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En bref

Les opérations de mégafusions annoncées en fanfare se multiplient
bien que la moitié d entre elles se soldent par un échec ! Les
méthodes de management de telles opérations sont bien connues mais
David Bouchoucha nous montre comment chacun de ces doctes
préceptes se heurte a des réalités de terrain. Son enquéte révele aussi
gue les fusions entre égaux consomment une grande énergie en
affrontements divers tandis que lorsgu’un vaingueur se dégage,
I"intégration semble plus efficace a condition que ledit vainqueur
s avere magnanime. Guy Chassang et Claude Bébéar, tous deux
familiers des fusions, complétent |’ analyse des facteurs de succes en
insistant en particulier sur la préparation et la négociation avant
I’ opération.
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EXPOSE de David BOUCHOUCHA

Bien que seul aujourd’ hui a présenter ce mémoire sur les mégafusions, je souligne qu’il
a été réalisé avec mon collegue Barthélemy Ménayas. Celui-ci poursuivant ses études en
Cdlifornie, il n"apu me regjoindre aujourd’ hui.

Comme le laisse entendre le sous-titre de notre étude', nous nous sommes concentrés
sur les lendemains de la bataille boursiere, a savoir la phase d'intégration qui débute
lorsgue séche |’ encre au bas du contrat qui scelle lafusion entre les entreprises.

L e paradoxe

Les gros titres de la presse a propos des fusions évoquent le "sanglant monopoly”, la
bataille, le raid, I'assaut, etc. Les références guerrieres sont légions et, de maniére
générale, I'issue d une fusion est décrite comme une grande victoire de |’ entreprise qui
laréalise, et semble annoncer des jours meilleurs. Pourtant, dans les pages intérieures de
ces journaux, on peut réguliérement lire les résultats convergents de nombre d’ études :
les fusions débouchent, dans environ 58 % des cas, sur une destruction de valeur. Si
chacun semble savoir que la majorité des fusions échouent, il reste que celles-ci se
multiplient et qu’elles sont toujours annoncées sur un ton triomphal ! Pourquoi un tel
décalage ? Les cyniques argueront que les fusions sont comme les mariages qui
commencent dans |’ enthousiasme mais finissent dans un cas sur deux par un divorce.
Cette explication nous semblait insuffisante. ..

Eclairer le paradoxe

D’abord, il convient de considérer les chiffres avec précaution. Il est difficile de mesurer
précisément le taux de succes ou d’ échec. Les criteres retenus varient et leur choix n’est
pas exempt d’ arriere-pensées : afficher un taux considérable d'échecs constitue une
promotion indirecte des méthodes de management vendues pour gérer au mieux les
fusions. Ensuite, il existe de bonnes et de mauvaises raisons de fusionner. De mauvaises
raisons laissent augurer de mauvais résultats : garbage in, garbage out... Je ne
développeral pas ici ces explications, mais il faut les garder a I’ esprit pour éclairer le
paradoxe.

Les méthodes face aux réalitésdu terrain

Les entretiens que nous avons réalises ainsi qu’'une revue de littérature nous ont
conduits a une autre formulation du paradoxe. L’ expérience plus que centenaire des
meégafusions a permis de développer des méthodes de management ; elles sont
disponibles dans les ouvrages, les cabinets de consell, et connues des dirigeants des
grandes entreprises. Mais les méthodes théoriques se heurtent aux réalités du terrain. Je
présenterai de maniére paralléle les méthodes préconisées et les obstacles qui en rendent
difficile I’ application. Pour terminer, |’ évoquerai la question des rapports de force : les
fusions sont-elles réellement des fusions entre égaux ou des fusions avec un vainqueur
et un vaincu ? Et ces dernieres ne sont-elles pas plus faciles aréaliser ?

Lestablesdelaloi

En matiere de fusions-acquisitions, Jack Welsh et ses méthodes de GE Capital
constituent une référence. En effet, a la téte de General Electric, il a conduit un nombre
considérable de fusions-acquisitions et a progressivement établi les grandes lignes des
méthodes de management efficaces. Je ne retiendrai que les quatre commandements les

! David Bouchoucha, Barthélemy Ménayas, Les mégafusions ; les lendemains de la bataille boursiere,
publication de I’ Ecole des mines de Paris, octobre 2000.
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plus cités : la planification, la rapidité d’ exécution, la communication franche et la mise
en place dune organisation permettant de respecter I'exécution du plan.
Malheureusement, apres |’ épisode des tables de laloi vient latraversée du désert...

La planification

La planification permet d’ établir une bonne ligne de gestion dans le cadre de la conduite
d' un projet et sert également a la communication avec |’ extérieur et notamment les
marchés financiers. Un bon exemple est celui de la fusion BNP-Paribas dans laguelle la
planification et |’échéancier ont constitué les piliers de la communication. Le slogan
repris dans les publicités était le triple six : six jours pour nommer les membres du
comité exécutif, six semaines pour nommer les patrons des différents métiers, six mois
pour que les équipes commencent atravailler ensemble. Entre six semaines et six mois,
des groupes de travail définissent les synergies a mettre en oauvre et |’ organisation des
différents métiers. Cette communication signifiait que I’entreprise préparait bien la
fusion et que celle-ci était en bonne voie.

Aléas techniques et humains

Cependant, sur le terrain, des aéas contrarient les plans. La fusion des systemes
informatiques est une difficulté technique largement sous-estimée. |l ne s agit pas d'un
détail d’'intendance mais d'un facteur clé de succes compte tenu de la maniere dont
fonctionnent aujourd’ hui les entreprises. D’ailleurs, I’ un des arguments utilisés pendant
la bataille entre la Société Générale et Paribas était justement le temps nécessaire a la
fusion des systemes informatiques. Généralement, elle prend plus de temps que prévu.
Chez Axa, en 2000, soit trois ans apres la fusion avec UAP, on estimait que la fusion
des systémes venait seulement d’étre bouclée. Chez TotalFina, I’une des sources de
démoralisation des équipes invoquée par un cadre était que six mois aprés la fusion, les
échanges de données et de courrier électronique se faisaient mal et empéchaient de
fonctionner correctement au jour le jour. Autre source d’'aléa fréguemment citée : le
"facteur humain". Chez Aventis, un cadre nous confiait que le retard pris dans
I’exécution du plan tenait au fait qu'il avait fallu quarante-sept réunions du comité
d entreprise pour faire accepter le projet d’ organisation.

