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Concentrations industrielles

L’OPA. n'est pas la panacée

Il demeure des moyens plus simples et plus strs

de regrouper les entreprises

Roger DELEPLANQUE
Directeur politique de la Presse Francaise

«L.>O.P.A., a dit M. Chalandon, Ministre de 'Equipe-
ment et du Logement, n’est pas un hold up ». Cest déja
trop que I'idée d’un hold up puisse venir a I’esptit 4 pro-
pos d’une simple aventure boursi¢re. En vérité, I’O.P.A.
(Offte Publique d’Achat) n’est pas treés bien comptise
en France. Il n’est méme pas certain qu’elle s’y acclimate.
Pour Plinstant trois autres demandes d’O.P.A. sont
soumises au Ministére des Finances, qui prend son
temps et réfléchit. Les péripéties « spectaculaires » aux-
quelles a donné lieu ’empoignade Boussois-Saint-Gobain
Pincitent a la prudence. En accord avec la Commission
des Opérations de Bourse, il étudie une nouvelle régle-
mentation des O.P.A. La Commission contrblerait plus
séverement les communiqués a la presse et aux action-
naires des sociétés intéressées. Elle autoriserait ou inter-
dirait, éventuellement, des modifications aux offres
d’achat primitives pendant le déroulement des échanges.

*
* X

I’O.P.A. nous vient des Etats-Unis, vz I’Angleterre.
Encore les Américains, depuis qu’ils Iont inventée,
apres la derniere guetre, 'ont-ils considérablement per-
fectionnée et notablement « dutcie ». Dés 1950 sont
apparus Outre-Atlantique les « conglomerates », sorte
de holdings d’investissements qui agissent patfois avec
une extréme brutalité. Le systéme est assez rudimentaire :
un « conglomerate » propose aux actionnaires d’une
société déterminée de céder leurs titres 2 un cours élevé
afin d’exploiter ladite société et d’en tirer de plus grands
bénéfices par la substitution d’une nouvelle direction 2
Pancienne. Les « conglomerates » recherchent systé-
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matiquement les sociétés susceptibles d’étre rachetées
avec profit. Il ne s’agit plus d’une O.P.A. entre deux
entreprises de méme nature, mais d’une rationalisation
qui s’étend 2 toutes les sociétés quelque peu vulnérables
et qui présentent des virtualités d’expansion.

On doit constater que ces procédés, loin de soulever
la réprobation du public américain, Pintéressent et
qu’il participe résolument, par ses interventions en Bourse
ou par des ventes directes d’actions, a4 ces « investis-
sements » qui, d’ailleurs, aboutissent souvent a d’excel-
lents résultats financiers, a un plus large développement
de Dentreprise a la lettre « investie ».

*
Chchoie

Ces mceurs n’ont pas encore été entierement adoptées
pat ’Angleterre qui pratique cependant I’O.P.A. 4 haute
fréquence. I ne semble pas que nos amis anglais soient
déja parvenus — non plus que la France — 2 une patfaite
législation de I’O.P.A. Des « accidents » se produisent
quelquefois en cours de manceuvre. Au début de février
Pimportante firme Courtaulds dut renoncer a Ioffre
publique d’achat qu’elle avait lancée pour s’assurer le
contrdle de ’English Calico (coton). Les choses allerent
si loin que le gouvernement de Sa Majesté fut amené
4 s’en méler. Dans une intervention 4 la Chambre des
Communes, M. A. Crosland, président du Board of
Trade, déclara que « les nouvelles structures de I'industrie
textile ne sauraient étre uniquement fonction des offres
de prix de participation ni des lois du marché ».

L’exemple est 4 retenir et démontre que — en Europe
tout au moins et particulicrement sur le continent —



’usage de I’O.P.A. n’est pas toujouts facileet qu’il lui
arrive de se heurter 2 des raisons d’Etat qui obligent,
ce qui n’est jamais trés souhaitable, les pouvoirs publics
4 s’immiscer dans des affaires a caractére privé.

Le gouvernement frangais a voulu rester neutre dans
PO.P.A. Boussois-Saint-Gobain. Il n’est pas certain
quil poutrait le demeurer dans de fututes O.P.A. si

elles touchaient a I’intérét national.

L’échec de B.S.N. s’explique par différentes raisons.
Tout d’abotd, il est indéniable que cette O.P.A. — la
premiére 4 Paris — a surpris, sinon choqué, une partie
de Popinion peu accoutumée aux éclats qui furent le
lot commun des deux parties. Ensuite, la formule em-
ployée par B.S.N., de 'aveu méme de M. Antoine Riboud
(échange d’actions contre obligations), n’était pas adaptée
3 la mentalité francaise ni a la tradition juridique des
opérations boursieres. Enfin I'apparition de deux syndicats
de défense des porteurs d’actions Saint-Gobain et le
jeu mené par « le troisitme homme » bousculérent sérieu-
sement les données du départ.

