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Apprébender la question du contrile des investissements étrangers en France implique
de prendre en compte un aspect stratégique essentiel et pourtant parfois difficile 4 saisir : la di-
mension de risque politique et Uirruption dans lopération du débat public et de la polémique.

ar nature, le contréle des investissements étrangers
touche au domaine de la souveraineté et donc de

P

une société démocratique. Dans la somme de calculs et

la politique et des débats qui 'accompagnent dans

d’analyses 2 mener pour évaluer une opération puis la pré-
parer et la mener a terme, cette dimension apparait essen-
tielle, au risque de voir l'investissement retardé voire
bloqué et, en parallele, la réputation de son initiateur
affectée.
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Il est donc crucial de mener une analyse du risque répu-
tationnel d¢s les premiéres réflexions et esquisses d’un
projet impliquant une prise de contrdle majeure d’un
actif par un acteur étranger. Lors de cette analyse, lopéra-
tion projetée sera passée au crible des débats publics exis-
tants, des représentations politiques et médiatiques locales,
mais aussi des perceptions, enjeux et calendriers propres a
chaque partie prenante de lentreprise : collaborateurs, syn-
dicats ou encore actionnaires minoritaires. Cette analyse
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permettra d’identifier les forces et faiblesses du projet et
de déterminer quelles réponses apporter aux objections
identifiées, notamment en termes de stratégie communi-
cation, afin de le mener 4 son terme.

Réaliser cette analyse fondamentale sera toujours un exercice
singulier, lié & un cas despéce. Mais le passage en revue de
certaines opérations passées apporte des éclairages sur les thé-
matiques a anticiper et sur les bonnes questions a se poser.

1. Un débat politique et médiatique porté par la dimen-
sion symbolique des opérations et des entreprises visées

Selon le barometre de lattractivité de la France I’EY", en
2019, la France prenait la trés convoitée premicére place sur
le podium européen des investissements étrangers, devant
le Royaume-Uni et 'Allemagne, avec pres de 1200 projets
d’investissements étrangers annoncés. Parmi ces opéra-
tions, environ 200 ont fait I'objet d’un contréle par le
ministére de 'Economie cette année-1a. Pour autant,
seule une poignée d’opérations ont fait 'objet de débats
publics et de polémiques dans les médias.

Parmi les criteres qui expliquent I'irruption du débat
public dans une opération, le caractere symbolique ou
« iconique » d’une entreprise est un facteur déterminant.
Laffirmation d’un volontarisme politique dans le domaine
du contrdle des investissements étrangers a d’ailleurs débuté
en France en 2005 lorsque la presse relaie la rumeur d'une
OPA de I'américain PepsiCo sur Danone, groupe embléma-
tique associ¢ aux questions d’alimentation, d’agriculture et
riche de son histoire au cceur de [économie frangaise.

Tout au long de la polémique, l'affaire restera au niveau de
la rumeur. Mais pour la classe politique francaise, I'idée
méme de la prise de contrdle de ce groupe emblématique
semble alors inacceptable, surtout apres le précédent
Pechiney, victime d'une OPA hostile du canadien Alcan
en 2003 qui sest rapidement sold¢ par un démantélement
du groupe et la fermeture d’usines francaises, marquant
durablement l'opinion publique frangaise.

Pour l'exécutif alors en place, un tel scénario ne doit pas se
répéter avec Danone. Le président de la République
Jacques Chirac prend position et se dit « particuliérement
vigilant et mobilisé »*. Thierry Breton, alors Ministre de
I'Economie, déclare que le gouvernement « veillera trés
scrupuleusement au respect du droit »°. Quant au Premier

ministre, Dominique de Villepin il précisera que le gou-
vernement entend « défendre les intéréts de la France »* et
annoncera la publication d'un décret renforcant la
protection d'entreprises dans des secteurs stratégiques.
PepsiCo finira par confirmer a Autorité des marchés
Financiers ne pas avoir 'intention de lancer une offre sur
Danone, sans qu’il soit possible de déterminer quel role
ont joué les déclarations de la classe politique et la défer-
lante médiatique sur cette décision.

