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Les acquéreurs toujours
mal a PPaise avec le
capital humain

Mal pris en compte,
le facteur humain
peut conduire
al’échec une
opération de fusion-
acquisition, ou du
moins entamer

la création de
valeur espérée.

Les entreprises se
disent pourtant
sensibilisées a
Pimportance de cet
enjeu. En réalité,
elles se focalisent
sur les motivations
industrielles

ou financiéres

de Popération.

Au cceur de

ce paradoxe:

la difficulté

de valoriser
précisément le
capital humain.

premiére vue, le para-
doxe est total. Les
entreprises semblent

convaincues de I'importance
du facreur humain dans la
réussite d'une fusion-acqui-
Mais elles parais-
sent pourtant démunies au
moment de mettre en euvre
feurs précepres. «'observe
wne prise de conscience croissante
depuis une dizaine d'années, qui
reste malgré tout relativement
mineure. La plupart du temps,
les entreprises ne se sensibilisent
qu’en creux, confrontdes é un
échec industriel ou au départ d'une
équipe dirigeante », estime Josse
Roussel, maitre de conférence

Sition.

aux Universités de Paris-Dau-
phine et de Paris-8, doyen
de Paris School of Business
Executive DBA. De fait, les
illustrations d'échecs ne man-
quent pas... LOUjours rappor-
tées sous couvert d’anonymat.
Par exemple, dans le cadre
d’une fusion intervenue ces
derniéres années dans le sec-
teur bancaire. Des craintes
sur I'avenir de 'ensemble ont
entrainé de nombreux départs
et rendu plus difficiles de nou-
veaux recrutements. L'établis-
sement s’est finalement résclu
a accueillir des profils plus
juniors, conduisant dans |'en-
semble & une perte de compé-
tences. Autre cas au sein d'un
grand groupe frangais indus-
triel, né du rapprochement de
deux acteurs complémentaires
dans ce secteur. « La fusion avait

C’estla chute des
revenus d’une SSII
rachetée et intégrée
parun géant
du secteur, selon
certaines estimations.

eu liew trois ans plus tot. Au cours
d'une missian, {'ar eu la surprise
de découvrir que lintégration
avait 6£¢ trés peu poussée. Les deux
anciennes directions RH, et au-
deld, les deux anciennes cultures
cohabitent toujours. L'ensemble
reste éconamiquement viahle, mais
sans tirer totalement profit des
synergies », exphque un consul-
tant en ressources humaines.

Evénement anxiogéne

Dans ces deux exemnples, c'est
la difficulté a rassurer le per-
sonne! sur l'avenir commun
qui pose probleme, en débou-

edouardlederer

bien connus. « Une acquisition
est pour les salarids un événement
anxiogéne, considéré comme meno
gant, en raison des restructurations
qu'il annonce. Méme si dans cer-
tains cas, a linverse, le nouveau
propriétaire vient pérenniser une
entreprise en difficulté et peut
apporter de nowvelies perspec-
tives », reprend Josse Roussel.
Cette angoisse est auss: a
mettre €n rapport avec le type
d’intégration souhaité. « Dans
un schéma de prédation, Pacqué-
reur prend le pouvoir et débarque
lancienne direction. Mais il peut
aussi composer 'éguipe dirigeante
& parité, ou enfin, selon une
recherche “d’équiteé”. Il choisira
alors de conserver les meilleurs
profils en place, sans accorder
d'importance d leur appartenance
d’origine », note Carole fean-
Baptiste, senior associate chez
Michael Page.

Destruction de valeur
Plus ou moins important, le
traumatisme du changement

Ae rantrdles vient directament

LETRAUMATISME DU CHANGEMENT
DE CONTROLE VIENT DIRECTEMENT
ERODER LA VALEUR DE LA CIBLE.

chant sur des projets contre-
productifs ou inaboutis. Les
effets potentiellement délé-
teres d'un rapprochement
mal préparé sont pourtant

éroder la valeur de la cible.
Tout d’abord par une accé-
lération du taux de rotation
des équipes {“turnover”). « A
priori, on peut penser que tout fe
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monde est remplacable. Néan-
moins, dans certains secteurs ou
metiers, ce sont bien les indivi-
dualités qui font la différence. Par
exemple, le départ d'un gérant en
asset management paut se révé-
ler particuliérement penalisant »,
note Carole Jean-Baptiste,
Mais ce turnover n'est pas
nécessalrement subi par Vac-
quéreur, qui ajuste aussi les
effectifs a son projet indus-
triel. Avec, 1a aussi, un écueil
a eviter si les restructurations
menées ant ELé trop impor-
tanctes par rapport a l'acti-
vité finalement réalisée. « Mal
estimer la croissance améne &
de mauvais choix en matiére de
réduction des coits », souligne
Car! H. Crafoord, associé chez
KPMG charge de "activicé inté-
gration. Qutre le nombre de
départs, I"érosion du capital
humain peut aussi s’exprimer
par une perte de compétences
au sein des équipes en place.
Ce risque apparait en cas de
mauvaise gestion prévision-
nelle des compétences. La
situation peut parfaitement
érre sartisfaisante au mament
de la transaction, et se dégra-
der ensuite rapidemenc. Par
exemple si de
salariés parrtent a la retraite,
sans que des mécanismes de
transmission du savoir aient

