Au printemps 2006,
pour lapremiérefois, lesréservesen devisesdela
Chineont dépassé celles du Japon pour atteindrele
montant de 1.000 milliardsdedollars.

2 Lesobjectifsdesfusions—acquisitions

Deux & éments principaux expliquent I” intérét des
entreprises d effectuer des fusions acquisitions:
I augmentation du pouvoir demarchéet larecherche
degainsdeproductivité(7).

2.1L’augmentation depouvoir demarché

Quand les marchés sont encore fragmentés, les
opérations de croissance externe sont destinées a
renforcer le pouvoir des acteurs dominants. Pour
certainesfirmesdont latailleest moindre, dlesvisent
arester dansle peloton detéte. Dansle processus
de consolidation d’un domaine d’ activité, cette
volontéd’ acquérir des concurrents pour accroitre
latailleest d’ autant plusjustifiéequel’ on s atend a
termeacequ’il nereste plusque quel quesgroupes
importantsorganisesau seind unoligopolemondid.

Cettetendance alaconcentration d’ un secteur se
fondesur lefatqu'il exigeunerdationentrelataille
desentrepriseset le pouvoir denégociation sur leurs
fournisseurs et clients. Ces rapports de pouvoir
déterminent, sur lachainedevaleur, leslieux ouil
est possible d’ accaparer une partie des marges.
Dans cette perspective, il convient d’ associer le
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degré de pouvoir de marché lié a la taille des
entreprisesaux capacitésdedégager delarentabilité.

A’ extréme, un pouvoir excessif dedominationsur un
marché confére des Stuations de quasi-monopole
condamnéespar lesadminigtrations. Pour éviter cette
Stuation, lesfusonsausandel’ Unioneuropéennefont
I’ objet d’ uneautorisation nécessaredelaCommisson
deContrAledesFudons, lorqu'il s agitd' entreprisesquii
rédisent plusdeSmilliardsd’ eurosdechiffred effares
auniveaumondid et plusde250millionsen Europe.

Il existe des secteurs ou la survie des firmes est
particulierement conditionnée par latailledecdles-
ci.Aing danslapharmacie, lescoltsderecherche
et dedéve oppement de nouveaux médicamentssont
telsqu’ils nécessitent unetaille minimale (taille
critique). En 2003, I’ OPA de Sanofi sur Aventis
rentrait danscettelogique(8).

Danslesecteur automobile, lafusondeNissanavec
Renault aétéjustifiéepar lefait qu'il est nécessaire
d’ assurer un volume de production supérieur a4
millionsd’ unitéspour pouvoir financer lescoltsde
dével oppement desnouveaux modeles.A I oppose,
danscetteindustrietrescapitalistique, lesdifficultés
rencontrées ces derniéres années par Fiat
proviennent en partied’ un volume de production
insuffisant (deux millionsdevéhiculespar an). Cette
déficiences explique d’ une part, par une présence
trop faible sur lesmarchés étrangers, Fiat n’ étant
véritablement implanté que danstroispays(Brésil,
Pologne, Turquie) et d’ autre part, par une perte
progressivedesapart demarchéenltaie.

Il reste cependant dans |e secteur automobile un
groupequi nepariepassur lesfusions-acquisitions
PSA, qui adgavécu cetteexpérienceaveclafusion
de Peugeot et Citroén. Le PDG, Jean Martin Folz,
ne souhaite développer que des accords de
partenariat technologique avec d’autres
constructeurs (BMW, Toyota, Fiat, Ford...)

Toujoursdanslecadrede cette perpectivede pouvair,
unefusion-acquisition peut &reunmoyend éviter une
OPA hodtile. Il s agit defaire appd aun* chevalier
blanc’. Lafusond Aventisavec Sancfi aééinfluencée
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par leprojet deGlaxo SmithKlined acquérir Aventis.
“Grossir pour ne pas étre mang€’, pour une proie
potentielle, lacroissanceexterne permet deserendre
indigeste, c'est ains un bouclier efficace et les
entreprisessont incitéesaréaliser desacquisitionsa
I” é&ranger pour seprotéger desattagues.

Il n’est donc pas surprenant de constater une
multiplicationdesfus ons-acquistionsqui touchent des
secteurstresdivers(pharmacie, sdérurgie, banque,
énergie, média...) et qui visent arapprocher autant
desacteursnationaux, européensou continentaux (9).

Dans ce contexte s opére un véritable effet
d’ entrainement, les entreprises qui observent que
lesOPA ssmulltiplient, craignent deseretrouver hors
jeu et ne peuvent rester inactives.

2.2 Lesgainsdeproductivité

Lesfusions-acquisitionscommeindiqué ci-dessus
répondent aunelogique stratégiquefondée sur des
argumentsfinanciers indudtrids, et (ou) commerciaux
commelaconquéte de nouvealix marchés.

Sur leplanindustriel, ces opérations sont le plus
souvent justifiéespar laréduction des colts (méme
Sl sur ce point, les espoirs ne se concrétisent pas
toujours comme souhaité) et par la réalisation
d économiesd échelle ou d économiesdegamme
(augmentation du nombrede produitsdistribuésdans
lemémeréseau dedistribution).