Dans la somme d’arguments et de contre-arguments a
anticiper, la dimension « culturelle » de 'opération
sera également 4 examiner avec une particuli¢re atten-
tion en France, cette dimension pouvant recouvrir des
aspects tres larges et variés. Ainsi, des Iaffaire Danone /
PepsiCo, I'argument avait été soulevé par Patrick Ollier
Président de la Affaires
économiques de 'Assemblée nationale qui avait déclaré :

alors Commission des
« Je suis trés inquiet d'imaginer que Danone risque de passer
sous la domination de Pepsi-Cola. Cest quelque chose qui est
culturellement génant »>.

En 2014, c’est une autre « affaire » qui touche 4 un
symbole national, associé¢ notamment au nucléaire frangais
et a son histoire industrielle, celle du rachat des activités
énergie d’Alstom par I'américain General Electric qui va
marquer le débat et faire évoluer 4 nouveau la réglementa-
tion. En pleines discussions entre les deux sociétés, le gou-
vernement de Manuel Valls adopte un décret visant
notamment 4 élargir a cinq nouveaux secteurs le controle des
investissements étrangers, dont I'énergie. Pour Arnaud
Montebourg, alors ministre de I'Economie, 'argu-
ment invoqué est celui du « patriotisme économique » et il
ajoute « cest la fin du laisser-faire »©. Mais 2 la suite du départ
de ce dernier, lopération sera finalement validée formellement
par son successeur a Bercy, Emmanuel Macron, sans clore
pour autant les polémiques autour de la transaction, du con-
texte dans lequel elle est intervenue et de ses conséquences.

La visibilité d’'une opération peut enfin résulter de sa
forte dimension locale, relayée par des acteurs régionaux
politiques et médiatiques, cherchant a porter le débat sur
la scéne nationale. Ainsi, lorsque le fonds Searchlight an-
nonce en 2019 vouloir lancer une OPA sur [équipementier
toulousain Latécocre, certains ¢lus, représentants syndicaux
et commentateurs mettent en question le projet dopération,

hteps://www.ey.com/fr_fr/news/2020/05/barometre-cy-de-l-attractivite-de-la-france-2020

? Le Télégramme, Mobilisation générale, 22 juillet 2005.
3RTL, Interview de Thierry Breton, 21 juillet 2005.

*L’Obs, Rumeurs 'OPA : Villepin défend le ‘fleuron’ Danone, 21 juillet 2005.
5> Le Monde, Le rachat possible de Danone par Pepsi-Cola inquiéte, 19 juillet 2005.
¢ Le Monde, Montebourg : « Le décret sur les entreprises, c’est la fin du laisser-faire, 15 mai 2014.
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en opposant les intéréts naturels qui existeraient entre « #z
équipementier historique dont le siége est 4 Toulouse » et « un

fonds dinvestissement américain »’.

Lopposition a lopération va mobiliser plusieurs types d’in-
tervenants, au premier rang desquels certains élus et
représentants  locaux. Le président du  Conseil
économique, social et environnemental régional (Ceser)
écrira ainsi a Bruno Le Maire pour l'alerter sur les risques
de perte de souveraineté : « Latécoére a besoin de temps
long. Laisser le champ libre a un fonds nord-américain serait
une erreur »*. Mettant en avant le développement de cer-
taines innovations technologiques par l'entreprise, 17
députés de la commission de la Défense nationale et des
Forces armées écrivent au Premier ministre pour l'alerter :
« Cette opération souléve de nombreuses questions pour la
préservation du savoir-faire de la base industrielle et tech-
nologique de Défense fran¢aise, au moment méme ot lon
défend le concept dantonomie stratégique européenne face i
lextraterritorialité du droit américain et la réglementation
ITAR »°, une inquiétude qui sera relayée par le maire de
Toulouse et le Conseil départemental de Haute-Garonne

qui sexprimeront publiquement sur le sujet.

Malgré ces polémiques, I'Etat autorisera Searchlight a
prendre le contrdle de Latécoere, assortissant toutefois
cette autorisation de conditions, en particulier une procé-
dure permettant a des investisseurs agréés par I'Etat d’ac-
quérir au moins 10% du capital et de désigner un
administrateur.

