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PATRICKE ARNOUX

*est Ihistoire d’une fille

quiquittesamére.Conte

moderne et banal. Cette

soudaine émancipationla
rend plus heureuse, plus agile et décidée,
Etelle crée donc davantage derichesse.
Danssaversion business, venue en droite
ligne de Wall Street, cette scission —
prononcez “spin-off’-faitlafortune des
actionnaires et le bonheur des salariés.
Danslaplupart des cas.Assezsystémati-
quement,lasomme desdeux capitalisa-
tions boursiéres est beaucoup plus
importante que celle du conglomérat
initial. Ainsilorsqu’il y a quelques mois,
le groupe Accor décide de mettre en
Bourse son activité de ticket restaurant,
emballant cette derniére d’un nouveau
nom de marque - Edenred -, les action-
naires du groupe hételier, qui avaient
recu autant d’actions Edenred qu’il en
possédait de la maison mére, ont vuen
quelquessemainesleur mise progresser
de 40 %.Une progression de la valorisa-
tion d’ailleurs comparable pour Pex-
maisonmére et sa “fille” riche de sa frai-
che indépendance. Une réussite qui
donne des idées et pourrait bien dans
Pair du temps transformer quelques
belles opérations - Sopra/Axway,
DeutschePost/TNT, Accor/Edenred—-en
tendance. Le pari d’une cure d’amaigris-
sement qui se concrétise par dela crois-
sance.

La questionstratégique
dupérimétre

Dans un horizon assez proche, la Bourse
devrait permettrealaFnac dequitterle
giron du groupe PPR. Un groupe qui,
dans son vaste recentrage a marche
forcée vers le luxe, s’est séparé avec
bonheur de cette facon-la de sa filiale
CFAQ, opérant dans la distribution
spécialisée automobile et pharmaceu-
tique en Afrique et en outre-mer. Et ne
diton pas que le credo dhier -
“contenant et contenu sont pertinents
ensemble” -, par exemple au sein de
Vivendi, devient une hérésie justifiantle
démantélement decegroupe: SFRd’un
coté et Canal + de lautre. Certains
analystes financiers se sont livrés a une
mathématique élémentaire: addition
de plusieurs actions distinctes (SFR,
Canal+, UMG, GVT, Activision Blizzard)
puislavalorisation adéquate des spin-off,
permettraient de mettreen évidence un
potentiel d’augmentation de 70 %.En
ligne de mire, les copieux bénéfices de

la découpe du groupe Vivendi : actuelle-
ment le conglomérat serait plombé par
une décote de 40%, comparable
d'ailleurs a ceux d'autres ensemble
commele Lagardére group oule groupe
Bouygues. D'ailleurs dans sa lettre aux
actionnaires du 27 mars dernier Jean-
RenéFourtou ne posaitil paslafameuse
question cruciale que doit désormais
impérativement se poser chaque grand
patron, celle du périmétre : "Faut-ille
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 Passemblée 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 démantélement a été
différé. Pour combien de temps ?
Pendant ce temps 14, tous ses collégues
seposentla stratégique question du péri-
métre : maigrir pour créer delarichesse
1 Du coté 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. “Tl v aura
beaucoup d’autres spin-off en 2013...,
prévoitMarcLefevre, directeur du déve-
loppement commercial et des relations
avecles émetteurs, Listing Europe, chez
NYSE Euronext. On dénombredéja une
demi-douzaine d’opérations gagnantes
depuis 2010.A chaquefois, il sSagit damé-
liorer la visibilité d’uneentité rentableen
lautonomisant...” Bref, un compte
moderne et rentable: my filialeis rich,a

condition de lui accorder 'autonomie.
Les Américains, si friands de ce type de
scission, les ont multipliées a Penvi:
Motorola s’est séparé de ses semi-
conducteurs Freescale,avant de sesépa-
rer pour les téléphones Mobility
revendus a Google. Cette multiplication
cellulaire faisant visiblement partie du
patrimoine génétique dubusiness améri-
cain,

La vogue des conglomérats
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Dans les années 60-70, les investisseurs
adoraientles cocktails d’activités diver-
sifiées des conglomérats. Ces derniers
pondéraient leurs risques et, au gré des
synergies et autres péréquations,
faisaient queleschargesfixess’amortis-
saient sur desensembles de taillede plus
en plus impressionnante. Une
génération plus tard, ils se sont mis & les
détester. Bien trop illisibles, beaucoup
trop complexes, avec des organisations
deplus en plus sophistiquées, tandisque
lavisibilité desrisquesliésa chaqueacti-
vité est devenue des plus opaques.
Surtoutlorsqueleur portefeuille d’actifs
fait cohabiter de fagon improbable des
métiers a différents niveaux de maturité,
del’ancienne et delanouvelle économie.
Ces activités répondent le plus souvent
a des cycles contrastés qui, hier, avaient
lavertu desemutualiserau sein de vastes
ensembles. Mais I’époque, autrement
plus exigeante, revendique haut et fort
lesstratégies de recentrage sur des“core
business”, épurés de toute digression.

