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    Les opérations de fusions-acquisitions ont un impact sur la vie de millions de salariés qui doivent savoir les gérer, y faire face. Le management de ces opérations est un chantier complexe, récurrent et majeur pour les managers. Dans ce contexte, ce livre permet d’acquérir les connaissances indispensables pour se préparer au management des fusions-acquisitions.

    
    
Franck Bancel, professeur et ancien Doyen associé à la recherche à l’ESCP-EAP, enseigne la finance. Conseil en fusions-acquisitions, il a exercé des fonctions opérationnelles dans les départements M & A de banques d’affaires et d’un groupe international.

    
    Jérôme Duval-Hamel, administrateur général d’une institution internationale, professeur des Universités, ancien membre de comités exécutifs et directoires de grandes entreprises, a pratiqué les fusions-acquisitions dans les secteurs privé et public.
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  À Julien et Sylvain,
    en souvenir de leur Allemagne natale,
    alors en pleine fusion.
    J. 

     À Béatrice, Agathe, Alix, Astrid et Léopold.
    F. 
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Introduction


« La fusion, c’est le passage d’un corps solide à l’état liquide sous l’action de la chaleur. C’est aussi, au sens figuré, la réunion, la combinaison étroite de deux éléments, de deux groupes  . »1

« Association, union, intégration, mélange, combinaison, réunion, assemblage, concentration, entente, groupement, absorption, assimilation, brassage, éclectisme, fonte, fusionnement, gémination, jonction, liquéfaction, réduction, syncrétismes, unification…   »2

Une photographie. Toujours la même scène, mais avec de nouveaux acteurs. Deux présidents d’entreprises se serrent la main longuement. La légende nous apprend qu’ils viennent de signer un accord de fusion, sous-entendu un accord « historique ». Sur cette photographie, un détail frappe le lecteur. Les personnages se serrent la main, mais sans se regarder. Ils fixent le photographe et, par-delà, le public et un...

    
Chapitre 1


La gestion des fusions-acquisitions :
enjeux et missions spécifiques
des managers


    
Les OFA sont devenues un phénomène majeur et un chantier extrêmement fréquent pour les managers.

Dans notre enquête réalisée auprès de mille salariés, 75 % d’entre eux disent avoir vécu au moins une OFA dans leur carrière et 52 % depuis 2003. Cette opération ne revêt donc plus un caractère exotique et rare : « C’est devenu un classique de la vie des entreprises, une figure imposée  . »

Nous expliquerons dans ce chapitre l’importance de la maîtrise de ce chantier pour la carrière des managers et nous exposerons les compétences qu’il leur faut acquérir.

Un enjeu professionnel majeur pour les managers

Savoir gérer une OFA s’avère aujourd’hui essentiel pour les managers. Trois raisons principales peuvent être avancées.

Un chantier récurrent et incontournable

« Échapper à la gestion d’une fusion est aujourd’hui un leurre »  , reconnaît le président d’un groupe suédois. Plus globalement, les dirigeants interrogés dans notre enquête placent en tête de leurs préoccupations les problématiques de croissance externe de leur entreprise, avec, comme volonté affichée, la création d’entreprises de plus en plus grandes. Le directeur général de L’Oréal a ainsi déclaré : « Auparavant, si quelque chose était à vendre, nous regardions. Nous avons inversé la logique : maintenant on considère qu’on est intéressé par tous les dossiers et c’est à nos équipes de démontrer le cas échéant qu’il y a de bonnes raisons de ne pas le faire, cela afin que L’Oréal ne puisse rater aucune opportunité. »  6

L’importance des OFA dans la vie économique n’est plus à démontrer, comme en attestent par ailleurs la création de journaux spécialisés (comme le mensuel américain Mergers & Acquisitions  ) et l’instauration de rencontres et de studieux congrès de spécialistes.

La presse généraliste évoque également de manière régulière les OFA. Ainsi, pour la période de septembre 2002 à août 2006, nous avons relevé dans la presse française plus de 1 400 articles consacrés aux fusions. Soixante-dix pour cent d’entre eux portaient sur les commentaires d’opérations, 40 % évoquaient les aspects financiers des fusions (résultats, actionnariat, etc.), 40 % portaient sur la dimension humaine et culturelle des fusions et 15 % concernaient les échecs de ces concentrations d’entreprises.

Les grandes vagues de fusions-acquisitions

Avec le recul de l’histoire, on constate que les OFA se déroulent par grandes vagues cycliques7.