2. Un volontarisme politique de plus en plus affirmé

A chaque période des personnalités politiques en exercice
se sont fait les « hérauts » de la souveraineté économique,
que ce soit Dominique de Villepin et Arnaud Montebourg
hier, ou Bruno Le Maire aujourd’hui. Dans ce contexte,
étre en mesure d’anticiper les réactions politiques apparait
aussi important que de décoder les cadres légaux existants.
Pour y parvenir, il convient d’analyser le débat public
et ses acteurs, anticiper les agendas et les intéréts des
différentes parties prenantes et surtout adopter la
bonne stratégie d’approche et d’explication, en partic-
ulier auprées des politiques qui ne veulent pas étre mis
devant le fait accompli.

En France, autour des enjeux de relocalisation, de « mzade
in France » et de protection des fleurons francais, plusieurs
approches coexistent, combinant le « patriotisme
économique >, cher 3 Arnaud Montebourg, ou la volonté
de faire émerger des « champions industriels européens >,
voix portée aujourd’hui par Bruno Le Maire. Au niveau
europécn, le Commissaire ﬂiierry Breton sest politique—
ment positionné sur cet enjeu de souveraineté européenne
et de mise en ceuvre d’une politique industrielle, dans une
posture tres inspirée des positions francaises.

Léquilibre politique est parfois difficile a trouver entre
protection des industries nationales et européennes et at-
tractivité de « bons » investissements étrangers. Dans ce
contexte, une forme de répartition des roles semble s’af-
firmer aujourd’hui entre Bruno Le Maire et Emmanuel
Macron, ce dernier se concentrant sur les grands évene-
ments visant A attirer les investisseurs étrangers (a linstar
de Choose France) et le premier affirmant I'importance de
la souveraineté économique francaise, comme illustré par
Iépisode récent Carrefour / Couche-Tard.

En 2020, c’est le contexte de pandémie qui va étre le dé-
clencheur du dernier épisode de renforcement du « volon-
tarisme politique », avec un ministre de 'Economie,
Bruno Le Maire qui déclare : « Dans cette période de crise,
effectivement, certaines entreprises sont vulnérables, certaines
technologies sont fragilisées et pourraient étre rachetées a bas
prix par des compétiteurs étrangers. Je ne laisserai pas
faire »'°. En conséquence, le seuil de détention du capital
menant a un controle est abaissé et le secteur des biotech-
nologies est inclus dans les secteurs « stratégiques ».

Au niveau européen aussi [‘état desprit évolue avec ce nou-
veau contexte, la présidente de la Commission européenne
Ursula von der Leyen appelant les Européens a « protéger
leur sécurité et souveraineté économique »'', tandis que
I'Europe met en place un mécanisme permettant de
renforcer la coopération entre les Etats membres pour le
contrdle des investissements étrangers.

Ce nouveau contexte va trouver une illustration avec la
tentative de rachat de Carrefour par Couche-Tard début
2021. D’emblée, la réaction politique est catégorique,
portée par Bruno Le Maire, Ministre de 'Economie :
<« 1ma position, cest un non courtois, mais clair et définitif >,

720 Minutes, Toulouse : TOPA d’un fonds d’investissement américain sur I'équipementier aéronautique Latécoere inquiete la CGT,

3 octobre 2019.

8 La Dépéche, Latécoere : 'OPA américaine suscite des inquiétudes & Toulouse, 17 septembre 2019.

? La Tribune, Ventes de Photonis et Latécotre : 17 députés souhaitent une approche souveraine, 23 novembre 2019.

