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Avant-propos





Une sorte de désarroi : telle nous a paru être la situation de la classe dirigeante et de l’opinion publique de notre pays face à la question des fusions-acquisitions1 d’entreprises.

Quand Schneider s’est attaqué à Télémécanique, rares sont les responsables politiques et les observateurs qui n’ont pas condamné ce « dérapage du capitalisme » et ce « mauvais traitement des salariés ». Depuis, les esprits se sont apaisés et plus personne ne conteste l’intérêt du regroupement de ces entreprises.

Quand Carlo de Benedetti s’attaque à la Générale de Belgique, la majorité des commentateurs français saluent l’audace et le dynamisme de l’entreprise et regrettent que la France manque de « condottiere » : la victoire finale de Suez est presque vécue comme une bizarrerie. Deux ans plus tard, chacun souligne la force des synergies entre Suez et la Générale de Belgique et la logique de l’opération de 1987.

Quand Pechiney rachète Triangle, le Premier ministre lui-même loue une victoire économique nationale. Il en va de même lorsque Michelin rachète Uniroyal. Mais lorsque Ferruzzi rachète Lesieur ou Beghin-Say, les commentaires pleuvent qui s’alarment sur la colonisation par l’étranger de l’industrie française. Cette levée de boucliers, très gauloise, est-elle bien justifiée ?

Toutes ces réactions, ni très cohérentes ni très stables, ont généralement un fort contenu émotionnel, qui reflète bien l’intérêt affectif qu’éprouvent les Français pour les aventures vécues par leurs entreprises : comme s’il s’agissait d’une forme de chevalerie des temps modernes.

La même émotion, le même désarroi s’emparent des Français confrontés à la volatilité des marchés financiers et boursiers mondiaux : comment leur faire confiance si de telles variations peuvent intervenir aussi brutalement2 ? Pourquoi laisser de tels mécanismes jouer un rôle directeur dans la mise en œuvre des restructurations d’entreprises ?

Les restructurations sont ici définies comme toutes les opérations concernant des entreprises qui s’accompagnent de modifications dans la structure de leur capital et donc de leur actionnariat : qu’il s’agisse d’acquisition, de cession, de fusion, de prise de participation, d’OPA, de RES… Sont donc exclues de notre champ d’étude les opérations de type réorganisation ou restructuration strictement interne.

Pour concevoir aujourd’hui, dans ce domaine comme dans d’autres, une politique, il faut s’instruire des expériences de l’étranger. Nos querelles et débats internes bornent dangereusement l’horizon de nos dirigeants. Il est plus que jamais nécessaire de respirer l’air du large. Aussi nous sommes-nous attachés, dans une série d’ouvrages antérieurs, à analyser la fiscalité3, les privatisations4, le système éducatif5, en France et dans les pays leaders de l’économie mondiale : États-Unis, RFA, Royaume-Uni, Japon.

Que faut-il penser de la multiplication et de l’internationalisation des fusions-acquisitions ? Quelle attitude doit adopter la France devant ce phénomène ?

Au moment où la vague de ces restructurations connaît, en France comme à l’étranger, un développement accéléré d’une intensité jamais vue, il nous a paru utile de mieux comprendre l’ampleur et la nature du phénomène et d’essayer de tracer des perspectives sur son évolution6.

Nous remercions tous ceux qui aux États-Unis, au Japon, en Grande-Bretagne, en R.F.A. et en France, ont contribué à notre enquête et facilité nos travaux, et tout particulièrement Mlle Clarisse Perotti et M. Jean-Marie Messier.



BAUDOUIN PROT et MICHEL DE ROSEN









  


  CHAPITRE 1


  Les deux mondes


  

    


  


  BAUDOUIN PROT


    MICHEL DE ROSEN


  

    L’activité de fusions-acquisitions est restée, au plan mondial, largement dominée jusqu’en 1985 par les entreprises de deux pays : les États-Unis et la Grande-Bretagne. Cette domination repose sur des facteurs socioculturels qui différencient nettement l’univers anglo-saxon de la RFA ou du Japon. Jusqu’en 1985 également la France est restée un acteur marginal de ce marché. Depuis 1986, une puissante vague mondiale de restructurations s’est levée, de nouveaux acteurs y prennent une part très active. Ce mouvement devrait se poursuivre.


    

      Jusqu’en 1985, un phénomène largement anglo-saxon et domestique


      

        Aux États-Unis, cette pratique de la vie des affaires, ancienne, n’a cessé d’être intense du milieu des années 50 jusqu’à aujourd’hui


        Aux États-Unis, les opérations de fusions-acquisitions sont tout à fait admises, y compris sous forme d’OPA hostiles, car dans la mentalité américaine il est normal qu’un actionnaire cède ses actions au plus offrant qui devra à son tour, pour justifier son prix d’achat, améliorer la rentabilité des actifs ainsi acquis. Que l’acquéreur procède pour ce faire à des réductions massives d’effectifs ou à des cessions d’actifs n’est pas casser l’outil de travail ou démanteler l’entreprise mais appliquer au monde des affaires les dures lois de la vie.


        Un autre point essentiel caractérise les États-Unis, c’est la qualité de l’information financière disponible sur toutes les entreprises cotées : ceci est déterminant car, sous le contrôle rigoureux de la SEC, les rapports annuels doivent être à la fois très détaillés et complets. Une étude exhaustive de cette documentation publique permet d’obtenir des éléments essentiels à une évaluation financière et à une bonne compréhension de la stratégie de l’entreprise sur ses principaux marchés.


        Contrairement aux idées reçues, en nombre d’opérations de fusions-acquisitions réalisées chaque année, le niveau des années 80 (de 2 400 à 3 000 par an) est inférieur de moitié à celui atteint au cours des années 1968 à 1972. Le maximum historique de 6 000 opérations a été atteint en 1970. Les crises pétrolières sont passées par là et depuis 1975 jamais ce nombre n’a dépassé 3 000 par an. Dans les années 60, se sont constitués, par acquisition d’une multitude d’entreprises de taille moyenne, les grands conglomérats (ITT, Gulf et Western, Textron) que l’on « démonte » maintenant.


        Il est vrai qu’en montants l’évolution a été très sensible, passant d’un niveau moyen unitaire de 13 millions de dollars en 1968-1972 à 80 millions dans les années 80 à 85 et, dans la même période, d’un montant total de 20 milliards de dollars à 90 milliards par an. En pourcentage du PIB et de la capitalisation boursière, les opérations de fusions-acquisitions ont représenté en 1983-1985 une part deux fois plus élevée que pour les années 1968-1970.


        La comparaison de ces deux périodes fait encore apparaître trois éléments de stabilité et deux éléments de discontinuité :


        – La permanence du très haut niveau, en nombre et en montant, des opérations réalisées sur le marché.


        – La stabilité du poids (à un niveau d’environ 10 à 15 % de la valeur totale des transactions) des opérations initiées, aux États-Unis, par des entreprises étrangères.