La structuration

Jillustrerai le processus de structuration avec |I’exemple de la fusion TotalFina au
niveau des branches "raffinage”. L’équipe d'intégration comprend au sommet le
programme synergie qui est rattaché a la direction générale. Le document de travail
utilisé & ce niveau consiste en une page qui récapitule les synergies potentielles chiffrées
sur la base d’'un benchmarking avec des fusions du méme type déa réalisees. Le
programme synergie se décline ensuite sous la forme d’ une centaine de groupes de
travail. Chaque groupe a établi un document d’ une trentaine de pages présentant la liste
des projets, des montants a dégager, ainsi qu’un échéancier pour la mise en ceuvre de
ces synergies et un planning de réunions pour assurer le suivi. Ce type d’ organisation a
non seulement le mérite de structurer I’ opération mais aussi de s appuyer sur le langage
commun aux deux entreprises. En effet, chaque groupe mettait en application une
logique de grands projets de raffinage dé§ja partagée avant la fusion. Lorsque tous les
groupes de travail ont terminé |’ éaboration de leurs projets, on engage la mise en place
sur le terrain. Par exemple, lorsque deux raffineries sont cote a cote sur le terrain, on
peut créer un "hub" de raffinerie qui permet d’ organiser un échange de composants et de
réduire les codts de fonctionnement. A ce stade, tout le personnel est concerné.
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L’ effet Joule

Pourtant, sur le terrain, la structuration se heurte a1’ effet Joule, selon la formule de Guy
Chassang pour désigner |I'énergie dépensée de maniere non constructive. Les fusions
sont en effet particulierement propices aux combats politiques internes comme le
montre |’exemple suivant. La fusion entre les entreprises A et B a conduit a la
congtitution de groupes de travail mixtes qui ont pour tache de retenir les méthodes de
management issues de A ou B pour chague métier. Pour ce faire, les groupes de travail
doivent évaluer les forces et les faiblesses de chaque méthode et rendre un rapport
objectif et sans parti pris. Mais en marge de cette procédure formelle, des salariés de A
envoient a des membres du comité exécutif qu’ils connaissent bien des mémos secrets
pour expliquer que dans leur métier, A est de trés loin le meilleur et qu’ils doivent donc
rester les patrons. Mais les salariés de B ont des espions qui parviennent a intercepter
ces mémos. Plus tard, lorsgue tous se retrouvent autour d’une table de réunion, I’ effet
Joule atteint un niveau élevé...

Dangereux doublons

Selon un proverbe turc, lorsqu’il y a plus d’ un capitaine sur un bateau, celui-ci n’est pas
loin de couler. Dans les fusions, aux plus hauts niveaux, on se trouve souvent avec un
seul poste pour deux personnes de qualité et il n’est pas aise d’en éiminer une. Dés
lors, on met souvent en place un systeme de coprésidence ou de doublons avec un
nUMéro un et un nuMéro deux qui S avere aussi puissant que le numéro un. L’ efficacité
du systeme dépend du degré dentente entre les deux personnes. Appliqué a la
présidence, comme dans le cas de Citycorp-Traveler ou de Daimler-Chrysler, cela crée
de I'incertitude due aux spéculations sur les pouvoirs respectifs des coprésidents. Chez
TotalFinaElf, la présidence est clairement assumée par Thierry Desmarest mais aux
niveaux inférieurs, il existe des doublons avec des numéros un et deux ayant des
appartenances institutionnelles différentes. Dans de nombreux cas, les personnes se sont
bien entendues et la répartition du pouvoir sest faite de maniére naturelle. Dans
d autres cas, les animosités ont entrainé des perturbations dans la ligne de métier
considérée.

L" harmonisation des cultures

Lorsque I’on interroge les dirigeants sur les raisons pour lesquelles une fusion n'a pas
atteint les résultats escomptés, ils évoquent les différences culturelles. Certes, cette
raison peut étre un prétexte commode pour éviter d avouer d éventuelles déficiences
dans la stratégie ou I’ organisation de I’ intégration, mais au-dela du prétexte, examinons
le concept de culture organisationnelle. A I'occasion de la fusion, TotaFina a
précisement défini la culture comme un ensemble de réponses a des questions clés:

- qui décide ? le pouvoir est-il concentré dans les mains du comité exécutif ou les
patrons de branches ont-ils une grande autonomie ? dans le cas d’'une organisation
matricielle, les responsables géographiques |'emportent-ils sur les responsables
métiers ? en termes de ressources humaines, la DRH tient-elle le premier réle ou
appartient-il aux directeurs de branches ? en d autres termes, quels sont les lieux de
décision ?

- comment décide-t-on des investissements cruciaux pour |’entreprise ? chez Total, le
choix se faisait sur la base de dossiers trés formalises, trés fournis et de discussions qui
alaient dans le fond des chiffres ; chez Fina, les décisions se prenaient sur un mode plus
informel ;

- comment évalue-t-on la performance ? chaque employé dispose-t-il au début de
I”année d’ une feuille de route précisant ses objectifs ou les choses se déroulent-elles de
maniere informelle ?

- comment récompense-t-on la performance des employés ? quelle est la politique de
rémunération ? la part de la rémunération variable ? la politique d options de
souscription ?

© Ecole de Paris du management - 94 bd du Montparnasse - 75014 Paris
tel : 01 42 7940 80 - fax : 01 43 21 56 84 - email : ecopar@paris.ensmp.fr - http://www.ecole.org

4



- quelles sont les valeurs de la société ? sont-elles techniques ? commerciales ?
financiéres ? par exemple, Axa avait une culture commerciae tandis que I’UAP était
attachée a des valeurs techniques.

Cette définition de la culture implique que I’on peut agir sur la culture, méme si cela
n'est pas facile. Les dirigeants du nouveau groupe peuvent décider de changer la
politique de rémunération ou le mode d’ évaluation des personnes. Ainsi, dans le cas de
TotalFina, a eu lieu un processus qualifié de Pow Wow? par analogie avec la tradition
indienne selon laquelle les chefs tiennent de solennelles palabres pour décider des
grandes lignes de la vie en société dans latribu.

La culture vue d’ en bas

Cependant, la définition précédente renvoie a la culture "vue d’ en haut" aors que sur le
terrain, la culture "vue d’'en bas' réfere a des notions sur lesquelles il est plus difficile
d agir, comme le montrent les deux illustrations suivantes. Chez Aventis, la premiére
difficulté a éé de faire communiquer des salariés qui parlent francais avec des salariés
qui parlent allemand. Une fois qu'ils se sont mis d’ accord sur |’ adoption de I'anglais
comme langue commune, les problémes n’ont pas disparu ; le sens d’un terme donné
n'est pas nécessairement partagé. Par exemple, les "éudes de marché" signifient du
coté francais : "pourquoi lancer un nouveau médicament 7', pour les Allemands
d Hoechst "comment lancer un nouveau médicament ?', sachant que la décision de
lancement est dga prise. Par conséquent, lorsqu’ils discutaient d’ études de marché, les
Allemands pensaient que les Francais étaient d’incorrigibles Latins passant leur temps a
discuter sur les fondements philosophiques du business, tandis que les Francais
considéraient que les Allemands avaient rendu une copie incompléte. Dans le cas de
BNP-Paribas, c'est le rapport a I'argent qui différait. Au risque de forcer le trait, les
gens de la BNP considéraient ceux de Paribas comme des mercenaires ne travaillant
qgue pour I'argent, alors que ces derniers jugeaient ceux de la BNP comme des
bureaucrates qui n’avaient rien afaire dans une salle de marchés. Il est clair quel’on ne
peut pas aisément harmoniser des cultures fondées sur des notions aussi ancrées.