1 Les Echos, Coronavirus : la France va renforcer le controle des investissements étrangers, 29 avril 2020.

' Communiqué de presse de la Commission européenne, Coronavirus : La Commission publie des orientations concernant la pro-

tection des technologies et des actifs européens critiques dans le contexte de la crise actuelle, 25 mars 2020.
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expliquant qu’ « o7 ne céde pas lun des grands distributeurs
frangais ». Le ministre, qualifie Carrefour de « chainon es-
sentiel dans la sécurité alimentaire des Frangais, dans la sou-
veraineté alimentaire » et interroge : « Le jour otk vous
allez chez Carrefour et qu'il n'y a plus de pates, plus de riz,

plus de biens essentiels, vous faites comment ? »'*

Une prise de position d’autant plus dissuasive que le gou-
vernement a le pouvoir de bloquer les opérations de rachat
dans I'industrie agroalimentaire, via la réglementation sur
le contrdle des investissements étrangers. « Je préfére ne
pas avoir a lemployer », afirme M. Le Maire, en précisant
néanmoins qu'il n’hésiterait pas « %/ le fallait »*3.

La rapidité et la fermeté de la réaction peuvent sexpliquer
un Ministre de
I’Economie pour qui « la souveraineté économique de la
France », constitue « [objectif de [notre gouvernement] >,
une crise pandémique qui a rendu opinion publique sen-

par plusieurs facteurs cumulatifs :

sible a la préservation des activités économiques « essen-
tielles » sur le territoire national, enfin le statut de
« premier employeur privé de France » de Carrefour dans
un contexte de recul de l'activité économique'.

3. De nombreuses parties prenantes vocales en interne
et en externe

Les prises de positions des médias et pouvoirs publics ne
sont quun des ¢léments — majeur certes — 4 prendre en
compte au cours dune opération. D’autres parties-
prenantes sont des relais clés dans T'opinion et susceptibles
dorienter les débats : représentants syndicaux, écono-
mistes, activistes, actionnaires, etc. Dans 'affaire Danone
— PepsiCo, cest la filiere laitiere francaise qui est tres vite
devenue un enjeu clé de la discussion, conduisant par
exemple, Jean-Michel Lemétayer, le président de la Fédéra-
tion nationale des syndicats d'exploitants agricoles
(ENSEA), dindiquer « trouver dommage que Danone, un

Sfleuron national, ne garde pas son autonomie »".

Potentiellement, cest tout [écosysteme de lentreprise qui a
vocation a sexprimer de fagon directe (sur les réseaux sociaux,

par le biais de courriers et de lettres ouvertes, etc.) ou en sol-
licitant les médias. Les organisations syndicales, fortes de
leurs contacts et savoir-faire aupres des sphéres médiatiques
et politiques, questionneront les pratiques sociales de I'in-
vestisseur étranger et leur compatibilité avec le « modéle so-
cial frangais ». La question de femploi sera naturellement un
des enjeux majeurs des discussions, mais les organisations
syndicales se saisiront potentiellement de tous les sujets et
n’hésiteront pas a évoquer les questions de « souveraineté ».

Enfin, les économistes et les experts seront fréquemment
sollicités par les médias pour apporter leurs grilles de lec-
ture, souvent autour du théme de la défense des entreprises
francaises ou lexhortation 4 des politiques industrielles na-
tionales ou européennes. A l'occasion du projet Carrefour
Couche-Tard, de nombreux experts comme Christian
Saint-Etienne, professeur au CNAM et membre du Cercle
des économistes, se sont exprimés : « Tant que la France
ne traitera pas ses maux profonds [ faiblesse des marges des
entreprises, absence de fonds de pension constituant des ac-
tionnaires stables, incapacité a transformer [épargne massive
en instruments d'investissement de long terme, poids des
charges sociales], nos entreprises resteront des cibles faciles
pour d'habiles prédateurs. »'°

Plus critique de la position francaise, Ferghane Azihari,
délégué général de Académie libre des sciences humaines,
fustige dans une tribune au Figaro un « veto de la France
qui risque de vexer dautres investisseurs étrangers » et
dénonce une « posture démagogique »'” du gouvernement.

* ok x

Dans un contexte de « guerre froide commerciale » entre
la Chine et les Etats-Unis et 4 I'aune de la trés forte con-
currence mondiale sur les prochaines révolutions tech-
nologiques portées par la 5G et I'TA, le caractere politique
du controle des investissements étrangers nest pas amené
a satténuer. Bien au contraire, le débat public concernant
les enjeux d’indépendance et de puissance de I'Europe et
de la France sont aujourd’hui renforcés par la crise et la né-
cessité d’une relance protectrice.