Historique

La première vague, qui se termine avant le début du premier conflit mondial, concernait principalement de grandes entreprises industrielles d’un même secteur (opérations horizontales). Cette concentration allait jusqu’à la création de positions monopolistiques (« merger for monopoly   »). Des entreprises comme US Steel, les premiers groupes chimiques allemands ou la Compagnie générale des eaux sont issus de cette première vague.

Après l’adoption dans les années 1920 d’une législation anti-trust aux États-Unis, une seconde vague de consolidations, dite « mergers to oligopoly   » et d’expansion du marché se déroule. De grandes entreprises comme General Motors, Rhodia ou encore Schneider seront ainsi développées lors de cette vague.

La troisième vague, qui se situe dans les années 1970, se traduit par des fusions de type...

    
Chapitre 2


Objectifs et mobiles
 des fusions-acquisitions


    
Pourquoi les entreprises lancent-elles des OFA ? Que recherchent leurs initiateurs ? Quels objectifs devront atteindre les managers ?

On ne peut maîtriser la gestion des OFA sans comprendre leurs motivations. C’est pourquoi nous évoquerons dans ce chapitre les différents objectifs, annoncés, latents ou cachés.

Nous avons souhaité ici « décoder » les objectifs et les mobiles au-delà de la langue de bois et des postures habituelles, pour permettre aux managers de comprendre les mécanismes qui sous-tendent les OFA et « qu’ils devront maîtriser, même lorsqu’ils ne sont pas officiels, car c’est sur leur atteinte qu’ils seront attendus et jugés   ».

Nous avons identifié deux motivations principales pour le lancement des OFA : l’une, économique, renvoie à la recherche d’une plus grande performance ; l’autre aux postures et aux mobiles personnels des dirigeants. Nous les développons ci-après.

    À la recherche d’une meilleure performance

Les OFA s’inscrivent clairement dans les chantiers de la dirigeance28. Ils sont appelés à contribuer à l’essor économique de l’entreprise.


Le directeur général de L’Oréal de préciser : « Le business modèle de L’Oréal est très performant et très adapté au monde d’aujourd’hui. Il s’articule sur six cylindres : la recherche et l’innovation, les grands produits, leur valorisation, la puissance de nos marques, la mondialisation et les acquisitions.   »29



L’économiste Ronald Coase a montré que les entreprises comparaient les coûts/avantages de l’internalisation (notamment via   les OFA) ou de l’externalisation hors de l’entreprise des activités. En prenant le contrôle et en réinternalisant des activités contrôlées par une autre société, les OFA sont censées permettre l’accroissement de la performance de l’entreprise ainsi restructurée30: « En cela, les fusions sont un élément positif pour les actionnaires, les salariés et les autres stakeholders. Nous ne sommes pas dans des opérations de retrait ou de destruction, fermeture d’activités, mais clairement de développement. »  31

Nous verrons plus loin que les corps sociaux ne partagent pas tous cet enthousiasme. Cette différence d’approche ne manquera pas de complexifier le management des OFA, certains adoptant une position de conquête, alors que d’autres, dans la même entité et le même temps, restent sur la défensive.

Cette quête d’efficacité productive se décline en deux axes : les gains de synergies et les acquisitions de leviers de croissance.

Les gains de synergies

Les gains liés aux synergies sont mentionnés par 78 % des entreprises analysées comme étant l’objectif premier. Les OFA sont ainsi appelées à dégager des gains instantanés (ou à brève échéance) liés aux synergies générées par le rapprochement des deux entreprises32, et qui n’auraient pu, en théorie, être obtenus sans cette opération.

La sur-médiatisation des gains de synergies

Dans toute OFA, l’objectif de gains de synergies constitue un objectif « officiel » et central dans la communication de l’entreprise. Près de 89 % des communications institutionnelles relatives aux OFA mentionnent en premier lieu les gains de synergies envisagés grâce à la fusion. Comme le soulignait un directeur général anglais : « Les gains de synergies sont incontournables dans toute fusion-acquisition.   »

Pourquoi cette primauté apparente ? « Parce que les synergies sont la meilleure preuve adressée à la communauté financière et à tous les acteurs de la fusion qu’elle crée de la valeur en monnaie trébuchante non contestable »   et « que les coûts induits par cette opération sont largement couverts par la réunion des deux entreprises ». 

