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EDITORIAL

L'exces de protections
tue les entreprises suisses

L’initiative Minder contre les «salaires abusifs»
déploie progressivement ses effets sur les entreprises
cotées. Cependant, des changements encore plus pro-
fonds s'apprétent a intervenir dans le droit des sociétés
anonymes (SA). De la rémunération des dirigeants a la
structure du capital des sociétés cotées en passant par
le mode d’élection des administrateurs, le projet de
révision du droit de la SA définirales conditions-cadres
del’économie suisse. La compétitivité dela place finan-
ciére etindustrielle en dépend. La Suisse doit-elle cepen-
dant accepter sans limite les offres des investisseurs
chinois, américains ou européens? Le Conseil national
devrait traiter le sujet au printemps prochain. La version
définitive sera présentée d’ici deux a trois ans.

La triste expérience de la reprise ratée du chimiste
dela construction Sika par Saint-Gobain devrait servir
de guide au parlement. Le groupe francais a voulu
reprendre I'entreprise en achetant le paquet d’actions
de l'actionnaire de controle,
lafamille Burkard, sans1élar-
gir aux actionnaires minori-
taires. La famille détient en
effet 16% du capital, mais 52%
des droits de vote. Cette situa-
tion a été rendue possible par I'existence de différentes
catégories d’actions (différentes valeurs nominales). A
lorigine, cette structure de capital complexe devait
protéger le groupe suisse contre les investisseurs a
court terme. Dans le cas présent, c’est la famille qui
maximise ses intéréts a court terme et I'entreprise qui
en souffre.

Sur le plan juridique, on attend la décision des auto-
rités en deuxiéme instance. On ira probablement
jusqu’au Tribunal fédéral. Mais le groupe frangais n’au-
rait pas pu financer une offre d’achat si I'entreprise
n’avait eu qu'une seule catégorie d’actions. Saint-Gobain
aurait di faire une offre sur tout le capital. L'attaque
lui aurait cotité 10 milliards de francs. Un montant
quelle maurait jamais pu financer.

La fondation Ethos, lors de sa conférence de presse
de mardi, propose de maniere fort opportune de réduire
l’écart entre les valeurs nominales des catégories de
titres. Mais cet expert en gouvernance ne demande pas
la suppression totale des obstacles a la reprise d'une
société. Une famille qui investit dans une entreprise
depuis plusieurs générations peut légitimement ériger
des barriéres. En cas de difficultés a court terme de
I'entreprise, les ambitions d'un hedge fund pourraient
trés vite anéantir une entreprise et son savoir-faire.
Mais toute protection a un cotit. Dans le cas de Sika,
c’est 'entreprise qui en souffre.

La révision du droit des SA définira donc le degré
d’ouverture de I’économie suisse. Rien ne serait plus
dommageable que de tenter de se barricader. Plus le
cadre légal sera libéral et plus les entreprises en profi-
teront. Les investisseurs suisses et étrangers cherche-
ront a y investir. La valorisation des entreprises sera
plus élevée. Ce qui constituera la meilleure protection
contre des investisseurs tentés par une opération a
court terme.

Rien ne serait plus
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