        – Le maintien de la faible importance relative des opérations réalisées à l’étranger par des entreprises américaines (moins de 1 % de la capitalisation boursière américaine).


        – L’inversion du sens d’un grand nombre d’opérations : tournées vers la constitution de conglomérats diversifiés il y a vingt ans, elles sont intégrées dans des stratégies de recentrage dans les années 80.


        – L’apparition, à la fin des années 70, et l’affirmation au cours des années 80, des acquisitions réalisées par LBO (Leveraged Buy Out, ou rachat d’une entreprise avec effet de levier).


        Au total, de 1955 à 1985, le poids des États-Unis dans le marché mondial des fusions-acquisitions est resté prépondérant, représentant, pour leurs seules opérations domestiques, de l’ordre de la moitié de ce marché.


      


      

        La Grande-Bretagne, autre terre d’élection des fusions-acquisitions


        La première vague d’opérations est intervenue au début du siècle. La seconde dans les années 20, qui a donné naissance à ICI, GEC et autres Beecham. Le mouvement a repris fortement dans les années 60. Ainsi, depuis la fin de la guerre et jusqu’en 1985, leur importance a connu une évolution constante : part relative passée de 0,5 % du PIB à la fin des années 40, à 1 % dans les années 50, 2 à 3 % dans la première partie des années 60, puis une période particulièrement active de 1965 à 1973 (de 3 % à 8 % du PIB selon les années), suivie par des années beaucoup moins intenses jusqu’en 1983 (à environ 1 % du PIB).


        Ce n’est qu’à partir de 1984 que le mouvement de fusions-acquisitions a repris une pente fortement ascendante : mais en 1985, le niveau atteint (3 % du PIB) restait nettement inférieur au record de 1968.


        La permanence d’un fort courant d’acquisitions par des étrangers est une autre caractéristique britannique. Mais le niveau des ventes a presque toujours été nettement inférieur à celui des achats faits à l’étranger par des entreprises britanniques. Au total de 1949 à 1985, le rapport global de ces deux flux est d’environ 1 à 3. C’est dire que l’ouverture traditionnelle de l’économie britannique n’a pas nui au maintien de l’agressivité internationale – tout aussi traditionnelle – des entreprises de ce pays.


        La troisième caractéristique britannique est, comme pour les États-Unis, le nombre élevé des opérations réalisées sur le marché intérieur (sous forme d’OPA ou d’OPE) et parmi celles-ci, la fréquence significative (1 sur 4 environ) des opérations dites « hostiles ».


        Au total, les opérations domestiques réalisées aux États-Unis et en Angleterre et les opérations internationales réalisées par les entreprises de ces deux pays ont représenté, jusqu’en 1985, plus des deux tiers de l’activité mondiale de fusions-acquisitions.


      


      

        En RFA et au Japon, l’extrême rareté des opérations de ce type s’explique par des systèmes socioculturels fort différents


        Entre le Japon et la RFA les différences ne manquent pas, même dans le domaine des restructurations d’entreprises. Mais ce qui frappe d’abord dans la situation d’avant 1986, ce sont les points communs entre ces deux pays :


        – Les restructurations y sont rares.


        – Elles se font très peu par le marché, et presque jamais sous forme d’opérations inamicales.


        – Les acquisitions réalisées par leurs entreprises nationales à l’étranger sont relativement modestes, mais elles sont pourtant nettement plus importantes que les acquisitions réalisées par des entreprises étrangères. Ce déséquilibre est net en RFA, il est même absolu au Japon où les acquisitions réalisées par des étrangers sont, dans la période, quasi inexistantes.


        Que le contraste soit dans les faits aussi cinglant entre ces deux groupes de pays – États-Unis et Angleterre d’un côté, Japon et RFA de l’autre – mérite que l’on s’y arrête.


        De fait, ces différences correspondent à des systèmes socioculturels profondément distincts, même si dans ces quatre pays se retrouvent la minceur du rôle des pouvoirs publics dans les restructurations d’entreprises et l’existence de systèmes de valeurs faisant la part belle aux entrepreneurs et au profit.


      


      

        L’actionnaire ou l’entreprise ?


        D’un côté, aux États-Unis et en Grande-Bretagne, le système est centré sur l’actionnaire, propriétaire de l’entreprise. Afin d’être assuré d’une valorisation maximale de son patrimoine, il doit avoir à tout moment la liberté de garder ses titres ou de les vendre au plus offrant. Ce faisant, il ne dessert ni les intérêts de l’entreprise – puisqu’il l’incite en permanence à améliorer ses performances, et l’empêche ainsi de s’endormir – ni ceux de l’ensemble de l’économie – puisqu’il contribue à une bonne allocation des richesses entre les différentes entreprises. Ainsi aux États-Unis, en cas d’OPA, les actionnaires de la société cible qui apportent leurs titres peuvent revenir sur leur décision dans un délai de quinze jours et si le prix finalement payé change, le nouveau prix plus élevé s’applique aux actions déjà achetées.


        Il faut noter que ces deux pays ont dominé successivement la finance mondiale depuis deux siècles : cette stratégie délibérée d’ouverture leur était à la fois accessible et avantageuse. En Grande-Bretagne, Mme Thatcher, dans ce domaine comme dans bien d’autres, a pratiqué un véritable retour aux sources.


        Au contraire, au Japon et en Allemagne fédérale, le système est centré sur l’entreprise comme collectivité. Son avenir doit être assuré en tant qu’entité avec ses dirigeants, son personnel et… ses actionnaires. Théorisée par Ludwig Ehrard au travers de la « soziale Marktwirtschaft » (économie sociale de marché), cette conception attache beaucoup plus d’importance à l’intégrité de l’entreprise et à son devenir à long terme.


        Pour les Anglo-Saxons, l’entreprise doit d’abord et avant tout bien servir les intérêts de l’actionnaire. Celui-ci en retour la fortifie, la stimule, en pratiquant l’infidélité ou au moins en étant libre de pouvoir être infidèle. Pour les Allemands et les Japonais, à l’inverse, l’actionnaire doit bien servir l’entreprise, notamment en lui étant fidèle : il l’aide ainsi à concentrer son énergie et ses talents pour conduire et mettre en œuvre une stratégie de compétitivité à long terme.


        Ces deux conceptions sécrètent ou s’accompagnent de multiples différences. D’un côté, le marché des actions est à la fois ample, fluide et central. De l’autre, il est cloisonné, faible et marginal en RFA ou massif mais pourtant sous contrôle (complexe) au Japon.


        

          

            (en milliards de dollars)
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        Le poids des financements apportés par ce marché est important dans un cas, marginal dans l’autre. Corrélativement le rôle des banques est, tant en ce qui concerne le financement que le pouvoir, beaucoup plus fort au Japon, et plus encore en RFA, qu’aux États-Unis et en Grande-Bretagne. Le capital étranger est, comme tout capital, le bienvenu dans un cas, il est traité avec distance dans l’autre.


