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PATRICK ARNOUX 

' est l ' histoire d ' 
une fille 

qui quitte sa mère . Conte 
moderne et banal . Cette 
soudaine émancipation la 

rend plus heureuse , plus agile et décidée. 
Et elle crée donc davantage de richesse. 
Dans sa versionbusiness ,venue en droite 
ligne de Wall Street , cette scission -
prononcez 

" 
spin-off 

" -faitla fortune des 
actionnaires et le bonheur des salariés. 
Dansla plupart des cas.Assez 

systématiquement ,la somme des deux 
capitalisations boursières est beaucoup plus 
importante que celle du conglomérat 
initiaL Ainsi lorsqu' il y a quelques mois , 

le groupe Accor décide de mettre en 
Bourse son activité de ticket restaurant , 

emballant cette dernière d ' 
un nouveau 

nom de marque - Edenred les 
actionnaires du groupe hôtelier , qui avaient 
reçu autant d ' actions Edenred qu' il en 
possédait de la maison mère , ont vu en 
quelques semaines leur mise progresser 
de 40 %% . Une progression de la 

valorisation d ' ailleurs comparable pour l ' 

exmaison mère et sa " fille " riche de sa 
fraîche indépendance . Une réussite qui 
donne des idées et pourrait bien dans 
l 

' air du temps transformer quelques 
belles opérations - Sopra Axway 
Deutsche Post INTAccor Edenred- en 
tendance . Le pari d ' une cure d ' 

amaigrissement qui se concrétise par dela 
croissance. 

Laquestion stratégique 
du périmètre 

Dans un horizon assez proche , la Bourse 
devrait permettre à la Fnac de quitter le 

giron du groupe PPR . Un groupe qui , 

dans son vaste recentrage à marche 
forcée vers le luxe , s' est séparé avec 
bonheur de cette façon-là de sa filiale 
CFAO , opérant dans la distribution 
spécialisée automobile et 
pharmaceutique en Afrique et en outre-mer . Et ne 
dit-on pas que le credo d ' hier 
" contenant et contenu sont pertinents 
ensemble " - , par exemple au sein de 
Vivendi , devient une hérésie justifiantle 
démantèlement de ce groupe : SFR d 

' un 
côté et Canal +de l ' autre . Certains 
analystes financiers se sont livrés à une 
mathématique élémentaire :l ' addition 
de plusieurs actions distinctes ( SFR , 

Canal + , UMG , GVTActivision Blizzard 
) 

puislavalorisation adéquate des spin-off 
permettraient demeure en évidence un 
potentiel d ' augmentation de 70 %% . En 

de mire , les copieux bénéfices de 

ladécoupe du groupeVivendi : 

actuellement le conglomérat serait plombé par 
une décote de 40%% , comparable 
d 

' ailleurs à ceux d ' autres ensemble 
comme le Lagardère group ou le groupe 
Bouygues . D 

' ailleurs dans sa lettre aux 
actionnaires du 27 mars dernier 
JeanRené Fourtoune posaitilpasla fameuse 
question cruciale que doit désormais 
impérativement se poser chaque grand 
patron , celle du périmètre :

" Faut-il le 
garder tel qu' il est ? Faut-il vendre des 
activités ou séparer le groupe en deux , 

voire en trois ? Cette question n' est pas 
taboue. " Découper selon quels pointillés 
? Jean-Réné Fourtou avait déploré lors 
de l ' assemblée générale cette décote 
devenue " gigantesque " 

. Un break-up 
aurait donc permis de créer une société 
de télécoms et une société de médias , 

deux pure players plus appréciés des 
marchés . Le démantèlement a été 
différé . Pour combien de temps ? 
Pendant ce temps là , tous ses collégues 
se posentla stratégique question du 
périmètre :maigrir pour créer dela richesse 

! Du côté de lafarge , de Saint-Gobain , et 
surtout du groupe Bolloré , qui devrait 
notamment introduire en Bourse ses 
fameuses voitures électriques , de telles 
opérations sont envisagées . 

" Il y aura 
beaucoup d ' autres spin-off en 2013... , 
prévoitMarcLefèvre , directeur du 
développement commercial et des relations 
avec les émetteurs , Listing Europe , 

chez 

NYSE Euronext . On dénombre déjà une 
demi-douzaine d ' opérations gagnantes 
depuis 2010.À chaque fois , il s' agit d 

' 

améliorer la visibilité d 
' 
une entité rentable en 

' autcmomisant . ..