On sait maintenant qui est « le troisitme homme »,
directeur d’un groupe de sociétés d’investissements,
ouvertement chargé, au surplus, d’organiser la campagne
de Saint Gobain. On sait également qu’une masse colos-
sale d’actions Saint Gobain fut achetée par de puissantes
sociétés francaises — 850 ooo titres changerent de mains
certain jour — et notamment par une des plus presti-
gieuses « petles » de I’industrie automobile de I’hexagone.

Ces sociétés ont I'intention de garder les participations
acquises. Il pourrait s’ensuivre des modifications dans
le conseil d’administration de Saint-Gobain.

*
* k

La conséquence la plus claire de ’O.P.A. Boussois-
Saint-Gobain a été de dégeler, de galvaniser la Bourse
de Paris. Elle se trouvait dans le marasme depuis sept ans,
a des niveaux dérisoitement bas. La hausse, depuis deux
mois, atteint 3o % environ. Encore les « investisseurs
institutionnels » — entendez les Caisses officielles —
ont-ils dt freiner les cours quelquefois, « fournir du
papiet », pour empécher des écarts par trop désordonnés.

Il ne conviendrait pas, néanmoins, que la Bourse de
Paris « s’installat dans ’O.P.A. », sentiment ot beaucoup
d’opérateurs inclinent a se complaire. D’autres O.P.A.
auront lieu. Il n’est pas évident qu’elles répéteront des
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effets connus, du moins des effets 2 ce point décisifs.

Le ressort du matrché de Paris ne peut se réduire a la -

seule O.P.A. Aussi bien les virtualités de hausse des
valeurs francaises tiennent-elles a d’autres causes, plus
sérieuses et plus profondes, essentiellement une reprise
économique qui dépasse les estimations de la fin 1968,
une situation monétaire qui n’est pas encore tranchée

et qui est peut-étre entrée dans son dénouement par
la venue 4 Paris du Président Nixon.

*
k ok

La Bourse de Paris, sur le plan strictement financier,
a tiré les legons d’une O.P.A. qui fut, au vrai, un événement
de réelle portée. Mais il est d’auttes legons qui s’imposent.

En France, comme partout ailleurs, il va de soi
que des concentrations sont nécessaires. L’O.P.A. consti-
tue-t-elle le meilleur moyen d’aboutir 4 ces concentrations ?
Pas en regle absolue.

Drapplication difficile 4 Pintérienr d’un pays comme la
France, elle I’est bien davantage §’il s’agit de concen-
trations entre nations. Elle parait presque impraticable
dans la réalisation de I’Europe économique.

M. Roger Bonvin, Conseiller fédéral, disait excel-
lemment, dans son exposé, a Poccasion du Cinquante-
naire de la Chambre de Commerce Suisse en France :
« Si nous voulons assurer I’épanouissement d’une éco-
nomie européenne, il faut penser, agir et créer en termes
de coopération plutét qu’en fonction de réflexe périmé
de la concurrence ».

Voila des paroles sages, fort heureusement éloignées
des concepts violents et trop souvent inefficaces. Le
contrat par consentement mutuel, hormis toute pression,
ne reste-t-il pas la loi la plus naturelle au domaine des
affaires ?

En mati¢re d’associations eutopéennes — et spéci-
fiquement franco-suisses — un modele parfait nous est
offert par I'accord qui vient d’étre conclu entre Japy
et Paillard.

Japy est l'unique fabricant francais de machines 2
écrire. Paillard ne produit pas moins de 160 ooo machines
a écrire par an, dont les fameux types Hermes.

Le groupe Japy se compose principalement de la
Société de Mécanographie Japy, de la Société Belfortaine
de Mécanographie, de la Société¢ Japy-France, distri-
butrice des produits Japy.

Cest la Société Belfortaine qui vient d’étre absorbée
par Paillard. La firme vaudoise disposera de plus des
deux tiers du capital. La Société Belfortaine se situea
Beaucourt, 2 vingt kilométres au sud de Belfort, a cent-
cinquante kilometres de Paillard-Yverdon et i quatre-
vingts kilometres de Paillard-Sackingen. On voit déja
Pavantage de I’accotrd par le seul fait du rapprochement
« territorial ».

Paillard tient 2 peu prés 40 % du marché suisse.
Japy-France, qui fabrique aussi du matériel de bureau,
couvre 25 % du marché frangais de la machine a écrire
avec 127 points de vente exclusifs.

On distingue aisément les perspectives d’une telle
charte, en Suisse, en France, en Europe.

Nous sommes 1a trés loin, évidemment, des principes
de PO.P.A. Les tésultats de cet accord franco-suisse
n’en sont pas moins exemplaires et ouvrent la voie
a d’utiles associations internationales.
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