Communication...

Il est aujourd hui admis qu’il faut communiquer en interne et en externe et dire la vérité.
L’ objectif est de lever les incertitudes et de motiver les équipes autour d'un projet
commun. Une premiére maniere de procéder est la grand-messe, le fameux Pow Wow.
Chez TotaFina, un congres des dirigeants a eu lieu aprés I’ absorption de Fina et un
autre aprés la fusion avec EIf. La stratégie du groupe a été présentée a tous les cadres
dirigeants auxquels on a fait auss passer le message qu'il s agit d’une fusion entre
égaux et que chacun trouvera sa place. Chez Aventis, le leadership program aconsisté a
réaliser une communication par vagues. Les cadres dirigeants et intermédiaires sont
réunis par petits groupes avec un membre du comité exécutif leur expliquant la stratégie
du nouveau groupe. Dans tous les cas, la communication prend auss la forme d un flot
de courrier électronique. Par exemple, lors de la bataille boursiére entre la BNP et |la
Société Générale, deux mails par jour en moyenne donnaient des nouvelles du front.

... aportéelimitée

Méme si un effort sensible est réalise pour communiquer ouvertement, en pratique, la
langue de bois n’a pas complétement disparu. En effet, il faut parfois communiquer
alors que des décisions difficiles n"ont pas encore été prises. Ensuite, toutes les
incertitudes ne peuvent étre levées par la communication. L’ une des personnes que nous
avons interrogée nous a ainsi déclaré : “ je suis resté un an et demi dans I’ entreprise
sans savoir quelle était ma nouvelle place dans I’ organisation ”, relatant ainsi un cas
représentatif des incertitudes qui persistent. Enfin, malgré la communication, une

2 Prononcer "paon aou".
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démotivation des équipes peut apparaitre car qui dit fusion, dit groupe de trés grande
taille. Par exemple, en passant d’une petite société comme Fina & un groupe comme
TotalFina puis TotaFinaElf, les cadres qui avaient beaucoup de responsabilités se
retrouvent dans un environnement dans lequel ils ont moins d’ autonomie, ce qui entame
leur motivation.

Lerdledes consultants

La plupart des mégafusions sont réalisées avec |’aide d’ un ou plusieurs grands cabinets
de consell.

Structurer et arbitrer

Tant les clients que les consultants soulignent le réle structurant que jouent ces cabinets.
Par exemple, dans la fusion BNP-Paribas, plus de cinquante consultants ont été
mobilisés pour concevoir I’ échéancier de I’intégration. IIs ont aussi pour réle d’ endosser
des décisions difficiles en interne. Par exemple, chez Aventis, lorsgue I’ on ne parvenait
pas a trancher sur les méthodes de management pour une ligne de métier donnée, on
avait recours a un cabinet de conseil qui donnait un avis a priori neutre et donc
acceptable par les anciens des deux entreprises. Nous avons constaté que les deux
entreprises qui ne recouraient pas massivement aux consultants, Axa et Total, éaient
réputées pour leur forte culture. Elles n’éprouvaient peut-étre pas le besoin de faire
appel adestiers pour endosser certaines décisions.

Troisfois trente-cinq heures

Le réle des consultants est également d’ aléger la charge de travail des équipes internes.
Mais sur le terrain les équipes ont quand méme la téte sous I’ eau. Un cadre d’ Aventis a
ouvert pour nous son agenda. |l faisait trois fois trente-cinq heures : pour conduire les
affaires courantes, pour travailler aI’intégration des équipes et pour procéder a la mise
en cauvre des programmes recommandés par les consultants. Cette personne suivait cing
programmes en paraléle : le leadership program, les séminaires "partenariat avec les
leaders d’ opinion”, "segmentation clients’, "e-business' et "process’ !

Rapidité del’ exécution

La rapidité de I’exécution apparait comme un facteur clé de succes des fusions. On
planifie, on structure, on communique pour réaliser la fusion le plus vite possible et
annoncer autant en interne qu’en externe ce qui va se passer. Par ailleurs, aller vite
permet de limiter les querelles politiques et culturelles, écarter les incertitudes et la
paralysie qu’ elles entrainent, diminuer |’ effet Joule, etc. Lors de la fusion BNP-Paribas,
les futurs managers des lignes de métier ont éé nommés avant que ne soient définis les
groupes de travail qui allaient concevoir la nouvelle organisation. Chez Aventis, les
nominations ont également été rapides pour diminuer les incertitudes pour les
individus ; deux cent cinquante personnes ont éé nommeées dans les deux premiers
mois et sept cents dans la premiere année. Enfin, il est nécessaire d aler vite car les
premiers temps mobilisent une part considérable des énergies et cela parayse quantité
de choix stratégiques et de projets d investissements. Ainsi, Shell, une des compagnies
pétrolieres qui n’a pas été impliquée dans une fusion, est certainement la plus avancée
en matiéere d’ e-business. De méme, la société Compaq S est laissée distancer par Dell et
IBM sur le marché de la microinformatique pendant gqu’elle fusionnait avec Digita
Equipment.

Des inerties persistantes

Les inerties qui persistent néanmoins peuvent étre techniques, comme dans le cas de la
fusion des systémes informatiques, ou culturelles. L"harmonisation culturelle ne peut
étre réalisée en quelques mois, ni méme en deux ou trois ans comme le suggerent les
méthodes utilisées pour accorder les cultures de terrain. Par exemple, PSA et Saint-
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Gobain ont eu recours aux "Sabras’, ¢’ est-a-dire des personnes recrutées juste apres la
fusion et non marquées par |’ appartenance a |’une ou I’ autre des entreprises de départ.
Lorsgue ceux-ci accédent aux positions de pouvoir, ils peuvent donner au nouveau
groupe uneidentité qui lui est propre et couper court aux querelles d’ anciens.

Un rythme imposé

On pourrait discuter de I’ opportunité d aler systématiquement vite dans les fusions
mais les marchés financiers ne laissent pas le choix en imposant un standard
dintégration en trois étapes. La premiere consiste a annoncer immédiatement les
synergies. Le jour méme de I’annonce de la fusion Total-Fina, un communiqué précisait
les synergies entre les deux entreprises. Au bout de cent jours, les marchés scrutent la
nouvelle organisation mise en place et jugent si la fusion est en bonne voie. C' est apres
trois ans qu'ils évaluent le succés de I'opération. Lorsque la fusion est assortie de
certificats de valeur garantie, cette échéance est particulierement critique ; si le groupe
N’ a pas atteint une valeur boursiére suffisante, il est en effet tenu de rembourser certains
actionnaires.