Laréduction des colts, gréace au regroupement de
certaines fonctions sont d’abord de nature
organisationnelle, elleprovient auss depossibilité
desynergieet del’ gpport d’ actifscomplémentaires.

Lesfusions-acquisitionssont encore une opportunité
pour revoir lastructure des organi sations, pour se

concentrer sur ce que |I’on sait mieux faire en
découpant lachainedevaeur d unefagonmodulaire
et avec unevision planétaire(10).

Ces opérations sont cependant fréquement mal
percues, car ces processus de rationalisation
provoquent le plussouvent desréductionsd’ effectif.
Ellespeuvent auss déplacer lescentresdedécision
avec lerisque quele paysou uneentrepriseaune
présence higtoriquenesoit plusprivilegié.

Dans les années 90, Renault face a la nécessite
financiére derestructurer saproduction apréféré
fermer son unité de fabrication de Wilworde en
Belgique plutét que de réduire ses activités en
France. Enao(t 2003, I’ OPA du second producteur
mondial d auminium, le canadien Alcan sur le
troisémefabricant, lefrancaisPechiney asuscitéen
France uneinquiétude de cette nature. Dans une
perspective de recomposition planétaire des
implantationsd’ Alcan, laFrancen’ avait plusaucune
raison debénéficier d' un statut préférencid.
Enfait, au deladel’ ensemble desargumentsque
nousvenonsd’ évoquer pour justifier desfusions-
acquisitions, seposelaquestion del’ indépendance
d uneentreprise. Pour Renaud Belleville: “ Pour qu'
une soci été reste indépendante, il ne suffit pas
qu’ elle soit prospere, ni qu’ ellefigure parmi les
premiéres dans son domaine, commelemontre ce
qui arriveaArcelor. || faut encore que sapart de
marché la rende inattaquable ou que son
actionnariat lui permettederésister auneoffensive.
Des politiques de croissance externe hardies
peuventy parvenir” (11).

L e Tableau 2 montreque ssont lesprincipauix paysou
lesentreprisesont participéadesopérationsdefusions:
acquisitionstrangfrontaiéresentre 1995 et 2004.

Tableau 2—Montant total des opérations defusions-acquisitionstransfrontalieres sur lapériode 1995-

2004, enmilliardsdedollars

Pays Roy-Uni Etats-Unis France | Allemagne | Itdie Japon
Achats* 1076 1028 543 4% 14 113
Ventes* 797 1357 250 534 119 114

Source: Alternatives Economiques’OCDE
Achats*: achats a |’ étranger
Ventes*: ventes dans le pays
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3Lecasdu secteur gaz / électricitéen Europe

Facealamenaced une OPA hodtiledel’ Itdien End
sur legroupe privéfrangais Suez, le gouvernement
francais a décidé de fusionner Suez avec son
concurrent public Gaz de France. Il s agissait
d’éviter qu’ aprés Pechiney, et qu’alors Arcelor
faisait!’ objet d une OPA del’indien Mittal Stedl, un
autrefleuron du capitalismefrancais passe sous
controle étranger. (12).

Cinguiémeélectricien et Sxiemegroupegazier en
Europe, Suez nebénéficie pasd’ uneforte présence
en France, marché ultra-dominé par EDF, il est
d ailleurscongdéré commeungroupe franco-belge,
suiteason OPA sur leleader nationd Electrabel. A
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I"inverse, Gaz de France est tresbien implantéen
France maispeu al’ éranger. Cependant, toujours
en Belgique, GDF auneparticipation danslaSociété
deProduction Electrique (SPE).

Lafusion des deux groupes SUEZ — GDF a
permi ainsi de créer un ensemble cohérent.
Toutefois, pour les syndicats, cette opération de
nature nationaliste va aussi dansle sensd’une
privatisation progressive de Gaz de France, et
le parlement a di modifier laloi d’ aolt 2004
qui imposait al’ Etat de détenir au moins 70 %
du capital de GDF.

Commel’indiqueletableau 3, lesgroupesfrancais
sont |eaders européens dans ce secteur d’ activité.

Tableau 3—Lesleaderseuropéensdel’ éectricité et du gaz, capitalisation boursiéreen milliardsd’ euros,

au 24 février 2006
Groupes EDF SUEZ- EON ENEL RWE ENDESA GAZ-
(FR) DHFR) (ALL.) (ITA) | (ALL) (ESP) | NAT(ESP)
Capitalisation boursiére 80,6 724 655 439 409 0 116

Source: Les Echos/ Bloomberg

Cetteréaction patriotiqueen Franceface au risque
d OPA del’italien ENEL sur Suez, n’ est paspropre
acepays. S legroupe public Electricité de France
(EDF) est aprésent numéro un au Royaume Uni et
numero deux enItalie, il adl seheurter lorsdeson
acquisition d’ Edison a une loi du Président
Berlusconi destinée aréduire consi dérablement ses
droitsde vote danslacompagnie. En Allemagne,
aveclecontrolede EnBW, EDF est numérotrois.