Ce concept d’essaimage est né en fait
dans les années 70 aux Etats-Unis, du
coté de la Silicone Valley, lorsque les
universités ont voulu valoriser les inng-
vations élaboréesparleurslabos. 11 s’agis-
sait alors de trouver des débouchés
commerciaux a des procédés et décou-
vertes dont le potentiel était largement

sous-exploité. Les professeurs décou-
vraientalorsla dynamique entrepreneu-
rialeen méme 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 straté-
giques a renforcé le mouvement, afin
d’échapper auxmultiplesinconvénients
decesvastesensemblesconfrontésaune
gestion croisée des projets, et dont la
structure des coiits et des revenus sont
difficilement définissables. De plus, les
multiples activités en silos recouvrent
des caractéres différentset non homoge-
nes. Ainsi la mesure des risques comme
desrentabilités devient-elleapproxima-
tive, etles prises de décisions sont-clles
contrariées par la complexité de Porga-
nisation si hiérarchisée de cesstructures
transverses.SiPeffet conglomératalong-
temps permis de mutualiser les risques
grice a des activités a maturité
contrastée, il est devenu anti-productif
lorsque les actionnaires veulent avoir
une vision limpide de Pévolution de
chaquebusiness,quittea composer eux-
mémes leur cocktail de risques, en
dosant leurs investissements dans des
actifs choisis. Analystes financiers et
investisseurs,aprés avoir chérilesassem-
blages hétéroclites, il yaquelques décen-
nies, désormaisleshonnient,le svouent
aux gémonies.

Vertus financiéres
et managériales

“Certes, les grands groupes ont toujours
procédé a des cessions d’actifs mats, fait
plutot nouveaw, le phénomeéne concerne

dorénavant des activités représentant des
innovations, pouruneraison simple . toute
activité innovante comporte un risque de
plusenplusdifficilea évaluer, quelemana-
gement des grands groupes ne favorise pas
vraiment g issementdecetyped ac-
twitdsinnovantes. Lenracinement mana-
gérialvamémeleplus souvental’encontre
de ce renouvellement, comme 'a bien
prowvélafaillitedeKodak : dansses labora-
toires, les chercheurs avaient quasiment
tnventé Pappareil numérique, mais les
grands managers, issus du secteur de la
chimie, de la pellicule, n’y ont vu qu’un
concurrent d éliminer appartenant a ce
monde étranger de lélectronique; ils ont
donctout faitpour quecetteinnovation soit
étouffée, avecles conséquences quel’onsait”
explique Jean-Sébastien Lantz, profes-
seural'TAE d’Aix-en-Provence et auteur
de Valorisation stratégique et financiére
(Maxima).

Certains ont d’ailleurs de ce concept, qui
se décline en plusieurs variantes, une
lecture purement financiére, quand d’au-
tres experts se focalisent sur ses vertus
managériales. Bre, un Spin off a deux
facettes, deux vertues. Ainsi Fabrice
Cavaretta, professeur a 'Essec, pose-tl

la question clé: “Lesvalewrsentrepreneu-
riales quifont aujourd hui la forcedes entre-
prisesdynamiquespeuvent-elleshabiterles
grands groupes multiformes ?Vaste débat.
Mais on peut constater que la théorie du
portefeuilleestaujourd huipénalisée, et que
la prime va a ceux qui externalisent leurs
diversifications. Ainsi, pendant des années,
on nous a vanté les mérites des synergies
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entretélévisionpayanteet opérateur detélé-
coms, selontla fameusemartingaleduconte-
nant associé au contenu, générateur de
synergies, créateur de wvaleur Or
aujourd’hui, onnous tientle raisonnement
exactement inverse”. D’ollces démembre-
ments si bénéfiques & ces structures
faisant cohabiter dansleurscomptesdes
activités & la nature si contrastée...
commnelaventedemultiples produitsen
rayonetlagestion immobiliére desgale-
ries marchandes les accueillant.
Dissociant cesdeuxmétiers, le patronde
Casino introduit en Bourse sa filiale
immobiliére, Mercyalis,en octobre 2005,
Lesinvestisseurs sontau rendezvous et
le groupe de distribution, hier
majoritaire dans sa fonciére, voit sa
valeur s’envoler jusqu’au 1.5 milliard
actuel.