        Les opérations « hostiles » sont normales et même saines dans un cas, elles sont choquantes dans l’autre. Le jeu des attaquants et des défenseurs doit s’exercer avec le maximum de liberté et d’équilibre, d’un côté, la prime est clairement à la défense, de l’autre.


        Corrélativement, on s’attache nettement aux États-Unis et en Grande-Bretagne à protéger les minoritaires, alors qu’au Japon et en Allemagne domine le souci de respecter les majorités. Les dirigeants sont très mobiles et distincts de l’entreprise, d’un côté, ils sont beaucoup plus stables, et presque assimilés à l’entreprise, de l’autre.


        Les convergences au sein de chacun de ces deux groupes sont frappantes. Faut-il s’en étonner, il y a néanmoins dans chacun des pays des spécificités qui correspondent à leur histoire, à leur culture et à leur propre système de valeurs. Il faut citer, en particulier : aux États-Unis, le rôle omniprésent et très important des juges, dont les décisions exercent un poids considérable sur les restructurations elles-mêmes et sont, à ce titre, très souvent sollicitées par les attaquants comme par les défenseurs.


        En Grande-Bretagne, le poids des règles de place – le City Code on Take Overs and Mergers – constamment modifiées pour s’adapter aux évolutions du marché et qui sont fixées par les représentants des principales organisations professionnelles de la City.


        En Allemagne fédérale, l’opacité financière demeure remarquable : très peu de sociétés publient des comptes détaillés puisque le pays ne compte que 2 200 sociétés anonymes1 ; de plus les pratiques de provisionnement et de mise en réserve rendent la lecture et l’interprétation de ces données plutôt hasardeuses ; enfin, la valeur des transactions est rarement rendue publique. Cette situation contraste de façon frappante avec la qualité de l’information disponible sur les entreprises, en Grande-Bretagne et, plus encore, aux États-Unis.


        La bourse reste en Allemagne un instrument marginal. La RFA ne compte que 473 entreprises cotées. La puissance financière des entreprises allemandes, dont le taux d’autofinancement a toujours été élevé, et le soutien actif qu’elles reçoivent de leur banquier, leur ont permis de ne pas prendre le chemin de la bourse. De leur côté les épargnants allemands continuent de marquer une préférence pour les placements sûrs de type obligataire : le nombre des actionnaires dans ce pays comme la place des actions dans l’ensemble des portefeuilles de valeurs mobilières est sans rapport avec la situation qui prévaut aux États-Unis et en Grande-Bretagne.


        Les entreprises cotées en bourse emploient d’ailleurs moins de 10 % des salariés en RFA alors que cette proportion est de 37 % aux États-Unis et de 51 % en Grande-Bretagne.


        À signaler aussi en Allemagne le poids et l’efficacité des règles écrites qui viennent corseter le système : notamment, une loi de 1937 sur le dépôt des titres qui autorise les banques, en l’absence de directives de vote données par leurs détenteurs, à utiliser comme elles le souhaitent leurs droits de vote aux assemblées générales. Ou encore, les règles de protection des dirigeants – membres des conseils de surveillance ou des directoires – qui bénéficient d’une quasi-immunité et d’une panoplie étendue de moyens de défense. Le plus souvent, les statuts des entreprises les rendent invulnérables, grâce à une clause qui prévoit qu’aucun actionnaire, quel que soit le nombre de ses titres, ne peut détenir plus de 5 % des droits de vote ; cette règle ne pouvant elle-même être modifiée qu’à une majorité des trois quarts du capital. L’obligation de consulter les représentants des salariés aux conseils de surveillance avant toute opération importante constitue un autre obstacle. Enfin, les banques ayant le monopole des transactions boursières, aucune prise de contrôle ne peut en pratique être préparée sans les informer et être assuré de leur appui. La dernière OPA réussie remonte d’ailleurs à 1966 (Deutsche Texaco).


        Le Japon se distingue par la généralisation des participations croisées (ou « l’autonomie dans la cohésion financière ») : le plus souvent, une entreprise japonaise a au moins 60 % de son capital aux mains de sociétés amies (membres du conglomérat, clients ou sous-traitants). La force et l’opacité de ces alliances sont telles qu’elles rendent quasi impossible l’acquisition « inamicale » d’une entreprise japonaise.


        À noter aussi au Japon le poids considérable de ce qui n’est ni écrit ni dit : comportements difficiles à comprendre pour un étranger et qu’on résume par la formule commode du « consensus à la japonaise ». De fait, jusque très récemment, l’idée même d’une OPA était inacceptable : son initiateur aurait été assimilé à un bandit de grands chemins et les dirigeants de l’entreprise cible n’auraient eu, en cas de succès de l’OPA, qu’à se donner la mort par « seppuku ». De mémoire de Kabuto Cho (la bourse de Tokyo) aucune OPA hostile n’a été tentée avant… 1989.


        Ces spécificités sont bien réelles, mais elles convergent pour renforcer dans chacun de ces deux groupes de pays deux philosophies – ou Weltanschauung – distinctes de la vie économique et sociale : l’une qui privilégie l’actionnaire et les droits de l’individu, l’autre inspirée par une vision de l’entreprise et des droits de la collectivité.


      


      

        La France acteur marginal jusqu’en 1985


        De la Libération jusqu’à 1985, la France, dans le domaine des fusions-acquisitions, s’est comportée de façon beaucoup plus proche de la RFA et du Japon que de la Grande-Bretagne ou des États-Unis, avec cependant d’importantes particularités :


        – Les fusions-acquisitions ont été plus rares et plus modestes qu’aux États-Unis et en Grande-Bretagne mais plus fréquentes et plus importantes qu’en Allemagne et au Japon2.


        – Ces opérations ont été plus souvent réalisées hors marché que sur le marché.


        – Les OPA inamicales sont restées un épiphénomène (16 tentatives dont 12 échecs de 1966 à 1986, soit une opération réussie tous les cinq ans). Il n’y avait pas là de quoi enflammer les marchés ni inquiéter les équipes en place.


        – L’appétit des entreprises françaises pour des acquisitions extérieures s’est révélé modéré et assez bien proportionné au niveau toléré d’achats d’entreprises françaises par des étrangers.


        – Les restructurations réalisées sont souvent restées financières (au niveau du capital) sans que toutes les conséquences en soient tirées en termes de rationalisation de sites (usines et sièges sociaux), d’activités et de gammes. L’exemple de Pechiney-Ugine-Kuhlmann est clair sur ce point.


        – Les pouvoirs publics ont presque toujours joué un rôle important dans ces opérations, soit en les initiant, soit en les favorisant, soit en les avalisant.


        Pourquoi cette situation ? Elle s’explique, en fait, sur la période étudiée, par la conjonction d’un système culturel peu favorable au marché et d’une rentabilité insuffisante des entreprises.


