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Préeface

Limportance du commerce extérieur pour la prospérité de notre petit
pays ouvert est relativement bien connue de la population et de la poli-
tique. Néanmoins, il est nécessaire de le rappeler régulierement. Avenir
Suisse s’est clairement positionné a cet égard dans plusieurs publications.

Cependant, 'importance de la libre circulation des capitaux n’est que
rarement soulignée. Les investissements transfrontaliers et les échanges
de capitaux, de technologies et d’entreprises qui en résultent constituent
un moteur décisif de la prospérité, que ce soit en Suisse ou a 'étranger.
On pourrait méme dire que les investissements transfrontaliers ont
davantage contribu¢ a la mondialisation de "économie que le commerce
extérieur, car ils ont fondamentalement changé la maniere dont Iéco-
nomie mondiale est organisée.

C’est donc avec inquiétude que l'on observe comment les investisse-
ments directs transfrontaliers, un pilier indispensable de notre ordre éco-
nomique, sont considérés de maniere de plus en plus critique en Suisse.
De concert avec les voix sceptiques a I'égard de la globalisation, certains
courants réclament de nouvelles formes de protectionnisme en matiere
d’investissement. Dans cette logique, il sagirait d’instaurer un systeme
bureaucratique et complexe de contrdles étatiques visant a définir les
investissements directs étrangers autorisés ou non. En conséquence, au
lieu de prendre des décisions autonomes et fondées sur une logique de
marché, les entreprises devraient d’abord attendre les décisions des pou-
voirs publics.

Cette tendance manifeste 2 une re-nationalisation de la politique éco-
nomique se produit sous 'influence des investissements — pergus comme
gigantesques — réalisés par des entreprises controlées par I’Etat, en parti-
culier chinoises. Cette «peur du dragon rouge» nous aveugle et masque
I'importance économique des investissements directs transfrontaliers,
particulierement en Suisse. En effet, notre pays en est 'un des principaux
bénéficiaires, tant a I'étranger qu’au niveau domestique. Dans le pays, les
investissements directs étrangers contribuent de maniere décisive a I'aug-
mentation de la productivité. Cette derniere est une nécessité économique,
d’autant plus que la productivité du travail par rapport au reste du monde
est faible. Pour notre prospérité, il ne faut donc pas freiner, mais encou-
rager les investissements directs étrangers en Suisse. La protection non
sollicitée liée au contrdle des investissements n'est pas la bonne approche

pour renforcer notre place économique.

Peter Griinenfelder, Directeur d’Avenir Suisse

Les entreprises suisses doivent-elles étre protégées des rachats étrangers?



Executive Summary

Changement de climat pour la politique en matiére
d'investissements

Ces 30 dernieres années, les investissements directs étrangers (IDE),
Clest-a-dire les prises de participation dans l’activité d’entreprises situées
a létranger, ont constitué le moteur de la globalisation par excellence.
Durant cette période, les flux d’investissements directs se sont intensifiés
a un rythme nettement plus soutenu que celui du commerce internatio-
nal de marchandises ou du produit intérieur brut (PIB) mondial.
En Suisse, leur volume a été multiplié par 24 depuis 1985. Le pays est
ainsi devenu le quatrieme plus grand investisseur au sein de ’OCDE.

Ce phénomene a profité a I'ensemble de 'économie. En Suisse comme
ailleurs, les multinationales atteignent de plus hauts niveaux de produc-
tivité, offrent des salaires globalement plus élevés, investissent davantage
dans la recherche et développement, et génerent des bénéfices plus
importants que I«entreprise suisse» moyenne. 'économie nationale en
retire également des bénéfices: hausse des revenus, stabilité de I'emploi
et abondance des recettes fiscales.

Mais cette évolution se trouve remise en cause aujourd’hui. De nom-
breux pays ont réactivé le protectionnisme envers les investissements, avec
une vigueur qui semblait inimaginable il y a encore peu. Méme la Suisse,
qui faitd’ordinaire figure de modele de petite économie ouverte, n’échappe
pas a cette tendance. Lentrée de sociétés issues de pays émergents, parfois
sous controle de I’Etat, dans le capital d’entreprises suisses historiques,
telles que Syngenta, Gategroup ou d’autres, a suscité plusieurs inter-

ventions politiques.

Les investissements, des armes cachées?

Le principal argument avancé en faveur de mesures protectionnistes

en matiere d’investissements est la nécessité de protéger la sécurité et I'in-

térét de la nation, la sécurité nationale étant le «plus petit dénominateur

commun» d’un grand nombre de nouveaux projets de loi. Lacquisition

d’entreprises par des investisseurs étrangers peut étre pergue comme un

danger pour trois raisons.

01-Dépendance stratégique: certaines acquisitions pourraient créer
une dépendance envers une entreprise produisant des biens ou des
services essentiels et se trouvant sous controle étranger.

02_Transfert hostile de technologie: le rachat d’'une entreprise peut
permettre un transfert de technologie qui pourrait créer une menace

pour la sécurité nationale.

Contréle des investissements



03_Infiltration: les acquisitions pourraient permettre d’infiltrer, de
surveiller ou de saboter des infrastructures critiques (physiques ou
virtuelles).
Afin de mettre la Suisse a ’abri de ces menaces, des voix politiques pro-
posent de soumettre les investissements directs étrangers au controle
d’une nouvelle autorité de «filtrage» (screening), qui délivrerait une auto-
risation provisoire de la Confédération. Des projets similaires sont en
discussion dans I"'Union européenne (UE). Mais comme notre étude com-
parative des dispositifs en place dans différents pays le montre, les criteres
précis utilisés pour les controles restent la plupart du temps vagues et
arbitraires. En fin de compte, de tels contrdles ne rendraient pas la Suisse

plus sire.

Inefficacité du filtrage

Le filtrage des investissements part de ’hypothese que les acquisitions
étrangeres représentent a priori un risque particulier, sans examiner
précisément cette relation de risque. Lespionnage économique n’a pas
besoin d’acquisitions d’entreprises pour parvenir a ses fins, bien au
contraire. Si un simple courriel d’hamegonnage peut suffire a créer une
situation de réelle menace, on s’explique mal pourquoi un Etat hostile
dépenserait des milliards pour une acquisition. La voie la plus courte
pour se procurer une technologie militaire reste encore d’importer léga-
lement ces équipements (armement ou «technologie a double usage»). Il
n’est pas clair non plus en quoi la propriété étrangere de biens immobi-
liers, d’entreprises agricoles, ou méme d’infrastructures clés comme un
aéroport, met en danger les intéréts nationaux de sécurité. La simple
nationalité des propriétaires d’'un bien ne permet pas de tirer de conclu-
sion sur un risque immédiat de sécurité, et donc pas non plus de définir

une stratégie efficace de défense.

Des mécanismes de protection en quantité déja suffisante

Dire que les investisseurs étrangers, y compris ceux animés de «<mauvaises»
intentions, disposeraient d’un acces «sans aucun contrdle» a ’économie
suisse ne correspond pas a la réalité. Dans le domaine immobilier, la «Lex
Koller» compte parmi les dispositions les plus restrictives d’Europe. En
vertu du droit de la concurrence, il est possible d’interdire des fusions ou
des acquisitions. Les entreprises cotées sont soumises au reglement de la
Bourse suisse sur les acquisitions. Les sociétés prises pour cible d’acqui-
sition sont autorisées a engager certaines mesures de défense. En matiere
de sociétés anonymes de droit public, ’Etat peut faire appliquer ses déci-
sions, méme s’il ne possede pas directement de participations dans leur

capital. Et en cas extréme, il peut recourir au droit d’expropriation.

Les entreprises suisses doivent-elles &tre protégées des rachats étrangers?



Attention a la charge administrative et aux coits

Le filtrage des investissements n’est pas seulement inefficace et superflu,
il est aussi coliteux. En supposant qu’une hypothétique autorité suisse de
filtrage soit chargée de controler les acquisitions dans les mémes secteurs
que l'autorité de controle (en projet) de I'UE, 46 % des prises de partici-
pation étrangeres dans des entreprises suisses auraient été soumises a son
autorisation au cours de la période de référence 2016 —2017. En adoptant
un scénario plus restreint (avec un nombre plus faible de branches
définies comme critiques), 'obligation de contréle concernerait encore
malgré tout 20% des transactions. Cette nouvelle autorité aurait donc
entre 75 et 100 transactions environ a examiner chaque année, un travail

loin d’¢tre négligeable.

Renforcer le contréle des fusions et remédier a ses faiblesses
Louverture aux investissements directs étrangers a renforcé la résilience
de économie suisse par le passé. Il serait cependant souhaitable d’essayer
d’obtenir des regles de jeu harmonisées sur la place mondiale des IDE.
Mais le risque le plus vraisemblable pour la Suisse suite a un rachat
étranger est 'affaiblissement de la concurrence, et non pas la menace de
sa sécurité nationale. Cela s’applique aussi bien aux acquisitions qu'aux
fusions, et aux entreprises nationales aussi bien qu'étrangeres. Le meilleur
moyen de contrer ce risque est de renforcer le dispositif de contrble
des fusions. Avenir Suisse a déja indiqué une voie possible (Rutz 2013 et
Dimmler 2018). Les menaces sécuritaires se gerent quant a elles au mieux
avec une politique de sécurité conventionnelle. Les mesures de
controle des investissements directs étrangers n’en font toutefois pas

partie.
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1_Le nouveau protectionnisme
en matiére d'investissements

1.1— Changement de climat dans la politique économique
Ces dernieres années, le nationalisme économique a été réactivé avec une
vigueur qui semblait encore inimaginable il y a peu. La présente publi-
cation est consacrée a 'une de ces manifestations: le protectionnisme en
matiere d’investissements.

En politique économique, le protectionnisme envers les investisseurs
¢trangers peut prendre plusieurs visages: il peut imposer des exigences
particulieres a ces seuls investisseurs, ou aller jusqu’a leur interdire le ra-
chat d’entreprises. Les motivations invoquées pour justifier ces mesures
protectionnistes sont également diverses. Pour les uns, il s’agit d’assurer
la sécurité nationale: la politique de controle des investissements est a
leurs yeux, sinon une composante de la défense nationale, du moins un
instrument essentiel et efficace de la politique de sécurité. D’aucuns au
contraire entendent avant tout protéger les intéréts économiques qu'’ils
estiment menacés par les investisseurs étrangers, et en particulier par les
entreprises d’Etat de pays émergents. D’autres encore y voient un moyen
de réaliser les objectifs a long terme d’une politique industrielle natio-
nale, par exemple favoriser la formation de réseaux de start-ups dans cer-
tains secteurs stratégiques en les «protégeant», du moins dans leur phase
de développement, contre les prises de contrdle étrangeres.

Il ne s’est certes pas encore produit de changement de paradigme: les
investissements transnationaux continuent de progresser, et 'indice de
référence, le «<FDI Regulation Index» de TOCDE, qui mesure la restricti-
vité des réglementations sur les investissements directs étrangers (IDE)
dans plus de 60 pays, affiche une évolution stable dans les pays industria-
lisés (OECD 2018). Dans les pays émergents, ce sont méme les mesures de
libéralisation qui prédominent. Une tendance confirmée par les données
de la Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement
(CNUCED), qui note que la majorité des récentes politiques relatives aux
investissements vise a assouplir les conditions pour les acteurs étrangers
(UNCTAD 2018).

Néanmoins, une inversion de tendance se dessine, comme le montre

la figure 1. De nombreuses initiatives politiques a travers le monde ont ré-
De nombreuses

initiatives politiques
a travers le monde
ont critiqué la politique de transferts technologiques menée par la  gnt récemment com-

cemment commencé 3 instaurer ce nouveau climat:

— Dans un rapport gouvernemental publié en mars 2018, les Etats-Unis

Chine et les aides étatiques aux acquisitions chinoises a I'étranger (USTR  mencé a instaurer un
201). Ces observations ont été 'une des principales justifications aux nouveau climat en

N ..
hausses de tarifs douaniers sur les importations chinoises, annoncées Maticre de politique

par la suite. En juillet 2018, Padministration Trump a bloqué le rachar, ~©cONOMIGUE.
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Figure1
Les réglementations ont le vent en poupe

La majorité des nouvelles mesures concernant la politique en matiére d’investissements est
encore tournée vers la libéralisation. Depuis fin 2017, un changement de direction peut
toutefots étre observe.

ien % des mesures politiques en matiére d'investissements

100 — : : :
§Libéralisation/Promotion

25

Source: UNCTAD (2018)

pour 120 milliards de dollars, de Qualcomm par Broadcom, un groupe
électronique singapourien (mais fondé aux Etats-Unis). Fin juin 2018,
le Congres américain a voté une nouvelle loi, intitulée «Foreign
Investment Risk Review Modernization Act» (FIRRMA), qui élargit le
domaine d’application de la réglementation existante sur le controle
des investissements (White and Case 2018).

- En février 2018, le gouvernement francais a proposé d’étendre au
secteur numérique l'obligation d’autorisation pour les investissements
étrangers. Ce régime d’obligation préalable avait été introduit en 2014
pour les investissements touchant les infrastructures et les télécom-
munications (Ministere de 'Economie et des Finances 2018).

- Fin 2017, la Commission européenne a présenté ses propositions de
filerage des investissements «pour la défense des intéréts stratégiques».
Ce projet de loi a été durci en mars 2018 lors de I'étude en commission
par le Parlement européen (voir chapitre 4).

- En Allemagne, a la suite de plusieurs rachats controversés, entre autres . . .
Méme la Suisse, qui

d’ordinaire fait figure

de modele de petite
ministére de ’Economie en maticre de contréle des acquisitions (8Dl ¢conomie ouverte,

celui du fabricant de robots industriels Kuka par la société chinoise

Midea, il a également été question en 2017 d’*étendre les pouvoirs du

2017). En aofit 2018, ce méme ministere a bloqué la vente de la société n’est pas épargnée par
S0Hertz, opérateur de réseau haute tension, au groupe chinois State la tendance a plus de

. . . . 3 : . . { N 4
Grid of China Corp, invoquant le motif d’'un manque d'ouverture de ~T€Strictivite a [égard
des nvestissements

4
etrangers.

la Chine en matiere d’investissements.
Méme la Suisse, qui d’ordinaire fait figure de modele de petite économie

ouverte, nest pas épargnée par cette tendance a plus de restrictivité a
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égard des investissements étrangers. Lorsque des groupes étrangers de

pays émergents, parfois sous controle étatique, ont participé au capital

d’entreprises associées a la tradition industrielle suisse, telles que

Syngenta, Gategroup, Kuoni, Sigg, Eterna ou d’autres, plusieurs inter-

ventions politiques ont eu lieu dans les Chambres fédérales:

— En 2017, deux interpellations Vogt (2017 et 2017b) demandaient entre
autres de limiter les investissements directs chinois «tant que la réci-
procité n’est pas garantie»;

- Le postulat Bischof, reposant sur la motion Rieder «Protéger I’éco-
nomie suisse en contrélant les investissements», fut transmis en juin
2018 a la commission compétente du Conseil des Etats pour examen
préalable. Il exige que les acquisitions d’entreprises soient examinées
par une instance de controle chargée d’assurer la «sécurité et l'ordre
public» (Services du Parlement 2018) 5

— En mars 2018, la Commission pour I'environnement, 'aménagement
du territoire et I'énergie (CEATE) du Conseil national s’est prononcée
en faveur d’une extension de la Lex Koller | " au secteur de I¥nergie, ce
qui reviendrait de facto a interdire les investissements directs étrangers
dans ce secteur aujourd’hui déja fortement réglementé;

— Un renforcement de la Lex Koller sur les biens immobiliers, qui aurait
notamment durci les conditions d’investissements étrangers dans les
immeubles destinés a une activité économique, échoua apres la phase
de consultations. Ce projet de révision fut retiré par le Conseil fédéral
en juin 2018.

Il est relativement facile de mettre en place des mesures protectionnistes

sur les investissements car les accords internationaux en la matiere sont

peu développés, contrairement aux épais corpus de dispositifs multilaté-
raux réglant le commerce de biens et de services. |? Cela n'empéche pas
les tenants du protectionnisme d’accuser les récents accords de libre-
échange et les accords bilatéraux sur les investissements de donner des
droits démesurés aux investisseurs étrangers. Ces accords conduiraient
selon eux a une «internationalisation» des droits de propriété, dont la
définition était jusqu’alors la compétence exclusive de chaque pays
accueillant un investissement. Une autre polémique concerne les de-
mandes des investisseurs étrangers a recevoir des dommages et intéréts
en cas de décisions préjudiciables a leur investissement, comme la sortie
du nucléaire en Allemagne, malgré leur légitimation démocratique.

D’autres s’inquietent au contraire de I'influence grandissante d’organisa-

tions non gouvernementales (ONG) dans la création du droit dans ce

domaine, ainsi que des possibles effets sur les normes juridiques interna-

tionales des récentes tendances illustrées notamment par I'initiative suisse

Il est relativement
facile de mettre en
place des mesures pro-
tectionnistes sur les
investissements car les
accords internatio-
naux en la matiere
sont peu développés.