Modéles d’intégration

Pour concilier les inerties et les exigences des marchés, les groupes qui fusionnent
suivent finalement un modéle d’intégration en deux temps : une premiéere phase rapide
de mise en place de la nouvelle organisation et de réalisation des synergies et une
seconde phase a plus long terme qui vise I’ émergence d’ une nouvelle culture.

Le monopoly de |’ aprées-fusion

Lorsque deux entreprises fusionnent, une tentation dangereuse peut étre de tout
réinventer en remettant a plat les systémes et en retenant le meilleur de chacun. Ce fut le
cas chez Boeing-Mac Donell Douglas ou chez Novartis en matiére informatique. Si
cette solution est intellectuellement satisfaisante, elle est trés consommatrice de temps.

Une autre méthode consiste a désigner un vainqueur par métier. Ainsi, chez BNP-
Paribas, le mode de management de BNP ou celui de Paribas a été retenu pour chaque
ligne de métier du secteur des marchés financiers. Chez Suez-Lyonnaise, la gestion
opérationnelle retenue est celle de la Lyonnaise tandis que Suez a conservé ses
méthodes de gestion financiére.

Le modele du vainqueur

Lors d'une fusion, se trouve-t-on en face d’'une fusion entre égaux ou existe-t-il un
vainqueur ? Plusieurs indices permettent de trancher : quelles sont les personnes
nommées aux postes clés ? Il peut sagir d’un panachage d'origines comme chez
Aventis ou d’'un pouvoir sans partage de I’ une des entreprises comme dans le cas AXA-
UAP. Dans certains cas, un panachage apparent repose sur des cadres de |’ entreprise
absorbée a quelques mois de la retraite et dotés de puissants adjoints de I’ entreprise
absorbante... Un second signe est constitué par la culture organisationnelle. L’ une des
entreprises s impose-t-elle a travers les grandes lignes de management retenues ? C’ est
le cas dans la plupart des fusions mais avec plus ou moins de concessions faites a
I’entreprise absorbée. Le troisieme indicateur de I’ équilibre de la fusion réside dans
quelques symboles : e nom de la nouvelle entreprise, le siege du groupe ou le sens du
rachat : qui achete qui ?

L es avantages du modele du vainqueur résident dans la diminution de |’ effet Joule, dans
larapidité delafusion et danslalisibilité de la situation &I’ extérieur. A condition que le
vainqueur soit magnanime, ¢’ est-a-dire qu'il fasse en sorte qu’au niveau des salariés, il
n'y ait ni vainqueurs ni vaincus. La magnanimité s exprime par la communication, la
répartition des postes clés et les symboles (Ie choix du nom du nouveau groupe, etc.). Il
reste que le modéle du vainqueur n’est pas toujours envisageable ; il n’a de sens que si
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les métiers des deux entreprises sont identiques et si I'une peut s'imposer par les
conditions boursiéres ou par sa culture et son image.

Synthése

Bien que les fusions se multiplient, elles constituent un pari risqué tant pour les
actionnaires que les dirigeants ou les salariés. Pari d autant plus risqué s'il est pris sans
gu'il existe une stratégie industrielle solide. En outre, tant la pression des marchés
financiers que la paralysie des projets que la fusion entraine, exigent une exécution
rapide et efficace de |I"harmonisation. Une issue est que |’ une des entreprises s impose
comme vainqueur magnanime. Cependant, méme dans ce cas, les inerties culturelles
conduisent a une fusion en deux temps : mise en place de la nouvelle organisation et des
synergies, puis plus tard création d’ une identité et d’ une culture nouvelles.

COMMENTAIRES de Guy CHASSANG

Le travail de David Bouchoucha et Barthélemy Ménayas constitue une bonne synthése
sur un sujet particulierement complexe. L’analyse contient un grand nombre de
notations justes et corroborées par |a recherche abondante sur le sujet, en particulier sur
I"'importance de |I"humain dans la construction du succés ou de |’ échec des fusions.
Jaime bien également leur idée d'un travail d’intégration a deux vitesses ; I’un sur
I’ organisation et le management, se déroulant sous les yeux des marchés financiers,
I"autre plus en profondeur et plus long, sur la culture. Il convient de remarquer que leur
terrain concerne presque exclusivement de grandes entreprises francaises, engagées
récemment dans des fusions horizontales - un cas bien particulier des fusions
acquisitions - et dont il est trop tét pour dire le succes.

A mon sens, toutefois, ils ont un peu succombé a la tentation de la provocation en
montant en épingle une recommandation spectaculaire et guerriere : le processus est
plus facile lorsqu’il y a un vaingueur rapide. La formulation de leur rapport montre
cependant qu’ils ne sont pas dupes du caractere réductionniste de cette proposition, qui
s appliquerait a activité comparable, taille comparable, en présence d’ un leader plus fort
et plus légitime que I’ autre, et en |’ absence de problémes de ressources fragiles et rares a
sécuriser. L’ exemple récent du rapprochement Mercedes-Chrysler montre que la recette
ne garantit pas le succes. Je vais tenter d’'élargir leur sujet dans une perspective
résolument contingente.

L’ intégration dépend du contexte

La fagon dont doit étre menée I'intégration et son ampleur dépendent des objectifs
poursuivis et des situations respectives des entreprises. Il s'agit |a d'une évidence
conceptuelle mais d une difficulté pratique. Nous disposons de quelques grilles utiles
pour qualifier I’ opération.

Le type de fusion

La Federal Trade Commission distingue la fusion horizontale (Total-Fina-EIf),
verticale (Péchiney-American Can, un industriel rachetant ses distributeurs),
concentrique (similitudes de technologies et de produits, mais des marchés distincts) et
conglomérale. Comme actuellement cette derniére a peu la faveur des anaystes
financiers, certaines opérations présentées sous d’ autres rubriques mériteraient d’ entrer
dans cette catégorie. La premiéere question est donc de savoir dans quel type de fusion
I’ on se trouve.
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L’ objectif poursuivi

La seconde grille porte sur I’objectif stratégique poursuivi. S agit-il d’une recherche
d élargissement sur le plan géographique ou de gamme de produits ? Par exemple
quand Schneider Electric rachete Square D aux Etats-Unis, cela constitue un
élargissement géographique, et quelques années plus tard quand elle rachéte Lexel, il
Sagit d'un élargissement de gamme de produits. S agit-il d’une recherche d' effet de
taille impliquant recherche d’économies d’ échelle et d’économies de scope portant par
exemple sur I’ utilisation partagée de canaux de distribution, d’une marque d’ ombrelle
etc. ? cherche-t-on a acquérir des ressources ou compétences difficiles & se procurer sur
le marché ? cherche-t-on, principalement dans une opération verticale, a diminuer les
colts de transaction entre acteurs ? vise-t-on |’apprentissage d'un nouveau secteur
d activité ? Par exemple, Schneider Electric entrant dans le métier de I’ ultraterminal
commence par acheter de petites sociétés en Suisse et en Espagne avant de mettre la
main sur Lexel. Vise-t-on une diversification dans un secteur en croissance ? veut-on
réaliser une consolidation d’ un secteur en surcapacité ? vise-t-on a changer le profil de
risque de |’ entreprise ? vise-t-on un management turnaround en mettant la main sur une
entreprise supposée mal gérée ? etc.