Le concept de synergie

Que doit-on comprendre par le terme « synergie » ? En théorie33 les synergies recouvrent non seulement les économies de fonctionnement, mais aussi les gains de complémentarité. Se résumant à la formule caricaturale 1 + 1 = 3, les synergies correspondent à toute création de valeur supplémentaire obtenue grâce au regroupement de deux ou de plusieurs entreprises et qui n’aurait pas été réalisable sans la mise en œuvre effective de ce regroupement34. Les synergies portent par exemple, sur la réduction des coûts, les gains de parts de marché et donc de marges, la captation de savoir-faire managériaux, l’acquisition de synergies financières, etc.

Notre analyse a révélé que les entreprises comprennent sous le terme de « synergie » ce qui relève principalement des réductions de frais de fonctionnement. Les entreprises excluent...

    
Chapitre 3


Les différentes modalités
de fusions-acquisitions


    
Que recouvre le terme de fusion ? Les entreprises utilisent en effet indifféremment dans leurs discours les mots fusion, acquisition, rapprochement, absorption, etc.

En pratique, les managers considèrent qu’il existe trois formes principales d’OFA : la fusion, l’absorption et l’acquisition. Nous présentons une définition de ces différentes formes dans la première partie de ce chapitre.

Pour réaliser des OFA, trois grandes opérations financières sont possibles : la cession de titres, l’apport de titres et l’apport d’actifs. Ces modalités, qui organisent le transfert de propriété de la cible, seront exposées dans la deuxième partie du chapitre.

Nous présenterons un certain nombre de spécificités concernant les modalités de fusions entre les sociétés cotées en Bourse.

Enfin, pour plus de détails concernant la dimension financière des OFA, le lecteur pourra se référer aux excellents ouvrages suivants : Ceddaha F. , Fusions Acquisitions : évaluation, négociation, ingénierie  , Économica (2007), Vernimmen P. , Finance d’entreprise  , 6e éd. par Quiry P.et Le Fur Y., Dalloz (2005) et Raimbourg P. , Ingénierie financière, fiscale et juridique  , Dalloz Action (2006-2007).

    
Typologie d’OFA

    Les trois formes d’OFA

Les managers que nous avons rencontrés estiment que les OFA relèvent principalement de trois modalités distinctes : les fusions, les absorptions et les acquisitions.


Ils ne se réfèrent pas prioritairement aux concepts juridiques et aux techniques financières, mais s’intéressent fondamentalement à la question du maintien (ou non) de l’entreprise dans une forme similaire à celle qui préexistait avant l’opération. Au fond, les managers sont davantage préoccupés par le sens de l’OFA que par la nature du montage financier.

Ainsi, on parle de fusion quand deux entreprises s’unissent pour n’en faire qu’une. Il y a création d’une nouvelle entité :

Entité A + Entité B → Entité C.

C’est le cas par exemple d’Aventis, issue de la fusion des sociétés Hoechst et Rhône-Poulenc.

Dans une absorption, la firme cible est tout d’abord acquise puis disparaît, étant absorbée par l’acquéreur :

Entité A + Entité B → Entité A.

Ainsi, Peugeot a absorbé Talbot.

Enfin dans une acquisition, une société est achetée par une autre et devient sa filiale. La cible rachetée conserve une existence en tant qu’entité distincte de l’acquéreur. Ce fut le cas de Peugeot rachetant Citroën.

Une communication confuse dans les entreprises

Même si la définition que donnent les managers de ces trois concepts s’avère assez simple, les entreprises ne distinguent guère dans leurs discours les notions de fusions et d’acquisitions. Parmi les entreprises que nous avons consultées, 70 % utilisent indifféremment dans leur communication interne les termes de fusions et d’acquisitions. Seuls les propos destinés à la communauté financière et aux instances de gouvernance sont précis et conformes à la réalité juridique.

Cette confusion semble motivée par des considérations opportunistes et parfois paradoxales :

– « Les définitions juridiques sont tellement complexes que nous préférons employer le mot le plus simple et retenir celui qui est le plus proche de ce que nous allons vivre. Les mots de fusion ou d’acquisition, voire d’absorption, ont des images associées très fortes. » 

– « Je préfère, même si ce n’est pas juridique, choisir le terme dont la connotation est la plus proche de ce que je veux créer comme projet. Si nous prenons le contrôle dominant d’une activité, nous utiliserons le mot d’acquisition. Si nous achetons une activité, mais veillons à les intégrer d’égal à égal, nous parlons de fusion. » 

Quant aux salariés interrogés dans notre enquête, 45 % ne savent pas si leur entreprise qui a subi une OFA a fait l’objet précisément d’une fusion ou d’une acquisition. Cette confusion est perçue par une minorité de salariés (20 %) comme négative. Pour la majorité d’entre eux, le plus important réside dans la pratique des dirigeants...