1 «Lex Koller» est appellation informelle de la Loi fédérale suisse du 16 décembre 1983 sur I'acquisition d’immeubles par

des personnes a étranger (LFAIE, RS 211.412.41).

2 Ces derniers comprennent notamment les accords de POMC: TRIPS (ADPIC), GATS (AGCS) et TRIMS (MIC), conclus

dans le cadre des négociations du Cycle d’Uruguay. Voir également a ce propos le chapitre 3.
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«Multinationales responsables» ou I«initiative pour 'autodétermination»

(appelée le droit suisse au lieu de juges étrangers).

1.2_ La Suisse a-t-elle besoin d'une politique industrielle?
Examiner de maniere approfondie chacun des themes précédemment
énoncés dépasserait de loin le cadre de la présente publication, qui se
limitera donc a répondre aux questions suivantes:

- Préconiser le dlibre-échange en maticre d’investissements» peut-il étre
«naif», pour reprendre le terme du président de la Commission euro-
péenne, Jean-Claude Juncker? Quels risques y seraient associés?

— Quelles sont les regles actuellement en place, au niveau international
eten Suisse? Etendre les pouvoirs d’intervention de I’Etat se justifie-t-il ?
Quels sont les intéréts qu’il conviendrait de protéger tout spécialement?

_ Les branches ou les transformations «d’avenir» (numérisation, intelli-
gence artificielle, etc.) doivent-elles faire 'objet de soutiens ou de pro-
tections spécifiques? A qui reviendrait le droit de définir ces branches?

- S’il estjustifié d’intervenir dans les activités d’investissement, sous quelle
forme et dans quelle mesure convient-il de le faire? Qui devrait étre
chargé de ces interventions? Quelles lecons tirer a cet égard de l'expé-
rience des différents pays?

Pour anticiper brievement les principales réponses apportées par cette

publication, notre conclusion est qu'en Suisse, les colits et les risques que

feraient encourir des contrdles supplémentaires sur les investissements
dépasseraient largement les bénéfices. Les effets incertains de tels controles
ne justifient pas une modification du régime actuel, qui est certes libéral,
mais loin d’¢tre absolument permissif. Dans le quotidien politique, le
risque d’abus de la part de lobbys, ainsi que de groupes défendant leur
position actuelle et leurs intéréts particuliers serait (trop) important. Les
contrdles, dans leur application pratique, pourraient rapidement étre
dévoyés de leur finalité originelle, en ayant éventuellement des consé-
quences sensibles pour la prospérité. En effet, il ne fait pas de doute
que les investissements étrangers en Suisse ont contribué aux mutations
structurelles de ces dernieres années, a la nouvelle répartition des res-
sources (financieres autant qu’humaines, y compris en personnel diri-
geant), et finalement a une nette augmentation du niveau de vie. De plus,
ces investissements ont rendu notre économie plus résiliente face aux

crises — et par extension notre pays plus sir.
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2_Les enjeux

2.1_ Des investissements directs croissants dans le monde

La prise d’'influence d’un investisseur sur lactivité d’une entreprise a
Iétranger est considérée comme un investissement direct étranger si cet
investisseur acquiert au moins 10 % du capital de 'entreprise sise dans cet
autre pays, ou s’il y fonde une filiale (BNs 2017). | * Ce dernier cas de créa-
tion de filiale, appelé également «investissement greenfield», représente
plutot exception. Dans les pays industrialisés, les rachats, les prises de
participation et les joint-ventures (co-entreprises) avec des entreprises
locales représentent plus de 80% des investissements directs étrangers
(Antrés and Yeaple 2014).

Au cours des 30 derniéres années, les investissements transfrontaliers
ont connu une croissance nettement plus rapide que le commerce inter-
national de marchandises ou que le PIB mondial. Au milieu des années
1980, les flux annuels d’investissements directs avoisinaient les 55 milliards
de dollars; en 2017, ce chiffre était de 1920 milliards. Corrigé de I'inflation,

le volume a donc augmenté d’un facteur 16 au niveau mondial.

Figure 2
Croissance généralisée des investissements transfrontaliers

Le stock des investissements étrangers a augmenté dans tous les pays industrialisés au cours des trois
derniéres décennies, et ce également par rapport a la performance économique (PIB). En Suisse, il a
atteint 1289 du PIB en 2015.
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3 Ce qui caractérise essentiellement I'investissement effectué par entreprise étrangere est d’une part I'intérét a long terme
quelle possede dans cet investissement, et d’autre part sa prise d’influence sur I'activité de 'entreprise cible. Ces deux cri-
teres différencient les investissements directs des investissements en portefeuilles, qui constituent des investissements
passifs. Sur la définition des investissements directs dans le droit international, voir Sornarajah 2017, p. 15.
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Comme le montre la figure 3, le volume d’investissements directs sortants
(«IDE sortants») est directement proportionnel a la performance écono-
mique (PIB) du pays a I'origine de ces investissements. Les nations indus-
trielles les plus riches attirent également plus d’investissements directs
¢trangers («IDE entrants») que les pays émergents, dont la corrélation
entre le PIB et le niveau d’IDE entrants est moins marquée (figure 3, graphique
dubas). Il n’est donc pas étonnant que la Suisse, étant donné son niveau de
richesse économique, soit a la fois une source et une destination impor-

tantes pour les investissements transfrontaliers (voir sous-chapitre 2.2).

Figure 3
Plus la prospérité est grande, plus les investissements réalisés a l'étranger sont nombreux

Il existe un lien étroit entre la part d’investissements étrangers d’un pays et son niveau de prospérité. En Suisse, la part des investis-
sements entrants et également sortants, en termes de PIB par habitant, est largement au-dessus de la moyenne.
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Le phénomene de globalisation de ces dernieres décennies a également
conduit a une plus grande diversification des sources et des cibles d’in-
vestissements. Les flux ne sont plus unidirectionnels. Les investisseurs
des pays industrialisés sont rejoints par ceux des pays émergents, notam-
ment chinois, et cette tendance croissante fait naitre de nouvelles sensi-
bilités politiques. En 2017, les pays émergents et en voie de développement
ont été destinataires de 47 % des flux mondiaux d’IDE (UNCTAD 2018). Méme
si le volume de capitaux transfrontaliers continue d’étre dominé par les
investissements en provenance des pays les plus riches, il faut désormais
compter avec le role croissant des pays émergents. Comme on peut le voir
dans la figure 3 (graphique du haut), le stock actuel des investissements directs
chinois a I'étranger correspond au niveau que laisse présager le poids éco-
nomique du pays.

Parallelement, le volume des investissements effectués par les fonds
souverains a été démultiplié. Il conserve néanmoins une importance mar-
ginale car seul 0,5% du stock mondial d’IDE est imputable a lactivité
d’investissement des fonds souverains d’économies émergentes, qui est la
catégorie d’investisseurs qui suscite le plus de débats politiques (Megginson
and Fotak 2015). Les entreprises d’Etat («State-owned Enterprises», SOE)
occupent une place plus importante. La CNUCED estime qu'environ un
quart des 200 plus importantes multinationales du monde sont dé-
tenues par un Etat; et que les 50 premiceres (dont 20 de pays émergents)
contrdlent 9 % du stock mondial I’IDE (1,8 % des 20 billions de dollars).

Mais seuls 2 % des quelque 28 000 rachats effectués par des investisseurs

Seuls 290 des quelque
28000 rachats effec-

tués par des investis-
sous controle d’Etats émergents, qui souvent ne respectent pas toutes les  seirs de pays tiers

de pays tiers entre 2003 et 2016 sont imputables a des opérations d’entre-

prises publiques (Copenhagen Economics 2018). Limportance croissante des SOE

regles du jeu propres aux démocraties libérales, est néanmoins une évo- entre 2003 et 2016
lution relativement récente. Elle a contribué & mettre sur le devant de la  sont imputables a des
scene le theme briilant des investissements étrangers. opérations d’entre-
prises publiques.
2.2_ La Suisse: un puissant pdle d'investissements

Fin 2016, le stock des IDE effectués par des investisseurs suisses a 'étran-

ger se montait a 1215 milliards de francs ; celui des investisseurs étrangers

en Suisse a 965 milliards. Durant cette méme année, les investisseurs

suisses avaient placé 71 milliards supplémentaires dans I'activité d’entre-

prises a étranger, et I'investissement étranger en Suisse sétait accru de

47 milliards (BNS2017). Ces chiffres placent la Suisse parmi les dix premiers

investisseurs directs du monde, et en tant que pays cible, elle occupe la

quatorzieme place mondiale. En termes relatifs, les IDE entrants repré-

sentent 128 % du PIB suisse, tandis que les IDE sortants atteignent 163 %

du PIB. La Suisse se classe ainsi parmi les quatre plus importantes places

d’investissement de ’OCDE. Il convient toutefois de noter qu'une partie

de ces flux est sans doute liée aux opérations d’optimisation financiere de

multinationales (voir encadré 1).
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Néanmoins, méme en matiere d’emploi, la Suisse est bien une puissance
en matiere d’investissements : les multinationales suisses employaient en
2015 plus de 2 millions de personnes dans leurs filiales a étranger, dont
449% en Europe et 26 % en Asie. La méme année, les filiales de multina-
tionales étrangeres installées en Suisse occupaient 468 000 personnes, soit
11% de tous les employés des secteurs secondaires et tertiaires (adminis-
tration publique exclue).

Les groupes allemands sont les plus représentés en Suisse, aussi bien
en nombre d’entités présentes (24 % des groupes étrangers actifs en Suisse
ont leur siege en Allemagne) qu'en nombre d’employés (25%). Ils sont
suivis par les sociétés américaines (21% des employés) et frangaises (13 90).
Des proportions similaires se retrouvent concernant la répartition du ca-
pital: selon les statistiques de la balance des paiements de la Banque na-
tionale suisse, les investisseurs des Etats-Unis contrblaient 43 % du stock

d’investissements directs en Suisse et ceux de 'Union européenne 37 %.

Combien de rachats en Suisse?

Pour compléter ces chiffres, on peut faire appel aux publications de
sociétés de conseil qui recueillent des données sur les opérations de fu-
sions et acquisitions en Suisse (EY 2018, KPMG 2018). Selon [étude de KPMG
«Clarity on Mergers and Acquisition», environ 350 opérations de fusion
ou acquisition (M& A) d’un montant supérieur a 7 millions de francs ont
été réalisées chaque année entre 2010 et 2017. Dans les deux tiers des cas,
le prix d’achat était inférieur a 250 millions de francs. Et seulement 10 %
environ des acquisitions ont constitué une «méga-transaction», c’est-a-
dire une transaction dont la valeur a dépassé la barre du milliard de francs.
Les principaux acquéreurs d’entreprises suisses en 2017 proviennent
d’Europe de I'Ouest (60 %), puis des Etats-Unis et du Canada (24 %),
ainsi que de la région asiatique (129%). Les entreprises suisses jettent de
prétérence leur dévolu en Suisse (34 %) et dans les pays d’Europe de 'Ouest
(39 9%). Létude d’EY (2018), qui recense uniquement les nouveaux investis-
sements, dresse un tableau similaire.

Et les pays émergents? Fin 2016, le stock de capitaux que les investis-
seurs de pays d’Asie, d’Afrique et d’Océanie (Chine comprise) détenaient
en Suisse se montait, d’apres les statistiques officielles, 4 23,3 milliards de
francs — soit seulement un peu plus de 2,3 % du total. La part de la Chine
était alors encore trop faible pour étre reportée séparément dans les sta-
tistiques de la BNS sur les investissements directs. La base de données de
KMPG a enregistré 20 acquisitions d’entreprises suisses par des investis-
seurs chinois entre 2014 et 2017, dont celle de Syngenta par Chem China
et celle de Gategroup-Holding par le conglomérat HNA Group. Cela cor-
respond a 3 % de toutes les acquisitions d’entreprises suisses ces années-la.
Dans le méme intervalle, onze entreprises chinoises ont été acquises par
des investisseurs suisses. En dépit du battage médiatique autour des ra-

chats de sociétés suisses par des investisseurs chinois ou russes, les parts
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Figure 4
D’ol proviennent les rachats d’entreprises ?

La grande majorité des acquisitions d’entreprises suisses est réalisée par des investisseurs de 'UE et d’Amérique du Nord.
Limportance des pays émergents reste faible.

Nombre de rachats d'entreprises suisses par des investisseurs
étrangers entre 2014 et 2017
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Source: KPMG (2018), propres calculs
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sociales en possession étrangere restent majoritairement aux mains d’en-
treprises de pays industrialisés. La part des pays émergents se trouve certes

en augmentation, mais elle reste faible en comparaison (figure 4).

Tableau 1

Les dix plus gros investissements chinois dans les entreprises suisses (2014-2017)

Date Cible Participation Acheteur Valeur (Mio. $)
Février 218 | Syngenta | % | Chem China | 43299
Las Bambas Groupe d'entre-
Mai 2014 Kupfermine 100% oup 6250
prise MMG
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Glencorelnt) |
Julliet 2015 | Swissport | 100% | HNAGroup | 2878
Avrit2016 ) Gategrowp |’ 100% ] HNAGrowp | 1927
Avil2017 ) DufryGroup | LA HNAGrowp | 1649
Février 2015 Infront Sports & 100% Wanda Group 1188
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Media |
Glencore o
Mes B | (secteur du patrole) | *'* | MABow | ro
Julliet 2017 Acino Supply 100% Luye Pharma 81
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Growp
Janvier 2016/ Mercuria Energy o .
Julliet 2018 |Grovpe Holding | """ | hem e ™
Julliet 2016 SR Technics 80 % HNA na.

Source: KPMG (2018)

Encadré 1

L'entreprise post-nationale

Une politique nationale en matiére d’investissements présuppose qu’il soit possible de
déterminer la «nationalité» d’une entreprise. Or ce n'est pas une tache aisée, ne serait-ce
qu'en raison de la complexité des flux d’investissements et de la structure de l'actionna-

riat des multinationales. Les volumes d’investissements reportés ne reflétent pas forcément
lactivité économique des entreprises dans un pays. Pour des raisons fiscales et financiéres, les
tnvestissements directs passent par exemple de plus en plus souvent par ce qu'on appelle des
pays «conduits», c’est-a-dire des pays de transition qui disposent d’un large réseau de traités
en matiére de fiscalité et d’investissement. La CNUCED estime qu'environ 27 % de tous les
tnvestissements transnationaux sont réalisés par 'intermédiaire de ces pays au role de plaque
tournante (CNUCED 2017). Fin 2016 par exemple, les statistiques indiquaient des investisse-
ments des Pays-Bas vers I'étranger pour une valeur totale d’environ 1400 milliards de dollars,
soit une activité supérieure a celle de la Chine (1350 milliards de dollars). Presque un tiers
des capitaux étrangers en Suisse sont détenus directement par des sociétés ayant leur siége
aux Pays-Bas (BNS 2017, p. 13). Le fait que ce pays de taille modeste soit devenu I'une des plus
importantes plaques tournantes pour les investissements mondiaux sexplique principalement
par le nombre important de holdings et de siéges sociaux qui 'y sont établis (Weyzig 2013).

Ces difficultés de délimitation territoriale brouillent également la lecture de la balance des
mouvements de capitaux et des statistiques sur les investissements directs en Suisse. Elles font
méme paraitre caduque la notion de nationalité pour une part grandissante d'entreprises. On
estime que plus de 809 du capital social des entreprises cotées a la Bourse suisse sont détenus
par des actionnaires étrangers (NZZ 2015). Avant son rachat par le conglomérat chinois Chem
China, Syngenta était détenue a plus de 909 par des actionnaires étrangers. Mais peu de
personnes admettraient facilement que lachat du gisement de cuivre «Las Bambas» dans les
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d’entreprises de
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Andes sud-péruviennes par une entreprise australienne sous contréle d’investisseurs chinois
constitue une transaction touchant des intéréts suisses. Néanmotins, le vendeur Glencore, dont
le siége se trouve a Zoug, est a tout point de vue une entreprise suisse. Ces exemples montrent
qu’une politique industrielle qui se donnerait pour but de défendre ses «champions natio-
naux» court constamment le risque de passer a coté de sa cible.

2.3_ Macroéconomie, technologie et conditions-cadre

Pourquoi les investissements directs augmentent-ils constamment?

Comment expliquer la multiplication des rachats d’entreprises locales

ayant déja une longue histoire derriere elle par des groupes de sociétés

en forte croissance venus de pays lointains ? Plusieurs causes économiques
peuvent expliquer cette tendance.

— Les évolutions macroéconomiques mondiales, par exemple la hausse
de Ipargne dans les pays émergents, qui poussent les investisseurs, en
quéte de diversification, a rechercher également des options d’investis-
sement a I’étranger.

— Les innovations technologiques, telles que les nouvelles méthodes de
management, les nouveaux logiciels et outils de communication, qui
ont simplifié la direction et 'organisation de grandes multinationales.

— Les réformes intervenues dans les politiques nationales en matiere d’in-
vestissements et dans la réglementation sur les investissements directs.