Les objectifs possibles sont tres variés et la complexité tient, dans la pratique, a ce que
les objectifs d’ un deal peuvent étre multiples. Dans le cas Renault-Nissan, on recherche
alafois des effets d’ échelle et de scope, I acquisition de technologies et I’ augmentation
de la couverture géographique. Certains de ces objectifs peuvent d'ailleurs étre
contradictoires comme la recherche simultanée d’'une réduction de colts et d'un
élargissement de gamme. De plus, les objectifs de la société cible peuvent étre différents
de celle de I’acquéreur. Tres souvent, la cible vise I’acces a des financements, a des
technologies, & une marque, & des marchés internationavx, etc.

Méme au sein de chaque partie, il existe des groupes d'intérét qui ont des objectifs
différents. On retrouve les oppositions classiques entre opérations domestiques et
opérations internationales, entre opérationnels et fonctionnels qui appréhendent
davantage les fusions, entre producteurs et commerciaux, ces derniers étant
généralement moins touchés par les restructurations.

La proximité des entreprises

La troisiéme grille est ce que la recherche américaine appelle relateness ou proximité
des deux entreprises en termes de technologies, produits, marchés, organisation, style
de management, culture nationale. Le degré de proximité va faciliter ou non
I’ intégration.

D’ autres facteurs sont également importants comme la |égitimité de I’ acquéreur ainsi
que de son patron vis-a-vis de la soci été acquise.

Au travers de ces trois grilles, on comprend qu'’il existe de nombreux chemins de fusion
possibles et que toute démarche trop normative est suspecte.

Lanégociation fait le succés

Une grande partie du succes se joue dans la phase d’ exploration et de négociation de la
fusion. C'est en effet 1a qu’ on définit le premium payé par rapport a la valeur boursiere,
premium qui fixe la barre du succés ou de I’échec de I'intégration. Les recherches
suggerent que dans les années 1990 ce premium a été chroniquement excessif. Et donc
Sil y a eu un vainqueur clair, ce fut |’actionnaire des sociétés achetées. Lors des
négociations, il est également fréquent que I’ acquéreur laisse se créer des attentes qui se
révéleront parfois excessives, en particulier sur des sujets délicats qui mériteraient d’ étre
traités afroid
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Méme des dirigeants aguerris peuvent tomber dans ces piéges. Pour les déouer, il
convient de bien comprendre comment on en arive la. Quels sont les facteurs
explicatifs ? La premiere raison tient a la rationalité limitée et a I'asymétrie
d’information des acteurs du deal. Pour des raisons de respect de la concurrence et afin
d éviter le risque de se faire requaifier d’ entente, I'information fournie pendant la
négociation est toujours limitée. En particulier, il est toujours difficile d anticiper les
réactions du personnel de la cible. En outre, le management de la cible a peu
d'incitations a clarifier les informations pour diminuer les risques de surestimation,
surtout i sarémunération est liée alavaeur del’ action.

Desvisions partielles

Le deuxieme facteur tient a la perspective fragmentée des participants au deal, liée au
fait que plusieurs compétences spécialisées (financiers, industriels, hommes de
marketing, ressources humaines, banquiers, avocats, auditeurs, etc.) y participent et que
I’intégration des points de vue N’ est pas aisée. La difficile création d’ une vision intégrée
dans ce processus revient au chef d entreprise, mais une participation trop engagée de sa
part présente également des inconvénients.

L’ intensité dramatique

Le troisiéme facteur est I'intensité dramatique des opérations qui se déroulent dans un
court laps de temps dans le secret et éventuellement dans un contexte de mise en
concurrence par un appel d offres. L’ envie de I’emporter de I’ équipe d’ acquisition ne
favorise pas la distance et 1a sérénité dans la négociation.

Pour compenser tous ces facteurs et réussir un bon deal, plusieurs moyens peuvent étre
utilisés parmi lesgquels I’obtention d’un maximum d'informations sur la cible, par
exemple en poursuivant en permanence les cibles potentielles, en s assurant de la
participation du futur manager, de I’intégration a la négociation. Ce dernier tendra a étre
prudent, mais étre trop prudent peut aussi empécher la réalisation méme du deal. On
peut également intéresser la banque d’ affaires au succés a moyen terme du deal ou des
deals successifs et non seulement au résultat immédiat. On peut encore utiliser & bon
escient le niveau et le timing de la participation du PDG de I’ acquéreur a la négociation.

Un processus chaotique, conflictuel et contingent

Ce n'est pas seulement une reconfiguration organisationnelle, ¢’ est aussi un processus
d émergence et d’implémentation d’ une nouvelle stratégie, alors méme que I’ équipe de
direction a une moins bonne connaissance de son terrain récemment élargi et de ses
leviers d’ action, qu’ avant |’ opération. Ne pas adopter cette perspective, ¢’ est prendre le
risque de voir ses concurrents prendre de |’avance pendant qu’'on se focalise sur la
fusion. Ainsi pendant que Chrysler s échine sur son intégration, ses concurrents lui
taillent des croupieres sur son coaur de gamme.

C’ est également un construit social. De nombreux arrangements anciens et établis sur le
terrain, qui font le tissu relationnel au quotidien et permettent le fonctionnement
efficace de I’ entreprise, ont éé rompus. Il va faloir guider et héter la recomposition de
ce tissu relationnel dense, de ces arrangements et des contrats psychologiques entre les
employés et leur entreprise. Ce travail suppose d'identifier les thémes prioritaires, de
créer des terrains d expérimentation et de laisser faire ailleurs. Exemple : favoriser le
fonctionnement entre équipes de R&D étrangéres, entre équipes de projet
international es.

Bien souvent, la reconfiguration organisationnelle devra venir étayer ces nouveaux
modes de fonctionnement (exemple : favoriser des projets internationaux plutot que la
performance locale). Pour réussir a guider cette reconstruction sociale, une bonne
malitrise des sciences humaines me parait indispensable.
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Les conflits sont inévitables, car dans le processus, certains gagnent du pouvoir, des
marges de manceuvre,... et d’ autres en perdent. Il faut les comprendre et les gérer. La
communication ne peut pas et ne doit pas faire I’ économie de ces conflits. Elle ne peut
que favoriser un climat de coopération et de respect mutuel, ce qui n’est pas rien. Elle
doit également bien expliciter les objectifsy compris dans leurs contradictions.