        Certes, les fusions-acquisitions ne sont pas contraires au goût français des grandes constructions, à une certaine tradition d’attirance pour les monopoles et à une vieille réticence face à la concurrence. S’y opposent en revanche un sens bien rural du « pré-carré », une propension faible pour la transparence et une préférence marquée pour l’entreprise plutôt que pour le capital et l’actionnaire.


        Il n’est donc guère étonnant que les restructurations opérées à la française l’aient été aussi peu souvent sur le marché et aussi fréquemment avec une participation active de la puissance publique. La prise en compte des impératifs réels de la compétitivité internationale – nécessité d’améliorer la productivité, nécessité d’une vision mondiale, ou au moins internationale – est restée insuffisante : les restructurations ont été trop souvent cosmétiques (ainsi dans la sidérurgie, la chimie ou l’automobile où les grandes opérations de regroupement des années 60 et 70 n’ont été que trop peu suivies de rationalisation effective). De plus, l’approche à l’égard du capital étranger a été très hexagonale : réserve à l’égard des candidats étrangers au rachat d’entreprises françaises et intérêt faible pour des acquisitions à l’étranger.


        Mais on ne soulignera jamais assez le rôle qu’a joué dans ce tableau la situation de rentabilité et de trésorerie dégradée des entreprises françaises. Les années 70, marquées par les deux chocs pétroliers de 1974 et 1979, ont vu l’industrie française, affaiblie par le contrôle des prix, l’inflation salariale et le maintien prolongé de sureffectifs, différer et donc retarder sa restructuration et son assainissement. Les nationalisations de 1981-1982 ont porté sur des groupes industriels financièrement exsangues qui n’avaient plus les moyens d’une croissance externe, notamment étrangère, soutenue.


        À partir de 1984-1985, l’industrie française, qu’elle soit publique ou privée, a commencé à reconstituer ses marges, bénéficiant du succès obtenu en matière de désindexation des salaires puis du retour à la liberté des prix. L’État a injecté des fonds propres dans les groupes industriels publics. Mais pour toutes ces raisons, la France a été très absente entre 1974 et 1985 sur la scène internationale dans les opérations importantes. Notre industrie n’a retrouvé que très récemment le nerf de la guerre. D’où un retard criant dans son internationalisation : fin 1985, l’encours total des investissements français à l’étranger ne s’élevait qu’à 120 milliards de francs, 3 fois moins que la RFA et 6 fois moins que la Grande-Bretagne.


      


    


    

    

      
Depuis 1986, une vague mondiale s’est levée


      

        L’irruption d’acteurs nouveaux sur la scène internationale


        Le montant total des transactions publiées était pour le monde entier de 430 milliards de dollars en 1986. Il est passé à 550 milliards en 1987, puis à 750 en 1988. L’explosion se poursuit : l’année 1989 devrait se solder par un montant total de transactions plus que double de celui de 1986, et proche du chiffre symbolique de 1 000 milliards de dollars.


        Cette évolution traduit l’existence d’une véritable vague mondiale : on l’observe aussi bien dans les pays habitués aux restructurations (États-Unis et Grande-Bretagne) que dans ceux qui y étaient jusque-là rétifs (Japon, Allemagne et France). Chez cette dernière, c’est une explosion sans précédent qu’expriment les chiffres.


        

          

            Restructurations réalisées par pays
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        Faut-il le rappeler, le phénomène n’est pas spécifique aux cinq pays étudiés ici : il est universel, observable en Italie comme au Brésil, en Espagne comme au Canada, en Suisse comme au Mexique.


        Vague mondiale donc. Mais cette vague ne procède pas d’une simple extension : elle s’accompagne de – et est en grande partie provoquée par – plusieurs changements qualitatifs.


        D’abord le développement massif des LBO (limitée jusqu’alors pour l’essentiel aux États-Unis et dans une moindre mesure à la Grande-Bretagne), parallèle à celui des junk bonds. Il s’analyse dans le nombre des opérations mais aussi dans leur montant : le rachat en 1988 de Nabisco par KKR pour 25 milliards de dollars a démontré qu’aucune cible n’était inaccessible à un assaillant déterminé et crédible.


        

          

            (en milliards de dollars)
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        Ensuite, l’internationalisation des opérations. Par rapport aux opérations domestiques (restructurations entre des entreprises d’un même pays), le poids relatif des opérations internationales (fusions-acquisitions entre des entreprises de pays différents) a fortement augmenté, s’agissant, en particulier, des acquisitions faites par les entreprises britanniques, françaises et japonaises. Il atteint désormais 20 % du total.


        

          

            Acquisitions réalisées à l’étranger par les entreprises de cinq pays


            (en milliards de dollars)
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        Dans ce grand « Monopoly » mondial, les stratégies des entreprises des différents pays sont loin d’être homogènes. Les entreprises américaines et anglaises restent les premiers acteurs sur le marché mondial. Les seules opérations menées directement entre les entreprises de ces deux pays représentent encore en valeur le tiers de l’ensemble des transactions mondiales et la puissance de leurs acteurs financiers reste considérable. Mais une différence essentielle les distingue. Alors que les entreprises anglaises achètent trois fois plus d’actifs qu’elles n’en cèdent, à l’inverse les entreprises américaines cèdent quatre fois plus d’actifs qu’elles n’en acquièrent. Il n’est pas étonnant dès lors que les Anglais demeurent le premier acheteur net au monde – et de loin – et le premier acheteur aux États-Unis – et de loin : 8 fois sur 10, dans les transactions entre les deux pays, ce sont les entreprises britanniques qui achètent.


        Plus de vingt ans après le Défi américain3, le pays de très loin le plus vendeur – le plus colonisé ? – est donc les États-Unis et le pays le plus acheteur – le plus impérial ? – la Grande-Bretagne : amusant clin d’œil de l’histoire ! Malgré l’émotion suscitée par plusieurs opérations (dont le récent rachat de Columbia – symbole d’Hollywood – par Sony), le gouvernement américain reste officiellement favorable aux acquisitions par les étrangers : celles-ci sont indispensables pour compenser la faible épargne américaine. Les étrangers détiennent 5 % des actifs américains pour une valeur de 304 milliards de dollars à fin 1988, à comparer aux 329 milliards de dollars d’investissements américains dans le monde4.


        Les entreprises japonaises sont devenues depuis 1988 des acteurs importants par leurs acquisitions à l’étranger. En revanche, comme les Suisses, les Japonais ne cèdent pratiquement aucune entreprise à des non-nationaux. Et l’activité de restructuration domestique demeure fort peu développée au Japon : en nombre (200 opérations par an environ) mais surtout en volume (moins de 1 milliard de dollars en 1987 et en 1988).