Notonsquelagraégieinternaionded EDF selimite
aprésent aux pays proches geographiquement de
la France. EDF, qui avait pris une participation
majoritairedansLight, distributeur d’ @ectricitéde
|”Etat de Rio de Janeiro, décidadequitter le Brésil,
envendant sespartsdanslecapital.

Enfévrier 2006, |’ dectricienalemand E.ON alancé
une contre OPA sur I’ espagnol Endesa, dg§acible
d uneoffre hogtile de son compatriote GasNaturd,
cetteinitiative allait al’ encontre des intéréts du
gouvernement espagnol decongtituer un champion
national del’ éectricitéet du gaz (13).

En Pologne, e gouvernement décidad’ annuler la
ventedu producteur d dectricité Zespol Elektrownia
Dolna Odra (Zedo) al’ espagnol Endesa afin de
congtituer un champion nationa contrélépar |’ Etet.
L’ objectif f(t decréer legroupe énergétiquepolonais
PolskaGrupaEnergetyczna(PGE) enfusionnant les
entreprises polonaises PSE, BOT et ZEDO (14).

Enréalité, dans ce processusderestructuration du
secteur encouragé par laCommission Européenne,
au nom du libéralisme et de la disparition des
entreprises publiques, les groupes qui avaient le
monopoledanslesgrandspays(France, Allemagne)
disposent d’ un avantage detaille pour acquérir les
soci étés énergétiques des petits pays (Pologne,
Bdgique...).

Cette dissymétrie provoque des réactions
patriotiques, elles sont d' autant plusfortesquele
secteur del’ énergie, est consdérécommestratégique
aurleplannaiond. Danslecasduprojet d offrehodtile
del’itdien End sur Suez, laquestion delaréciprocité
a été posée du coté francais. Le PDG de Gaz de
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France a souligné devant les députés qu'il était
impossibled acheter cetteentreprise, non seulement
parcequel’ Etat italien en déteint 32 %, maisencore
parcequenul actionnairene peut détenir plusde 3%
des actionsdelasociété, sous peine de perdre ses
droitsdevote. Par alleurs, leMinistredel’ Economie
italien peut S opposer auneacquisition deplusde 3
% d'End s'il juge la transaction “contraire aux
intéréts vitaux nationaux” .

4 L epatriotismeéconomique

4.1 Une préocupation croissante des
gouver nements

Pour justifier la fusion Suez-GDF face a la
menace d'une OPA de I’italienne ENEL, le
Premier Ministrefrancais, DominiquedeVillepin
déclaraque: “L’indépendance énergétique de
notre pays est un enjeu stratégique pour la
France...lafusion de Gaz de France et de Suez
semble aujourd”hui lavoielaplus appropriée.
Avec cettefusion, nousavons|’ ambition de créer
un des tout premiers groupes mondiaux de
I’ énergie”’ (15).

LePremier Minigrefrancais lorsd uneréunionaMadrid
enavril 2006, arencontréson homologueespagnal, Luis
Rodriguez Zapareto. Cef(t I occasion pour déclarer
guelesdeux gouvernementsavaient un point devue
convergent sur les OPA hostiles dans |e secteur de
I’ énergie. Uneloi espagnoledu 27 février 2006 permet
ala Commission du Marché de I'Energie (CNE)
d opposer éventuellement son veto ou d’ imposer de
duresconditionsal’ OPA del’ dlemand E.ON sur le
premier grouped ectriqueespagnol, Endesa. (16).

En fait, ceregain de patriotisme économique se
retouvetout autant au L uxembourg, enAllemagne,
aux Etats-Unisouen Chine,

Aux Etats-Unis, China Nationa Offshore Oil
Corporation, troisiéme compagnie pétroliére
chinoise a tenté en 2005 de racheter le sixieme
groupe pétrolier américain, UNOCAL. Cette
opération N’ apasabouti devant I’ opposition des
dirigeants politiquesdes Etats-Unis. Eninvoquant
laséeuritédu pays, le Congresaméricain s est auss

opposeau rachat par DPWorld, uneentreprisedes
EmiratsArabesUnis, deplusieursportsaméricains.

EnChine, lorsdelaréunion pléniéredel’ Assemblée
Populaire National e en mars 2006, plusieurshauts
responsables ont mis en garde le gouvernement
contre tout bradage desintéréts nationaux et ont
demandé un contrélerenforcé desinvestissements
étrangersdanslepays(17).

Il semblerai quelegouvernement du Royaume-Uni
soit le seul a ne pas étre préoccupé par cette
question, lesacquisitionsd entreprisesnationaespar
desinvestisseurs étrangersy étant percues comme
une preuve del’ attractivité économique du pays.
Pour un observateur delaCity: “ Londres neserait
pascegu’ elle est si nousrefusionsles offres des
sociétés étrangeres. C'est ce que |I’on appel
I” effet Wimbledon: ayons un merveilleux tour noi
de tennis, et tant pis si les meilleurs joueurs
viennent d'ailleurs.” (18).