Ce chapitre se concentre sur ces deux derniers points: les innovations

technologiques et les réformes. Quant aux politiques monétaires des dif-

férents Etats et a leur influence sur les flux d’investissements, il s’agit d’'une
question également controversée qui dépasse le cadre de cette publi-
cation. En outre, les mouvements de capitaux a court terme prennent
plutdt la forme de modifications de positions dans des portefeuilles
d’investissement (et donc d’échanges d’obligations d’Etat et de parts du
capital flottant), ou de recompositions de placements fiduciaires ou
encore d’opérations de crédit d’établissements financiers. Les investisse-

ments directs a long terme sont moins concernés.

2.4_ Des risques et des opportunités pour les entreprises

De plus en plus d’entreprises — et en particulier des entreprises suisses —
ne se contentent plus de produire et créer des biens et services dans leur
pays d’origine pour les exporter ensuite (voir sous-chapitre 2.1). Elles privilégient
au contraire une présence directe hors de leur marché domestique. Cette
évolution est liée a une série d’avantages économiques (Brainard 1997; Antras
and Yeaple 2014) :

— Les atouts de la proximité: étre plus proche des clients étrangers
permet d’affiner I'évaluation de la demande. La production sur place
diminue en outre les colits de transport et le cas échéant ceux de main-
d’ceuvre.

— Contournement des barrieres commerciales: les investissements

directs a Iétranger sont un moyen pour les entreprises d’éviter les
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barrieres commerciales qui peseraient autrement sur leurs efforts
d’exportation. Dans les années 1980 par exemple, les constructeurs
automobiles japonais ont considérablement renforcé leurs capacités de
production aux Etats-Unis afin d’échapper aux barrieres douanieres vers
ce marché. |*

— Avantages compétitifs: racheter une entreprise ou former une
joint-venture avec une entreprise du pays cible peut se révéler une stra-
tégie plus avantageuse que la conclusion de contrats d’exclusivité ou de
licence. Lexpansion sur le marché étranger au moyen d’une acquisition
verticale (Cest-a-dire par le rachat d’un fournisseur local ou d’une en-
treprise en aval) résout le probleme de la «double marginalisation» qui
se produit en cas d’exportation ou d’octroi de licence sur le produit. | °
Une acquisition horizontale (par ex. d’un concurrent local) permet
quant a elle d’optimiser les processus de fabrication en tirant parti des
avantages comparatifs de chaque pays (Bishop 2016, p.17). Les fonctions de
management et de contrdle (souvent renforcées suite a 'acquisition),
les étapes de production a haute valeur ajoutée, de méme que l'activité
de recherche et développement restent ainsi en Suisse, tandis que les
étapes de production a plus faible valeur ajoutée ou la vente sont confiées
a la filiale étrangere.

— Financement et fiscalité : I'établissement de filiales étrangeres peut en
outre apporter des avantages fiscaux. Clest le cas si les systemes fiscaux
de deux Etats (ou plus) s’imbriquent de telle sorte que les transactions
transfrontalieres soient moins taxées que ne le seraient des transactions
comparables a I'intérieur du pays.

- Transfert de savoir-faire local: grice a sa présence dans le pays, une
entreprise peut profiter du «capital de connaissance» de ce dernier. C'est
'une des raisons essentielles poussant de nombreuses multinationales
—dont quelques-unes de Suisse — a installer des laboratoires de recherche
aux Etats-Unis (Griffith et al. 2006).

Sauter le pas et tenter 'aventure étrangere reste cependant une stratégie
p g p g
Sauter le pas et tenter

laventure étrangere

reste cependant une
tout a réduire les cotts sur le marché domestique. On estime par exemple stratégie qui com-

qui comporte des colts et des risques importants, et ce contrairement a

l'opinion selon laquelle les investissements a I'étranger viseraient avant

que dans P'industrie pharmaceutique, une production off-shore entraine  porte des cofits et des
de plus grandes difficultés organisationnelles qui la rendent environ 99 risques importants.
plus coliteuse (Keller 2012). La distance entre le siege de la maison mere et

la filiale se ressent également sur le chiffre d’affaires. Selon une étude, une

filiale séloignant d’une distance de 10 % supplémentaire génere un chiffre

4 On estime aujourd’hui que les constructeurs automobiles japonais installés aux Etats-Unis emploient environ un tiers du
personnel de la branche automobile.

5 On désigne ainsi la double majoration de prix qui intervient lorsque la production de produits comprend plusieurs
étapes, par ex. extraction de matieres premiceres, la transformation et la vente. Si ces différentes opérations sont exécu-
tées par différentes entreprises ayant chacune un pouvoir de marché, par ex. une position de monopole, une majoration
de prix s’applique alors & chaque étape. En intégrant verticalement des entreprises, il est possible d’augmenter le bénéfice
total et de baisser le prix demandé au consommateur final (vozr Tirole 1988, p. 174).
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d’affaires inférieur de 6 % (Antras and Yeaple 2014). Il a également été démontré
que cest précisément les produits concentrant beaucoup de «savoirs»,
ceux ayant exigé un effort important de recherche et développement,
qui sont les plus sensibles a I'influence négative de I'éloignement de la
maison mere.

En outre, les cibles d’'un rachat n’ignorent pas les avantages qu’elles
apportent a leur acquéreur étranger potentiel et exigent en conséquence
le paiement d’une prime de prise de controle. Les avantages d’'une acqui-
sition, notamment en comparaison d’un investissement greenfield, sont
donc réduits par le surcott du «ticket d’entrée». Le vieil adage du
bon sens économique s’applique donc ici: «On ne peut pas avoir le beurre
et I'argent du beurre» (ou comme disent les anglo-saxons: «There ain’t
no such thing as a free lunch»). Le prix élevé représente ainsi la
premiere mesure de défense efficace contre les rachats aussi bien natio-

naux qu’étrangers.

2.5_ Bénéfices pour les Etats

Les investissements directs n’intéressent cependant pas uniquement les

entreprises directement impliquées dans une transaction. Ils peuvent éga-

lement avoir des retombées («spillovers») sur d’autres entreprises de la

méme branche, ou méme sur 'économie générale du pays. Les méca-

nismes de transfert a 'ocuvre sont notamment:

01_Effets mimétiques: ces effets indirects se produisent lorsque les
concurrents ou les fournisseurs des filiales étrangeres reprennent des
idées commerciales, des processus de production et des techniques
de management (Keller and Yeaple 2009).

02_Effets sur le marché du travail: les employés des multinationales
implantées dans un pays cible acquierent des compétences et des
qualifications qu’ils peuvent ensuite apporter a d’autres entreprises
(Walmex, Iacovone et al. 2009).

03_Effets sur la concurrence: les acquisitions d’entreprises par des
acteurs étrangers renforcent la concurrence sur le marché domestique,
ce qui conduit a accélérer le processus de «destruction créatrice»
ou les mutations structurelles. Cela s’accompagne d’une concen-
tration dans le secteur et a long terme d’une augmentation de la pro-
ductivité (Javorcik 2014). | ®

Les retomb¢ées sont particulierement importantes dans les secteurs a fort

R&D (industrie pharmaceutique, TIC, technologies de pointe), comme

'ont montré plusieurs études. Elles ne s'observent pas seulement lorsque

des entreprises d’économies riches investissent dans des pays émergents:

ainsi, par exemple, les filiales de groupes étrangers installées aux Etats-

6 Cependant, les acquisitions peuvent conduire a une diminution de la concurrence, par exemple si la fusion de deux
concurrents de grande taille se produit dans un marché oligopolistique. La question du contrdle des fusions est
traitée plus en détail au chapitre 3.
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Unis présentent également une productivité supérieure a la moyenne des
. (o A .
entreprises américaines (voir sous-chapitre 2.4). Méme pour des pays riches
comme la Suisse, les transferts de connaissance résultant d’IDE jouent
un rble important. Loin de se limiter aux apports de nouvelles technolo-
gies, ils se mesurent également en termes de techniques d’organisation,
de management, et de contrdle de gestion — des domaines ot de nom-
breuses entreprises d’Europe continentale accusent un retard par rapport

a leurs homologues américaines (Bloom et al. 2014). Il est donc temps de cor- .
Il est temps de corriger

la conception des

transferts de savoir-
développée vers des pays plus ou moins lointains. faire comme étant des

riger la conception des transferts de savoir-faire comme étant des proces-

sus unidirectionnels, qui iraient forcément d’une Suisse hautement

Les retombées indirectes mentionnées ci-dessus ne constituent pas le processus unidirec-
seul moyen pour des entreprises de sapproprier de nouvelles technolo- tionnels, qui iraient

gies. Elles menent leurs propres efforts de recherche, acquierent des droits forcément d’une Suisse
hautement développée
vers des pays plus ou
moins lointains.

d’exploitation, ou profitent de certaines politiques industrielles (par
exemple lobligation de former des joint-ventures pour accéder au
marché). Ce sont autant d’autres voies possibles pour les transferts, et les
entreprises choisissent 'une ou l'autre de ces options en fonction de cri-
teres économiques. A la suite d’'une meilleure protection de la propriété
industrielle en Chine, les entreprises chinoises, souvent accusées de vol
de propriété intellectuelle, s’acquittent de plus en plus souvent de droits
d’exploitation élevés pour pouvoir utiliser des technologies étrangeres.
Le total des droits payés par les entreprises chinoises a atteint quasiment
30 milliards de dollars I'année derniere, soit le quadruple des sommes
payées en 2007. La Chine occupe ainsi la deuxieme place derriere les Etats-

Unis (Lardy 2018).

2.6_ Les investissements directs peuvent-ils étre nuisibles?
Il est donc économiquement bien compréhensible que les rachats d’entre-
prises et les autres formes d’investissement direct soient plutot des facteurs
d’augmentation de la productivité et donc de plus grande prospérité. On
peut néanmoins théoriquement envisager des situations ou il serait jus-
tifié de se protéger des investissements et rachats étrangers — du moins
du point de vue des nations et non des entreprises concernées. Ce sont
des situations ou intervient généralement aussi le phénomene de spill-
over précédemment évoqué. Certaines productions ou technologies d’une
entreprise locale pourraient constituer des composants essentiels de I'in-
frastructure technique d’un pays. Dans un tel cas, l'utilisation de ces
actifs par un investisseur étranger pourrait étre certes optimale du point
de vue de l'entreprise, mais inefficiente du point de vue de ’économie
nationale (Caves 2007, p.290). Une entreprise peut par exemple avoir une fonc-
tion informelle de «centre de formation» dans un pays, en développant
et entretenant des compétences techniques qui profitent également aux
concurrents locaux. En cas de rachat étranger, le pays perdrait le bénéfice
de ces effets externes si le nouvel actionnaire estime qu’il est de son inté-

rét particulier de délocaliser ce «centre de compétences» a I’étranger.
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Ces craintes se font régulierement entendre a chaque nouvelle acquisition
étrangere, comme encore récemment lorsque le fabricant d’appareils élec-
triques chinois Midea a racheté le spécialiste allemand de robotique Kuka.
On supposa ainsi que ce rachat «nuirait a la place de ’Allemagne dans
Iindustrie robotique» (Wiibbeke et al. 2016, p. 54). Difficile a premiere vue de
savoir comment un tel préjudice se produirait, et dans quelle mesure une
telle affirmation differe de la pensée mercantiliste qui considere que la
libre circulation de capitaux est un jeu a somme nulle. Le chapitre 5 exami-
nera ces questions.

Il est également concevable qu’une entreprise multinationale réalise
une acquisition dans un pays afin d’y renforcer une position déja forte.
Ce rachat pourrait donc nuire aux consommateurs finaux ou intermé-
diaires du pays. Pour établir ce potentiel monopole, cette entreprise serait
préte a débourser une prime de controle a hauteur du gain qu’elle escompte
tirer de la situation de domination sur le marché. Elle serait ainsi en
mesure de surenchérir sur tout autre candidat a la reprise, qui ne peut es-
pérer de 'opération que des gains de productivité (Bishop 2016, p. 19). Enfin, il
y aurait lieu démettre des réserves si la motivation de l'entreprise acqué-
reuse n’'est pas seulement commerciale, notamment si le personnel diri-
geant possede des liens avec un Etat étranger poursuivant un agenda géo-
politique visant par exemple a sécuriser des intrants pour son économie.

Cette éventualité est également traitée plus en détail par la suite.

2.7_ Les investissements directs comme facteur de prospérité
Que dire finalement de I'effet global des investissements directs sur I’éco-
nomie d’un pays industrialisé? Les risques 'emportent-ils sur les oppor-
tunités? De nombreuses études ont entrepris cette évaluation économique
générale des investissements directs.|’” Aux Etats-Unis, ou la question a
été le mieux étudiée, les résultats sont clairs: les multinationales étran-
geres opérant aux Etats-Unis offrent de meilleurs salaires, affichent une
plus haute productivité, créent plus de valeur ajoutée, utilisent davantage
les chaines d’approvisionnement externes, exportent davantage de biens

et services, et engagent plus de moyens en recherche et développement

Entre 8% et 19 % de la
hausse de productivité

dans I'industrie améri-
retombées des investissements directs étrangers (Keller 2012). Des études  c3ine sont attribuables

que les entreprises strictement américaines. Entre 8 % et 19 % de la hausse

de productivité dans I'industrie américaine sont ainsi attribuables aux

économétriques minutieuses sont parvenues a des résultats similaires aux retombées des in-
pour le Canada (Baldwin and Gellatly 2007), la Grande-Bretagne (Crisculo and Mar- vestissements directs

/
tin 2009), IIndonésie (Arnold and Javorcik 2009) €t l’Espagne (Guadalupe et al. 2012). ‘ 8 etrangers.

7 Unarticle de synthese tres fréquemment cité recense 47 articles scientifiques consacrés a la seule question de 'existence
ou non d’un bénéfice des investissements directs pour les pays en développement (Harrison and Rodriguez-Clare 2010).

8 Le lien de causalité entre les investissements directs et le niveau de richesse est difficile a évaluer parce que les pays
ouverts aux investissements directs étrangers montrent également souvent un grand degré d’ouverture envers d’autres
facteurs potentiels de croissance (commerce, immigration). Les études évoquées tiennent cependant compte, dans la
mesure du possible, de ces difficultés statistiques.
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Figure 5
Les multinationales étrangéres comme amplificateur de la productivité

Plus importance des multinationales étrangéres dans une industrie est grande, plus la valeur ajoutée est élevée.

cercles correspond a la valeur ajoutée brute totale de la branche.
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La Suisse profite également d'une création de valeur élevée et de
meilleurs emplois

Aucune analyse similaire n’a été conduite pour la Suisse. Comme I'indi-
quait déja une précédente étude d’Avenir Suisse, les données disponibles
dans notre pays ne permettent pas une évaluation statistique de I'impor-
tance économique des multinationales (Bischofsbergerund Walser 2016). Létude
estimait cependant que les multinationales créent environ un tiers de la
valeur ajoutée brute du pays, une proportion du méme ordre que la contri-
bution des petites et moyennes entreprises et du secteur public.

Les chiffres publiés par I'OFS sur les filiales de multinationales étran-
geres (STAFEME) permettent cependant quelques observations intéres-
santes (OFS 2017). Il existe un lien marqué entre la valeur ajoutée brute par
emploi dans une branche (c’est-a-dire la productivité du travail spécifique
a la branche) et la part d’employés de multinationales étrangeres dans ce
secteur (voir figure 5). Plus cette proportion est importante, plus la producti-
vité moyenne du travail dans la branche est élevée. Le lien est encore

plus prononcé si I'on exclut de I'analyse les branches ou les investisseurs
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Figure 6
Les investissements créent de 'emploi - aussi en Suisse

Dans les secteurs de Iindustrie et des services (sans UEtat), la part des multinationales dans
lemplot total a augmenté entre 2003 et 2015.

| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

B Industrie B Services

Source: OFS

étrangers sont soumis a d’importantes entraves réglementaires, a savoir
l'approvisionnement en énergie et en eau, 'immobilier, les médias et la
santé, qui sont tous des secteurs caractérisés depuis des années par une
croissance plutét faible de la productivité. Il existe également une légere
corrélation positive entre la part d’emplois dans les entreprises étrangeres
et le niveau moyen des salaires. | ®

Enfin, on observe également un effet sur I'emploi: I'occupation dans
les entreprises sous controle étranger en Suisse a connu une forte pro-
gression, aussi bien dans le secteur industriel que dans celui des services
(voir figure 6).