Chapitre 4


L’organisation du projet d’OFA


    
Comme nous l’avons déjà indiqué, les OFA sont désormais constitutives des politiques de développement des entreprises. À ce titre leur gestion s’est nettement professionnalisée ces dernières années. Les entreprises ont acquis des compétences leur permettant de manager avec de plus en plus de fiabilité les processus complexes que constituent les OFA.

En fonction de la taille et des enjeux associés à une OFA, les moyens engagés diffèrent évidemment. Les petites acquisitions sont parfois réalisées par les filiales ou métiers, sans que la direction générale soit véritablement impliquée. En revanche, dans le cas des grandes fusions entre égaux ou d’acquisitions majeures, le dirigeant stratège, c’est-à-dire celui qui, avec sa « dream team   » a repéré et initié l’OFA, va devoir se muer en dirigeant fusionneur et mobiliser de nombreux moyens. Il va s’appuyer sur le management pour organiser ce chantier et réaliser concrètement l’opération dans les meilleurs délais.

Nous tenterons dans ce chapitre de présenter comment les entreprises se sont organisées pour gérer les processus d’OFA.

    L’homogénéité des pratiques d’OFA, un atout pour les managers

Une logique de projet

Les résultats de notre enquête révèlent une forte cohérence des pratiques des entreprises européennes : elles gèrent les OFA selon un mode projet avec désormais de plus en plus souvent des équipes spécifiquement dédiées à l’opération.

Elles adoptent ainsi une organisation des projets d’OFA en fonction de leur nature stratégique.

Les organisations des projets d’OFA non stratégiques

Les OFA non stratégiques sont des opérations non structurantes, dans lesquelles la direction générale de l’acquéreur est relativement peu sollicitée – par exemple parce que la taille de la cible est marginale par rapport à celle de l’acquéreur. Le dispositif de gestion de ces OFA s’articule autour de trois fonctions.

    Le business développement

Il s’agit de disposer d’équipes capables de détecter les cibles disponibles en cohérence avec la stratégie définie. Les « business développeurs » peuvent être des commerciaux, des opérationnels ou des représentants de l’entreprise à l’étranger, qui, de par leurs contacts permanents avec le terrain, sont informés des opportunités en matière de croissance externe.

La direction de la stratégie peut également être impliquée. Comme nous l’avons indiqué, les banques d’affaires apportent également des idées de cible et jouent un rôle important en matière de « screening » de cibles potentielles dans le secteur.

Dans un monde idéal, l’entreprise doit être pro-active pour solliciter des cibles, mais également savoir réagir rapidement en cas de démarrage d’un processus de vente.

    L’« exécution »

La gestion du processus de fusions-acquisitions (« l’exécution ») nécessite de maîtriser des compétences financières particulières. La plupart des grandes entreprises disposent d’équipes M & A (mergers and acquisitions  ) organisées pour mener à bien ce type de missions. Ces équipes sont généralement constituées d’anciens...

  
Chapitre 5


Les paramètres financiers


  
La gestion d’une OFA doit permettre d’éviter un certain nombre d’écueils dus aux contraintes fixées par les actionnaires et aux attentes des marchés financiers.

Nous présenterons dans ce chapitre les postures et les attentes des actionnaires et de la communauté financière ainsi que le rôle des banques d’affaires, dont l’importance ne peut être sous-estimée.

  Nous approfondirons également dans la dernière partie de ce chapitre la sempiternelle question de la création de valeur associée aux fusions-acquisitions.

  Le rôle des actionnaires dans les OFA

Sous le terme « actionnaire » se cachent des réalités multiples. Les actionnaires majoritaires (ou actionnaires de référence), les actionnaires minoritaires ou les actionnaires institutionnels ne poursuivent pas forcément les mêmes buts.

Les premiers nomment les administrateurs, exercent un contrôle direct sur les dirigeants et peuvent, selon l’expression académique consacrée, tirer des « bénéfices privés » du fait de cette position privilégiée.