" Bref , un compte 
moderne et rentable : my filiale is rich , à 

conditionde lui accorder l ' autonomie. 
Les Américains , si friands de ce type de 
scission , les ont multipliées à l ' envi :

Motorola s' est séparé de ses 
semiconducteursFreescale ,avant de se 
séparer pour les téléphones Mobility 
revendus à Google . Cette multiplication 
cellulaire faisant visiblement partie du 
patrimoine génétique dubusiness 
américain. 

La vogue des conglomérats 
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Dansles années 60-70 , les investisseurs 
adoraient les cocktails d ' activités 
diversifiées des conglomérats . Ces derniers 
pondéraient leurs risques et , au gré des 
synergies et autres péréquations , 

faisaient que les charges fixes s' 

amortissaient sur des ensembles de taille de plus 
en plus impressionnante . Une 
génération plus tard , ils se sont mis à les 
détester . Bien trop illisibles , beaucoup 
trop complexes , avec des organisations 
de plus en plus sophistiquées , tandis que 
la visibilité des risquesliésà chaque 
activité est devenue des plus opaques. 
Surtoutlorsqueleur portefeuille d ' actifs 
fait cohabiter de façon improbable des 
métiers à différents niveaux de maturité , 

derandenne et dela nouvelle économie. 
Ces activités répondent le plus souvent 
à des cycles contrastés qui , hier , avaient 
la vertu de se mutualiser au sein de vastes 
ensembles . Mais l ' époque , autrement 
plus exigeante , revendique haut et fort 
les stratégies de recentrage sur des " core 
business " 

, épurés de toute digression. 
Ce concept d ' essaimage est né en fait 
dans les années 70 aux États-Unis , du 
côté de la Silicone Valley , lorsque les 
universités ont voulu valoriser les 
innovations élaboréesparleurslabos.11s' 
agissait alors de trouver des débouchés 
commerciaux à des procédés et 
découvertes dont le potentiel était largement 

sous-exploité . Les professeurs 
découvraientalorsla dynamique 
entrepreneuriale en même tempsquela " rentabilité " 

éventuelle de leurs travaux , mis sur le 
marché pour séduire les investisseurs. 
Dans les années 80 , le concept de la 
gestion d 

' entreprise par activités 
stratégiques a renforcé le mouvement , afin 
d 

' échapper aux multiples inconvénients 
decesvastes ensemblesconfrontés àune 
gestion croisée des projets , et dont la 
structure des coûts et des revenus sont 
difficilement définissables . De plus , les 
multiples activités en silos recouvrent 
des caractères différentset non 

homogènes 
. Ainsi la mesure des risques comme 

des rentabilités devient-elle 
approximative , et les prises de décisions sont-elles 
contrariées par la complexité de ' 

organisation si hiérarchisée de ces structures 
transverses . Sireffet conglomérat 
alongtemps permis de mutualiser les risques 
grâce à des activités à maturité 
contrastée , il est devenu anti-productif 
lorsque les actionnaires veulent avoir 
une vision limpide de l ' évolution de 
chaquebusiness ,quitte à composer 
euxmêmes leur cocktail de risques , en 
dosant leurs investissements dans des 
actifs choisis . Analystes financiers et 
investisseurs , après avoir chéri les 

assemblages hétérodites ,ily a quelques 
décennies , désormais les honnientle s voue nt 
aux gémonies. 

Vertusfinancières 
et managériales 
" Certes , les grands groupes ont toujours 
procédé à des cessions d ' 

actifs mais , fait 
plutôt nouveau , le phénomène concerne 

dorénavant des activités représentant des 

innovations ,pourune raison simple : toute
activité innovante comporte un risque de 
plus en plus difficile à évaluer , 
quelerruznagement des grands groupes ne favorise pas 

vraimentrépanouissementdecetyped 
' 

activitésinrumantes.L ' ertracinement 

rrianagérial va même le plus souvent l ' encontre 

de ce renouvellement , comme l ' 
a bien 

prouvéla faillite deKodak : dans ses 
laboratoires , les chercheurs avaient quasiment 
inventé l ' appareil numérique , mais les 
grands managers , issus du secteur de la 
chimie , de la pellicule , n' y ont vu qu' un 
concurrent à éliminer appartenant à ce 
monde étranger de ' électronique ; ils ont 
donc toutfaitpour quecetteinnovation soit 