Le risque principal du processus d’intégration est I'idéologie et la bureaucratisation en
raison de I’ éloignement et de la méconnaissance, par les décideurs, de leur nouveau
terrain élargi. Il est donc indispensable de reconstituer cette connaissance pour ceux qui
prennent les décisions et ceci ne peut passer que par le diagnostic des positions
stratégiques et en particulier des core capabilities a préserver, des dispositifs
organisationnels et des systemes humains.

Laquestion pratique est : comment réaliser ce diagnostic sans se noyer dans la masse de
détails et trouver les quelques leviers d’action pertinents ? Faute de quoi on constate
que les entreprises s engluent dans une multitude de projets. La réponse des praticiens
chevronnés passe par une image : ils reconnaissent le terrain en hélicoptere, puis se
rendent sur les points chauds en 4x4. J en reconnais volontiers la faiblesse théorique.

COMMENTAIRES de Claude BEBEAR

Je voudrais revenir sur quelques-uns des points mentionnés dans cette étude de grande
qualité.

De bonnes raisons de fusionner

Avoir de bonnes raisons de fusionner est essentiel, cela doit sinscrire dans une
stratégie. S agit-il d’une nécessité ou d'un pari risqué ? Le rapprochement de deux
entreprises est toujours risqué mais un risgue encore plus grand peut résider dans le fait
de rester seul et de disparaitre parce que I’ on ne peut plus faire face au marché. 1l existe
donc des risgues qu'il faut absolument prendre.

Dans mon métier, j'ai pensé que pour survivre a long terme, il falait devenir
international en étant d’abord fort sur son marcheé intérieur. Rester dans son métier me
semble fondamental. Je ne crois pas aux conglomérats car dans un contexte compétitif,
ce sont les acteurs spécialisés qui |I’emportent. On a vu les conglomérats échouer dans
les années soixante et je fais aujourd hui le pari que General Electric ne survivra pas
longtemps a Jack Welsh. Deés lors, notre stratégie était ssmple : concentration sur un
meétier, renforcement sur le marché intérieur puis développement de notre présence sur
les marchés extérieurs. Comment réaliser cela dans un délai de temps acceptable quand
on est une microsociété en Normandie ? La seule solution réside dans les acquisitions.

Préparer |’ opération

Si de bonnes raisons de fusionner sont un pré-requis, il faut également que la fusion soit
une opportunité. Il ne s agit pas de payer |’ acquisition un prix exorbitant ou de vouloir
marier des sociétés "inmariables’. D’ ou la nécessité de préparer trés soigneusement la
fusion ou I’ agression s'il agit d’ une acquisition. La préparation insuffisante est une des
causes majeures d’ échec, les dirigeants n’ ayant pas anticipé les difficultés que vous avez
identifiées. Les questions a se poser sont nombreuses. Comment se présente la cible ?
est-ce vraiment |’ entreprise dont j’ai besoin ? comment mener les choses ? comment
cela va se passer apres ? quels sont les hommes présents et les équipes a mettre en
place ? dans quel délai faire les choses ? quelles équipes doivent accompagner le projet
(banquiers, juristes, éventuellement consultants...) ? comment préparer mon armee pour
la conguéte, car toute fusion méme dite entre égaux est une conquéte ?

© Ecole de Paris du management - 94 bd du Montparnasse - 75014 Paris
tel : 01 42 7940 80 - fax : 01 43 21 56 84 - email : ecopar@paris.ensmp.fr - http://www.ecole.org

11



Un vainqueur ou une fusion entre égaux ?

Lafusion entre égaux est un leurre ; on I’annonce mais la mise en cauvre la dénonce...
Le probléme n'est pas qu'il y ait un vainqueur et un vaincu mais qu'il y ait un chef.
C'est au chef dexpliquer, une fois que les deux entreprises sont rapprochées, qu'il
N’ appartient pas a un camp ou a I’autre, mais qu'il est le chef de I’ensemble. On
constitue la nouvelle équipe de la nouvelle entreprise, équipe composée des meilleurs,
internes ou externes a |’ entreprise. En aucun cas il ne s agit de dire qu’ on en prend tant
dans telle entreprise et tant dans I’autre ! La compétence doit primer sur |’ appartenance
et sur toute recherche d'"équilibre". 1l faut trés rapidement définir les chefs et leur
donner de réelles responsabilités en décentralisant.

Larapidité d’ exécution

Vous avez également souligné a juste titre I'importance de la rapidité d’ exécution. Les
hommes ont besoin de certitudes. Peut-étre que dans |’ industrie, les investissements sont
une chose trés importante mais dans une industrie comme la mienne, ce qui fait la
différence entre une bonne et une mauvaise entreprise, ¢’ est la qualité des hommes, a
savoir leurs qualités intrinseques et leur motivation. Or, toute fusion est inquiétante et
donc démotivante. |l faut faire disparaitre au plus vite cette démotivation en prenant des
décisions tres rapides, quitte a se tromper et a corriger aprés. Vouloir faire les choses
parfaitement dés le départ et prendre son temps pour y parvenir me semble le meilleur
moyen de rater. Comme dans beaucoup d’ autres domaines, un plan, aussi judicieux soit-
il, nefait pas e succés ; tout est dans I’ exécution.

Problémes informatiques

La fusion des systémes informatiques constitue aussi un probléme crucial dans des
entreprises comme les nétres. Nous avons dix millions de clients et des fichiers
proportionnels. Rapprocher ces fichiers gérés de facon différente prend énormément de
temps, d'autant qu'ils résultent souvent de fusions antérieures ; on a pu avoir jusqu’a
dix-sept fichiers dans une seule entreprise... |l y alaun écueil qui peut mettre en danger
le succés d' une stratégie de fusion intelligente.

Fusionner les équipes

Il sagit aussi de fusionner les équipes et non les mettre cbte a cdte. Pour créer une
nouvelle entreprise, il est essentiel de mélanger les équipes méme si cela s avere parfois
artificiel. Dans un secteur donné, un chef est désigné et les équipes sont mixtes. Lors de
I” une de nos opérations, nous avons pris une mesure caricaturale en faisant en sorte que
personne ne reste alaméme place, méme si celan’ était pas nécessaire. En changeant les
gens de place, on brisait leurs routines et on les rendait aptes a acquérir de nouvelles
habitudes.

Effet Joule

L’ effet Joule existe bel et bien. Les systémes de coprésidence, les équipes en face-a
face sont al’origine d'un effet Joule garanti. Au risque d’insister, je rappelle qu'il faut
désigner des patrons qui définissent dans le secteur qu’on leur a confié leurs actions et
les réalisent en constituant les équipes qu’ils souhaitent sans qu'il y ait de doublons.