4.2 L econcept depatriotismeéconomique

Pour Francoise Fressoz: 11 y danslemot “ patriote’
I”idée d’ appartenance aune méme collectivité. Ce
n"est pas forcement négatif...avec le sentiment
d appartenance, peut en effet naitrelavolonté de
mobiliser. Danslemot “patriote” il y a“l’ idéede
fierténationale. Laencorecen’est pasmauvaisau
moment oul (en France) I’ autodénigrement pésesur
le payscomme une chapede plomb” (19).

Danscemot “patriote”, il y aaussi unenotion de
guerre, de bataille a mener. Le patriotisme est
d abord un sentiment, I’amour delapatriejustifie
desedévouer oumémedesesacrifier pour lepays.

Appliquéealagphéreéconomique, cetermesignifie
quelepaysaunebataillealivrer pour renforcer
son role danslamondialisation. |1 reste a savoir
qu’ ellessont lesarmes qui doivent étre utilisées ?
Cdlesqui concernent un patriotisme défendf basées
sur les craintes liées a ce processus de
mondialisation ou sur un patriotisme offensif visant
arenforcer |’ attractivité du paysavec desactions
cohérentes menées par différents acteurs
économiquesnationaux ?
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Lesactionsdestinéesaaméiorer |’ environnement
national sur ces diverses composantes (éducation,
recherche, infrastructures) nesont ellespascelles
gue les gouvernements devraient privigier dans
I’intérét delaPeatrie ?

Pour Jean-Marc L eersnyder, professeur aHEC,
lanotion de patriotisme économiquen’ apparait
pas explicitement dans|’ histoire de la pensée
économique (20). Elles assmileau nationalisme
économique destiné adével opper desindustries
nai ssantes en Allemagne ou aux Etats-Unispour
lutter contrel” hégémoniedel’ Angleterrelorsde
la premiere révolution industrielle. Apres la
seconde guerre mondiale, des politiques
protectionnistes similairesont été misesen place
pour développer I industrialisation dansles pays
en développement. Dans cette perspective,
citonsen Inde, I’ Industrial Policy Resolution de
1956 qui mettait I’ accent sur le secteur public
pour assurer la croissance économique, ou en
1986, laloi brésilienne de réserve de marché
dans!’informatique.

Toujours selon Leernyder, dans lalittérature en
management, il Ny a également pas de support
théoriqueau nationaismeéconomique. Selon Porter:
“firms compete in industries, not nations’ (21),
I” Etat ne peut querenforcer I’ attractivited’ un pays
par des politiques appropriées.

Les interventions de I’ Etat dans les décisions
d investissementsinternationaux sont [ égitiméesau
nom deladéfense desintérétséconomiquesdu pays.
Aux Etats-Unis, lesmesurescontrairesau principe
delaterritorialité deslois, contre des entreprises
non ameéricaines qui opéreraient dans des pays
sanctionnés (loisd Amato- Kennedy pour I’ Iranou
Helms Burton Act pour Cuba) illustrent cette
intervention delasphérepolitiquedanslastratégie
international e des entreprises.

5Lesentreprisesont-ellesune patrie?

A partir de quelscriteres peut-on affirmer qu’ une
entrepriseest frangaise, itaienne, ou brésilienne ?
L’ entreprisedoit-ele:
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- avoir sonsiegedanslepays ?

-y réaliser I’ essentiel desaproduction ety avoir
lamajorité de sesemployés ?

- étre dirigée en mgjorité par des directeurs ou
desmembresde son conseil d” administration
originairesdecepays ?

- avoir une majorité de son capital détenue par
desactionnairesnationaux ?

Enimpliquant cesdiverscritéres, il parait queseules
la plupart des PME et des entreprises publiques
seraient des sociétés national es.

Renault neserait plusuneentreprisefrancaisedepuis
gu' elleest dirigéepar lebrésilien CarlosGhosn ?

Dansl’intérét du pays, vaut-il mieux acheter une
Toyota Yarisfabriquée en France gu’ une Citroén
XaraPicasso assemblée en Espagne ?

En considérant lacomposition du capital, lagrande
maj orité des soci étés francai ses cotéesau CAC 40
ne seraient plusdenationalitéfrancaise. Au niveau
du centre de décision, certainsgroupesfrancaisont
implantésleur siegehorsde France.

Ainsi, comme le constate Andrea Goldstein,
économiste a I’OCDE: “Dans le capitalisme
moderne, la nationalité des entreprises n’a plus
beaucoup de sens’ (22). SAB Miller, deuxiéme
brasseur du monde est une sociétéd’ origine sud-
africaine, et a pour actionnaire le conglomérat
américainAltriaqui possede Kraft Food et Philip
Morris, ains qu’ unefamillecolombienne, les Santo
Domingo. Depuisqu’ elleaachetéle britannique
RMC en 2004, lafirmemexicaine Cemex nerédise
plusque 18 % de son chiffred affairesdanslepays.

Cependant pour De Leersnyder, s I’ entreprisen’a
pasdepatrie, elle n’ est pas pour autant apatride,
car toute entreprise aune histoire qui I’ enracine
dansun contexte national, aucune entreprise n’ est
multinationa e de nai ssance. Aujourd”hui, beaucoup
plus quelesactionnaires, ce sont les salariés qui
ont un fort sentiment d’ appartenance a leur
entrepriseet travailler dansuneentreprisefrancaise
qui portelescouleursdu paysdanslemonden’ est
pasindifférent.