étouffée ,avec les conséquences que l 
' 
on sait " 

explique Jean-Sébastien Lantz 
, 

professeur à PIAE d 
' Aix-en-Provence et auteur 

de Valorisation stratégique et financière 
( Maxima ). 
Certains ont d ' ailleurs de ce concept , qui 
se décline en plusieurs variantes , une 
lecture purementfinandère ,quand d 

' 

autres experts se focalisent sur ses vertus 
managériales . Bre , un Spin off à deux 
facettes , deux vertues . Ainsi Fabrice 
Cavaretta , professeur à 

' Essec , pose-t-il 

laquestion dé : 1.es valeurs 
entrepreneuriales qui fontaujoundhuila forcedes 
entreprises dynamiquespeuventelleshabiterles 

grands groupes multiformes ?Vaste delat. 
Mais on peut constater que la théorie du 
portefeuille estaujourrl huipénalisée ,et que 
la prime va à ceux qui externalisent leurs 

diversifications.Ainsi ,pendant des années , 
on nous a vanté les mérites des synergies 
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entre te7évisionpayanteetopéniteurde 
te7écoms ,selonla fameuserruirtingaledu 
contenant associé au contenu , générateur de 
synergies , créateur de valeur . Or 
aujourrl huton nous tientleraisonnement 
exactementinverse " .D ' 

où ces 
démembrements si bénéfiques à ces structures 
faisant cohabiter dansleurscomptes des 
activités à la nature si contrastée... 
comme lavente de multiples produits en 
rayon et la gestion immobilière des 
galeries marchandes les accueillant. 
Dissociant ces deux métiers , le patron de 
Casino introduit en Bourse sa filiale 
immobilière ,Mercyalis , en octobre 2005. 
Les investisseurs sont au rendez-vous et 
le groupe de distribution , hier 
majoritaire dans sa foncière , voit sa 
valeur s' envoler jusqu' au 1 ,5 milliard 
actueL 
Plombé dans ses comptes parles 
performances médiocres de sa branche chimie , 

dont la rentabilité ne cesse de chuter 
depuis les armées 90 ,1e groupe pétrolier 
Total décide en 2005 rexternalisation de 
cette activité par trop pénalisante , qui 
représente plus de la moitié des emplois 
du groupe . Aussi , dans Le Monde du 
20 février 2004 , son président Thierry 
Desmarest détaille sa stratégie :il 
souhaite regrouperractivité dela 
chlorochimie et des produits intermédiaires 
dans "

une société depleinexercice ,dotée de 

moyenspropres 
,gbéedemanièredécentraUsée 

. .. 
"

sur ces bases ,le ter octobre 2004 , 

la société Arkema est créée avec pour 
objectif de " devenir indépendante , 

lorsqu' elle aura trouvé son équilibre " 
. Suit un 

process des plus rigoureux : 19 février 
2004 : annonce d ' un projet de 
réorganisation du pôle chimie deTotal ; juin 2004 : 

choix du management d ' Arkema ; fin 
2005 : annonce du type d 

' opération 
choisie , le spin-off ; 28 mars 2006 :agrément 
des autorités fiscales ; 12 mai 2006 :

approbation des actionnaires ; 17 mai 
2006 :choix de la valeur d ' introduction 
de référence. ;18 mai 2006 :réalisation 
du spin-off et introduction en Bourse 

' 

" La transition doit permettre à Total de 
réaliserunspin-f desconditions 
optimums.L ' activitéestdécomposée en centres 

deprofits ,ainsiles activités qui fenmtpartie 
duspin-off sont deintégrées 
opératicmnellement 

. Total veut doter Arkema d ' une 
structure financière saine et réorganiser de 

numièrecohérentesonactivité.Mais il faut 
aussiwiparerleperscmnel au changement 
etcommuniquer auprèsdes actionnaires et 

desinstitutionnelspouréviterunechutedu 
coursdèsrintroductionenBourse. " observe 
Valentin Lebondidier , qui a consacré en 
2007-2008 la thèse de son Executive 
mastère spécialisé Ingénierie financière 
et fiscale de PESCP Europe à ce sujet À 
' introduction enBourse ,ractionArloema 
augmente de 19 ,4 %% pour atteindre 
32 ,25 euros , alors que l 

' indice de marché 
chute de 0 ,2 %% , ce qui représente une 
plus-value de 19 ,7 %% par rapport à 
l 