        La France est depuis 1987 le troisième acteur mondial dans le domaine des fusions-acquisitions : la valeur des transactions domestiques a quintuplé de 1985 à 1987, puis presque doublé encore de 1987 à 1988. Celle des acquisitions françaises à l’étranger a été multipliée par cinq de 1986 à 1987, et par trente en trois ans de 1985 à 1988. Un réveil en fanfare.


        

          

            (en milliards de dollars)
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          Période du 1er avril 1988 au 1er avril 1989 (Source : KPMG).


        


        Troisième phénomène : le rôle croissant des dirigeants et des salariés dans les restructurations. On a coutume de souligner le développement du poids des investisseurs institutionnels – Caisses de retraite, Compagnies d’assurances – dans le marché des actions et celui des raiders dans les restructurations. Or, les salariés sont de plus en plus souvent présents dans le capital des entreprises en restructuration. Soit sous la forme du rachat de la totalité du capital par les salariés (LMBO aux États-Unis, RES en France) ; soit sous celle du rachat d’une partie du capital par les salariés : c’est aux États-Unis l’apparition récente et la multiplication des opérations d’ESOP (Employee Stock-Ownership Plan) et, dans beaucoup de pays, l’achat des actions des entreprises par les Caisses de retraite ou les organismes d’intéressement ; soit encore sous la forme de l’actionnariat individuel des salariés, de plus en plus fréquemment favorisé, en particulier lors des opérations de privatisation. Tout cela conduit les salariés à dépasser leur rôle traditionnel en devenant des acteurs-initiateurs des restructurations ou des partenaires-actionnaires incontournables. Généralement ils sont plutôt enclins, en cas de conflit, à favoriser le management en place : nous sommes loin de la description marxiste classique de l’économie et de la société.


      


      

        Logique industrielle et dialectique financière


        L’explosion des opérations de fusions-acquisitions dans le monde entier a de multiples causes. En simplifiant, on peut dire qu’elle résulte à la fois d’une logique industrielle et d’une dialectique financière.


        Logique industrielle tout d’abord. Trois phénomènes concourent à la remise en cause du paysage économique hérité de l’histoire des trente dernières années.


        En premier lieu, l’évolution technologique. Quand la mise au point d’un nouveau modèle de central téléphonique coûte plus d’un milliard de dollars, celle d’un seul nouveau médicament 100 millions de dollars, quand, dans la quasi-totalité des secteurs – automobile, sidérurgie, chimie, défense, électronique, alimentation… –, la masse critique, en matière de recherche et développement, s’élève irrésistiblement, lorsque, grâce aux progrès de rendement et de productivité, une seule usine peut en remplacer trois voire cinq, une pression formidable à la concentration des moyens et, par là, à celle des entreprises s’exerce sur l’ensemble des acteurs.


        En deuxième lieu, la dérégulation de secteurs entiers. Au-delà de la réduction des barrières douanières – tarifaires ou non tarifaires –, ce mouvement touche tous les secteurs, même ceux qui étaient jusqu’ici tabous, protégés par des régulations solides et de puissants fantasmes : dans la banque, l’assurance, le transport aérien, les télécommunications, la défense, la tendance à la dérégulation est mondiale. Il suffit de voir les réactions en chaîne – alliances, prises de participation – produites en Europe dans les secteurs des transports aériens ou des assurances par la timide dérégulation en cours pour apprécier l’importance de ce facteur.


        Bousculant progressivement, pays après pays, les défenses traditionnelles, elle ouvre la voie à un jeu d’entreprises plus concurrentiel et plus international. Simultanément, les modes de consommation des individus connaissent une forte tendance à l’homogénéisation. Dans ce contexte, pour les entreprises, l’horizon n’est plus national, il est international et de plus en plus souvent mondial. D’où une course à l’internationalisation et au contrôle des parts de marché : dans cette course, la croissance externe apparaît comme un moyen plus rapide sinon plus sûr que la croissance interne, notamment dans les secteurs où les réseaux de distribution et les marques constituent des facteurs de compétitivité décisifs et autant de barrières à l’entrée pour de nouveaux acteurs.


        Force est de constater, au surplus, que dans de nombreux secteurs de biens de base et de produits intermédiaires, la conjonction de cette ouverture des marchés, du ralentissement de la croissance depuis 1974 et des évolutions technologiques rappelées ci-dessus a fait apparaître des surcapacités de production que les restructurations d’entreprises permettent de traiter plus intelligemment que le seul jeu de la guerre des prix (la construction navale en constitue un bon exemple).


        Troisième phénomène : le recentrage. Beaucoup de groupes s’étaient largement diversifiés, soit à l’époque des Trente Glorieuses, parce qu’en cette période de forte croissance il suffisait presque d’être dynamique pour être rentable – soit après le premier choc pétrolier, espérant alors trouver dans cette division des risques une réponse à la crise. Il apparaît aujourd’hui que la diversification comporte souvent trop d’inconvénients et d’aléas et qu’à l’inverse se recentrer sur un nombre limité d’activités aide les entreprises à être plus compétitives, plus professionnelles et plus puissantes : le retour en vogue du mot « métier » est, à cet égard, éloquent.


        À côté de cette logique industrielle, il y a une dialectique financière.


        Son premier ingrédient est une nette tendance à l’amplification de l’influence des actionnaires sur la vie des entreprises. De même que les créanciers obligataires ont accepté longtemps des taux d’intérêt réels négatifs venant amputer mécaniquement leur épargne à long terme, les actionnaires ont, pendant des décennies, laissé peu ou prou la bride sur le cou aux managers. Beaucoup d’entreprises ont, de fait, mené des politiques de développement, d’investissement ou de diversification qui n’ont pas servi leurs actionnaires. Ces dérapages étaient peu visibles quand la vigueur de la croissance de l’économie mondiale entraînait tout dans son sens, les bonnes comme les moins bonnes gestions. Le ralentissement de la croissance a créé une situation beaucoup plus sélective.


        Car il y aurait peu d’opérations financières attractives si les actifs industriels étaient gérés de manière optimale au plus grand bénéfice des actionnaires – plus-value et dividendes confondus. On en est loin. Dans ce qu’il est courant de considérer comme le temple du profit – l’économie américaine – une étude de Mc Kinsey a montré que sur une période de dix ans (de 1978 à 1988) 15 % des valeurs composant l’indice Standard and Poors 400 de la bourse de New York n’avaient pas dégagé une seule année des bénéfices couvrant le coût de leur capital, 25 % ne le couvrant que deux ou trois années sur dix, et 15 % seulement le couvrant tous les ans5.