nombreux

été mis en place. Mais cette
perte de coempétences peut
aussi toucher I"équipe diri-
geante elle-mé&me. Ainsi les
fameux « 100 jours », péricde
cruciale d'intégration écoulée
aprés la signature du closing,
constituent une redoutable
épreuve: changements accé-
lérés & accompagner, anxiété
élevée a tous les stades peu-
vent rapidement « démo-
nétiser » la direction. Passé
cette épreuve, rien ne garantit
non plus qu’elle s'adaptera
a la nouvelle situation. « fes
approches de type “chasse de téte”
axées sur fe CV, comme les outils

Alexis Moisand

Vaughan Associés
g

« Qui peut prendre le risque
de voir le divigeant s'en
aller a chaque nouvean

tour de table ? »

de profiling, ne permettent pds
Pévaluation véritable du potentiel
entrepreneurial et des risques Iiés
aux dirigeants: les performonces
passces ne préjugent pas des per-
formances futures. Les approches
cfassiqu.e?s se révélent partielles,
voire complétement inadaptées car
tourndes vers fe passé », estime
Martthieu Langeard, associé
chez Human Equity.

Outils inadaptés

Comment exphguer la per-
sistance de risques pourtant
connus, avérés, et tangibles?

W

Antoine Fléchais

Provadys

« La due diligence est
trop souvent concentrée
sur la cible telle qu 'elle

existe aujourd hui. »

nowus cherchons un acguéreur, la
culture d’entreprise est un des
principaux critéres de présélection.
Mais Poffre fa plus intéressante
n’émanera pas forcément du can-
didat le plus prache culturellement,
commente Olivier Dardel,
associé chez

Finance. Quant gux dcquéreurs
en recherche de cibles, 1ls se situent
dans le cadre d’un plan stravégique
a développer. lls sont & la recherche
de nouveaus portefeuilles chents
ou produits. » De fait, une fois
la cible choisie, 'acquisition
est principalement considé-

UEROSION DU CAPITAL HUMAIN

PEUT AUSSI

S’EXPRIMER PAR

UNE PERTE DE COMPETENCES.

Deés les prémices de l'opéra-
tian, les dimensions culturelle
et humaine paraissent relati-
vement secondaires. « Lorsque

rée sous ses angles financiers
et juridigues. Toutefois, la
dimension humaine peut réap-
paraitre dans le cadre des due

Bucéphale

Stephan Vamos

Aon Hewitr

« Il faut tester différents
scenarios d intégration
et identifier les actions

priovitaives a mener. »

diligences. Mais les réserves
sur son efficacité sont nom-
breuses. « La due diligence est
trop souvent effectuée en “stand
alone” concentrée sur la cible telle
qu'elle existe awjourd hul. Mais en
réalité, if faudrait s’intéresser au
rowvel ensemble. [’exercice est
bien entendu trés complexe, cor
il reléve de la prédiction. Com-
ment, par exemple, s'assurer que
deux méthades de travail seront
bien compatibles ? », commente
Antoine Fléchais, associé de
Provadys. Autre difficulté:
la « due diligence humaine »
est déclenchée bien trop tar-
divernent, au gout des cabi-
nets spécialisés. « Iddafement,
nous Intervenons trés en amant
d'une opéralion pour compléter
le portrait de la cible recherchie.
Mais audit nous est souvent
demandé juste avant le signing,
comme une modalité discréte et
accessoire », Indique Matthieu
Langeard. « fe me bats tous les
Jours pour intervenir le plus en
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Jean-Hubert de Roux
BearingPoint

« Les cent premiers jours
restent importants pour

assurer l'organisation de téte. »

amant possible, renchérit Carl
H. Crafoord. Plus nous serons
preactifs et dans Panticipation aux
cOtds de lacquéreur, plus nous
augmenterons les chances de reus-
site. »