En revanche, les actionnaires minoritaires ne disposent que d’un nombre limité de droits de vote et ne sont pas directement représentés au conseil d’administration (même s’il est censé représenter l’ensemble des actionnaires). Les minoritaires peuvent également exprimer (ou essayer d’exprimer…) leur point de vue en assemblée générale. Ces dernières années, les actionnaires en tant que groupe constitué ont accru significativement le rapport de force en leur faveur et constituent des acteurs incontournables des OFA.

Un rôle décisionnel à prendre en compte

Des acteurs incontournables

Qu’on ne s’y trompe pas, une OFA est une affaire d’actionnaires. Certes, les stakeholders   (salariés, politiques, etc.) peuvent intervenir dans un projet de fusion et parfois réussir à en modifier les termes. Pour autant, les actionnaires demeurent des acteurs incontournables, car ils sont propriétaires de l’entreprise et, in fine  , valident l’opération : « La prise en compte des attentes des actionnaires est vitale pour le projet de fusion. Sans eux, le projet ne verra pas le jour. Dans des cas de plus en plus nombreux, les actionnaires interviennent dans le suivi des atteintes des objectifs des fusions, voire sur les modalités de réalisation.   »

Certes, on ne saurait nier les conflits entre les différentes catégories d’actionnaires (minoritaires, majoritaires, actionnaires-dirigeants, etc.). Mais, contrairement aux autres stakeholders  , la coalition des actionnaires s’unit largement autour d’un même objectif : maximiser la valeur de l’action. Comparativement aux autres stakeholders  , cela confère un avantage important aux actionnaires.


Le Financial Times   du 21 mars 2007 a repris les propos d’analystes financiers expliquant que le rapprochement entre Barclays et ABN AMRO restait hypothétique, même si les directions des deux banques étaient entrées dans des négociations exclusives en vue d’une fusion. En effet, selon les analystes, Citigroup ou Royal Bank of Scotland pouvaient offrir un prix plus élevé pour ABN AMRO et donc proposer une alternative plus intéressante pour ses actionnaires. L’histoire a donné raison à ces analystes financiers, car ABN AMRO n’a pas fusionné avec Barclays, mais a finalement été acquise par un consortium regroupant Royal Bank of Scotland, Fortis et Santander.



Le retour des actionnaires

Le « poids » relatif des actionnaires s’est considérablement renforcé durant les années 1990, même si l’importance de la fonction finance ne constitue pas à proprement parler une nouveauté dans l’entre-prise111. Ce nouveau rapport de force s’explique notamment par quatre facteurs.

Ainsi, la globalisation financière et la déréglementation des marchés de capitaux ont facilité le financement des OFA en mettant à disposition des entreprises des fonds quasi illimités. Désormais, le financement n’est plus...

Chapitre 6


La dimension juridique


    
Le droit impose un cadre majeur à l’action managériale. Le législateur a en effet depuis assez longtemps encadré de façon précise et contraignante les OFA.

Cette dimension des OFA revêt une grande importance. Le respect des contraintes d’ordre juridique constitue un préalable à l’opéra-tionnalité des fusions. De nombreuses fusions ont échoué ou n’ont tout simplement pas pu voir le jour parce que les dirigeants et managers n’avaient pas maîtrisé ces chantiers. À ce titre, le recours à des spécialistes du droit est pratiqué par toutes les entreprises. Toutefois des repères de base doivent être maîtrisés par le management, notamment pour gérer au mieux les rapports avec les juristes.

Deux branches du droit sont particulièrement concernées : le droit social/droit du travail pour la gestion des hommes et des contrats de travail ; le droit des affaires principalement pour le processus de réalisation de l’OFA.

Nous examinerons ci-après ces deux dispositifs et leur impact sur la gestion des OFA.

Enfin, eu égard au caractère évolutif des cadres juridiques, nous ne saurions trop recommander aux lecteurs d’investir ce sujet avec des spécialistes au fait de l’actualité législative, administrative et juris-prudentielle. Nous n’esquissons ici que les grandes lignes.

Pour approfondir on pourra se référer notamment aux Juriclasseurs et encyclopédies Dalloz.

    Les principaux impératifs du droit des affaires130


Le meccano juridique

    La dynamique des OFA implique un remaniement des structures juridiques des sociétés. Les fusions vont générer l’absorption d’une société par une autre et la création d’une société nouvelle par plusieurs sociétés existantes131. Dans cet esprit, par exemple le Code du commerce français parle de fusion lorsque trois éléments sont réunis : la transmission universelle de patrimoine, la dissolution de la société absorbée, enfin l’échange des droits sociaux.