Plombé dans sescomptes parles perfor
mancesmédiocres de sa branche chimie,
dont la rentabilité ne cesse de chuter
depuisles années 90,1e groupe pétrolier
Total décide en 2005 'externalisation de
cette activité par trop pénalisante, qui
représente plus delamoitié des emplois
du groupe. Aussi, dans Le Monde du
20 février 2004, son président Thierry
Desmarest détaille sa stratégie: il
souhaite regrouperl’activité dela chloro-
chimie et des produits intermédiaires
dans “unesociétédeplein exercice, dotéede
moyens propres, géréede maniéredécentra-
lisée...” sur ces bases,le 1= octobre 2004,
la société Arkema est créée avec pour
objectif de “devenir indépendante, lors-
qu'elle aura trouvéson équilibre”, Suit un
process des plus rigoureux: 19 février
2004 annonce d’un projet de réorgani-
sation dupdle chimie deTotal; juin 2004:
choix du management d’Arkema; fin
2005: annonce du type d'opération choi-
sie, 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
deréférence,; 18 mai 2006: réalisation
du spin-off et introduction en Bourse
d’Arkema.

“La transition doit permettre a Total de
mums. Lactivitéest décomposéeencentres
deprofits,ainsiles activités qui ferontpartie
duspin-offsont déja intégrées opérationnel-
lement. Total veut doter Arkema d’une
structurefinanciére saineet réorganiser de
marnigrecohérenteson activité. Maisil faut
aussipréparer lepersonnel au changement
etcommuriquer auprés desactionnaireset
desinstitutionnelspouréviterunechutedu
coursdés Lintroduction en Bowrse.”observe
ValentinLebondidier, quia consacréen
2007-2008 la thése de son Executive
mastérespécialisé Ingénieriefinanciére
et fiscale de’'ESCP Europe a cesujet. A
Pintroduction en Bourse, Iaction Arkema
augmente de 19,4 % pour atteindre
32,25 euros,alorsquelindice demarché
chute de 0,2 %, ce qui représente une
plus-value de 19,7 % par rapport a
I'indice DJES Chemicals. Pendant les
5jours suivant l’opération, Paction
Arkema va se maintenir a des niveaux
trés supérieurs au secteur et aumarché.
A J+5, le spin-off d’Arkema affiche une
rentabilité cumulée de 8,7 %,bien supé-
rieure i la rentabilité cumulée de I'en-

semble des autres spin-off.

“Ce spin-off apermis a Total de réorganiser
sachimieen sortant du groupe les activités
quiavaient peu de synergies avec son coeur
demétier.Legroupeaainsipuseconcentrer
sursonactivitéprincipale, étreplusenphase
avec ses concurrents,éviter les subventions
croisées et ainsi améliorer sa performance”
note le thésard, pointant au passage la

logique deThistoire: “En fait, il sagit le

plussouvent dedonnerdelavisibilitéala

valeur cachéedelentreprise. Létudedela
séparation d’Arkema du groupe Total
montre bien tous les bénéfices que peut

apporter une telle opération”,
Découvrant les charmes et avantages

delindépendancefinanciére, Arkema
a amélioré significativement sa renta-
bilité. Les actionnaires ont pu
bénéficier d’un dividende complémen-
taire et profiter del'indéniable création
de valeur qu’a apportée'opération.

Les Frangais enretard

surlesAnglo-Saxons

Avec un temps de retard sur les
pratiques anglo-saxonnes, un temps
d’avance sur les autres champions du
CAC40,]e pétrolier amontréle chemin
emprunté depuis par bien d’autres
groupes. Pernod Ricard, Suez, la
Compagnie générale des eaux/Nexity.
Méme si face a ces opérations
gagnantes de désinvestissement, les
entreprises francaises demeurent
encore assez timides.
Linternationalisation desinvestisseurs,
Pélimination des obstacles fiscaux ou
juridiques devraient transformer la
donne. Pour satisfaire les conclusions
d’uneétude deMcKinsey, démontrant
quelesentreprisesqui sontactivesdans
Tacquisition et le désinvestissement
d’actifs créeraient plus de valeur pour
Tactionnaire que les entreprises
passives qui restent dans leur activité
existante,

Comme le note Péconomiste Bertrand
Jacquillat, “Les spinoff permettent
d’offrir de Pinformation financiére de
meilleure qualité aux investisseurs et ces
derniers peuvent plus aisément mettre
unevaleursurlesactifs delentité devernie
autonome, Celle-cipeut ainsifinancer son
développement, avecuneéquipedemana-
gement plus proche de Uactivité. Finie
Vopacité, onsaitquifait quoi. En ces pério-
des de flou, d’incertitudes, ce sont des
atouts.”