        Une autre étude récente6 portant sur les 150 OPA réalisées depuis 1983 a ainsi montré que 2 % seulement des acquisitions étaient hostiles et la moitié d’entre elles le fait de raiders. Les raiders dans 95 % des cas jettent leur dévolu sur des entreprises nettement sous-performantes en termes de rentabilité des fonds propres, de croissance du chiffre d’affaires ou de cours boursier comparé à l’actif net (ce ratio mesure la valorisation boursière d’une entreprise comparée à la valeur comptable de ses actifs). En moyenne les entreprises cibles des raiders ont un retour sur fonds propres 45 % inférieur à la moyenne de leur secteur, un taux de croissance 70 % inférieur et une valorisation boursière relative à l’actif net 25 % inférieure. Les entreprises les plus « menacées » d’OPA sont celles qui ne sont pas gérées dans l’optique de valoriser l’investissement à long terme réalisé par leurs actionnaires.


        Ces actionnaires sont aujourd’hui de plus en plus informés, vigilants et exigeants. C’est le grand retour du capital. Contribuent incontestablement à cette évolution le poids croissant des institutionnels et l’évolution de leur comportement. Compagnies d’assurances, fonds de retraite ou fonds de gestion, ils contrôlent en moyenne 30 à 40 % du capital des entreprises cotées en Europe (et entre 40 % et 60 % aux États-Unis) : contraints eux-mêmes de rendre des comptes de plus en plus précis sur leurs propres performances, dans un climat de concurrence acharnée, ces institutionnels n’en sont que plus sensibles à toute situation de sous-évaluation, ou, ce qui revient au même, à toute possibilité de plus-value7. Ils hésitent moins à prendre des décisions patrimoniales radicales, en restructurant leurs actifs pour les valoriser. Ainsi, aux États-Unis, les institutionnels essaient de s’opposer à l’adoption par les assemblées générales de mesures défensives qui, en protégeant les équipes de direction en place, conduisent à une moindre valorisation des titres en cause.


        Deuxième élément de cette dialectique financière : la mondialisation des marchés financiers et l’internationalisation des intermédiaires financiers et bancaires. Les performances des entreprises sont jugées simultanément à New York et Francfort, à Londres et Tokyo, à Paris et Hong Kong. La dérégulation des marchés financiers permet ainsi de lever des capitaux dans des conditions de volume, de rapidité et de coût sans commune mesure avec ce qui prévalait dans un passé même récent. Les opérations de grande ampleur peuvent ainsi être financées à une échelle mondiale.


        Les capitaux franchissent les océans : c’est au Japon que, par exemple, KKR a trouvé la plus grande partie de ses financements. Les banquiers d’affaires identifient les opérations possibles et, intermédiaires actifs et agiles, stimulent les acteurs potentiels. Leur motivation à conclure ce type d’opérations étant à la mesure des commissions générées, elle est très forte8. Dans le monde du capital, les frontières se dissolvent encore plus vite que dans celui des produits, et, assurément, bien plus vite que dans le monde du travail.


        Troisième ingrédient de la dialectique financière en cours : les réactions de défense. Face à la pression croissante de leurs actionnaires, les dirigeants d’entreprises sont plus attentifs à leur garantir des conditions de valorisation de leurs titres qui soient compétitives : c’est la façon la plus sûre d’éviter que d’autres ne soient tentés de le faire à leur place. D’où un effort accru pour mieux gérer les actifs ou les restructurer. De même, face au risque que constitue l’appétit de certains de leurs concurrents, nombre d’entreprises ont tendance à regrouper leurs forces avec tel ou tel partenaire, pour être, à la fois, plus compétitifs, plus gros à avaler, et, dans la mesure du possible, pour avoir un capital moins disponible et plus dur : tel est, par exemple, le sens des grandes opérations de restructuration de l’industrie pharmaceutique américaine et anglaise de 1989. Finalement le marché des actifs industriels se mondialise comme celui des financements ; ceci accroît la concurrence et la pression pour une gestion optimale.


      


      

        Effets des restructurations sur les entreprises : pas de réponse simple


        L’opinion publique souhaiterait que les « experts » lui disent si cette grande vague de restructurations est un bien ou un mal. S’il faut la louer ou la condamner. Ce n’est pas si simple.


        De quoi parle-t-on ? S’agit-il de juger le phénomène général d’accélération des fusions-acquisitions ? Ou de comparer les mérites respectifs des deux « modèles », l’anglo-américain d’un côté, le germano-nippon de l’autre ? Parle-t-on de toutes les restructurations, des seules opérations domestiques ou des seules opérations transfrontières ? Ou juge-t-on leurs modalités (LBO, opérations inamicales, RES, etc.) ?


        Il faut aussi savoir pour qui l’on parle. Chacun disserte volontiers sur l’intérêt général. Qu’est-ce ? L’intérêt des entreprises ? Celui des salariés ? Celui des dirigeants ? Celui des actionnaires ? Celui de la balance commerciale du pays ou de son marché de l’emploi ? Le niveau du PNB ? Il faut encore préciser de quel pays il s’agit. Le jugement ne saurait être le même pour chacun des pays considérés. Non seulement parce que – on l’a vu – les pratiques n’y sont pas identiques, mais aussi parce que les besoins n’y sont pas les mêmes.


        Pour terminer cet inventaire des difficultés à porter un jugement clair, il faut enfin souligner le recul nécessaire pour comprendre. Beaucoup d’opérations et certains mécanismes sont trop récents pour pouvoir faire déjà l’objet d’un bilan pertinent. Il faut plusieurs années pour apprécier le succès ou l’échec d’une opération de restructuration.


        Et pourtant, l’examen des faits nous paraît appeler plusieurs commentaires.


        En première analyse, le taux de succès – compris comme la capacité à atteindre les objectifs fixés au moment de la réalisation de l’opération – est modeste. Une étude de 1973 menée par Business International9 faisait apparaître que seule une acquisition sur deux était considérée rétrospectivement comme une réussite ; une deuxième étude10 conduite en 1982 soulignait à nouveau les difficultés de gestion des acquisitions. Les travaux de Mc Kinsey conduisent à des résultats similaires : en étudiant 56 opérations majeures d’acquisition menées depuis 1968 par des sociétés du groupe de « Fortune 500 », ce cabinet de conseil a découvert que près de 70 % des opérations étudiées n’ont pas permis d’atteindre les objectifs fixés à l’origine.


        Cette étude a montré aussi que les 4/5 de la création de valeur nécessaire pour compenser la prime payée au départ résultent d’actions opérationnelles – réduction des frais généraux et des frais de siège, amélioration du marketing et de la politique commerciale, meilleure allocation des investissements, économies d’échelle – et 20 % seulement d’une optimisation financière.


        Deux exemples : après sa reprise par KKR, le groupe RJR Nabisco Inc. va réduire de 12 % les effectifs globaux de sa division tabac (14 000 personnes). La moitié de cette réduction – qui correspond à une économie annuelle de 65 millions de dollars – concerne les employés du siège social. De même le groupe britannique Hanson Trust gère-t-il avec une équipe de 25 personnes seulement un ensemble d’activités dont la capitalisation boursière pèse plus de 12 milliards de dollars, soit deux fois celle de Peugeot, de BSN ou de Saint-Gobain.