Le « Meccano juridique » apparaît donc de toute première importance. Son respect doit non seulement garantir la sécurité juridique de l’opération, mais aussi orienter les options prises par le management dans la gestion du projet d’OFA. Le droit des sociétés s’avère particulièrement prescriptif et limitatif de la liberté managériale.

À fins d’illustration et de sensibilisation du management aux termes et réalités juridiques, nous allons développer ci-après l’exemple de la fusion stricto sensu   en droit français.

L’architecture juridique d’une fusion

Le droit prescrit de façon spécifique ou indirecte trois éléments constitutifs.

Premier élément : le projet de fusion

Le terme de « projet de fusion » doit s’entendre ici comme un document d’intentions. Établi par le conseil d’administration, le directoire ou les gérants des sociétés concernées, il doit contenir les informations suivantes132 :

[image: 1.jpg] la forme, la dénomination et le siège social de toutes les sociétés participantes ;

[image: 1.jpg]   les motifs, buts et conditions de la fusion ;

[image: 1.jpg] la désignation et l’évaluation de l’actif et du passif dont la transmission aux sociétés absorbantes ou nouvelles est prévue ;

[image: 1.jpg] les modalités de remise des parts ou actions et la date à partir de laquelle celles-ci donnent droit aux bénéfices, ainsi que toute modalité particulière relative à ce droit, et la date à partir de laquelle les opérations de la société absorbée ou scindée seront, du point de vue comptable, considérées comme accomplies par la ou les sociétés bénéficiaires des apports ;

[image: 1.jpg] les dates auxquelles ont été arrêtés les comptes des sociétés intéressées utilisés pour établir les conditions de l’opération ;

[image: 1.jpg] le rapport d’échange des droits sociaux et, le cas échéant, le montant de...

  
Chapitre 7


La gestion de l’intégration


  
Une fois l’opération capitalistique décidée, le chantier d’intégration organisationnelle et managériale des deux entreprises va être de toute première importance.

  Le degré d’intégration va dépendre notamment de l’objectif poursuivi par les initiateurs du projet d’OFA et du contrôle capitalistique obtenu. Nous exposerons dans ce chapitre le cas le plus intégratif des OFA : celui où les sociétés se regroupent pour ne former qu’une entité managériale. Ce cas est particulièrement intéressant et complexe et recèle la forme la plus aboutie de la dynamique intégrative. Il peut également servir de cadre de référence aux OFA moins intégratives.

  Le chantier de l’intégration est transversal : il concerne tous les managers et va fortement impacter leur activité.

  Nous avons pu établir que deux exercices spécifiques devaient être gérés lors de cette phase : l’intégration des deux sociétés et la gestion de crise, consubstantielle à toutes les OFA.

  Nous abordons ces deux points ci-après en mettant en exergue les best practices   repérées en entreprises.

  Le fusionnement des deux sociétés

  Le cadre de l’intégration est conditionné notamment par les règles du droit des affaires, motivé par des considérations d’urgence et d’enjeux économiques, encadré par des exigences de communication et soutenu par une dynamique managériale particulière.

  Globalement, ce processus est celui de la coalescence. Il faut « combiner » les deux sociétés et faire grandir ensemble ces deux corps étrangers, voire concurrents. Comme nous l’avons signalé plus haut, les managers allemands désignent cette phase intégrative par le vocable très évocateur de zusammenwachsen  , c’est-à-dire « grandir ensemble ».

  L’enjeu précis de cette coalescence est d’unir l’ensemble des entreprises et des systèmes sociaux afin que naisse de ceux-ci une unité de gestion. L’objectif de la nouvelle entité économique est « la jouissance et l’utilisation des compétences communes et des compétences complémentaires »  165.

  Un sujet difficile

  L’intégration est vécue par 85 % des managers interrogés comme un

  exercice complexe et délicat :

  – « parce qu’il est difficile d’associer et de mélanger ce qui a existé de façon volontairement très autonome, voire concurrentielle, avant la fusion ». 