En outre, les investisseurs étrangers apportent une contribution im-
portante aux activités de recherche et de développement en Suisse. 128
des 1000 entreprises européennes ayant le plus investi en recherche et
développement en 2011 ont leur siege en Suisse. Elles ont investi un bud-
get R&D cumulé de 20,7 milliards d’euros (Bischofsberger und Walser 2016).
D’apres les statistiques de ’OFS évoquées ci-dessus, environ 20 % des
emplois de R&D se trouvent dans des multinationales étrangeres. Les
multinationales (qu’elles soient sous controle étranger ou suisse) modi-
fient de plus en plus souvent leur chaine de création de valeur pour loca-
liser en Suisse des étapes demandant d’importantes recherches (Arvanitis et
al.2014). Les investissements que les multinationales étrangeres privilégient

pour la Suisse concernent donc un domaine dont les retombées sont les

9 La faiblesse de la corrélation pourrait étre due a la forte mobilité nationale du travail, ou inversement a sa faible mobilité
internationale, combinée a une forte mobilité internationale des capitaux (voir Griffoli et al. 2015).
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plus immédiates pour son économie. La Suisse rétrograderait rapidement
de la téte des classements habituels si elle ne pouvait plus compter sur la
force d’innovation de ses multinationales.

La création de valeur des multinationales étrangeres, nettement supé-
rieure a la moyenne, se répercute sur les recettes fiscales qu’elles génerent.
Dans 'impo6t fédéral direct, 48% des recettes de I'impot sur le béné-
fice — soit environ 4 milliards de francs par an — proviennent des contri-
butions des sociétés a statut fiscal spécial. | '® Comme les sociétés a statut
fiscal spécial sont imposées sur le plan cantonal a un taux inférieur au
taux ordinaire, leur participation a 'impo6t sur les entreprises, tous
niveaux institutionnels confondus, se monte a environ 31%, ce qui
correspond néanmoins a des versements de 6 milliards de francs chaque

année (AFC 2018).

Renforcer la stabilité

En plus de contribuer aux transferts de savoirs et de nouvelles technolo-
gies, la diversification internationale des sources d’investissements per-
met de renforcer la stabilité et la résilience de 'économie (Rowland and Tesar
2004), méme si la portée de cet effet reste matiere a débat. | "' En Suisse, la
derniere fois que ce phénomene a été constaté fut durant la crise finan-
ciere de 2008, lorsque des investisseurs étrangers ont injecté des capitaux
dans des instituts financiers suisses de renom. A défaut, les solutions
auraient été de mettre plus d’argent public dans I'économie ou de laisser
celle-ci entrer dans une phase récessive plus profonde, avec les licencie-

ments que cela implique.

La diversification
internationale des
sources d’investisse-
ments renforce la
stabilité et la résilience
de 'économie.

10 La définition des sociétés a statut fiscal spécial ne coincide pas exactement avec la notion de multinationales étrangeres.
Les entreprises purement suisses peuvent également bénéficier de ce statut si elles remplissent la condition d’exercer

Iessentiel de leur activité a Pétranger.

11 Corié et Pugh (2013) concluent par exemple qu’il existe un effet négatif des investissements directs sur le développement

économique de 85 pays. Cet effet est néanmoins assez faible.

26

Contréle des investissements



J_Les Etats encouragent et
réglementent

3.1_ La politique de la carotte et du baton
Les observations présentées dans le précédent chapitre appuient la these
selon laquelle les investissements directs constituent d'importants canaux
de transfert de nouvelles technologies et d’innovations, et sont ainsi des

moteurs de croissance. C’est pourquoi la plupart des Etats cherchent a

La plupart des Etats
cherchent a créer un

environnement stable
qu’ils en esperent). Ils disposent pour cela d’une panoplie de mesures, qui  fayorable 3 Iinvestisse-

créer un environnement stable favorable a I'investissement, capable d’at-

tirer des investissements hautement technologiques (avec les retombées

vont des allégements fiscaux accordés aux entreprises qui investissent, ment, capable d’attirer
jusqu’aux accords multilatéraux relatifs aux investissements. des investissements

Mais le recours a ces instruments varie fortement selon les pays. De hautement technolo-
giques et les retom-

nombreux Etats (dont la Suisse) accordent par exemple unilatéralement ) o
bées espérées.

aux investisseurs étrangers les mémes conditions légales qu’aux entre-
prises locales, bien conscients du fait que des conditions-cadre stables
(transparence, prévisibilité, etc.) et un traitement non discriminatoire
sont d’importants facteurs favorisant I'investissement (Pandya 2014). En
termes de fiscalité, ils prennent méme des mesures additionnelles et
accordent aux entreprises nouvellement installées des allégements fiscaux
temporaires («tax holidays»), des régimes fiscaux particuliers ou parti-
cipent au financement d’infrastructures spécifiques.

Les accords internationaux sur les investissements contribuent égale-
ment a créer un climat favorable pour les investisseurs. Bien qu’il nexiste
pas, a la différence du commerce international, d’accord multilatéral re-
groupant 'ensemble des regles sur les investissements, quelques aspects
sont cependant régulés a un niveau supranational. On peut notamment
mentionner:

— dans le cadre de TOMC, I"Accord général sur le commerce des services
(AGCS/GATS) et PAccord sur les Mesures concernant les investisse-
ments et liées au commerce (MIC/TRIMs);

- le Centre international pour le reglement des différends relatifs aux
investissements (CIRDI/ICSID) ;

— laConvention de New York de 1958 sur la reconnaissance et 'exécution
des sentences arbitrales étrangeres.

Les instruments les plus importants pour la protection des investisse-

ments restent cependant les traités bilatéraux d’investissement (TBI, ou

en anglais BIT pour «bilateral investment treaty»). La CNUCED a re-
censé environ 3000 TBI; 130 ont été signés par la Suisse. Dans le cadre
de la négociation d’accords de libre-échange de large portée, on observe
aujourd’hui une tendance a intégrer le contenu des TBI classiques sous

forme de chapitres a I'intérieur de ces accords généraux (Nzz2011). Ces cha-
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pitres mettent cependant surtout I'accent sur la libéralisation et la pro-
motion réciproque des investissements (par exemple dans l'accord de
libre-échange entre la Suisse et la Chine), et dans une moindre mesure
sur leur protection. La grande majorité des TBI contiennent des regles
de résolution des différends qui autorisent un investisseur a saisir un tri-
bunal arbitral international pour examiner Iéventuelle violation de ga-

ranties stipulées dans un TBI par un pays bénéficiaire d’investissements.

Tableau 2

Cadre juridique des investissements directs transfrontaliers

Evaluation des instruments institutionnels de promotion et de protection des investissements directs

. Importance pour les Importance pour les inves-
IVZSl’ZtH[l()}’l/mL’SIH’L’ . . . . .
nvestissements en SltlSSL’ tissement ])()I‘S dL’ SLHSSL’
Mesures fiscales («tax
holiday», régimes fiscaux | élevée élevée
spécifiques, etc.)
Unilatéral Loi nationale sur JRP L
" . plutdt élevée élevee
l'investissement
[—]evelop.pement R basse plutdt élevée
économique exogéne
Traités bilatéraux basse movenne
) d'investissement (TBI) y
Bilatéral - - -
Promotion des investisse- basse lutét Blevée
ments dans le cadre d’ALE P
Convention et Réglement keine movenne |1
du CIRDI y
Convention MIGA (garantie
; . basse basse
Multilatéral | des investissements)
GATS, TRIPs et TRIMs basse movenne | 2
(OMC) y
Convention de New York basse moyenne | 3
Droit coutumier L
Transversal | . . moyenne élevée
international

Remarques

(1) Jusqu'a présent, les entreprises suisses ont intenté 22 actions en justice auprés du CIRDI, dont 13 ont
été conclues et 9 sont en instance. Aucune poursuite n'est en cours contre des sociétés suisses
(voir https://icsid.worldbank.org/en/Pages/cases/AdvancedSearch.aspx).

(2) La Suisse a été impliquée dans 16 affaires, dont 13 concernaient le GATS et 3 les TRIMs, toujours du coté
du plaignant.

(3) Les entreprises suisses ont été impliquées dans 46 litiges depuis 1976.

Dans I'ensemble, ces dispositifs légaux devraient avoir une plus grande in-
cidence sur les investissements des entreprises suisses a I’étranger (en par-
ticulier dans les pays émergents) que dans la direction inverse, d’apres notre
analyse (voir tableau 2). Les droits des investisseurs étrangers se trouvent déja
bien protégés en Suisse, de méme que dans de nombreux pays industria-
lisés. Les regles instituées par des accords multilatéraux comme le GATS
créent également un standard que la plupart des pays industrialisés satis-

font déja.|'? Pour appuyer cette these, on peut citer le fait que dans les

12 Daccord GATS précise par exemple les engagements horizontaux et sectoriels de chaque pays en matiere d’acces au
marché et de traitement national. Ces engagements fixent les limitations maximales autorisées; de nombreux pays
appliquent dans la pratique un niveau de limitation plus bas. En outre, cet accord ne s’applique qu’aux services; il
ne réglemente pas I'agriculture, les ressources naturelles ou I'industrie.
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litiges auxquels elle a été partie devant 'OMC, le CIRDI ou le tribunal
arbitral de New York, la Suisse a presque toujours été partie plaignante.
La Suisse ne fait actuellement 'objet d’aucune plainte en instance devant

ces institutions d’arbitrage.

3.2_ Des mécanismes de surveillance sophistiqués
Certains Etats présentent d’'une main la carotte de conditions-cadre favo-
rables, tandis qu’ils agitent de 'autre le baton de leur politique industrielle.
Pour assurer les transferts de savoir-faire, ils essaient notamment de lais-
ser passer uniquement les investissements qui leur «conviennent». Dans
la mesure ou ils ne sont liés par aucun engagement de droit international
qui s’y oppose (dans le cadre d’accords de protection des investissements

ar exemple), les pays destinataires sont parfaitement libres de fixer les . .
P P pay P Les pays destinataires

sont parfaitement

libres de fixer les
étrangers un acces illimité et inconditionnel (voir sous-chapitre 3.4). conditions auxquelles

conditions auxquelles ils entendent soumettre les investissements directs

¢trangers. Aucun Etat, pas méme la Suisse, n’accorde aux investisseurs

Les mesures généralement prises a cet effet sont: ils entendent sou-
01_le contréle préalable et le filtrage des investissements («investment —mettre les investisse-
screening»); ments directs étran-
gers. Aucun Etat, pas
méme la Suisse, n’ac-
corde aux investis-
seurs étrangers un
acces illimité et
de Iinvestissement, par exemple fixation d’un montant minimumou  jnconditionnel.

02_ des restrictions touchant les capitaux des investisseurs étrangers (par
ex. en fixant une participation maximale pour les fonds étrangers, en
imposant la formation de joint-ventures dans le pays cible, etc.);

03_des exigences particulieres (conditions a remplir pour 'approbation

satisfaction d’une mission de service public);
04_des obligations en matiere de ressources humaines (engagement a

créer un certain nombre d’emplois ou @ nommer des nationaux a des

postes clés).
Une récente étude comparative de la CNUCED s’est penchée sur le cas de
22 pays et a mis en évidence que le contrdle préalable des investissements
et les limitations de fonds propres par branche («blacklisting») figurent
parmi les instruments les plus utilisés par les pays industrialisés. Aux Etats-
Unis par exemple, les prises de participation dans les compagnies aériennes
et les entreprises de télécommunication sont en partie réservées aux
sociétés et aux citoyens américains (UNCTAD 2016). Mais c’est parmi les pays
émergents que l'on rencontre le plus large éventail de mesures de protec-
tion en matiere d’investissements (Kowalski ct al. 2017). La Chine, par exemple,
fait un usage particulierement intensif de mesures ayant trait aux transferts
technologiques, alors que les pays industrialisés les utilisent plutot parci-

monieusement (voir sous-chapitre 5.3).

3.3_ Le mythe d’une Suisse ouverte «sans contrdle» des
investissements
La Suisse passe traditionnellement pour étre le parfait exemple de petite

, . , . A . . ,
économie ouverte. D’aucuns estiment méme que les investisseurs étran-
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Figure 7
La Suisse réglemente davantage les investissements directs étrangers que la moyenne de 'OCDE

La Suisse se classe 13¢ (sur 35) parmi les pays membres de 'OCDE selon le fameux indice de restrictivité de 'IDE. En moyenne,
les pays non-membres de POCDE ont une politique d’investissement plus restrictive. Le graphique montre une sélection de pays.
Des valeurs plus élevées indiquent une politique plus restrictive.

iIndice de réglementation (1=totalement restrictif, 0=pas de réglementation)
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Source: OCDE

gers ne rencontreraient ici «aucune limite» a leurs investissements, ou qu’il
n’existerait en Suisse «aucune loi [qui] protege la place économique contre
les rachats par des investisseurs étrangers susceptibles de nuire a la sécuri-

té et a l'ordre public». | Il peut donc sembler étonnant que les pratiques . ,
P Plp q prata Les pratiques régle-

réglementaires suisses en matiere d’investissements directs soient jugées
relativement restrictives en comparaison internationale, du moins parmi
les nations industrialisées. Dans '«indice de restrictivité de I'IDE» établi
par POCDE, la Suisse occupe la treizieme place (sur 35). Elle est ainsi
jugée plus restrictive que ’Allemagne, la France ou I'Italie, qui sont pour-
tant tous des pays, contrairement a la Suisse, qui pratiquent déja
aujourd’hui un filtrage des investissements (voir figure 7 €t OECD 2017).
Comment expliquer ce résultat surprenant? L'indice de ’OCDE prend
essentiellement en compte les quatre catégories de mesures mentionnées
dans la section précédente. COCDE ventile ensuite ces mesures selon les
secteurs économiques. Comme le montre la figure 8, la Suisse est particu-
lierement restrictive dans le secteur de I'électricité (aussi bien pour sa pro-
duction que pour son transport), dans le secteur des médias et dans celui
de 'immobilier. D’autres restrictions existent dans les domaines du trans-
port aérien, des télécommunications et de la finance, mais 2 un niveau

inférieur a la moyenne de 'OCDE.

mentaires suisses en
matiere d’investisse-
ments directs sont re-
lativement restrictives
en comparaison inter-
nationale.

13 Selon les textes récemment déposés par les Conseillers aux Etats Rieder et Bischof (https://www.parlament.ch/fr/ratsbetrieb/

amtliches-bulletin/amtliches-bulletin-die-verhandlungen?Subjectld=43431).
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Figure 8
Secteurs peu ouverts aux investisseurs étrangers

Dans les secteurs de ['énergie, des médias et de I'immobilier, la Suisse est aujourd’hui particuliére-
ment restrictive en matiére d’investissements étrangers.

! Indice de réglementation (1 = totalement restrictif, 0 = pas de réglementation)
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3.4_ Des mécanismes de contrdle helvétiques qui ont fait leurs
preuves
En examinant de plus pres la réglementation suisse, on note donc plu-
sieurs dispositions qui restreignent déja aujourd’hui les investissements
directs en Suisse, voire les rendent completement impossibles dans

certains secteurs importants.

Lex Koller
La Loi fédérale sur 'acquisition d’'immeubles par des personnes a I'étranger
(LFAIE, communément appelée «Lex Koller») réglemente les acquisitions
de biens fonciers par des personnes résidentes a I'étranger. Elle vise a limi-
ter les investissements étrangers dans des biens immobiliers, en particulier
les logements. | '* Dans sa version d’origine de 1983, la loi, connue alors
sous le nom de Lex Friedrich, soumettait méme a autorisation préalable
lacquisition d’un logement pour usage personnel lorsque I'acquéreur
potentiel était une personne de nationalité étrangere résidant en Suisse
(CF 2007, p. 5746), ce qui touchait environ un sixieme de la population. Cette
discrimination fut abrogée dans la révision de la loi de I'année 1997.
Le but de la loi reste néanmoins exprimé sans détour: il convient de
«prévenir I'emprise étrangere sur le sol suisse» (LFAIE, art. 1).

Les étrangers non établis en Suisse ne sont aujourd’hui autorisés ni a

investir directement dans des biens immobiliers ni a acquérir des parts

14 Lacquisition du foncier agricole est régie encore plus strictement. Seul Pexploitant («exploitant a titre personnel») est
autorisé a acquérir un terrain agricole (Rampini 2015).
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dans une société d’immeubles d’habitation (Hettich und Kesselring 2012).
Les investissements dans des immeubles d’habitation sont cependant
possibles a condition d’associer un ou plusieurs partenaires suisses, par
exemple dans le cadre d’'une joint-venture. La part étrangere ne peut
cependant excéder 33 %. Dans de rares cas, les investissements étrangers
dans des immeubles d’habitation sont autorisés par le Conseil fédéral
«au nom de l'intérét supérieur de la Confédération»|'®. Lacquisition de
biens fonciers a finalité industrielle ou commerciale est ouverte aussi bien
aux entreprises nationales qu’aux entreprises étrangeres, sans nécessiter
d’autorisation.