FACEF PESQUISA - V.10 - N.2 - 2007

239



LERETOURDESOPAHOSTILESET LESREACTIONSDE PATRIOTISME ECONOMIQUE

Pour I’ opinion publique frangaise, Arcelor reste
un icébne del’industrialisation du pays et des
luttes sociales, Danoneest lefleuron del’ industrie
alimentaire du pays, EDF est un symbole qui
illustre la notion tres valorisée en France de
servicespublics.

6 La vulnérabilité des grandes entreprises
francaises

Au début des années 80, laplupart des grandes
sociétésfurent nationaliseesavec |’ arrivéedela
gauche au pouvoir. Avec leretour deladroite
en 1986, un processus de privatisation fut
engagé, il a été amplement poursuivi sous le
gouvernement socialiste de Jospin. Les
privatisations entreprisespar le Premier Ministre
E. Balladur apartir de 1986, se sont effectuées
avec lamise en place de noyaux durs, grace a
des participations croi sées.

Souslapression desinvestisseursingtitutionnel s, qui
prennent une part croissante dans le capital des
entreprisesdu CAC 40, ces participations croisées
furent dénouées. Selon laBangue de France, ces
investisseursdétenaient, fin 2004, environ 45%du
capital decesentreprisesdu CAC 40.

Avec cette évolution, et I’ abscenced’ investisseurs
ingtitutionnelsfrancais, lecapitd decessociétésest
trésdisperseset mal contréléspar lesdirigeants.

Cettedtuation s explique par lefait quelaFrance

accuse un fort retard par rapport aux autres pays
développésau niveau del’ actionnariat. Malgré
un taux d’ épargne élevé, I’investissement en
action reste faible, la population préférant les
placements traditionnels (livrets d’ épargne,
obligations, épargnelogement...). Par ailleursle
systemefrancaisderetraite par répartition et non
par capitalisation n’a pas permis la création
d’importants fonds de pension.

Dans ce contexte, ce sont les investisseurs
étrangers qui achetent en mgjorité les actions
des grands groupes francais. Alcatel, Vinci,
Accor, Capgemini, Essilor, Lafarge, Saint
Gobain, Schneider, Danone, Carrefour ou

Vivendi ont une capitalisation trés disperseée,
et aucun de ces groupes n’'est a |I’abri de
I’ appétit des fonds d’ investissements. Selon
I’ économiste Elie Cohen, hormis Total, les
investisseurs étrangers peuvent s’ offrir
n’importe quelle société du CAC 40.

A titred'illustration, nous pouvons évoquer lecas
de Danone. Cette société adécidé danslesannées
1990 de se concentrer sur troismétiersou elle
pouvait prétendre étre le premier ou le second
producteur mondia: lesproduitslaitiersfrais, I’ eau
embouteillée, et lesbiscuits et céréales. Malgré
ces positions dominantes dans cestroisdomaines
d activité, Danonen’ est aucunement al’ abri d une
OPA d' un groupe mondial bien plusimportant
parcequeplusdiversifié. Evoquant lecapitd diffus
de société francaise, |le PDG de Danone déclara
en septembre 2003 lors un entretien publié par la
revue L’ Expansion: “Lejour ou laconcurrence
voudra nous manger, nous ne pourrons rien
faire...”.

Afin d’ éviter ce risque d OPA, la direction de
Danoneadécidédeprivilégier lacréation devaeur
pour les actionnaires en augmentant touslesans
de0,2a0,4% lamarge opérationnelle, elle était
de 12,4 % en 2004.

Un événement survenuen 2005illustrealafoiscette
vulnérabilité et les réactions patriotiques du
gouvernement francais

Le19juillet 2005, le coursdel’ action Danone
s’emballasuite alarumeur d’ OPA du groupe
américain Pepsi CO. Le PDG de Danone,
Franck Riboud téléphonaalorsau Ministre de
I” Economie et au Premier Ministre pour leur faire
part de sesinquiétudes.

Le gouvernement réagit promptement en
annoncant gu’il entendait: “Tout faire pour
déouer I’ offensive de Pepsi Co”. Le 27 juillet,
le Premier Ministre, relayant les propos du
Président de la République en Conseil des
Ministres déclara vouloir: “Rassembler les
énergies autour d’un véritable patriotisme
économique”.
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7 Les dispositifs récemment créés par le
gouvernement francais contre les OPA
offensives

Depuislesannées 1980, latendanceen France avait
€té de priver peu apeu les sociétés cotéesdeleur
moyen de défense. Face a des OPA hostiles sur
desgrandsgroupes nationalx, et pour serapprocher
des pays comme les Etats-Unis ou les pays
émergents qui offrent aleurs entreprisestout un
arsena deprotection, alafindel’ année 2005 et au
début del’ année 2006, le gouvernement francaisa
enrichi lapanoplie desmesures anti-OPA:

7.1L’ Amendement Danone

[l contraint toute entreprise; “dont il y adesmotifs
raisonnablesdepenser qu'’ elle prépare une offre”
adéclarer sesintentions al’ Autorite desMarchés
Financiers.