        Mal interprété, le nombre élevé d’échecs peut être trompeur. Il exprime, en effet, une réalité fondamentale. Réussir une fusion ou une acquisition est très largement un art d’exécution. Même s’il est à la mode, cet art est difficile, périlleux et très intense : l’acquisition est un acte décisif et irréversible qui implique pour sa négociation comme pour sa gestion une très forte implication des dirigeants. La littérature manageriale abonde de descriptions d’erreurs commises dans des opérations de restructuration : cible mal choisie, analyse préalable insuffisante, différences culturelles sous-estimées, mauvais choix des dirigeants, objectifs non réalistes, rigueur insuffisante dans l’exploitation des synergies, etc. Il n’est guère étonnant, dans ces conditions, que le taux d’échec soit aussi élevé.


        Constater qu’une restructuration ne marche qu’une fois sur deux ne signifie pas qu’un moyen aussi peu fiable doive être jeté à la rivière, mais reflète la nécessité d’un grand professionnalisme pour en user à bon escient. Il est intéressant à cet égard de constater dans la dernière étude de Business International11 que le taux d’échecs se réduit par rapport aux études précédentes (les acquisitions réalisées entre 1985 et 1988 sont jugées « successful » dans 30 % des cas, « satisfactory » dans 50 % des cas, et « disastrous » dans 5 % des cas) et que, surtout, les sociétés les mieux organisées et les plus expérimentées dans le domaine des acquisitions obtiennent un taux de succès nettement supérieur aux autres. Bref, retenons que les fusions-acquisitions ne sont pas un art facile ; les réussir exige du talent, du professionnalisme et de la ténacité.


        Deuxième commentaire : les acteurs qui profitent le plus des restructurations sont les actionnaires qui cèdent leurs actifs. Les études conduites aux États-Unis et en Grande-Bretagne (les deux seuls pays qui offrent des séries suffisamment abondantes et anciennes) sur les opérations conduites dans les années 60 et 70 montrent que les actionnaires des sociétés acquises ont gagné, que les actionnaires des sociétés acquérantes ont fait à peine aussi bien voire moins bien que le marché. Mais globalement, l’effet de ces opérations sur les marchés d’actions a été nettement positif, ne serait-ce que par l’animation et la contagion qu’elles provoquent, et, bien sûr, en raison du doute qu’elles génèrent sur d’autres entreprises. Le bilan décevant pour les actionnaires des sociétés acheteuses ne doit pas surprendre : il est cohérent avec les remarques faites plus haut sur le taux de succès des acquisitions. Au total, les fusions-acquisitions contribuent significativement à la vitalité et à l’expansion du marché financier et, ainsi, à la possibilité pour toutes les entreprises d’y puiser des capitaux propres.


        Autre remarque : on a tendance à sous-estimer l’impact positif sur les entreprises acquises et leur environnement économique, des acquisitions effectuées par des étrangers (et plus généralement des implantations étrangères). Il est encore courant d’entendre associer à ces opérations des menaces de fermetures de sites, de licenciement et d’appauvrissement des tâches. On parle trop peu de l’apport en technologie, en investissements, en financements, en méthodes de gestion, en élargissement de l’horizon, en enrichissement par la concurrence. Les études faites en France par le ministère de l’Industrie montrent ainsi que les entreprises étrangères installées sur le territoire national sont plus profitables, plus tournées vers l’investissement et la recherche, et plus exportatrices que leurs homologues à capitaux français.


        Au total, le débat sur l’ouverture aux étrangers dans le domaine des fusions-acquisitions est un débat autant politique qu’économique. La compétitivité nationale est-elle mieux servie par l’ouverture au capital étranger pratiquée par les États-Unis et la Grande-Bretagne ou par la fermeture allemande ou japonaise ? La qualité des résultats industriels obtenus par ces deux derniers, l’ampleur considérable des excédents de balance extérieure qu’ils accumulent, la puissance même de leur industrie, montrent qu’il est difficile de porter un jugement de valeur sur les plus ou moins grands mérites de ces diverses conceptions. Il existe bien une certaine énigme allemande qui hante d’autant plus les Français que ce pays est à la fois si proche du nôtre et si différent. Le cas allemand n’a pas d’explication simple. Tout au plus peut-on affirmer que plusieurs facteurs structurels expliquent les brillantes performances industrielles et économiques de notre voisin :


        – Qualité de l’appareil de formation et donc qualité du « capital humain » très bien mis en valeur et associé à la marche des entreprises.


        – Ouverture au monde et donc exigences de compétitivité très bien perçues ; dans ce domaine les entreprises allemandes ont une vision mondiale de leurs marchés et de leurs concurrents depuis le début du siècle.


        – Rigueur de la gestion monétaire qui contribue à une gestion très sûre des entreprises, faisant la part belle aux fonds propres et à l’autofinancement, d’où un consensus politique et social très large sur la nécessité des profits.


        Ouverture au monde et autodiscipline financière compensent-elles ainsi le rôle mineur joué par le marché boursier dans la vie des entreprises ?


        Les moins bons résultats obtenus par les États-Unis et la Grande-Bretagne – sur les vingt dernières années – sont eux aussi à imputer à d’autres facteurs structurels : système de formation non compétitif, taux d’épargne insuffisant, dégradation du sens de la qualité et du service (et relations sociales médiocres en Grande-Bretagne), etc.


        En poussant quelque peu le paradoxe, on pourrait soutenir que les succès économiques japonais et allemands ont été obtenus malgré leur fermeture au capital étranger, et plus généralement malgré leur faible propension aux fusions-acquisitions12, alors que les fusions-acquisitions opérées en Grande-Bretagne ont contribué à soutenir l’économie britannique face aux difficultés profondes auxquelles elle a dû faire face dans les années 60 et 70. Le cas des États-Unis est différent. Les débats y font rage entre les dénonciateurs des méfaits des LBO, junk bonds, raiders… et les défenseurs de ces pratiques13. Pour des observateurs européens, il est difficile de ne pas être sensible aux excès auxquels conduit la marche vertigineuse du capitalisme américain, poussée par des banquiers d’affaires et régulée par des juges.


        Quelle santé ! Mais aussi quelle myopie ! Le ratio des intérêts de la dette rapportée au cash-flow de l’industrie américaine est passé de 11 % en 1979 à 19 % en 1988. Standard et Poors a ramené de 50 % en 1983 à 27 % en 1988 la proportion des notations A et plus accordées sur le marché obligataire américain. Si les chiffres ont un sens, on ne peut pas voir dans tout cela une amélioration de la solidité financière de l’industrie américaine. Gare aux effets de la prochaine récession sur les entreprises trop endettées ayant surpayé certaines acquisitions ! Plusieurs groupes constitués trop vite et ayant eu recours massivement à l’endettement ont déjà implosé14.