La «Lex Koller» est unique en Europe: la plupart des Etats membres
de ’'UE et de PAELE ne connaissent aucune réglementation comparable,
méme si des restrictions existent dans certains pays. | ' Une telle régle-
mentation devrait théoriquement produire des effets sensibles sur le
marché immobilier suisse, et avant tout sur celui du logement. Malheu-
reusement, les statistiques officielles de la balance des paiements ne
livrent que de maigres données concernant I'importance des investisse-
ments en immeubles d’habitation d’un pays a 'autre de I'UE ; toute com-
paraison n’a donc qu’une valeur limitée. Il est néanmoins estimé qu’en
Allemagne, environ la moiti¢ des investissements bruts en immeubles
de rendement est le fait d’investisseurs institutionnels étrangers (Richter
and Werner 2016). En réservant les investissements en immeubles d’habita-
tion aux nationaux, la Lex Koller a entrainé des prix de terrain et de bati
plus bas, en particulier pour les immeubles de rendement, ce qui a
réduit lattractivité des investissements dans la construction de loge-
ments. Il en résulte une offre plus faible de logements locatifs, et a des
prix de loyers un peu plus ¢levés qu’en cas de libre circulation des capi-
taux. La Lex Koller ne parvient cependant pas a contenir une certaine

tendance au mitage du milieu bati.

Dispositions législatives spéciales

L’Etat suisse dispose du droit de fonder des sociétés anonymes de droit
public. Une société anonyme de droit public n’est pas soumise aux regles
ordinaires du droit des obligations, elle est régie au contraire par une
législation cantonale ou un acte législatif fédéral spécial qui fixent les
grandes lignes de son organisation, de son capital et de son régime de
responsabilité (Bsckli und Biihler 2009, p. 18). Larticle 762 du Code des obliga-
tions autorise une corporation de droit public comme la Confédération

- et indépendamment d’une (éventuelle) détention d’actions — a déléguer

La «Lex Koller» est
unique en Europe:
la plupart des Etats
membres de 'UE
et de 'AELE ne
connaissent aucune
réglementation
comparable.

15 Cela fut appliqué par exemple pour I'investissement de la société égyptienne Orascom Hotels & Development dans la
zone structurellement faible d’Andermatt ou pour I'acquisition d’immeubles par des organisations internationales
comme la Fédération Internationale de Gymnastique ou la FIFA (Hettich und Kesselring 2012, p. 26).

16 Le Danemark constitue un cas particulier: seules les personnes établies dans le pays peuvent y acquérir des immeubles
d’habitation. En Autriche, Pacquisition de biens d’habitation pour personnes physiques est contrélée régionalement. Cer-
taines restrictions (provisoires) existent parmi les membres est-européens de I'UE, au Liechtenstein, ainsi que dans les

pays des Balkans (voir Tranio 2015).
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des représentants de I’Etat pour la protection de I'intérét public. |"” Cela
signifie concretement qu’un investisseur étranger pourrait acquérir la
majorité absolue des parts d’une société anonyme de droit public comme
la Poste Suisse, sans pour autant prendre le contrdle sur celle-ci. Il serait
notamment tenu de satisfaire toutes les obligations de service public.
LEtat pourrait par exemple mandater une personne au sein de l'entre-
prise pour controler la mise en ceuvre des directives imposées par I’Etat
(Forstmoser und Jaag 2000).

Ainsi, toute une série de secteurs en Suisse se trouvent de facto proté-
gés contre les acquisitions. Il sagit notamment des services de base en
matiere d’infrastructures (par ex. dans le domaine de énergie, du trans-
port et des télécommunications, avec I'importance de Swisscom sur le
marché) et de certaines branches de I'industrie de Parmement. | '® Les so-
ciétés anonymes de droit public sont par exemple les CFF, Swisscom, La
Poste et a I’chelon du canton, certaines banques cantonales. Dans le
secteur de I€¢lectricité par exemple, la Loi sur I'approvisionnement en
¢lectricité oblige les exploitants de réseaux, indépendamment de la na-
tionalité des détenteurs de leur capital, a exploiter et entretenir ces ré-
seaux, mais aussi a garantir Papprovisionnement de base en électricité.
Ce dispositif est complété en cas d’urgence par la Loi fédérale sur
lapprovisionnement économique du pays, dont I'application se déclenche

lors d’'une pénurie grave (NZz 2018a).

Droit d’expropriation

Le droit international reconnait a un Etat le droit, sous certaines condi-
tions, d’exproprier des investisseurs étrangers sur son territoire. En Suisse,
la Loi fédérale de 1930 sur 'expropriation dispose que I’Etat est autorisé
a exercer son droit d’expropriation pour des «travaux qui sont dans I'in-
térét de la Confédération ou d’une partie considérable du pays», «dans la
mesure nécessaire pour atteindre le but poursuivi» (art. 1, LEx). Lexercice
du droit d’expropriation par la Confédération nécessite une décision du
Conseil fédéral (art 3, LEx). Ce droit d’expropriation peut étre exercé
entre autres pour I'acquisition de matériel de construction, «s’il nest pos-
sible de se le procurer qu’a des conditions particulierement onéreuses».
Lexpropriant, par exemple la Confédération, peut demander 'expropria-
tion de I'ensemble d’une entreprise si, en cas d’expropriation partielle,
I'indemnité a payer pour la dépréciation de la partie restante est supé-

rieure au tiers de la valeur de cette partie (art. 13, LEx).

L’Etat est autorisé a
exercer son droit
d’expropriation pour
«des travaux qui sont
dans l'intérét de la
Confédération ou
d’une partie considé-
rable du pays».

17 Lart. 762 paragraphe 1 CO dispose précisément: «Lorsqu’une corporation de droit public telle que la Confédération,
un canton, un district ou une commune a un intérét public dans une société anonyme, les statuts de la société peuvent
lui conférer le droit de déléguer des représentants au sein du conseil d’administration ou de l'organe de révision méme
si elle n’est pas actionnaire». Une structure de gouvernance similaire peut également étre réalisée a travers une société
anonyme mixte. Cette forme de société se distingue de la société anonyme de droit privé par le droit statutaire spécial

de nommer des représentants dans le conseil d’administration (ou Porgane de révision).

18 Dans la plupart de ces entreprises, seule une petite partie des activités correspond a cette mission de service public de
base, ce qui pose d’importants problemes en termes de politique de la concurrence (voir Rutz 2016).
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Le droit aussi bien international que national impose des conditions a
Iexercice d’'une expropriation. Par principe, une expropriation ne peut
avoir lieu que moyennant indemnité pleine et entiere (art. 16, LEx). Au
niveau fédéral, le montant de 'indemnité est déterminé par une commis-
sion d’estimation ; les membres de cette commission sont nommés par le
Tribunal administratif fédéral, par le Conseil fédéral et par le gouverne-
ment du ou des cantons concernés. La loi prévoit une possibilité de

recours devant le Tribunal administratif fédéral.

3.5_ Le contrdle des fusions a de la marge de développement
Un projet d’acquisition peut étre motivé par 'ambition d’obtenir une
position dominante sur le marché. La procédure de contréle des fusions
a pour but d’empécher que ne se forment des conditions de restriction
de la concurrence. En soi, les fusions et acquisitions ne sont pas problé-
matiques du point de vue du droit de la concurrence: la majorité des
fusions ne donnent pas a la société nouvellement formée un pouvoir
de marché préoccupant et susceptible de nuire a I'intérét général. Le
risque qu’une fusion soit préjudiciable a I'intérét général apparait essen-
tiellement dans les cas de fusions horizontales (de deux concurrents) sur
des marchés oligopolistiques fortement concentrés (Jaag et al. 2017).

Une opération de fusion doit étre notifiée a la Commission de la concur-
rence (COMCO) lorsque le chiffre d’affaires total des entreprises partici-
pantes dépasse le seuil défini dans la Loi sur les cartels («criteres d’inter-
vention»). | "® Pour qu’une fusion soit interdite, il est nécessaire qu’elle
— entraine la formation d’une position dominante en mesure de suppri-

mer la concurrence efficace, et
— ne provoque pas une amélioration des conditions de concurrence sur

un autre marché, qui 'emporte sur les inconvénients de la position
dominante.
Entre 1998 et 2016, la COMCO a examiné une moyenne de 26 fusions
par an. La tres grande majorité des opérations notifiées (94 %) ont été ce-
pendant autorisées apres examen préalable. Seulement 28 fusions au total
ont fait I'objet durant cette période d’un examen approfondi, c’est-a-dire
une moyenne de 1,5 dossier par an (Jaag et al. 2017, p. 9 ss.).

Lautorité suisse de controle des concentrations s’est forgée une répu-
tation de permissivité : jusqu’ici, la COMCO n’a jugé devoir interdire que
trois fusions. |2° Un peu plus souvent (12 cas), elle a conditionné son au-
torisation de fusion a certaines charges et conditions. Dans le secteur des
infrastructures, la COMCO avait estimé que la création de la société

d’exploitation de réseaux électriques Swissgrid entrainait une position

19 Les opérations de concentration doivent étre notifiées lorsque a) les entreprises participantes réalisent ensemble un
chiffre d’affaires minimum de 2 milliards de francs ou un chiffre d’affaires en Suisse d’au moins 500 millions de francs;
et b) au moins deux des entreprises participantes réalisent individuellement en Suisse un chiffre d’affaires minimum
de 100 millions de francs (Jaag et al., p. 17).

20 Le cas le plus connu concerne le projet de fusion de Sunrise et Orange en 2010.
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dominante sur le marché du transport d*électricité dans certaines régions
suisses, et soumis cette fusion a certaines conditions. Mais le Tribunal
fédéral a statué dans cette affaire que I'imposition de conditions n’était
pas justifiée. Le controle des fusions reste néanmoins un instrument
important, et qui peut encore étre développé, pour parer aux consé-
quences potentiellement négatives que peuvent avoir sur les conditions
de concurrence les acquisitions faites par des entreprises nationales ou

étrangeres.

Réglementation de la Bourse suisse sur les acquisitions

Le droit des offres publiques d’acquisition est codifié¢ depuis juin 2015
dans la Loi sur I'infrastructure des marchés financiers (LIMF), ainsi que
dans certaines autres ordonnances. La réglementation vise en premier
lieu a établir la loyauté et la transparence des offres publiques d’acquisi-
tion, ainsi que I’égalité de traitement des détenteurs. Elle s’applique aux
sociétés dont les titres de participation sont cotés en totalité ou en partie
en Suisse. Au cceur de la loi se trouve la regle dite «Best Price Rule». Elle
oblige la société offrante, a partir du moment de publication de l'offre, a

proposer le méme prix a tous les actionnaires de la soci¢té cible.

Encadré 2

Pourquoi le niveau d'investissements directs est-il si élevé en Suisse?

Malgré ses pratiques réglementaires plutor restrictives, l'économie suisse, relativement a sa
taille et méme en chiffres absolus, attire un volume important d’investissements directs (voir
sous-chapitre 2.2). Cette contradiction apparente sexplique par le fait que les investissements ne
dépendent pas seulement de l'environnement réglementaire spécifique aux investissements.
Comme le montre une étude de POCDE (Fournier 2015), d'autres facteurs jouent un réle tout
ausst important: ainsi, la proximité de pays dotés d’un fort potentiel d’investisseurs, le
systéme fiscal et la flexibilité du marché du travail. La situation géographique privilégiée de
la Suisse, le niveau comparativement faible de la fiscalité et des droits de douane, le marché
du travail plutét libéral, et — critére décisif — les solides performances économiques font plus
que compenser les inconvénients tels que l'environnement réglementaire (voir tableau 3). Létude
estime que si la Suisse alignait sa réglementation sur celle du «meilleur éléve» actuel (la
Grande-Bretagne et les Pays-Bas), les investissements directs augmenteraient d'environ 15 9%.

De bonnes conditions-cadre et une situation géographique favorable expliquent le niveau
élevé des investissements directs

Les élasticités montrent la variation en pourcentage du stock d’investissements directs dans un pays
avec une variation de 19 des facteurs d’investissement. Pour les caractéristiques qualitatives telles
que la présence d’une langue commune, leffet est indiqué par +/-. Limportance des facteurs indivi-
duels pour la Suisse est évaluée qualitativement dans la colonne de droite.

Elasticité / Importance pour les volumes
Facteur . . .

effet d’investissement en Suisse
PIB du pays d'investissement 092 positive, la Suisse occupe la 19¢ place du
(cible) ’ classement mondial du PIB
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Le controle des
fusions est un instru-
ment important pour
parer aux consé-
quences potentielle-
ment négatives que
peuvent avoir les ac-
quisitions faites par
des entreprises natio-
nales ou étrangeres.
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PIB dans le pays de linvestisseur

destination

(origine) 1,16 -

. B . positive, la Suisse est & proximité immédiate
Distance géographique entre le . - .

avs cible et le pavs d'origine -1,15 de grandes nations d'investissement (Alle-
pay pay g magne, France, ltalie)
Niveau tarifaire dans e pays de | /o positif, faible niveau tarifaire

Méme systéme juridique

neutre, «systéme germanique»

Langue commune

positive, le plurilinguisme créé des possibi-
lités d'investissement

Le pays cible est membre de U'EEE

+

négatif pour la Suisse, car non-membre de
UEEE

Reglementation du marché des
produits

négative, réglementation du marché des
biens au-dessus de la moyenne

Intensité de la réglementation des
IDE

négative, réglementation des investissements
directs au-dessus de la moyenne
(voir chapitre 3.3)

Montant de limposition des
entreprises

positive pour la Suisse grace a l'augmenta-
tion des recettes

Source: Fournier (2015), Tableau 1, spécification du modéle linéaire

La loi autorise également diverses mesures permettant de repousser une
tentative de rachat non souhaité. Ces mesures peuvent se regrouper sché-
matiquement en deux catégories (Schellenberg Wittmer 2018) :

- Mesures de défense précédant la publication d’une offre publique d’ac-
quisition : ces mesures, également appelées mesures défensives, visent
en général a dissuader des acquéreurs potentiels de tenter une OPA. En
font partie les clauses de restriction de transferts, de restriction de droits
de vote, ou encore des conditions de présence et de majorité qualifiée.

- Mesures de défense suivant la publication d’une offre d’acquisition ou
de son annonce préalable: ces mesures ne sont pas autorisées, ou seu-
lement de facon limitée. On peut citer par exemple I'achat ou la vente
de ses propres titres de participation, la stipulation d’indemnités de dé-
part inhabituelles, la vente de lactif que la société offrante désigne
comme étant la cible principale de son offre, etc.

Les rachats sont examinés par la Commission des OPA (COPA), une au-

torité fédérale créée en 1995 lors de I'entrée en vigueur de la Loi fédérale

sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres (LBVM). Cette
commission s’assure que les dispositions applicables aux offres publiques

d’acquisition soient bien respectées.
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4_Le filtrage des investissements
dans la pratique

Le filtrage («screening») des investissements directs, C’est-a-dire le controle
des projets d’acquisition par les autorités d’un pays cible, fait partie des
mécanismes de contrdle et de surveillance les plus utilisés. Etant donné
que ces examens sont le plus souvent initiés des I'annonce d’une acquisi-
tion, ils forment également le mécanisme le plus visible dans les médias.
Léventail de procédures de filtrage va de la vérification du respect de
restrictions formelles jusqu’aux larges enquétes multisectorielles sur
les risques posés a la sécurité. Actuellement, aussi bien le Parlement
suisse que le Parlement européen étudient la possibilité d’adopter de
telles approches; c’est pourquoi le présent chapitre, ainsi que le suivant,

s'intéressent de pres a la question. Les sections qui suivent four- .,
La majorité des

membres de 'UE

ne connait aucun
¢té sélectionnés de maniere a donner un apergu de la diversité des écanisme formel

nissent une synthese des mécanismes de filtrage les plus notables pour

une sélection d’Etats (voir également la synthése dans le tableau 4). Ces exemples ont

approches. | 2! Le chapitre 5 proposera quant a lui une évaluation de ces ins-  de controle préalable
truments. Il importe cependant de souligner clairement dés maintenant ~ des investissements
que de nombreux pays (dont la majorité des membres de 'UE) ne étr angers.

connaissent aucun mécanisme formel de controle préalable des investis-

sements étrangers.

4.1_ Etats-Unis: mélange d'ouverture et de protectionnisme
Avec des flux annuels atteignant jusqu’a 300 milliards de dollars, les Etats-
Unis comptent parmi les principaux bénéficiaires d’investissements
directs. De plus, les entreprises américaines sont parmi les investisseurs
les plus actifs au monde. Le pays cultive néanmoins une certaine tradi-
tion protectionniste concernant les investissements, et ce déja bien avant
I'ere Trump.|?? Durant la Premiere Guerre mondiale fut promulgué le
«Irading with the Enemy Act» (TWEA), qui donnait au président Wilson
une large latitude d’intervention économique par décret. Le gouverne-
ment américain s’inquiétait alors tout particulierement de I'industrie
chimique allemande. Les actifs du groupe pharmaceutique Bayer aux
Etats-Unis furent vendus aux encheres et le groupe allemand perdit alors
le brevet sur le produit phare qu’était I'aspirine. Le patrimoine des inves-
tisseurs allemands aux Etats-Unis fut versé dans un fonds géré par un ad-

ministrateur de biens dénommé «Alien Property Custodian» (Hasnat 2015).