7.2Un décret renfor cant lecontrdledel’ Etat
dans un ensemble de onze secteurs
stratégiques

Santé, défense, sécurité publique sont des secteurs
faisant parti de cetteliste. | estintérressant de noter
quecelui desjeux d argent et des casinos gppartient
auss acet ensemble Officidlement larasoninvoquée
est pour lutter contrel’ argent sale et leterrorisme,
maison peut penser auss quel’ objectif est derendre
plusdifficileune OPA sur Danone, groupepropriétare
duCasinod EvianlesBains. (23).

7.3 Le dispositif de “pilule empoisonnée”
per mettant d’attribuer desbonsdesouscription
d’actions au moment ou une entreprise est
attaquée

Ceci revient arenchérir le colt d’ acquisition. Sur
délégation de |’ assembl ée générale, le consell
d’ administration pourradécider, face aune offre
hostile, d’ émettre au profit de sesactionnairesdes
bons de souscription d actions (BSA) avec une
forte décote.
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A ladifférencede cedispositif courant aux Etats-
Unisoulamiseen oeuvrerdévedelaresponsabilité
du consail d adminigtration, lemécanismeen France
esand laisstaux mainsdesactionnairesqui doivent
seprononcer en assembléegénérale.

Cetteaction neseramenéeques I’ assaillant est [ui
méme protégé par desmesuresanti-OPA, C'est la
clause deréciprocitéréclamée par le patronat.

7.4 Une demande pour que la Caisse des
Dépobts et Consignations augmente ses
placements en actions dans les entreprises
francaises

Cetimportant organisme publique (CDC) gérait fin
2004, 134 milliards d’ euros de titres, et dans ce
montant, seulement 14 éaient placésen actionsou
fonds communs de placement. Ce“brasarmede
I” Etat “ est depuislongtemps sollicité pour prendre
des participationsdanslesgroupesfrancais. Grand
investisseur ingitutionnel du capitalismefrancais, il
possede des participations dans la moitié des
sociétésdu CAC40. Elleest notamment actionnaire
de Suez (3,10 %), de Danone (2,88 %), de Dexia
(8,58 %), d’ Accor (7,6 %), d’ Alcatel (4,84 %), de
Michelin (4,12 %), de Pernod Ricard (4,05 %), de
Saint Gobain (3,10 %) et de Schneider Electric
(4,45 %). Autant de partici pations stratégi ques pour
I’ Etat, dorsquelesentreprises déplorent lemanque
d actionnaires francaisdelong terme(24).

7.5 Des avantages fiscaux accordés aux
entreprisespour distribuer gratuitement des
actionsaux salariés

Il s agitd accroitreladéention par lessdariésd actions
deleur propreentrepriseet concernent touslesemployés,
nonsaulementlescadresdirigeants Cesfondsd épargne
sdaidesont bloquéspendantaumoinscingans Alors
qu'ilspesaienten1995 19 milliardsd euros, leur vaeur
aateint 69 milliardsen 2005. Lesmontantsdistribués
en 2004 autitredelaparticipationfinancieredessalaiés
aux resultatsdeleur entrepriseont atteint 11,6 milliards
d euros Pourlesdaié outrelavaeur desonactionala
revente, | avantageest fiscd avec!’ exonérationd impdts
aurlerevenuet sur lesplusvaues
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Tableau 4 —lesentreprisesdu CAC 40 afort actionnariat salarié, en % du capital détenu par lessaariés

en 2005

Entreprises

% du capital détenu

Bouygues

133

Vina

892

Essilor

82

Societe Générale

78

Saint Gobain

69

CréditAgricole

6,0

BNP Peribas

52

AXA

51

Thales

51

Dexia

495

Suez

42

Source: LesEchos, 2 mars 2006 /SociétésFAS

8L epatriotismeéconomiqueet I’ Europe

LesOPA actuellesaggravent lacrise politique que
traversel’ Europecar diverspaysentendent défendre
leurschampionsnationaux.

En réponse a la question de savoir s'il était
préoccupe par lamontée du protectionnisme dans
certains pays européens, Vladimir Spidla, le
Commissaire européen chargédel’ emploi et des
affaires sociales déclara: “L’intégration
européenne doit permettre de dépasser tousles
nationalismes... Ellenousapermisdetirer untrait
sur les guerres mondiales, de créer un marché
unique, de procéder a trois vagues
d’ elargissements et anous doter d’ une monnaie
unigue. Je ne connais aucune autre partie du
monde ayant connu detelsboulversements... Mais
I”intégration peut provoquer des craintes et des
replisqu’il faut refuser” (25).

Malgré lesreticences du gouvernement espagnol,
I alemand E.ON est finalement parvenu aacquérir
Endesa, et aprés|’ imbrogliojuridiquedéclenchéen
Italie par leprojet de contréled’ Edison par EDF, le
gouvernement itdien afini par céder.