12 Les Echos, Carrefour : pourquoi le gouvernement soppose 4 l'offre de Couche-Tard, 14 janvier 2021.

BBFM TV, Interview de Bruno Le Maire sur la lutte contre la pandémie de Covid-19 et la politique économique du gouvernement,

15 janvier 2021.

14 Fmission « C 4 Vous », France 5, Interview de Bruno Le Maire, 13 janvier 2021.

15 Les Echos, Face aux rumeurs, Danone met sa force de dissuasion a I'épreuve, 19 juillet 2005.

!¢ La Chronique du Cercle, Entreprises et souveraineté nationale, 17 février 2021.

'7 Le Figaro, Le veto de la France au rachat de Carrefour risque de vexer d’autres investisseurs étrangers, 19 janvier 2021.

Les opinions exprimées dans cet article sont celles de ses auteurs et ne reflétent pas nécessaivement les vues de FTI Consulting, sa direction,

ses filiales, ses sociétés affiliées ou ses auntres professionnels.
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LES 4 CLES D’UNE COMMUNICATION REUSSIE
1. Prendre en compte d’emblée les caractéristiques culturelles et subjectives d’une opération

Certains acteurs étrangers souhaitant faire des acquisitions en France ont parfois fortement axé leurs efforts sur la
gestion des risques « durs » (juridiques, financiers), au détriment des risques réputationnels, pourtant bien réels et
facteurs clés dans la réussite d’'une opération. Penser une opération des l'origine dans sa dimension réputationnelle
est le meilleur moyen den évaluer les risques spécifiques susceptibles de la freiner, de la complexifier, voire la faire
échouer.

2. Intégrer une « task force » communication expérimentée au coeur de I'équipe projet

Les équipes communication et leurs conseils devront étre associés a I'équipe projet tres en amont du processus.
L'é¢quipe communication devra intégrer des spécialistes des différentes parties-prenantes, capables de prendre en
compte particuli¢rement les dimensions politiques mais aussi locales du projet. Une analyse des enjeux de commu-
nication et une cartographie des acteurs (médias et opinion publique, politiques, syndicats, investisseurs et analystes,
etc.) sera effectuée pour nourrir la réflexion stratégique. Les conseils extérieurs en communication, pilotés par la di-
rection de la communication, apporteront leur soutien aux différentes fonctions mobilisées par lopération : direction
générale, finance, juridique et ressources humaines.

3. Etablir des protocoles stricts de « monitoring » et de communication liés a Popération

La mise en place d'une veille systématique des médias, des réseaux sociaux mais aussi des actualités politiques et in-
stitutionnelles est indispensable pour anticiper et suivre les sujets de réputation et de communication. L'utilisation
de « dataanlytics » permettra de veiller plus particulicrement a des risques identifiés, d’analyser des opérations com-
parables passées et de déployer rapidement des stratégies de réponse sur-mesure. La définition de protocoles
de communication stricts entre les différents intervenant garantira la cohérence et I'efficacité de la communication,
en particulier dans des contextes ot fuites et rumeurs sont indissociables des opérations de fusion et acquisition
(cf. article Fusions & Acquisitions Magazine 01-02/2020, n°307).

4. Définir et mettre en ceuvre une stratégie de communication holistique

Pour ce type dopération complexe, l'ensemble des parties-prenantes potentiellement impliquées dans la réussite a
court, moyen ct long terme de 'opération sera pris en compte : sphére publique nationale, locale et le cas
échéant européenne, médias et influenceurs digitaux, marchés financiers, représentants des salariés et employés,
sans oublier le coeur de l'activité économique : clients et partenaires du Groupe. Une telle stratégie « holistique »
devra veiller a la cohérence globale des messages et leur adaptation aux différentes cibles, notamment au regard des
aspects culturels liés 4 l'opération, mais aussi en termes de « timing » soit pour des questions de « préséance » (poli-
tiques) soit au regard de contraintes réglementaires (communication financiére, information préalable des représen-
tants des salariés).
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