Culture et communication

La culture organisationnelle dont vous avez emprunté la définition a Thierry Desmarest
est une construction logique et rationnelle mais qui mangue un peu de coaur ! La culture
organisationnelle est une nécessité ; il faut que les gens parlent le méme langage, qu'ils
sachent pourquoi et comment ils doivent faire les choses. Cependant, la culture
comprend auss la motivation, les comportements, le sens des mots, les attitudes et le
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fait de se comprendre & demi-mot comme dans une équipe de sport. Or ces réflexes
communs sont difficiles a créer. Chez Axa, nous avions une culture de conquéte et de
fierté de I’ entreprise tandis que I’ UAP avait, non pas une culture technicienne, mais une
culture bureaucratique centrée sur la réglementation. L’incompréhension mutuelle a été
forte.

La résolution du probleme, comme David Bouchoucha I’a mentionné, passe par la
communication : des grand-messes et I'information au quotidien. Quand nous avons
fusionné avec I'UAP, j'ai fait soixante-dix réunions a travers le monde qui ont réuni
tous les employés. Jai expliqué notre stratégie, notre politique, notre culture et j’ai
répondu aux questions. Le message était en substance : “ vous étes les membres d’ une
méme maison que nous allons créer tous ensemble ”. Les gens sortaient tres
enthousiastes mais il fallait entretenir cet élan par un systéme dinformation
opérationnel au quotidien. Chez Axa, nous avions créé avant les lois Auroux le droit
d expression sur le lieu de travail, un systéme qui obligeait tous les cadres a faire
circuler I'information de haut en bas et de bas en haut. |l faut former des gens a
communiquer. Nous avons créé des universités ou nous réunissons des gens de tous les
pays pour les acculturer. Nous avons commencé par |es dirigeants et nous descendons la
hiérarchie. Sur les cent quarante mille personnes que compte le groupe, trente ou
quarante mille ont déja fréguenté nos universités.

A consulter avec modération

Axa n’'a pas eu recours aux consultants pour la fusion car nous pensons que les gens
doivent s approprier la nouvelle entreprise. Or, quand €elle est dessinée et proposée par
des consultants, on ne se | approprie pas. Le meilleur moyen est de le faire soi-méme en
utilisant les consultants seulement a dose homéopathique. Aujourd’ hui, nous faisons la
chasse au recours excessif aux consultants. I1s peuvent effectivement apporter des idées,
aider a en faire passer certaines mais ils constituent trop souvent un moyen de se
défausser de ses responsabilités. En outre, cela colte tres cher ; nous dépensons deux
cent millions de dollars par an en conseil !

Deux dimensions oubliées

Deux situations ne sont pas abordées dans le mémoire : le cas des fusions de
conglomérat et les rapprochements a I'échelle internationale. Dans ces derniers, le
terrain d’ action des deux entreprises n’est pas le méme et, de plus, I’on se heurte a des
différences culturelles considérables. Par exemple, en ce qui concerne les hommes,
nous sommes convaincus que tous comptent et pas seulement les dirigeants. La
conception américaine est totalement différente ; deux cents dirigeants focalisent
I" attention et regoivent salaires gigantesques et stock-options, les autres constituent de
la main-d’ ceuvre a remplacer, éventuellement par des machines. Imposer une culture
uniforme qui ne tiendrait pas compte des cultures locales est voué a |'échec. La
question est alors de garder |’ essentiel et de céder sur |’ accessoire.

Quant au conglomérat, il est difficile dintégrer des métiers avec des cultures
différentes. Par exemple la logique de métier de I'investment banker est totalement
différente de celle d'une société d assurance. |l est méme difficile d’ avoir un objectif
commun. Il faut donc faire la différence entre les intégrations horizontales, les
intégrations verticales ainsi que les autres formes mentionnées par Guy Chassang.

Conclusion

On ne peut réussir une fusion que si I’on a étudié le projet de maniére approfondie, si
I’ on attribue les responsabilités aux hommes de qualité et si I’ on fait ensuite preuve d' un
pragmatisme permanent. 1l ne faut pas hésiter a changer un plan et prendre une autre
voie. Quant ala mesure de réussite d’ une fusion, plusieurs criteres peuvent étre utilisés:
I’ évolution du cours de Bourse, la motivation des hommes et I’ opinion des clients sur le
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service rendu. Comme le disait Georges Marchais, la question est de savoir s le bilan
est globalement positif...

DEBAT

Cow-boys et crocodiles

Un intervenant : Jevoudrais parler du dilemme du cow-boy et du crocodile. Dans les
eXposeés, on voit beaucoup de cow-boys : ils font de la casse dans le saloon, on voit trés
vite lerésultat et cela satisfait le besoin des gens d’ étre rassurés. Le saurien, lui, reste
longtemps caché maisiil finit toujours par saisir sa proie. D’ailleurs, Christophe
Dejours’ exposait récemment a la méme tribune qu’ au-dela des discours sur le
management par la motivation, le management par la peur est toujours en vogue et
efficace. Le PDG d’un grand groupe francais disait voila quelgues années : “ certains
de mes collégues sont des flingueurs, je réprouve ces maniéres, moi j’ étouffe mes
proies, ¢’ est plus propre”.

Guy Chassang : Cela dépend des circonstances. |l existe des casou il faut aller vite et
brutalement comme lorsqu’ une entreprise vatres mal et que ses dirigeants n’inspirent
plus confiance. D’ autres fois, |’ entreprise acquise est loin, imprégnée d une autre
culture, dans un métier que I’ on ne connait pas bien, et aller vite et fort est voué a

I” échec. Il faut alors prendre le temps d’ apprendre et de comprendre. 1l s agit d’ aider le
dirigeant a comprendre leréel, alors qu’il n’a pas le temps d'investiguer lui-méme dans
le détail ce qui constitue selon moi leréle le plus noble du consultant.

Une armée de conquéte

Int. : Pourriez-vous nous détailler la maniére dont vous préparer les"conquétes' dont
VOuS nous avez parlé ?

Claude Bébéar : Nous connaissions bien I’ UAP depuis des années, nous avions méme
guel ques discussions ensemble car nous pensions que cette entreprise était en
déshérence et qu'il y aurait quelque chose afaire le moment venu. Elle a été attaquée
par une société américaine, ce qui nous a donné une opportunité. Je suisalé voir le
président de I’ UAP en lui indiquant que si dans quatre jours nous ne nous étions pas
mis d’ accord, je déposais une OPE sur leur titre. Nous avions préparé notre coup avec
des gens de chez nous et des experts, soit une soixantaine de personnes alors qu’ en face,
ilsn’ éaient que trois, désemparés. La plus grande résistance que nous ayons rencontrée
nevint d’ ailleurs pas de I’ entreprise mais d’ un administrateur qui aurait bien aimeé aussi
s emparer de |’ entreprise et qui était furieux gu’ on le prenne de vitesse. Lors de telles
opérations, il est tresimportant d’ avoir une équipe solide qui met en garde ou conforte
notre action. Il existe vraiment une technique d’ acquisition que nous avons
progressivement apprise ; il ne s agit pas de déléguer completement le travail aux
investment bankers méme s'ils peuvent contribuer au processus.