' indice DJES Chemicals . Pendant les 
5 jours suivant l ' opération , l 

' action 
Arkema va se maintenir à des niveaux 
très supérieurs au secteur et au marché. 
À + 5 , le spin-off d ' Arkema affiche une 
rentabilité cumulée de 8 ,7 %% ,bien 
supérieure à la rentabilité cumulée de l ' 

en 

sembledes autres spin-off. 
" 

Ce spin-off apermis àTotal de réorganiser 
sa chimie en sortant du groupe les activités 

qui avaient peu de synergies avec son coeur 

demétio Legroupeaainsipumccmcentrer 
s?rsonactivitéprincipale ,êt?eplusenphase 
avec ses concurrentséviter les subventions 
croisées et ainsi amcliorer saperformance " 

note le thésard , pointant au passage la 

logique de l ' histoire : 

' En fait il s' agit le 
plus souvent de donner dela visibilité à la 

valeur cachée derentrepriseL ' étude dela 
séparation d ' Arkema du groupe Total 
montre bien tous les bénéfices que peut 
apporter une telle opération "

. 

Découvrant les charmes et avantages 
de l ' indépendance finandère ,Arkema 
a amélioré significativement sa 
rentabilité . Les actionnaires ont pu 
bénéficier d 

' 
un dividende 

complémentaire et profiter de l 
' indéniable création 

de valeur qu' a apportée l ' opération. 

LesFrançais en retard 
sur les Anglo-Saxons 

Avecun temps de retard sur les 
pratiques anglo-saxonnes , un temps 
d 

' 
avance sur les autres champions du 

CAC40 ,1e pétrolier a montré le chemin 
emprunté depuis par bien d ' autres 
groupes . Pernod Ricard , 

Suez 
, la 

Compagnie générale des eaux Nedty. 
Même si face à ces opérations 
gagnantes de désinvestissement , les 
entreprises françaises demeurent 
encore 

assez timides. 
L ' internationalisation des investisseurs , 

l 
' élimination des obstades fiscaux ou 

juridiques devraient transformer la 
donne . Pour satisfaire les condusions 
d 

' 
une étude de Mc Kinsey , démontrant 

quelesentreprisesqui sont actives dans 
l 

' acquisition et le désinvestissement 
d 

' actifs créeraient plus de valeur pour 
l 

' actionnaire que les entreprises 
passives qui restent dans leur activité 

existante.
Comme le note l ' économiste Bertrand 
Jacquillat , 

"Les spin-off permettent 
d 

' 

offrir de l ' 

information financière de 
meilleure qualité aux investisseurs et ces 
derniers peuvent plus aisément mettre 

unevalewswlesactifsdel 
' entitédevenue 

autonome.Celle-cipeut ainsi financer son 

développement 
czvecuneéquipederrianagement plus proche de l ' activité . Finie 
ropacité ,onsaitqui faitquoiEn 
cespériodes de flou , d ' incertitudes , ce sont des 
atouts. " 

LaSSII Sopra avait ainsi développé 
depuis une dizaine d ' années une 
activité d ' édition de logiciels dont la 
stratégie etlebusinessmodelsontassez 

étranger à ceux des services ; aussi , au 
fur et à mesure de son développement , 

les investisseurs , très habitués à 
apprécier la stratégie des métiers de 
prestation de services , n' étaient plus à 
même de valoriser ' activité d ' édition. 
En juin 2011 ,1a filiale fut donc mise sur 
le marché où , un an plus tard , elle pèse 
244 millions d ' 

euros alors que le cours 
de sa société mère n' a quasiment pas 
varié à l 

' occasion de cette séparation. 
Chaque actionnaire dela maison mère 
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ayantaccueilli la fille dans son 
portefeuille ,ropération a été d 

' emblée 
créatrice de valeur. 

C' est que les analystes adorent y voir 
clair dans les stratégies des groupes , 

parfois polluées par des participations 
et des diversifications rendant opaque 
l 

' évolution du portefeuille d ' actifs . Pas 
étonnant . 