  – « Il est délicat de comprendre les cultures, de définir les niveaux d’intégration et de les mettre en œuvre et, quoi qu’on fasse lors d’une fusion, il y a toujours un choc culturel. » 

  Selon les résultats de notre enquête, plus la culture d’entreprise est forte, plus la phase d’intégration sera compliquée : « Plus les salariés adhèrent à la culture de leur entreprise plus l’intégration d’une nouvelle culture sera difficile. L’adhésion première, positive, va se transformer en adhérence négative.   » De là à penser que les entreprises qui visent des croissances rapides via   des OFA n’ont pas intérêt à promouvoir une culture interne trop forte, il n’y a qu’un pas… que certaines entreprises ont déjà franchi, notamment en favorisant une gestion de type conglomérat.

  Lors de cette phase d’intégration, les dirigeants ont tendance à se focaliser sur les aspects techniques de la fusion et à camper sur leur vision stratégique initiale : « On a une vision précise de ce que doit être la future nouvelle entreprise, née de la fusion, mais, je dois le reconnaître, on prend assez peu en compte les contraintes et les réalités culturelles des sociétés à fusionner. On est au-dessus de ces contingences et on veut passer vite au-dessus pour réaliser notre vision   », reconnaît un dirigeant français.

  Cette relative distanciation face à l’altérité est source de difficulté. Elle ne constitue pas une spécificité française. Les pays où les partenaires sociaux sont plus impliqués incitent toutefois les dirigeants à intégrer davantage les spécificités organisationnelles de la cible et de l’acquéreur.

  Les problématiques posées par l’intégration s’articulent principalement autour des questions suivantes :

  [image: 1.jpg]   quelle culture va dominer ?

  [image: 1.jpg]   comment va être réparti le pouvoir ? qui va diriger ?

  [image: 1.jpg]   dans quelle mesure les effectifs des deux entités vont-ils être amenés à travailler ensemble ?

  [image: 1.jpg]   quelle identité véhiculer à l’extérieur et en interne ?

  Une double stratégie

  La réponse qu’apportent les dirigeants à ces questions d’intégration se décline en deux chantiers stratégiques distincts.

  Le premier est celui de la définition et la mise en œuvre d’une « culture formelle »166, principalement destinée à la communication interne et externe. Il s’agit de façonner l’image et l’identité de la nouvelle société issue de l’OFA.

  Le second chantier correspond à la définition et la mise en œuvre d’une « culture opérationnelle », destinée à structurer l’interne. Elle est élaborée le plus souvent par les opérationnels selon des critères plus contingents.

  La mise en œuvre combinée de ces deux cultures est censée assurer l’intégration des deux sociétés et ainsi la réalisation de l’OFA. La notion d’intégration ici posée par les praticiens a le mérite de préciser le contenu a priori   vague du concept d’intégration. On notera aussi avec intérêt que cette approche des praticiens s’inscrit dans celle de certains auteurs concernant les constitutions...


  Conclusion

  
Les fusions sont devenues incontournables pour les entreprises et leurs salariés. Sans recours aux fusions, il est souvent impossible pour une entreprise de se développer rapidement, d’atteindre une taille critique et de montrer à la communauté financière que l’on peut mener à bien un projet stratégique. Les fusions sont aujourd’hui constitutives de la valeur des firmes et de leur équipe de direction et sont au cœur de leurs mouvements stratégiques.

  Ces dernières années, la compétition sur le marché des fusions-acquisitions s’est accrue du fait de l’arrivée de nouveaux acteurs. Fonds de LBO, fonds d’investissement ou entreprises issues des pays émergents sont désormais des acteurs à part entière et capables de racheter des cibles de grande taille. Ils ne s’en privent d’ailleurs pas et concurrencent durement les grandes entreprises dans la compétition pour l’acquisition d’actifs.

  Dans ce contexte, il est clair que les fusions d’entreprises sont loin d’être achevées. Certes, les vagues de fusions peuvent temporairement se tarir dans les périodes où le marché financier reflue, suite à des excès spéculatifs (comme ce fut le cas au début des années 2000 après l’éclatement de la bulle Internet), ou au sein d’un même secteur, dans les périodes de « digestions organisationnelles », mais pour ensuite repartir de plus belle et atteindre de nouveaux sommets.

  Les fusions font désormais partie du quotidien de millions de salariés qui ont compris qu’elles étaient inéluctables et qui essaient de s’y adapter au mieux. À l’évidence, les fusions sont génératrices de stress, car elles remettent en cause les équilibres patiemment constitués. Elles sont un moment de crise majeure pour le corps social. Elles engendrent une véritable rupture de sens et sont très anxiogènes pour les salariés. C’est d’ailleurs probablement pourquoi les fusions ont une image si négative dans les médias.