Et leclient ?

Int. : Parlons des clients. Je voudrais témoigner de I’ expérience de la société dont je
suis PDG. Nous avons deux banques depuis trente ans qui ont toutes deux fusionné
début 2000 mais pas ensemble... Depuis nous n’avons plus de banquier ! L’ effet Joule
est tel qu'il n'y a plus de courant électrigue. Quand on les appelle, les gens sont en
réunion, injoignables. Dans les trois fois trente-cing heures que vous avez mentionnées,
ce sont les affaires quotidiennes qui sont le plus souvent sacrifiées.

3 Christophe Dejours, Michel Villette, Un regard de psychanalyste sur |a guerre économique, Les Invités
de I’ Ecole de Paris du management, janvier 2000.
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David Bouchoucha : Ja mentionné que la fusion entraine un gel des projets de
I"entreprise maisil est aussi clair que cela entraine des perturbations dans le traitement
des dossiers clients. C est aussi pour celaqu’il est important d aller vite.

G. C.: Lefait de ne plus répondre au client se rencontre fréquemment. Aucune
entreprise N’ est capable de gérer vingt projets et de conduire ses affaires quotidiennes
en méme temps. Quand on lance tant de projets, ¢ est que le diagnostic n’ était pas bon.
Lorsd une mission, je suis arrivé dans une entreprise qui avait douze chantiers en cours
et qui n’en avait plus que trois bien focalisés quand je suis parti.

Tousperdants?
Int. : Le bénéficiaire des mégafusions ne serait-il pas|’invesment banker ?

C. B. : Lesinvestment bankers sont assurément des gagnants des fusions. On peut
prendre |’ exemple de la soi-disant nouvelle économie ; les commissions versées aLx
investment bankers sur des opérations dans ce secteur ont été supérieures au chiffre

d’ affaires des sociétés impliquées. Mais le bénéficiaire de la mégafusion doit étre along
terme |’ entreprise et ses stakeholders. Si I’ on s abstient de fusionner, on peut
disparaitre.

Int.: Ya-t-il unlien entreles chances des succes et la typologie de |’ actionnariat des
entreprises en question, a savoir public/prive, coté/non coté ?

G. C.: Jen'ai pas étudié précisément la question mais les statistiques montrent que S'il
y aun vainqueur clair, ce sont les actionnaires des sociétés acquises; il y a également
clairement un vaincu : les cadres dirigeants des soci étés acquises puisgue 58 % d’ entre
eux ne sont plus dans |’ entreprise cing ans plus tard.

C. B. : Nous sommes partis d’ une petite mutuelle en Normandie et nous avons acquis
des sociétés anonymes. La mutuelle a ceci de particulier qu’ elle n’ est pas exposée aux
OPA. Il est clair que celam’a permis de constituer le groupe et de faire des opérations
impossibles autrement. En effet, on a souvent la conviction que certaines opérations
sont justifiées mais |e marché ne les comprend pas. Quand nous avons acquis en 1991
Equitable - opération jugée aujourd’ hui un succés puisque ce qui valait al’ époque un
milliard de dollars en vaut aujourd’ hui quinze - le marché n’a pas compris. Notre titre
coté a été divisé par deux. Celan’avait pas trop d’' importance puisgue nous ne risquions
pas d’ actions hostiles a court terme du fait que nos mutuelles détenaient |la majorité de

I’ entreprise. Nous étions en outre convaincus que le cours remonterait quand le marché
serendrait compte de I’ intérét de I’ opération. Comme aujourd’ hui nous ne sommes plus
protégés de laméme fagon car seul un quart du capital est détenu par les mutuelles,
nous sommes plus timides sur certaines opérations car on se demande comment le
marcheé varéagir.

Int. : Les exposés reposent sur I’ hypothése que le dirigeant a beaucoup de pouvoir ; il
serait capable de convaincre les gens, les faire aller dans la direction qu’il souhaite et
les faire travailler autrement... Mille personnes me semblent beaucoup pour un
dirigeant et, de méme, cent mille beaucoup pour cent dirigeants. Ne vous semble-t-il
pas que les fusions sont des situations ou les dirigeants sont rappelés a leur manque de
pouvoir réel ?

C. B.: Je suis parti d’une micro-entreprise de mille personnes ou diriger, ¢’ était savoir
tout ce qui se passait. Nous sommes passes a une entreprise de 5 000 personnes puis
10 000 puis 140 000 personnes dispersées dans soixante pays. Il est clair que lamaniére
de diriger évolue ; on passe des rénes courtes a des rénes plus longues. Il ne faut
effectivement pas se faire d’illusion sur son pouvoir sur les hommes. C’est un pouvoir
d orientation, de sanction aussi, auquel il faut sadapter. Il faut un systeme de
décentralisation efficace et accepter que tout ne se passe pas comme on le voudrait ;
I"essentiel est de voir si globalement les choses se passent bien. Cependant, dans la
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fusion, il faut tout de méme un chef fort, emblématique avec du charisme, pour que les
gens sentent qu’'il y a un commandement porté par quelqu’'un. Mais il est vrai que
méme s le chef est excellent, il ne réussira pas S'il n'est pas bien entouré. Alors
comment choisir les gens ? Quand on les connait ¢’ est simple, sinon, on peut faire appel
a des consultants, ou faire des petits comités informels internes pour recolter des avis.
Mais surtout, si I’on s apercoit que I’on s est trompé, il ne faut pas hésiter a changer.

D.B.: Le débat et les questions soulevées sont particulierement enrichissantes. Cela
montre que le sujet des fusions est extrémement complexe. Il serait déraisonnable de
penser que notre mémoire puisse faire le tour de la question. Nous nous sommes
concentrés sur les lendemains de la bataille boursiére, le débat a permis d' élargir la
réflexion gréce aux interventions du public, de Guy Chassang et Claude Bébéar. Ainsi
Claude Bébéar ainsisté sur I'importance de la négociation avant la fusion. De méme la
mesure du succes, vue sous I'angle de la satisfaction du client reste un point a
développer. Surtout lafusion est avant tout une question d’ hommes et ce point n’ est pas
le plus facile a cerner : atitre d’exemple, il est révélateur que nous ayons toujours eu
plus de facilité a obtenir des rendez-vous aupres des cadres dirigeants que des
responsables syndicaux.
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