21 Pour une comparaison systématique, voir par ex. Wehrlé and Pohl (2016).

22 Cela ne se limite pas uniquement a la politique américaine. En 2006, une enquéte d’opinion menée aupres des chefs
d’entreprise indiqua que pour 53 % des personnes interrogées, la détention d’entreprises américaines en mains étrangeres
était «une mauvaise chose pour les Etats-Unis» (Hasnat 2015, p. 186).
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Le TWEA fut de nouveau utilisé durant la Deuxieme Guerre mondiale,
mais il ne restait que peu d’investissements allemands aux Etats-Unis.
D’une fagon générale, les investissements étrangers dans le pays garderent
un niveau modeste jusque dans les années 1970. Le choc pétrolier de 1973
changea la donne. Lactivité grandissante des investisseurs des régions
arabes fit croitre les préoccupations politiques, jusqu’a ce que soit finale-
ment institué en 1975 le «Committee on Foreign Investments in the
United States» (CFIUS), un comité formé de neuf représentants de I'exé-
cutif (avec droit de vote), présidé par le ministre des Finances (Congressional
Research Service 2018).

Initialement, le CFIUS avait pour seule mission d’examiner les consé-
quences de larges acquisitions pour la sécurité nationale. Il vit cependant
son mandat s’¢largir dans les années 1980, alors quaugmentait le déficit
commercial du pays avec le Japon. Les questions de sécurité nationale
¢taient non seulement au centre des inquiétudes du gouvernement amé-
ricain, mais il s’agissait aussi de ne pas perdre la suprématie technologique
et économique. Suite a 'amendement «Exon-Florio» voté par le Congres
en 1988, le CFIUS se trouva chargé d’étudier toute acquisition d’une en-
treprise américaine par une société étrangere dans le but d’exclure tout
danger pour la sécurité nationale et d’imposer des conditions le cas
échéant. Le président américain obtenait pour la premiere fois le pouvoir
d’interdire des acquisitions (Byrne 2006, p. 857). | 23

Apres les attentats du 11 septembre 2001, le Congres américain s'impli-
qua de plus en plus dans les procédures de controle. Le comité CFIUS fut
chargée d’examiner tous les investissements qui concernaient une
«infrastructure critique», telle que les ports, les aéroports, les réseaux élec-
triques, etc. (Josselyn 2014). Les compétences du CFIUS ont encore été éten-
dues en 2018. Lextension de pouvoir qui fut finalement votée n’eut pas
l'envergure initialement prévue, en raison des objections que la branche
informatique exprima au Congres. Si le projet de départ avait été suivi, la
mission de contréle du CFIUS se serait étendue aux transferts de techno-
logie (par exemple a travers des joint-ventures avec des entreprises chinoises).
D’autres propositions d’extension de compétences du comité, notamment
dans le domaine de la sécurité alimentaire, doivent encore étre débattues
au COIIgI'éS (Congressional Research Service 2018, p. 48).

Ces compétences étendues ne se sont traduites jusqu’ici que par un
nombre relativement limité d’enquétes. Entre 1988 et 2011, le CFIUS a
examiné 2266 opérations, soit un peu moins de 100 par an. | % Entre 1990
et 2015, les investisseurs chinois ont effectué a eux seuls plus de 1200 opé-
rations, pour un total de 64 milliards de dollars (Hanemann et al. 2016). En

2016, la valeur globale de toutes les fusions et acquisitions aux Etats-Unis

D’autres propositions
d’extension de compé-
tences du comité,
notamment dans le
domaine de la sécurité
alimentaire, doivent
encore étre débattues
au Congres.

23 Jusqu’alors, une interdiction de rachat nécessitait que le président déclarit également Iétat d’urgence («national

emergency»).
24 20 de ces dossiers concernaient des entreprises suisses.
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Figure 9
Comment fonctionne le «Committee on Foreign Investments in the United States»

Ce schéma montre les différentes étapes d’examen du «Committee on Foreign Investments in the
United States» (CFIUS), lautorité de filtrage des Etats-Unis. Lenquéte peut durer 90 jours.

Q Examen préalable informel

Examen par le CFIUS des placements proposés pour déceler les risques potentiels (pas de délai).

Procédure d’examen formelle
1 Contréle de sécurité nationale: 30 jours

o Vérification si linvestissement pourrait affecter la sécurité nationale ou les infrastructures
critiques et si l'entreprise concernée appartient ou est controlée par Etat.
 Désignation de lautorité principale.

»
2| * Evaluation des risques sur la base de critéres: menace ; vulnérabilité; conséquences.
= . .
& | Les parties concernées peuvent retirer leur demande ou la présenter & nouveau a tout moment
au cours du processus.
® Examen par le directeur des renseignements (20 jours).
e “““w
H H
4 v

Si la décision  Si les risques < Enquéte de sécurité nationale: 45 jours
est positive ne peuvent pas e Elimination des questions en suspens ou négociation, application

ou st les risques  étre éliminés: ou exécution d’un accord ou d’une condition.

|
3
. . w | . . -
sont éliminés, S Au besoin, négociation d’un accord pour élaborer des mesures
le processus o' provisoires, avec un délai spécifique pour présenter a nouveau
; ‘ L o
est terminé. i la demande ou un processus de suivi des obligations.
:
vV

Si les questions en suspens ne sont pas résolues, le président peut donner
une décision négative.

N
La décision du CFIUS est
présentée au président.

%
Cloture de la procédure d’examen : décision présidentielle
@ 15 jours

Source: Congressional Research Service 2018

a atteint 1460 milliards de dollars. Malgré un nombre relativement res-
treint de dossiers examinés, les conséquences de ces controles pour Iéco-
nomie américaine ne doivent pas étre sous-estimées. | 2> Analysant le ra-
chat avorté de lentreprise énergétique Unocal par le groupe chinois
CNOOC, une étude conclut que le rejet de 'opération par le gouverne-
ment des Etats-Unis a entrainé un recul de 7,8 % du cours des actions des
concurrents américains d’Unocal (Wan and Wong 2009). La décision exerga
donc une influence négative sur 'ensemble des entreprises du secteur.
Connell and Huang (2014) confirment les conséquences négatives de l'ou-
verture de procédures de controle sur le cours boursier des cibles poten-
tiels de rachat. Il est possible que les entreprises soient dissuadées par la

perspective d’un éventuel examen préalable.

25 Et pas seulement pour ’économie américaine: le CFIUS a également bloqué des acquisitions d’entreprises non-
américaines, comme celles visant Philips et Aixtron, invoquant le fait que ces entreprises possédaient des filiales
aux Etats-Unis.
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4.2_ Australie: certainement les plus hautes barriéres

au monde

Selon I'indice de 'OCDE sur la réglementation des IDE, I’Australie
entretient un des régimes d’investissement les plus restrictifs de tous les
pays membres. Comme aux Etats-Unis, la législation australienne donne
un role central a une autorité administrative rattachée au Ministere des
Finances, le «Foreign Investment Review Board» (FIRB).|?® Tous les
investissements directs dont la valeur dépasse un certain seuil sont sou-
mis au controle du gouvernement, quelle que soit la branche (voir détails dans

le tableau 4). Bien que le marché de capitaux australiens soit nettement plus . ,
Bien que le marché de

capitaux australiens

soit nettement plus
a toutes les transactions immobilieres des investisseurs étrangers. restreint que le mar-

restreint que le marché américain, le FIRB réalise environ cing fois plus

de controéles que le CFIUS. La procédure de controle sapplique également

En 2017, le processus de contréle a été rendu administrativement plus  ché américain, le
contraignant, en particulier pour les opérations immobilieres. En outre, FIRB réalise environ

un Centre de compétence pour les infrastructures critiques («Critical In- €119 fois plus de
controdles que le

CFIUS.

frastructure Centre») a été créé pour contrebalancer le pouvoir du FIRB et

offrir une instance de contréle extérieure au ministere des Finances.

4.3_ Allemagne: des procédures claires dans la tradition

ordolibérale
En Allemagne, les mécanismes de contrdle des investissements a des fins
de protection de l'ordre public et de la sécurité sont définis dans la loi
relative aux échanges extérieurs (Aussenwirtschaflsgesetz, AWG) et dans le
décret relatif aux échanges extérieurs (AWV) (BDI 2017). Cette réglementa-
tion donne le droit a I’Etat d’intervenir dans le cadre d’un controle spé-
cifique a certains secteurs («controle sectoriel»), par exemple en cas de
projets d’investissements dans des armes de guerre. En outre, le droit
allemand sur le commerce extérieur autorise des restrictions sur les prises
de participation d’investisseurs étrangers dans des entreprises allemandes
lorsque ces participations peuvent constituer une menace pour l'ordre
public ou la sécurité. Ces mécanismes de controle ne sappliquent cepen-
dant pas aux investisseurs de 'Union européenne (UE) et de ’Association
européenne de libre-échange (AELE), et donc pas aux investisseurs suisses.

Limposition de restrictions est étroitement encadrée: il doit exister
une «menace réelle et grave, affectant un intérét fondamental de la socié-
té». Le gouvernement fédéral doit se prononcer sur cette question dans
un délai de trois mois apres acquisition. Durant la phase précédant une
acquisition, les parties prenantes peuvent se faire délivrer par le minis-
tere de ’Economie une «attestation de non-opposition».

Dans le contexte des débats qui ont agité la sphere médiatique a pro-

pos de certaines acquisitions, tout particulierement celle du constructeur

26 Selon Kirchner (2008), 90 % des décisions sont prises directement par le FIRB. Seules les affaires les plus politiquement
sensibles sont tranchées directement par le Ministere des finances.
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de robots industriels Kuka par le groupe chinois Midea, il est actuelle-
ment envisagé délargir le critere d’engagement d’une procédure de
contréle, qui est actuellement défini comme la «protection de l'ordre
public et de la sécurité», afin d’inclure des criteres économiques. 11 est
¢galement question d’autoriser a I'avenir une procédure de controdle y
compris pour les acquisitions en-de¢a du seuil de participation actuel de
25%.

44_ UE: a la recherche de nouvelles compétences
Les pays membres de 'Union européenne sont confrontés a un probleme
particulier, celui du chevauchement de leurs compétences en matiere
d’investissements étrangers avec la législation de 'UE. Contrairement a
la politique commerciale qui est une compétence de 'Union depuis la
fondation de la Communauté économique européenne en 1957, la poli-
tique en matiere d’IDE a longtemps été définie au niveau national. Les
Etats membres ont ainsi pu construire et densifier leur propre réseau
d’accords bilatéraux en la maticre avec des pays tiers; quelques-uns ont
également instauré leurs propres regles nationales de controle des IDE.
Cette superposition de compétences a formellement pris fin avec
Ientrée en vigueur du traité de Lisbonne en 2009, qui attribua a I'Union

une compétence exclusive concernant la réglementation des IDE. Mais . o
Aujourd’hui, un peu

plus de la moitié des

Etats membres n’ont
pétences (Meunier 2014). Aujourd’hui, un peu plus de la moiti¢ des Etats pas de mécanismes de

lapplication de ce changement radical ne fut guere suivie d’effet, et les

Etats membres se montrerent peu enclins a favoriser ce transfert de com-

membres n’ont pas de mécanismes de contréle des investissements directs.  contrdle des investis-
Treize en revanche ont mis en place leur propre réglementation sements directs.
nationale. | ?’
Un nouveau reglement de la Commission européenne devrait remé-
dier a cette situation, si on en croit les déclarations d’intention. Le but
déclaré est de fournir aux Etats membres un cadre commun pour les pro-
cédures de controle des investissements directs étrangers, tout en leur
donnant une marge pour tenir compte de leur situation individuelle et
de leurs particularités nationales. Le reglement vise également a fixer des
exigences minimales communes a tous les mécanismes de controle
utilisés (Commission européenne 2017, p. 3).
Concretement, ces procédures de filtrage devraient respecter trois
principes:
— Transparence (les motifs du filtrage doivent étre énoncés);
— Absence de discrimination entre différents pays tiers;
— Possibilité de recours juridictionnel.
Pour interpréter ces notions, les Etats membres seraient en outre tenus a

linterprétation stricte actuelle de la Cour de justice de 'Union euro-

27 1l s’agit de ’Allemagne, la France, 'Italie, ’Autriche, 'Espagne, le Portugal, la Grande-Bretagne, le Luxembourg, le
Danemark, la Pologne, la Lituanie, la Lettonie et la Finlande.
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péenne. Selon I'évaluation du BDI (Bundesverband der Deutschen Industrie,
Fédération allemande de I'industrie), la proposition de reglement laisse
cependant des marges d’interprétation pour les notions utilisées (BD12017).
Le reproche semble justifié: en effet, le rapporteur principal au Parlement
européen entend étendre significativement la marge de manceuvre des
Etats membres et de la Commission. Le cofit et le champ d’application
des controles prévus sont également conséquents, de telle sorte qu’ils

pourraient également affecter les investissements suisses (voir encadré 3).

4.5_ En résumé: un mauvais rapport colt-bénéfice

Les exemples présentés ci-dessus, ainsi que la synthese des différents

controles nationaux (voir tableau 4), permettent de tirer les conclusions

suivantes:

- Un flou réglementaire: les buts poursuivis par les divers comités de
controle existants ne sont le plus souvent pas précisément définis. Les
criteres de décision sont largement laissés a "appréciation des autorités.

- Un champ d’application a géométrie variable: les principes utilisés
vont d’une définition assez étroite de la sécurité nationale et des indus-
tries touchant a la sécurité, jusqu’a des interprétations plus larges, qui
étendent les controles aux infrastructures critiques et aux industries
stratégiques. Les secteurs considérés comme sensibles pour la sécurité
nationale varient également fortement selon les pays: pour les uns,
ce sont essentiellement certains pans de I'industrie de Parmement
(Allemagne); les autres y incluent également des «infrastructures cri-
tiques virtuelles», sans davantage de précisions (proposition de regle-
ment de 'UE). Les branches définies comme «critiques» dans le
«Foreign Investment and National Security Act» des Etats-Unis couvrent
environ 25% de ensemble des postes de travail.

- Une exigence de transparence limitée: les ¢léments ayant servi de
base aux décisions sont généralement confidentiels et non accessibles

publiquement. Seules les décisions finales sont communiquées. ,
Un examen systéma-

tique de toutes les

transactions aurait un
— Une application plutot rare: un examen systématique de toutes les ot prohibitif.

— Quasiment aucune possibilité de recours: il n’existe généralement

aucun recours possible devant un tribunal.

transactions aurait un co(t prohibitif. Les seuils de montants ou de
participation varient selon les pays. Dans I'ensemble cependant, seule
une faible part des investissements directs fait I'objet d’'une procédure
de controle, a I'exception de Australie et de la solution planifiée de

PUE (voir encadré 3).
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Encadré 3
L'application de la proposition de l'UE a la Suisse serait coiiteuse

Une étude récemment parue a évalué I'étendue des controles qui seraient nécessaires pour
appliquer le mécanisme de filtrage proposé par la Commission européenne (Copenhagen
Economics 2018). Selon un scénario moyen, les autorités européennes contréleraient les investis-
sements directs dans 15 «secteurs potentiellement sensibles», comprenant notamment I'énergre,
lapprovisionnement en eau, Uindustrie de larmement, les transports, les services financiers,
ainsi que les matériels et logiciels informatiques. Cela représenterait environ 700 transac-
tions par an, soit 409 des investissements directs effectués par des pays tiers dans I'UE. Les
investisseurs suisses seratent les plus fortement impactés: dans ces secteurs en effet, 22 % des
investissements de pays tiers proviennent de Suisse.

Létude estime en outre que les codits administratifs des procédures seraient largement
indépendants de 'importance financiére des transactions, au détriment des transactions de
taille plus modeste. Mais I'inconvénient majeur serait lincertitude que ces controles impli-
queratent pour les investisseurs, ainsi que les codits induits par les éventuels retards subis par
les transactions.

St l'on applique & la Suisse les éléments du scénario moyen esquissé par Copenhagen Econo-
mics (en supposant donc qu'une hypothétique autorité suisse de filtrage soit chargée d'exami-
ner les acquisitions dans ce méme ensemble de secteurs), 46 % des acquisitions d'entreprises
suisses par des tnvestisseurs étrangers auratent nécessité un contréle sur la période

2016—2017 (voir figure 10). Dans le scénario restreint (définissant moins de branches comme
critiques), cela concernerait encore malgre tout 20 % des transactions. D apres les relevés de la
société de conserl KMPG (2018), entre 150 et 200 entreprises helvétiques sont rachetées par
des investisseurs étrangers chaque année. Lautorité de contréle aurait donc entre 75 et 100
transactions environ a évaluer chaque année, un travail loin d’étre négligeable.

Figure 10
La moitié des acquisitions soumises a un controle?

St les définitions des «secteurs senstbles» de la Commission européenne étaient appliquées a
la Suisse, 20 9% a 45% de toutes les acquisitions d'entreprises suisses par des investisseurs
étrangers seraient — selon le scénario — soumises a un contréle. Les chiffres se rapportent a
la période 2016 —2017.

Scénario restreint

Industrie d'armement, sécurité,
énergie, [T-Hardware, finance

3 3 entreprises

Scénario moyen

Software, télécommunications,
transport

2 5 entreprises

Non soumises a
un contrdle

9 7 entreprises

Scénario étendu

Matiéres premiéres, traitement
de données, machines, etc.