La SSII Sopra avait ainsi développé
depuis une dizaine d’années une
activité d’édition de logiciels dont la
stratégie etlebusiness model sont assez
étranger a ceux des services; aussi, au
fur et Amesure deson développement,
lesinvestisseurs, tréshabitués a appré-
cier la stratégie des métiers de
prestation de services, n’étaient plus a
méme de valoriser activité d’édition.
Enjuin 2011, lafiliale futdonc mise sur
lemarché oti, un an plus tard, elle pése
244 millions d’euros alors quele cours
de sa société mére n’a quasiment pas
varié al’'occasion de cette séparation.
Chaque actionnaire delamaison mére
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ayant accueilli la fille dans son porte-
feuille,Popération a été d’emblée créa-
trice de valeur.

Clest que les analystes adorent y voir
clair dans les stratégies des groupes,
parfois polluées par des participations
et des diversifications rendant opaque
Pévolution du portefeuille d’actifs. Pas
étonnant. “Cela donnesouvent desentre-
prises plus manceuvrantes et agiles, au
managementplusopérationnel. Cerecen-
tragedont bénéficient les deux entités se
traduit par des bénéfices en terme de

management, mais aussien termeaction-
narial, commela prouvé l'évolution du
groupePernod Ricard [apréslerecentrage
de ses activités autour des spiritueux,
ndlr]” poursuit Bertrand 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 delui offrirun
poste de patron de division. Parfois
aussi,la fille était lamal-aimée, bienloin
des priorités, supportant des charges
indues, bénéficiant d*'une moindreallo-
cation de capital, bref elle était plutot
pénalisée dans son développement.
Démancipation agit alors comme un
révélateur, puisqu’il devientimpérieux
quelles’affirme, se forgeune nouvelle
identité, en offrant avecla plus grande
visibilité une stratégie lisible et sédui-
sante. Malgré les risques potentiels
souvent liés au degré d’innovation. On
aainsi assisté avec bonheur ala scission
du groupe Damart, Pactivité tradition-
nelle-lesarticlestextiles-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,
Puniversité Pierre et Marie Curie
(UPMC) introduit en Bourse Neovacs,
entreprise ~ de  biotechnologie
spécialisée dans le développement
d'immunothérapies actives pour traiter
desmaladies auto-immunes, inflamma-
toires et cancéreuses, et y leve
10millions d’euros.

Séparationdesrisques

“Nlnefautpass’y tromper: pourles grands
groupes, ils'agit souvent denettover lactif
du bilan car les actionnaires recherchent
unecroissancerentableetstable. .. tandis
que les innovations, dont on nesait véri-
tablement mesurer le ROI, sont dessources
d’instabilité quel'on préfereexternaliser”
note Jean-Sébastien Lantz. En
“sortant” Pactivité cible, baptisée
Nexans, de son giron, Alcatel lui a
certainement assuré une destinée plus
envieuse quela descente auxenfers de
lasociété mere. FranceTélécom a aussi
donné sonindépendancea desactivités
technologiques devenues étrangéres a
son core business. Ce qui demande
souvent une solide préparation dansle
“détourage” delactivité etle packaging
deloffreavant d’atteindrelacréationde
valeur, car la démarche est paradoxale,
surtout dans des domaines & fort
potentiel d'innovation: il Sagit, ni plus,
nimoins, de se séparer d’une activité ou
estlogélerisque,touten valorisant cette
derniére, en le faisant porter par le
marché. Ainsi découpées, emballées,
identifiées, lesactivités fortement inno-
vatricessefont directement financerpar
des fonds dont c’est devenu le métier &
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" d 0 et rentable:
a eflcor_ltne e ce'renou.vg ement “my filiale is rich®,
comme P’a bien prouvé la faillite de Kodak 3 condition de Tui
accorder I’'autonomie

“Une telle opération

ne s'improvise pas, il faut des mois
pour sa préparation. Détourage
des activités, road-show auprés
des analystes et des banquiers,
car il s’agit aussi de séduire

“Les spin-off permettent d’offrir de l'information financiére
L 5o ot de meilleure qualité aux investisseurs, et ces demiers peuvent
gﬁ?a?tu;?::: :écmrl‘:ﬁé;;: a:gcl(ta " plus aisément mettre une valeur sur les actifs de 'entité devenue
Marc Lefévre. directeur ) autonome. Celle-ci peut ainsi financer son développement,
? avec une équipe de management plus proche de lactivité.

du développement commercial Finie 'opacité, on sait qui fait quoi.” Bertrand Jacquillat, é&conomiste.

et des relations avec les émetteurs,
Listing Europe, chez NYSE Euronext.

Le phénomene concerne dorénavant des activités
innovantes qui comportent un risque de plus en plus
difficile a évaluer, tandis que le management des grands
groupes ne favorise pas vraiment leur épanouissement

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

une vision limpide de I’évolution de chaque business
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