  Mais cette image négative est d’autant plus paradoxale qu’il n’est que rarement possible de porter un jugement sur l’impact global d’une fusion, simplement parce que l’on ne peut pas comparer ce qui est et ce qui aurait été sans fusion. Comment savoir ce que serait devenue une entreprise sans une fusion ? Aurait-elle réussi à se développer par croissance interne ? Aurait-elle été la proie d’une autre entreprise ? Certaines fusions sont indiscutablement des échecs, parce que l’on voit bien que les objectifs annoncés n’ont pas été atteints et que le groupe post-fusion n’est pas le leader mondial qu’il aurait dû être. En revanche, la plupart des grands groupes mondiaux que nous connaissons sont le produit de fusions. Certes, cela ne saurait montrer que les fusions sont en moyenne un gage de réussite, mais laisserait cependant penser que pour réussir et devenir un leader mondial, il faut fusionner.

  De nombreux salariés ont désormais pris conscience que les fusions étaient également une source d’opportunités. Sur le plan interne, elles permettent de « rebattre les cartes » et créent de nouvelles options. Des départs négociés sont possibles et attirent souvent de nombreux candidats. Par ailleurs, les entreprises ont modifié leur discours et pour nombre d’entre elles, leurs pratiques. Les synergies de fusions ne peuvent plus désormais reposer sur les seules économies de charges de personnel.

  Pour toutes ces raisons, les managers doivent désormais se former aux fusions d’entreprises et apprendre à gérer au mieux ces opérations, devenues très fréquentes. C’était d’ailleurs le principal objet de cet ouvrage que de présenter les fusions à travers l’étude des meilleures pratiques et de préparer les managers et les salariés à ces opérations. Comme toujours, le lecteur jugera.
OEBPS/Images/pub1.jpg





OEBPS/Images/arrow.jpg







OEBPS/nav.xhtml

  
    
      		 Couverture


      		 Page de Copyright


      		 Page de Titre


      		Sommaire


            		Introduction

        		Deux objectifs


      		Une approche pluridisciplinaire novatrice


      		Plan de l’ouvrage


      		Comment lire ce livre ?





      


        		Chapitre 1 La gestion des fusions-acquisitions : enjeux et missions spécifiques des managers
    
    		Un enjeu professionnel majeur pour les managers


      		Un chantier devant être anticipé


    


    


          		Chapitre 2 Objectifs et mobiles des fusions-acquisitions
    
    		À la recherche d’une meilleure performance


      		Les motivations personnelles des dirigeants


    


    


      		Chapitre 3 Les différentes modalitésde fusions-acquisitions
    
    		Typologie d’OFA


      		Les techniques financières de réalisation des OFA


      		Le régime spécifique des entreprises cotées en Bourse


      
    

 


      
      		Chapitre 4 L’organisation du projet d’OFA 
    
          		L’homogénéité des pratiques d’OFA, un atout pour les managers


      		L’organisation du projet : les meilleures pratiques


      		Les paramètres de l’organisation du projet d’OFA : le syndrome de conquête


    

 


      		Chapitre 5 Les paramètres financiers 
    
     		Le rôle des actionnaires dans les OFA


      		Le rôle de la communauté financière


      		Les fusions créent-elles de la valeur ?


    




      		Chapitre 6 La dimension juridique  
    
      		Les principaux impératifs du droit des affaires130


      		Les contraintes du droit social


    




      		Chapitre 7 La gestion de l’intégration  
    
      		Le fusionnement des deux sociétés


      		Les meilleures pratiques d’intégration opérationnelle


      		Les OFA : une crise que les managers doivent gérer


    




      		Chapitre 8 La gestion des ressources humaines  
    
          		Un double portefeuille à gérer


      		Un chantier prioritaire : la gestion des relations sociales


      		La gestion des dirigeants


      		L’audit RH dans les OFA


      		La gestion du stress


      		La gestion de l’emploi et des carrières


    


      


      		Conclusion


      		Notes


      		Index


    


  



OEBPS/Images/pub.jpg
fditlons ¢ Organisation








OEBPS/Images/cover.jpg
Franck Bancel - Jérome Duval-Hamel

‘entreprises

Comment les gérer
Comment les vivre

EYROLLES

- ———
Editions d'Organisation





OEBPS/Images/2.jpg