2 3 entreprises

Source: propre représentation sur la base de KMPG (2018) et Copenhagen Economics (2018)
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Tableau 4

Différentes variantes et intensités en matiére de contrdle des investissements

Autorité ou loi relative au filtrage

Seuils/conditions

777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777

Observations

Chinalco-Rio Tinto (2009),

| Minmetals-0Z Minerals (2009),

i Singapore Exchange-ASX (2010),
| ADM-GrainCorp (2013),

' SGCC- Ausgrid (2018)

- Australie

Foreign Investment Review Board
| (FIRB)/Foreign Acquisitions and
! Takeovers Act (1975)

i Intérét national au sens large;
i «securité économique» incluse

Sécurité, telecommunications,
i ressources naturelles, énergie,
approvisionnement en eau,
agriculture, infrastructures
importantes, immobilier

A partir de participations de 20 %.

i Seuil de 260 millions de dollars

| australiens (AUD) dans les secteurs
critiques, et de 1100 millions AUD
pour les «pays partenaires» (Chine
incluse); aucun seuil pour les médias

Entre 400 et 700 affaires examinées

! par an (sans les transactions immobi-
ligres) pour un montant total de 150
250 milliards AUD

Env. 15% des demandes sont retirées;
| 3 opérations rejetées en 2016

Délai de notification 10 jours, délai de
| décision 30 jours (prochainement
i étendu a 45 jours)

Création en 2016 d'un Critical
| Infrastructure Center comme
| contrepoids au FIRB

Canada

Minister of Innovation, Science and
{ Economic development/Foreign
! Investment Review Act (1873)

' Tous secteurs

Investissements supérieurs a 800
millions de CAD (investisseurs OMC)
sont soumis & un examen

Environ 700 affaires pour un montant
; de 50 milliards de CAD

En 2016/17, rejet de 3 acquisitions;
| 2 opérations soumises & conditions

45 jours examen préliminaire; 45 jours
| étude approfondie; max. 200 jours

La charge de la preuve de
| l'avantage de linvestissement
| incombe & l'entreprise

BHP Billiton-Potash Corp. (2010),
LSE-TSX (2011)

Ministére de 'Economie (Bureau
| Multicomm 3, SISSE)/Art. 151-3

i Code monétaire et financier (1966),
| «Décret Villepin» (2005),

«Décret Montebourg» (2014)

Sécurité nationale, intérét nationaux,
| qui incluent également des critéres

| économiques («test de l'avantage

! net») et la notion de compatibilité

| avec la politique &conomique et
culturelle canadienne

. France

Sécurité nationale, ordre public,
défense

| Sécurits, approvisionnement en :
énergie et en eau, télécommunications,
! infrastructures critiques, pharmacie |
(vaccins), casinos, cryptographie

33% pour pays hors UE, 40% pour
UE/AELE, ou acquisition d'une filiale
i francaise

Environ 150 (10 % de toutes les
acquisitions)

Oui, recours possible auprés du
i Tribunal administratif

En principe 2 mois, mais peut &tre
{ prolongé

| Les secteurs réglementés dépendent

| du pays d'origine de linvestisseur, les
| régles étant plus strictes pour les

| pays hors UE. Le ministre de I'Econo-
{ mie peut imposer des conditions

- Sanofi-Novartis (2004),

! GE-Altsom (2014),
Aéroport de Toulouse-Casil
- Europe (2014)



trés restrictif

Infrastructures critiques, notamment
énergie/exploitation réseau, transac-
i tions financiéres, transport, ainsi que
! les entreprises de «secteurs particu-
| ligrement sensibles en matiére de
sécurité», telles que les fabricants ou
| concepteurs d'armes de guerre et de
technologies militaires clés

. Infrastructures et technologies
i critiques, sécurité de l'approvisionne-
: ment en intrants et ressources cri-

| tiques (proposition de la Commission).

i Infrastructures «virtuelles» (proposi-
i tion du Parlement européen)

Ministére des Finances et Bank of
Japan/Loi de 2007 - révisée et durcie
pen 2017

Sécurité nationale, ordre public
ou défense

i Sécurité, technologie nucléaire, énergie, | L . . .
! i Trafic aérien, marine, banques, énergie,

: informatique, télécommunications,
i médias, ressources naturelles

© certaines zones géographiques ou pays (y compris le sol)

i télecommunications, transport,
i pharmacie, agriculture, astronautique,
: pétrole, cuir, marine, armement et

LSi l'opération porte atteinte a un projet

«présentant un intérét pour 'Union »,
| avec une attention particuliére pour

| les acquisitions envisagées par des

i entreprises sous le contrdle d'un gou-
vernement (proposition de la Commis-
! sion)

© Pour les investissements contrdlés par !

© un gouvernement étranger «a des fins

10%. Notification obligatoire auprés
i du ministére des Finances ou du

| ministare compétent par l'intermé-
diaire de la Bank of Japan

| En principe notification postérieure,
(délai 3 mois), sauf «secteurs

i concernés»

stratégiques de politique industrielle»

| (Parlement)

Environ 700 (estimation de
; Copenhagen Economics, 2018)

2017: un abandon en cours de de-
i mande de certificat de conformité.
| 2016 et 2017: aucun rejet par le
ministére, et 11 autorisations sou-
mises a conditions

! D&fini comme un acte administratif:

action en annulation possible selon les
voies de recours prévues dans le Code
de procédure administrative |

Entre 2 mois (procédure simplifie
| pour certificat de conformité) et 4
i mois (contrdle approfondi)

Contréle intersectoriel (non applicable
i aux rachats par investisseurs ‘
| UE/AELE, 3 moins de soupgons de

! contournement de la loi): obligation de
| notification si la société cible exploite

| infrastructures critiques, telles

| qu'énergie/réseay, transactions finan-

| ciéres, transport, TIC. |
| Le contrdle sectoriel s'applique 4 toute |
| acquisition étrangére de société de ‘
| secteurs « particuliérement sensibles

| en matiére de sécurité » (notamment

| armes de guerre et autres technolo-
gies militaires clés)

Broadcom-Qualcomm (2018),
i Hubei-Xcerra (2018),

i Crea-Infineon (2017),

! Huawei-3Com (2008),

| CNOOC-Unocal (2008),
Fujitsu-Fairchild (1987)

La possibilité de «former un recours
| juridictionnel» est prévue.

Actuellement (aoGt 2018) examiné par
| le Parlement européen

Depuis 1980 seulement 1 ordre de
suspension (voir exemples)

Oui, possibilité d'appel auprés du
| ministére compétent et de recours
i devant le tribunal

30 jours , possibilité de réduire le dé-
i lai & 2 semaines

Depuis 2017, le ministére compétent

| de céder les actions acquises

CFIUS (1975)/Defense Production
Act (Exon-Florio Provision (1988),
© Byrd amendment (1992),

FINSA (2007), FIRREA (2018)

i Sécurité nationale, infrastructures
i critiques

LA partir de participations de 10% ou
| 25% (selon les branches)

| Absence de seuil pour les infra-
structures technologiques critiques

25% des projets de rachat retirés
i pendant la procédure de contrdle.
ty3 rejets par an en moyenne

- (11 depuis 2017)

i Aucun recours;
i Les procédures d'examen sont confi-
© dentielles et ne sont pas publiées

| Traite uniquement les acquisitions et
‘ i ) . i fusions, et non pas les investisse-

: peut ordonner a l'investisseur étranger ! ) S
‘ i ments greenfield ni les joint-ventures

| existantes

peu restrictif

Ministére de 'Economie et de 'énergie;
| loi relative aux échanges extérieurs

i 2004-08; décret relatif aux échanges

| extérieurs 2013. Procédure de contréle |
plus stricte en 2017 |

Sécurité nationale, notamment les

: technologies clés (critére de contrdle:
«protection de 'ordre public et de la
sécurité»)

' Participations dés 25 %

 Osram (2016),

{ Aixtron SE-Fujian Grand Chip
i Investment Fund (2016),

| Kuka-Midea (2016),

' Cotesa (2018)



9_Qu'est-ce qui fonctionne en
pratique?

Quels résultats apportent les différents mécanismes de filtrage d’investis-
sements dans la pratique? Quels sont les objectifs atteints? Lesquels ne le
sont pas? Quelles sont les conséquences des controles sur les entreprises
qui en font objet et quelles sont celles sur 'ensemble de 'économie? Ce
chapitre fait un examen critique des principaux arguments des partisans

des mesures de filtrage, et se conclut par une série de recommandations.

5.1_ La sécurité nationale, coqueluche de la politique

Protéger la sécurité nationale: c’est le but le plus souvent invoqué pour
justifier les controles sur les investissements. Les lignes directrices sur la
protection des investissements publiées en 2009 par 'OCDE recon-
naissent la sécurité nationale comme motif valable de restriction de la
liberté de circulation des capitaux (OECD 2009). De ce point de vue, la sécu-
rité nationale forme le «plus petit dénominateur commun» des législa-
tions sur le controle des investissements. Cependant, une définition plus
précise de cette notion ne se trouve dans aucun des 22 textes de lois na-
tionales examinées par la CNUCED (CNUCED 2017). Les lignes directrices
de ’OCDE I'admettent également: «Les préoccupations essentielles liées
a la sécurité relevent de I'appréciation de chaque pays».

La question de savoir si un investissement menace ou non la sécurité . .
La question de savoir

si un investissement

menace ou non la sé-
sera large (Weimer 2009). Cela constitue une invitation a la manipulation  c(;rité nationale est en

nationale est donc en grande partie laissée au jugement des autorités de

controdle. Plus leur mission sera floue, plus leur marge discrétionnaire

politique et a la prise d’influence. C’est ainsi qu'aux Etats-Unis, les concur-  grande partie laissée
rents d’entreprises ciblées par une acquisition étrangere ne ménagent gé- au jugement des auto-
néralement pas leurs efforts aupres du Ministere de la Défense pour le rités de controle.
convaincre d’interdire la transaction, des lors que celle-ci pourrait les ex-

poser a une concurrence accrue (Byrne 2006, p. 899). Sous la pression d’inté-

réts particuliers (entre autres du lobby agraire), la notion de sécurité n’y

a cessé de s’étendre, a tel point que l'autorité de contréle a conduit, pour

des raisons de sécurité nationale, une étude approfondie sur un projet

d’acquisition chinoise d’'un producteur américain de viande de porc (jos-

selyn 2014, p. 1366). Le refus opposé au rachat de la société pharmaceutique

Sanofi par Novartis en 2004 nous instruit également sur I'étendue du

pouvoir discrétionnaire des autorités dans I'interprétation de la notion

d’intérét de sécurité nationale. Le Premier ministre frangais de I'époque,

Jean-Pierre Raffarin, s'inquiétait en effet que le rachat du fabricant fran-

cais de vaccins par l'entreprise suisse puisse nuire a la «lutte contre le ter-

rorisme en général et notre lutte contre le bio-terrorisme en particulier»

(Combe 2018). | %8
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Mais dans quelle mesure le filtrage des investissements directs peut-il étre

un instrument efficace de défense du pays?

— Un tel filtrage repose sur ’hypothese de base que les acquisitions étran-
geres représentent un risque particulier pour la sécurité. Des entreprises
purement nationales ou des entreprises nationalisées ne nécessiteraient
pas (ou du moins pas dans la méme mesure) de contrdle, en dépit du
fait que des activités d’espionnage en leur sein y ont déja été identifiées
par le passé (Larson and Marchick 2006, p. 17).

— Nul besoin de rachat d’entreprise pour I'espionnage économique, il est
méme sans cela d’autant plus redoutable. Lors de la cyberattaque dont
ont été victimes plusieurs installations critiques aux Etats-Unis (qui I'a
récemment rendue publique), les hackers se sont introduits dans des
réseaux informatiques peu sécurisés de sous-traitants basés aux Etats-
Unis (Nzz 2018b). S$'il suffit d’'un courriel d’hamegonnage pour créer une
menace sérieuse, on voit mal pourquoi un Etat hostile dépenserait des
milliards pour une acquisition.

— Le chemin le plus court pour accéder a une technologie militaire reste
d’importer légalement ce matériel (armements ou technologies «a double
usage»). Selon une étude de Thrall et Dorminey (2018), entre 2002 et 2016
'industrie de Parmement américaine a vendu en valeur plus d’armes a
des Etats tels que I'Irak, le Soudan, ’Egypte ou le Yémen - qui sont tous
classés comme posant des risques élevés a la sécurité des Etats-Unis —,
qu’a des pays stirs comme les Pays-Bas ou la Nouvelle-Zélande.

On ne peut donc pas induire, sur la simple base du profil d’actionnariat

d’une entreprise, un risque direct pour la sécurité — et il n’est par consé-

quent pas possible non plus de définir une stratégie de défense efficace.

La «sécurité d’approvisionnement» pour un pays pauvre en ressources

comme la Suisse est de toute fagon un but illusoire sous bien des aspects.

Quel serait par exemple le gain d’un réseau de gaz détenu entierement

par des Suisses si le gaz est importé a presque 100 % (Nzz2018a)? Il n’est pas

non plus clair en quoi la détention étrangere d’immobilier, d’entreprises
agricoles ou méme d’infrastructures clés comme des aéroports mettrait
en péril des intéréts liés a la sécurité nationale. Car en définitive, toutes
les entreprises d’un pays sont soumises aux mémes lois, indépendamment
de la nationalité des détenteurs d’actions. Lorsqu’ils investissent dans des
infrastructures, les acteurs étrangers s'exposent méme d’autant plus aux
possibles contraintes que peut exercer le pays d’installation en cas de
contentieux. Un aéroport ou un barrage ne se démonte pas pour étre
expédié et relocalisé au-dela des frontieres. En cas d’extréme nécessité,
ces infrastructures peuvent méme servir de gage aux mains des autorités

du pays hote.

On ne peut donc pas
induire, sur la simple
base du profil d’ac-
tionnariat d’'une entre-
prise, un risque direct
pour la sécurité et par
conséquent pas non
plus définir une straté-
gie de défense efficace.

28 Peu apres, en 2005, se pronongant sur les rumeurs d’un rachat de Danone par Pepsico, le nouveau Premier ministre

Dominique de Villepin qualifia le secteur du lait et des yaourts de «stratégique».
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Encadré 4
Trois types de menaces potentielles

Moran (2018) distingue trois catégories de menaces que des acquisitions étrangeres peuvent

poser pour la sécurité nationale:

01. Dépendance stratégique: cette catégorie regroupe tous les projets d'acquisition qui
pourraient créer une dépendance envers une entreprise productrice de biens ou de services
essentiels et se trouvant en mains étrangéres. Lentreprise étrangére peut retarder ou refu-
ser la livraison de ces biens ou services, ou la conditionner a certaines exigences politiques.

02. Transfert hostile de technologies: cette catégorie comprend les acquisitions qui peuvent
entrainer un transfert de technologies susceptible de poser une menace a la sécurité
nationale.

03. Infiltration: ce dernier type de menaces concerne les acquisitions pouvant permettre la
pénetration, la surverllance ou le sabotage d’infrastructures critiques.

Si l'on essaie cependant de délimiter un peu plus précisément les catégo-

ries de risques pour la politique de sécurité (voir encadrs 4), On constate que

la Suisse dispose déja de moyens efficaces pour se prémunir contre ces
risques:

_ Le controle des fusions dans le cadre du droit des cartels, 2 moderniser
avec soin, serait en mesure de limiter la position dominante aussi bien
des entreprises nationales quétrangeres, et ainsi d’échapper a une situa-
tion de dépendance stratégique.

— Des dispositions légales spécifiques peuvent prévenir les transferts de
technologie hostiles ou les limiter efficacement lorsqu’il y a lieu de les
craindre.

- La Loi sur le renseignement, ’'Ordonnance concernant la protection
des informations, la Stratégie nationale de protection de la Suisse contre
les cyberrisques, ainsi que d’une maniere générale les pouvoirs de
police et pouvoirs militaires des cantons et de la Confédération sont
des moyens de lutte efficaces contre les infiltrations et les sabotages.

— Il reste toujours possible d’avoir recours a 'expropriation au nom de
I'intérét public, comme cela est prévu dans la Loi sur I'expropriation
(LEx). Cette prérogative est a premiere vue également compatible avec
le droit international a condition qu'un dédommagement et une pro-

cédure équitable soient garantis (Sornarajah 2017 chapitre 10).

5.2_ L'intérét national est rarement dans l'intérét de la nation
«Lintérét national» est également un des motifs fréquemment invoqués
pour mettre en place des mesures de controle des investissements. Contrai-
rement a la sécurité nationale, cette notion englobe également des cri-
teres économiques utilisés dans les procédures de contrdle et reposant, le
cas échéant, sur la politique industrielle menée par un Etat. Actuellement,
quelques pays, dont les Etats-Unis, ont manifesté 'intention de renforcer
leurs efforts de controle dans cette direction (voir chapitre 1). Au Canada, les

investisseurs étrangers doivent déja aujourd’hui pouvoir démontrer que
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le rachat qu’ils souhaitent effectuer présente un «avantage net» pour le
pays («net benefit test»). Cet avantage se mesure au nombre d’emplois
créés, a la quantité de commandes qui seront passées a des entreprises
canadiennes, aux innovations technologiques introduites ou a la compa-
tibilité avec la politique économique des provinces canadiennes (Bishop
2016, p. 8).