        Prenons garde cependant ! Le mini-krach d’octobre 1989 a mis à la mode les thèses les plus critiques à l’égard des LBO et des junk bonds. Il faut faire autant attention aux modes qu’aux… contre-modes et ne pas confondre les phénomènes et leurs excès. Condamner le dérapage des LBO et des junk bonds est justifié. Mais critiquer tout recours à l’endettement pour des opérations de croissance externe serait irréaliste et terriblement conservateur. Les restructurations financées par l’endettement correspondent exactement au concept de « destruction créatrice » de Joseph Schumpeter : elles bousculent les situations acquises et accélèrent les changements. Elles jouent sur l’effet de levier dont l’utilisation est justifiée. D’ailleurs, la croissance japonaise n’est-elle pas depuis longtemps largement soutenue, par un tel « effet de levier » ? De fait, ce qui est en cause aux États-Unis, ce n’est pas le mécanisme – l’endettement, l’effet de levier, les LBO, les junk bonds – mais l’abus qui en a été fait, dans un contexte macroéconomique déséquilibré. Tant il est vrai que la principale force du capitalisme américain est sa capacité d’innovation et sa vitalité, sa principale faiblesse son absence de régulation.


        Si le phénomène des fusions-acquisitions connaît aux États-Unis un tel dévoiement et de tels excès, cela tient à l’absence de mécanisme de régulation dans le domaine de la création monétaire et de l’épargne : l’épargne américaine est très insuffisante mais l’épargne internationale (notamment japonaise) s’y est massivement substituée, différant d’autant le réajustement nécessaire. Le niveau actuel, historiquement très élevé, des taux d’intérêts réels ne fait que refléter cette réalité : insuffisance de l’épargne globale15 et dégradation de la qualité moyenne des débiteurs. Mais ces excès américains ne condamnent pas l’ensemble de la vague de restructuration qui constitue un facteur indéniable de changement et d’adaptation des entreprises.


        Un débat autant politique qu’économique ? Oui au sens où à côté de la question de la compétitivité est aussi posée celle du pouvoir. Prenons le cas de l’Espagne : ce pays a, sous un gouvernement socialiste, fait le choix de l’ouverture au capital étranger, considérant que le rachat de ses entreprises par des entreprises étrangères était le moyen le plus sûr de tirer sa croissance, de moderniser son économie et de créer des emplois durables. Le transfert hors des frontières d’un certain nombre de centres de décisions importants n’a pas été jugé suffisamment préoccupant pour que cette opération, claire et consciente, soit refusée. Sur le plan de la croissance économique, de l’emploi, du niveau de vie, une telle politique s’avère efficace. Le même choix a été fait par les Britanniques en faveur des investissements japonais officiellement recherchés et encouragés. L’opinion publique espagnole ou anglaise l’accepte. Force est de constater que l’opinion publique et la classe politique françaises ne l’accepteraient pas : à chaque pays son histoire, sa culture et ses priorités.


        Et pourtant, la France change et progresse. Souvenons-nous de tout ce qui a été écrit si souvent par les commentateurs de tout bord sur les péchés capitaux de notre économie et de notre société : hexagonalisme, spécialisation insuffisante, corporatisme excessif, peur du face-à-face, etc. Même en prenant garde de ne pas trop forcer le trait, il faut reconnaître que peu de pays avaient autant à gagner que le nôtre à se lancer, avec énergie, dans le grand mouvement mondial des fusions-acquisitions. Les opérations en France et à l’étranger (de cessions, acquisitions, fusions) faites par Carnaud et Pechiney, celles conduites par Thomson, CGE, l’Air Liquide, Rhône-Poulenc ou BSN, ont fait plus en quelques années pour renforcer la compétitivité de la maison France dans l’emballage, l’électronique, les télécommunications, la chimie ou l’alimentation que des années plus nombreuses d’efforts moins audacieux et plus hexagonaux. La situation de notre pays était, pour partie, inverse de celle du Japon et de l’Allemagne : ayant pris du retard dans leur croissance interne, nos entreprises avaient besoin, pour ne pas être définitivement distancées, de prendre des raccourcis, leur permettant d’accéder, en un seul coup, à un potentiel technologique, humain et commercial et à une taille mondiale. Un exemple ? On parle beaucoup aujourd’hui de la télévision haute définition. Croit-on que la France aurait une chance de jouer un rôle significatif dans ce domaine si Thomson n’avait pas acquis Ferguson et RCA en 1987 ?


        La réallocation en cours des actifs de notre économie et l’agressivité nouvelle de nos entreprises à l’étranger sont des progrès pour notre pays. Ils ne sont pas les seuls. Le progrès est aussi dans la méthode : en recourant plus au marché, en hésitant moins devant des opérations hostiles, en travaillant plus dans la transparence, en redécouvrant l’insolence, en revivifiant la concurrence, les chefs d’entreprises font beaucoup pour améliorer l’allocation des ressources financières au sein de l’économie française, stimuler les managers et élever la conscience économique de nos concitoyens. La France, qui en avait bien besoin, a trouvé dans un recours énergique aux fusions-acquisitions un moyen important de faire un pas de plus dans le sens d’une gestion plus performante et moins administrée – fût-ce par une technostructure managériale – de ses entreprises…


      


    


    

    

      Cette vague mondiale devrait se poursuivre


      Les livres savants et les journaux professionnels sont pleins de prévisions démenties par les faits : qui, en 1980, prévoyait les grandes restructurations des années récentes ? Aussi bien personne ne peut aujourd’hui affirmer comment évoluera le paysage des fusions-acquisitions. À l’examen des tendances actuelles et à l’écoute des acteurs, il nous a semblé pourtant possible, en prenant quelques risques, d’identifier, pour éclairer l’avenir, plusieurs incertitudes et quelques (quasi)-certitudes.


      

        Et d’abord les incertitudes


        La première porte sur l’environnement économique international dépendant lui-même au premier rang de l’évolution de la conjoncture aux États-Unis. Sera-t-il aussi porteur dans les années à venir que dans les années récentes ? Nombreux sont les analystes pour qui la crise économique s’éloigne : l’inflation serait durablement maîtrisée, la croissance pour longtemps forte.


        Pour d’autres, l’économie mondiale est en fin de cycle : ses déséquilibres restent entiers, des années difficiles succéderont aux années faciles, avant de générer un nouveau cycle. Les conditions d’exercice des restructurations ne seront pas les mêmes selon que l’avenir donne raison aux uns ou aux autres.


        L’environnement économique mondial influera en effet sur l’évolution des taux et sur celle des marchés d’actions. L’évolution des taux dépend pour partie de celle du taux d’épargne et de la qualité des risques. Toutes choses égales par ailleurs, plus les taux seront élevés, plus les marchés d’actions seront vulnérables. Plus les marchés d’actions seront faibles, plus les entreprises auront des difficultés à s’y alimenter pour financer leur croissance et notamment leur croissance externe. L’inverse est vrai.
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