Lepoint commun detoutescesaffairesest laremise
en caused’ un principe clédu marché européen, la
librecirculation descapitaux. Selon |’ article 56 du

Traite de Rome, toutes les restrictions aux
mouvements de capitaux entreles états membres
sont interdites. Le Commissaireeuropéenencharge
desdossiersde Justice, Franco Frattini, adéclaré
souhaiter I’ émergenced un* patriotisme européen”
faceadespayscommel’IndeoulaChineet José
Manuel Barroso, le président de la Commision
européenne alancé un appel “aux responsables
euroéeens pour éviter tout retour alarhétorique
nationaliste”.

Aing, pour Bruxedleslesprojetsindustriel seuropéens
devraient exclurele critere de nationalité pour ne
retenir quelesprojetsles plus pertinentsau niveau
économique, laréférenceétant I’ expérienceréussie
dansledomainedeladéfenseet del’ aéronautique
avec EADS. (26).

Les diverses prises de positions patriotiques des
gouvernements nationaux peuvent étre percues
commedessignesd’ inquiétude chez cespolitiques
devoir leur pouvoir décliner facealamondiaisation
et aux ingtitutionseuropéennes. Pour lesadeptesdu
projet européen, ces réactions sont dépassées, on
ne peut alafois, se féiciter des acquisitions des
entreprises nationales a I’ étranger et fermer ses
propresfrontiéresauix concurrentsétrangers. Maiss
lesEtats se préoccupent delasauvegarde desintéréts
nationaux, ¢’ est peut-&treauss parcequel’ Europe
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dansune seule perspective delibre échange, et par
manque de dél égation de pouvoir delapart despays
membres, N’ est pasen mesuredefaciliter lacréetion
devéritables" championseuropéens’. (27).

Autermedetreizeannéesdediscussions, lesEtats
membres européens ne sont pas parvenus a
S entendre sur un régime uniforme de défense anti-
OPA. La directive européenne de 2004 laisse
diverses possihilités a chaque état membre pour
adopter unelégidation plusoumoinsprotectionniste
en la matiére, trois articles essentiels devenant
optionnels(28).

Larécenterénovationdel’ article82 dutraitédela
Communauté européenne sur lesabusdeposition
dominante devrait donner plus de marge de
manoeuvre aux entreprises|eaderssur leur marché.
Il sS'agit d’ une approche plus économique que
juridique, qui se place davantage au niveau de
I"intérét desclientset qui S apparenteala“réglede
raison” envigueur aux Etats-Unispour analyser les
positionsdominantes. (29).

L’ Europe dgahandicapée par unefaiblecroissance,
par uneimpasseinstitutionnelle depuisle double
“non” en France et en Hollande au projet de
Congtitution européenne, par des conflitsau sujet
de son futur élargissement, setrouve aujourd’ hui
égd ement confrontée aladéfense ou alapromation
des*championsnationaux’. Maiss cesinitiatives
patriotiques ne sont pas;juridiquement attaquables
autitredeladéfensedelaconcurrence, Bruxelles
resterel ativement impuissant.

9Conclusion

Sdlon Laurent Cohen-Tanugi: “Lintengificationdu
nombre des OPA hostiles dans e monde et en
particulier en Europe met enlumiérel’ opposition
entre |le nationalisme économique fondé sur un
protectionnisme souvent jugéd’ un autre &geet le
libéralisme européen ou mondialiste. Chacun des
termes de cette opposition étant paré de tousles
vicesou detouteslesvertus’ (30).

Un débat sur letheme: “OPA hostiles: quepeut faire
lepolitique?’ aété organisépar lequotidien Les
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Echos(31) entreAlain Maddin, député UM Préputé
pour sesidéeslibérales, et Arnaud Montebourg,
député socialiste. Cetterencontreillustre lanature
desdiscussionsen France au sujet del’ OPA hogtile
deMittal sur Arcelor.

Pour A Maddin: “Lanouvelleéconomiemondiae,
cenouveau monde, on nepeut pas!’ aimer, maison
n'a pas le droit de ne pas le comprendre. Les
entreprises sont de plus en plus des entreprises
globales. Sur cemarchéglobal, lesconsommeateurs
et lesactionnairestiennent lespremiersroles. Jen'a
pasdu tout envie devoir le contribuable francais
entrer de nouveau danslapartie et payer lafacture
du dirigisme, au motif qu’il faudrait définir une
politique industrielle, qui serait cette fois plus
francaise maiseuropéenne. Dans|’ OPA deMittal
surArcdor, il faut laisser lesmarchésfinanciersjouer
leur réle et apprécier ce que vaut |’ échange. Le
politiquen’ani lamissonni lesmoyensdes immiscer
danscetteaffaire’.

A.Montebourg: “Mai, je pense quelecapitalisme
non régulé nous mene dans|’ impasseindustriele,
sociale et économique. C'est un capitalisme
exclusivement financier, qui est dominé par la
voracité des actionnaires et qui n’a plus rien
d'industriel. I| s autodétruit. Regardez lamaniére
dont |es entrepri ses engloutissent des centaines
demilliardsd eurosdans|’ autocontrdle, pour se
protéger contre les OPA. C’ est de |’ argent qui
N’ est pasconsacréal’ innovation, alarecherche,
au dével oppement. C’ est un énorme gaspillage
dont I’ Europe pourrait fairel’ économiesi elle
voulait bien se doter d’une arme pour lutter
contreles OPA hostiles’.