D’un point de vue économique, ces criteres, tout comme des mesures
similaires utilisées par d’autres Etats, apparaissent peu adaptés pour
représenter «I’intérét national». En eux-mémes, ils risquent de détourner
les investissements sur de fausses pistes (inefficientes). La simple création
de postes de travail n’est pas un critere suffisant pour juger de l'utilité
d’un investissement car il faut aussi que ces emplois présentent une pro-
ductivité élevée. En promettant d’embaucher tous les demandeurs d’em-
ploi d’une région a tres bas salaires, un investisseur étranger résoudrait
certes le probleme de 'emploi, mais pas celui des revenus et de la consom-
mation.

Difficile également de savoir pourquoi une acquisition devrait par prin-
cipe produire un bénéfice économique plus grand lorsque lactionnariat
des deux entreprises concernées est majoritairement national. Les entre-
prises, qu’elles soient nationales ou étrangeres, utilisent les mémes criteres
de décision. Un candidat repreneur nest prét a payer une prime de
contréle que s’il escompte pouvoir augmenter la rentabilité des actifs qu’il
a acquis.

A cet égard, les observations du chapitre 2 ont montré exactement le
contraire: ce sont précisément les branches les plus ouvertes aux inves-
tissements étrangers qui ont donné les plus fortes impulsions de crois-
sance ces 20 dernieres années. La raison en est notamment que les
multinationales bénéficient d’un cotit d’innovation moins élevé que les
entreprises strictement nationales, entre autres parce quelles peuvent se
financer a meilleur marché. De plus, les multinationales étrangeres
possedent I'avantage souvent déterminant de disposer d’un acces direct
sur leur marché domestique. Cela représente un facteur décisif dans le
cas d’investisseurs chinois, dont la prise de participations dans une en-
treprise étrangere peut faciliter 'acces de cette derniere au marché
chinois.|?® En ce sens, C’est davantage 'ouverture aux investisseurs étran-
gers — et non la fermeture — qui semble la stratégie la plus a8 méme de

servir 'intérét national.

29 Dans une interview, un investisseur privé israélien résume cet avantage de la fagon suivante: «Quand vous avez installé
une entreprise israélienne en Chine, vous avez besoin qu’un investisseur chinois devienne actionnaire de votre entreprise
si vous voulez vraiment créer une communauté d’intérét... Cest la meilleure fagon de pénétrer le marché chinois» (The
Jerusalem Post 20.12.2017). Une opinion similaire est exprimée dans la NZZ 4 propos de la prise de participation de I’en-
treprise d’Etat Chem China dans le négociant de matieres premicres genevois Mercuria: «Uentrée d’entreprises publiques
chinoises n’est pas nécessairement un processus a sens unique. Mercuria obtiendra une participation dans les raffineries
chinoises de I'entreprise d’Etat (...). Parmi tous les négociants occidentaux, Mercuria est ainsi certainement celui qui a le
plus solidement mis pied sur le marché pétrolier chinois.» (NZZ 16.4.2018)
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5.3_ Le casse-téte de la réciprocité

Pour les partisans de contrdles des investissements a grande échelle, les
transferts transnationaux de technologie sont forcément un jeu a somme
nulle: si une entreprise chinoise utilise par exemple une nouvelle tech-
nologie, cela doit nécessairement se faire au détriment des entreprises qui
avaient su jusqu’alors se réserver 'usage de cette technologie. | *° La méme
opinion est également répandue concernant les excédents et déficits com-
merciaux. Selon ce raisonnement, les pays qui réalisent d’importants
excédents seraient a mettre au pilori. En matiere commerciale, cette
conception s’accompagne de la revendication de balances commerciales
«équilibrées»; en matiere d’investissements, il sagirait de garantir la
«réciprocité».

C’est envers la Chine que cette exigence se fait la plus forte. Il est éta-
bli que le pays agit de maniere restrictive envers les investissements
directs de I'étranger. Selon ’OCDE, la Chine occupe la quatrieme place
du classement des pays les plus réglementés pour les investisseurs étran-
gers. En outre, 62 % des entreprises cotées en Chine (dont de nombreuses
investissent activement a I'étranger) sont détenues par I’Etat. La politique
industrielle du gouvernement chinois s’est fixé d'ambitieux objectifs, et
entend bien devenir d’ici 2025 un pays leader dans les secteurs des TIC,
de la robotique, des technologies médicales, et des industries aéronau-
tique et automobile.

La plus importante de ces mesures de politique d’investissement est
certainement l'obligation de joint-ventures avec des entreprises locales
chinoises que la Chine impose dans 35 branches «stratégiques» comme
condition d’entrée sur son marché. Les joint-ventures permettent aux
entreprises chinoises d’accéder directement a la propriété intellectuelle
et aux capitaux étrangers. Et cette stratégie semble porter ses fruits:
leffet des joint-ventures sur la croissance chinoise a dépassé celui des fi-
liales détenues a 100 % par des entreprises étrangeres (Keller 2018).

Les entreprises étrangeres mettent en balance les avantages de ce type
d’acces au marché avec le risque potentiel d’un transfert de technologie
au profit de leur associé dans cette entreprise commune. Ils doivent
s'attendre en particulier a ce que le partenaire d’aujourd’hui se transforme
en concurrent de demain. Il est donc vraisemblable que sans I'obligation
de formation de joint-ventures, la Chine aurait pu attirer encore davan-
tage d’investissements directs. Le bilan pour la Chine, positif ou négatif,

de l'obligation de joint-venture reste donc une question ouverte.

30 Un exemple, parmi beaucoup d’autres, de cette conception: «Il faut comprendre que chaque investissement chinois dans
des technologies avancées est une pierre supplémentaire pour achever un plan politique global. Celui-ci vise & acquérir
des technologies de pointe et & alimenter des transferts technologiques a grande échelle. A long terme, la Chine souhaite
contrdler les segments les plus lucratifs des chaines d’approvisionnement mondiales et des réseaux de production. En cas
de succes, le programme Made in China 2025 pourrait accélérer Iérosion de I'avance technologique des pays industriali-
sés dans de multiples branches» (Wiibbeke et al. 2016, p. 8).
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Mais personne n'oblige des entreprises suisses ou d’autres pays a investir
en Chine. Chaque société qui prend cette décision compte tirer un béné-
fice de la joint-venture, notamment parce qu’elle lui permet de résoudre
nombre des difficultés (par exemple les barrieres culturelles) que pose
entrée sur le marché chinois. La demande de réciprocité est donc com-
préhensible, mais elle ne constitue pas une condition sine gua non pour
que Iéconomie (nationale) suisse puisse tirer également profit des flux
d’investissement bilatéraux entre notre pays et la Chine.

Lexigence obstinée de réciprocité peut de plus étre une arme a double
tranchant: si la Suisse introduisait des controles sur les investissements
ou d’autres mesures équivalentes, elle créerait un risque pour ses inves-
tissements a I'étranger, a plus forte raison s’il s’agissait de restrictions
sélectives réservant un traitement particulier a certains pays. | 3! Il est pos-
sible d’ailleurs que de telles mesures entrent en conflit avec certains des
accords bilatéraux ou multilatéraux évoqués dans la présente étude. La
voie multilatérale reste donc le meilleur moyen de parvenir a plus
d’ouverture et d’obtenir des regles de jeu équitables pour les investisse-

ments directs suisses, en Chine comme ailleurs.

9.4_ La croissance ne se laisse pas mener a notre guise
Les investissements directs étrangers ont la faculté — cela a été évoqué
plusieurs fois déja dans cette publication — de contribuer positivement a
la croissance de branches entieres ou méme de I'économie nationale dans
son ensemble. Il est donc naturel que les décisions politiques, y compris
en Suisse, cherchent a attirer des investissements, tout en essayant d’es-
quiver les situations potentiellement préjudiciables qui ont été évoquées
dans le sous-chapitre 26. Ce controle bien intentionné est apres tout la «raison
d’étre» de toute politique industrielle.
Ce qui semble, dans un monde idéal, étre un processus allant de soi,
se révele dans la réalité un simple voeu pieux: car il faudrait que toute
une série de conditions soient satisfaites pour qu’une commission ou une
autorité puisse distinguer les «<bonnes» acquisitions des «mauvaises»:
01_ Ces commissions devraient étre en mesure d’identifier a ’'avance (ou
du moins pouvoir déterminer dans des délais tres courts) les entre-
prises qui génerent ou génereront des retombées positives.

02_La commission devrait également identifier a avance les avantages
comparatifs a long terme de I'économie suisse, sans céder a la pres-
sion de lobbys ou de groupes d’intérét particuliers. Car méme une
politique d’investissement exemplaire n’est pas a I'abri du danger
d’orienter le pays vers des secteurs de spécialité pour lesquels il n’aura

durablement aucun véritable avantage comparatif. Le choix de pro-

31 Le processus de controle de la Chine a été lancé en 2011 apres 'échec d’importantes tentatives d’investissement de la
Chine aux Etats-Unis en raison des examens de la CFIUS (Josselyn 2014).
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téger un secteur particulier pourrait immobiliser des ressources (en
personnes et en capitaux) qui auraient été mieux déployées dans
d’autres secteurs.

03_Les avantages offerts par une telle protection devraient en outre étre
mis en balance avec le préjudice causé par la perte de sécurité juri-
dique pour les investisseurs étrangers, le dommage a la réputation du
pays, le recul des estimations de la valeur des entreprises suisses, ou
encore des mesures de rétorsion.

04_Lefficacité d’une telle commission ne serait pratiquement pas mesu-
rable, ce qui faciliterait encore davantage I'absence de transparence
des prises de décision.

05_La comparaison avec d’autres options pour générer des retombées
(«spillovers»), comme des subventions en faveur de la formation géné-
rale ou de la recherche, plaide contre le contrdle des investissements.

La politique suisse a su jusqu’a présent éviter, dans une large mesure, de

protéger les secteurs de haute technologie, de contréler les investissements

directs, ou d’adopter une politique industrielle prétendant faire le tri

entre les «gagnants» et les «perdants». Bien lui en a pris.

9.5_ Trois recommandations stratégiques
La question-clé a l'origine de cette publication était de savoir si les entre-
prises suisses devaient étre davantage protégées des rachats étrangers. Il
est clair que cette réponse doit étre négative. Le filtrage pratiqué au-
jourd’hui par quelques pays n’est pas le moyen adapté pour atteindre les
objectifs mis en avant par ses partisans. D’apres les expériences interna-
tionales, les commissions de filtrage prennent des décisions de fagon dis-
crétionnaire et non transparente. Elles sont ainsi facilement victimes
d’intéréts protectionnistes particuliers. Ces intéréts pourraient d’ailleurs
étre la raison pour laquelle ces commissions sont défendues par de nom-
breux responsables politiques. Le filtrage des investissements ne réalise
pas le but qu’il se propose, car le simple rapport de détention de parts
sociales ne permet pas de conclure a un risque direct pour la sécurité. Et

il est tres vraisemblable que les cotits dépassent les bénéfices.

Pour aller au-dela de ce constat, nous proposons trois recommandations

stratégiques:
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Recommandation 1

Ouwrir encore davantage la Suisse aux investisseurs étrangers car ils contribuent de facon importante

a la prospérité du pays.

La tendance se vérifie en Suisse également: les multinationales étrangeres atteignent un plus haut niveau de
productivité, paient des salaires globalement plus élevés, investissent davantage en recherche et développement,
et générent des bénéfices plus importants que l'entreprise suisse moyenne. Tout cela profite également a ['écono-
mie nationale, avec des retombées positives sur les revenus, l'emploi et les recettes fiscales. En outre, louverture

de la Suisse aux investissements directs étrangers a permis d attirer précisément les activités des multinationales
(recherche et développement par exemple) qui apportent le plus de retombées et alimentent le plus la croissan-
ce, y compris pour les PME. La politique doit donc créer des conditions-cadre qui favorisent 'implantation de
multinationales étrangéres au lieu de les en dissuader.

Farler d’un accés <incontrélé» des investisseurs étrangers aux entreprises suisses est contraire a la réalité. Dans le
domaine immobilier, la «Lex Koller» est une des dispositions les plus restrictives du monde. Les fusions peuvent
étre interdites si elles enfreignent le droit de la concurrence. Les rachats d'entreprises cotées sont assujettis a la

réglementation sur les OPA de la Bourse suisse. Les entreprises ciblées par une reprise sont autorisées a engager
des mesures défensives. LEtat peut en outre prendre des décisions applicables aux sociétés anonymes de droit pu-
blic, méme quand il ne posséde pas de participation directe a leur capital. Dans les cas extrémes, il peut recourir
au droit d’expropriation.

Recommandation 2

Amdéliorer le dispositif de contrile des fusions.

Le risque le plus vraisemblable que peut présenter une acquisition pour la Suisse est celui d’une restriction de la
concurrence.

Cela concerne aussi bien les acquisitions que les fusions, qu'elles impliquent des entreprises nationales ou
étrangéres. Le meilleur moyen de contrer ces risques est de renforcer le dispositif de controle des fusions. Avenir
Suisse a déja_formulé des propositions & ce sujet (Rutz 2013 et Diimmler 2018). Mais les menaces sécuritaires se
gérent quant & elles au mieux avec une politique de sécurité. Ce n’est pas aux mesures de contréle des
tnvestissements directs de s’en occuper.

Recommandation 3

Harmoniser les «régles du jeu» concernant les conditions d’investissement, notamment avec la Chine,
est un but soubaitable. Cependant, sa réalisation ne constitue en aucun cas une condition nécessatre
pour que [économie suisse puisse profiter des flux d’investissements bilatéraux avec ce pays.

La crise financiére l'a bien montré: sans injection de capitaux étrangers, de nombreuses entreprises suisses
renommées auraient fait faillite. En ce sens, l'ouverture envers les investissements étrangers renforce la résilience

de l'économie. Comme en matiére de commerce, le meilleur parti que peut prendre la Suisse en matiére d’inves-
tissements transfrontaliers est de rechercher la voie de la multilatéralité et de contribuer & la fagonner, confiante

en ses possibilités. ’ ’
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Index des abréviations

AELE Association européenne de libre-échange

ALE Accord de libre-échange

API Accord bilatéral de protection des investissements

AUD Dollars australiens

AWG Aussenwirtschaftsgesetz, Loi relative aux échanges extérieurs, Allemagne

AWV Aussenwirtschaftsverordnung, Décret relatif aux échanges extérieurs, Allemagne
BDI Bundesverband der Deutschen Industrie, Fédération allemande de I'industrie

BNS Banque nationale suisse

CAD Dollars canadiens

CEATE Commissions de I'environnement, de 'aménagement du territoire et de Iénergie

CFF Chemins de fer fédéraux

CFIUS Committee on Foreign Investments in the United States

CIRDI Centre international pour le reglement des différends relatifs aux investissements

chucen  Conférence des Nations unies sur le commerce et le développement

co Code des obligations

Comeo Commission de la concurrence

COPA Commission des OPA

FIFA Fédération internationale de football association

FINSA Financial Services Act, Loi sur les services financiers LSFin
FIRB Foreign Investment Review Board, Australie

FIRREA Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act

FrrMA - Foreign Investment Risk Review Modernization Act

GATS General Agreement on Trade in Services, Accord général sur le commerce des services (AGCS)
IDE Investissement direct étranger
LBVM Loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobilieres du 24 mars 1995 (RS 954.1)
LEx Loi fédérale sur I'expropriation du 20 juin 1930 (RS 711)
LFAIE Loi fédérale sur I'acquisition d’immeubles par des personnes a I'étranger du
16 décembre 1983 (RS 211.412.41)
LIMF Loi sur l'infrastructure des marchés financiers
M&A Mergers and Acquisition
MIGA Multilaterale Investitions-Garantie-Agentur, Agence multilatérale de garantie des investissements
0CDE Organisation de coopération et de développement économiques
OFS Office fédéral de la statistique
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oMC Organisation mondiale du commerce

ONG Organisation non gouvernementale

oPA Offre publique d’acquisition

PIB Produit intérieur brut

PME Petites et moyennes entreprises

R&D Recherche et développement

RS Recueil systématique du droit fédéral

SOE State-owned Enterprises, entreprises détenues par I'Etat

sTaFeMe  Statistiques sur les filiales et les emplois des multinationales étrangeres en Suisse
T8I Traité bilatéral d’investissement

Tic Technologies de I'information et de la communication

TRIMS Agreement on Trade-Related Investment Measures, Accord sur les Mesures concernant

les investissements et liées au commerce (MIC)

TRIPS Agreement on Trade-Related Aspects of Intellectual Property Rights, Accord sur les aspects
des droits de propriété intellectuelle qui touchent au commerce (ADPIC)

TWEA Trading with the Enemy Act, Loi sur le commerce avec 'ennemi

VE Union européenne
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