"
Cela donnesouvent des 

entreprises plus manoeuvrantes et agiles , au 

managementplusopératicmnelCereoentrage 
dont bénéficient les deux entités se 

traduit par des bénéfices en terme de 

management mais 
aussientermeactimnarial , comme l ' a prouvé l ' évolution du 
groupePernodRicand lapreslerecentrage 
de ses activités autour des spiritueux , 

nd rj " poursuitBertrand Jacquillat . La 
motivation des managers y est plus 
directement dopée par l 

' intéressement 
aux performances . Il est en effet plus 
facile de proposer une rémunération 
élevée et d ' attirer un manager senior 
de haut niveau dans une entreprise 
indépendante cotée , que deluioffrir un 
poste de patron de division . Parfois 
aussi ,la fille était la mal-aimée ,bienloin 
des priorités , supportant des charges 
indues ,bénéficiant d ' une moindre 
allocation de capital , bref elle était plutôt 
pénalisée dans son développement. 
L ' émancipation agit alors comme un 
révélateur puisqu' il devient impérieux 
qu' elle s' affirme , se forge une nouvelle 
identité , en offrant avec la plus grande 
visibilité une stratégie lisible et 
séduisante . Malgré les risques potentiels 
souvent liés au degré d ' innovation . On 
a ainsi assisté avec bonheur àla scission 
du groupe Damart , l 

' activité 

traditionnelle -lesartidestextiles -relogéesous 
la marque Damartex , tandis que les 
volets roulants et automatismes 
vivaient leur propre destinée sous la 
marque Somfy . Il est des cas de figure 
moins banal , lorsque , 

par exemple , 

l 
' université Pierre et Marie Curie 

( UPMC ) introduit en Bourse Neovacs , 

entreprise de biotechnologie 
spécialisée dans le développement 
d 

' immunothérapies actives pour traiter 
desmaladiesauto-immunes 
,inflammatoires et cancéreuses , et y lève 
10 millions d ' euros. 

Séparation des risques 

`2l ne fautpas s' y tromper : pourlesgmnds 
groupes ,ils' agitsouventdenettoyerractif 
du bilan caries actionnaires recherchent 
une a-oissancerentableetstable . . tandis 
que les innovations , dont on ne sait 
véritablementmesurerleR01 ,scmtdessources 
d 

' instabilité queronpréfèreextanalisee 
note Jean-Sébastien Lantz 

. En 
" sortant " l ' activité câble , baptisée 
Nexans , de son giron , Alcatel lui a 
certainement assuré une destinée plus 
envieuse que la descente aux enfers de 
la société mère . FranceTélécom a aussi 
donné son indépendanceà des activités 

technologiques devenues étrangères à 

son core business . Ce qui demande 
souvent une solide préparation dans le 
" détourage " dePactivitéetlepackaging 
deroffreavantd ' atteindrela création de 
valeur car la démarche est paradoxale , 

surtout dans des domaines à fort 
potentiel d ' innovation : il s' agit , ni plus , 
ni moins , de se séparer d ' une activité ou 
estlogélerisque ,toutenvalorisantoette 
dernière , en le faisant porter par le 
marché . Ainsi découpées , emballées , 

identifiées ,lesactivités 
fortementinnovatricessefont directement financer par 
des fonds dont c' est devenu le métier à 
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Lenracinement managérial va même le plus souvent 

àl ' encontre de ce renouvellement 
comme l ' 

a bien prouvé la faillite de Kodak 

"
Une telle opération 

ne s' improvise pas , il faut des mois 

pour sa préparation . Détourage 
des activités , road-show auprès 
des analystes et des banquiers , 

car il s' agit aussi de séduire 
de nouveaux actionnaires . Il s' agit 
en fait d ' une véritable renaissance. " 

Marc Lefèvre , directeur 
du développement commercial 

et des relations avec les émetteurs , 

Listing Europe , 
chez NYSE Euronext. 

Lephénomène concerne dorénavant des activités 
innovantes qui comportent un risque de plus en plus 

difficile à évaluer , tandis que le management des grands 
groupes ne favorise pas vraiment leur épanouissement 

Sil ' effet conglomérat a longtemps permis de mutualiser 
les risques grâce à des activités à maturité contrastée , il est 
devenu anti-productif lorsque les actionnaires veulent avoir 

une vision limpide de l ' évolution de chaque business 

Compte moderne 
et rentable :
" my filiale is rich " 

, 

à condition de lui 
accorder l ' autonomie 

"
Les spin-off permettent d ' 

offrir de l 
' 
information financière 

de meilleure qualité aux investisseurs , et ces derniers peuvent 
plus aisément mettre une valeur sur les actifs de l ' entité devenue 
autonome . Celle-ci peut ainsi financer son développement , 

avec une équipe de management plus proche de ' activité. 
Finie l ' opacité , on sait qui fait quoi. 

" Bertrand Jacquillat , économiste. 
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