RéponsedeA. Maddlin: “Lecapitdismen’ est pas
du tout en train de se détruire. Au contraire. Il
crée de lavaleur comme jamais, grace a deux
moteurs: lesinnovationset I’ entrée de plusieurs
milliards d’ hommes dans|’ économie mondiale
d échange. Ces deux moteursvont de pair avec
le développement des marchés financiers, qui
permettent detransférer del’ argent en quel ques
fractions de seconde dans e monde, laou il est
lemieux utilisg’.
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Cedébat concernelanouvellelogiquefinanciere
qui S est imposéedepuislesannées 1990, avecla
montée en puissance des investisseurs
institutionnels. Ils sont accusés d’ exiger une
rentabilité trop élevée risquant d’ éliminer des
projets rentables et créateurs de valeur. En
craignant de décevoir lesmarchés, lesdirigeants
n’ oseraient plus prendre derisques. L’ entreprise
distribue desdividendes, maisinvestit moins. Les
criteresfinancierset I horizonacourt termeseraient
pré udiciables au bon pil otage des entreprises.

Denombreux ouvrages soutiennent cette hypothese,
tel celui intitulé “Le capitalisme est en train de
s’ autodétruire” (32) de Patrick Artus, chef
économisted’ ungrand groupefinancier et deMarie
PauleVirard, rédactrice au journal les Echos, ou
celui du banquier Jean Peyrelevade: “Le
capitalisme total” (33). L’idée serait de ne plus
centrer lastratégie desfirmesexclusivement sur le
besoin d’ enrichissement desactionnairesmaisde
mieux prendreen comptelesattentesdel’ ensemble
des* stakeholders’, ¢’ est-a-direlesdiversesparties
prenantesau destin d’ une entreprise (actionnaires,
maisauss lessalariés, lesclients, etlasociétécivile)
Reprennons ace sujet, |es déclarations de deux
membres du club des 30 qui rassemble les
dirigeantsfinanciersdelaplupart desentreprises
du CAC 40 (34): “La finance peut étre la
meilleure ou lapire des choses: lapire quand la
spherefinancieretourne sur elle méme ou au seul
profit de quelquesuns, que ce soit al’ intérieur ou
a |’ extérieur de I’ entreprise, et croit pouvoir
ignorer I’ économieréelle ; lameilleure quand
S’ appuyant sur beaucoup de créativité, elle
parvient acréer delavaleur pour I’ actionnaire, a
rester cohérente avec lastratégiedel’ entreprise
et aprendre en compte son environnement social,
humain, culturel et économique” .

Interrogésur lesensqu’il donneal’ expressionde:
“patriotismeéconomique’, Guy Dallé, le Président
Directeur Général d’ Arcelor a répondu: “Mon
patriotisme économique consisteacequ’ Arcelor
soit efficace pour lesdix prochainesannéeset au
dda Jemesensresponsable enverslespartenaires

d’Arcelor: les actionnaires, les clients, les
collaborateursmaisauss lescommunautéslocaes
partout ol nous sommes présents. Si pour cela, il
faut fairedesrestructurations, jelesferai, dansle
respect de notre culture sociale. Le patriotisme
économique ne doit pas devenir synonime
d attentisme.” (35).

Remarquons enfin que les OPA ne sont pas
uniquement lefait d’ un capitalismefinancier sans
projet. Lorsqu’il s agit d’ entreprises qui sont a
I” origine de ces opérations, elles s’ inscrivent
souvent dans de véritables stratégies de
développement. Elles peuvent remettre en
guestion un gouvernement d’ entreprise défaillant
au niveau delacréation de valeur, accroitre le
pouvoir de marché et apporter des gains de
productivité et des synergies. Dans cette
perspective les OPA sont un moyen parmi
d’ autresd’ inciter aune bonne gestion (36).

Quand aladimension politique, il est vrai qu’en
Europe, maisauss en Amériquelatine, en Chine
ou aux Etats-Unis, le nationalismereprend dela
vigueur. Dansuneanalyseoriginaesur lescauses
de I’énorme déficit de la balance courante des
Etats-Unis, I’ économiste Stephen King, de la
banqueHSBC affirmequ’il provient d un avantage
comparatif dece paysau niveau financier. Le pays
attirelescapitaux étrangersparcequ’il estleplus
efficient au niveau del’ all ocation du capital . Pour
I"auteur, leprincipal danger decedéséquilibren’ est
pasdenature économique, maispolitique: “L’ échec
de latentative chinoise d’ acheter I’américaine
UNOCAL oul’impossibilité pour DubiaWorld
Portsd’ acquérir des ports américains sont deux
exemples de blocages desinvestisseurs étrangers
aux Etats-Unis.....Leplusgrand risque pour les
marchés financiers est le désir croissant des
politiquesde sauvegarder I’ intégrité desfrontieres
nationales’ (37).

Publiéal’ oeuvre Eclairer lefuture- Florilége de
contributionsdesenseignants-chercheursdel’ lAE
de Grenoble aux Sciences de gestion, dans
Stratégie, le 12 octobre 2006, pages 513 a524.
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