Fonds mieux armés

En la marniére, contrairement
aux idées recues, les fonds de
private equity seraient plus
armés que les industriels sur
ces questions, « Les financiers
s'appuient avant tout sur les diri-
geants des entreprises qu'ils sou-
Hennent. L'évaluation des hommes
revét donc une importance encore
plus grande pour eux », souligne
Olivier Dardel. A I'inverse, il
est plus difficile de mobiliser
les dirigeants de PME sur ce
point. « Iifs pensent bien connaitre
en interne les hommes, et la fagon
de les intégrer. Et ils ne souhaitent
pas trop s'entourer de conseils »,
souligne Antoine Fléchais.
D’autant que, pour certains
observateurs, les PME sont

Carole Jean-Baptiste
Michael Page

« Dans certains secteurs
ou métters, ce sont les
mdividualités qui font
la difference. »

peut-étre plus en risque que
les grands comprtes. « Plus une
organisation est petite, plus aug-
mente la dépendance aux indivi-

Gilles Ourvoie

PMI Factory

« Plus une organisation est
petite, plus augmente la

dependance aux individus. »

peut perdre de sa valeur. Mais le
dire de cette facon peut paraitre
choquant, et donner le sentiment
guc Pon réduit 'homme @ sa

FAUTE DE MIEUX, LACQUEREUR
VALORISE LUHUMAIN LE PLUS
CONCRETEMENT POSSIBLE.

dus. Alors gue, paradoxalement,
Porganisation RH y est encore peu
développée. A linverse des grands
groupes, qm se structurent gutour
de réseaux de compétences et d’in-
dividus », souligne Gitles Our-
voie, associé chez PMI Factory.

Valoriser 'humain?

Plus prafondément, cette diffi-
culté a tenir compte du facteur
humain lors d’une transaction
témoigne de la difficulté a le
valoriser. « Le capital humain,
comme tout type de capital, se
développe par investissement et

dimension financiére. Pour les opé-
rationnels, le capital humain est
ausst difficile & manier: il mangue
un outtl parfaitement fiable pour
le mesurer », explique Josse
Roussel. Faute de mieux, I'ac-
quéreur valorise I’lhumain le
plus concrétement possible.
Il additionne fe coit d’un
plan social, d'une politique
de rétention, les dépenses
liées au rapprochement des
statuts des deux entités, ou
a I'installation d'un nouveau
systéme d’information RH.
Ces éléments entreront bien

entendu dans la négocia-
tion de prix. En partculier
au moment de savoir qui,
du vendeur ou de Pachereur,
prendra en charge certains de
ces postes de dépenses. Pour
le reste, certains ne voient pas
P'utilicé d'aller plus dans le
détail. « Au bout du compte, une
margue ou une SOCIELE ne vaut que
par le cash-flow gu’elle apporte.
Déterminer quelle part revient
spécifiquement aux hommes, au
produit lui-méme ou & loutil
industriel est finalement trés dif-
ficile », estime Olivier Dardel.
Isaler le factedT Aumain dans
le prix parait encore plus com-
pligué dans une atmosphére
de concurrence entre acqué-
reurs. « Pour obtenir 'adhédsion
du vendeur, les candidats doivert
accepter une notion de risque,
qui incfut notamment le risque
humain. Ce dernier se tradwira d
travers les différentes fonctions de
Pentreprise et les diverses phases
d'intégration, gu’il faut anticiper
fe plus possible, tout en sachant
que le climat sacial et humain
évolue en permanence », estime
Gilles
pourtant, se sent lancés dans
la recherche d'une méthode
de valorisation. « Mais en Fab-
sence de systémes rigoureux et de

QOurvaie. Certains,

mestire systématique, cet objectif
s'apparente encore d la quéte du
Graal », reconnait Stephan
Vamos, directeur Europe des
fusions-acquisitions chez Aon
Hewitt. En attendant que la
recherche aboutisse, les cabi-
nets de conseil proposent des
outils, plus ou moins élaborés,
servant au moins de support
a la décision. A 'image, par
exemple, du Human Capital
Foresight que propose Aon
Hewitt. « Un peu a Pimage des
instruments utilisés en finance
pouir valoriser des produits dérivés,
notre modéle met en corrélation un
grand nombre de ratios RH avec
des données financiéres. L objectif
n'est pas d'obtenir une valorisa-
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Questions a... Vincent Lece

« Une zone de risque difficile a quantifier »

A vec en moyenne cing acquisitions
par an, le fabricant de revétements

de sol Tarkett se développe particulie-
rement par croissance externe. Pour
son DRH, Vincent Lecerf, 'entreprise a
acquis un réel savoir-faire dans 'intégra-
tion de ses cibles.

C.F.: Quel réle les ressources humaines
occupent-elles dans le choix de vos
cibles?

V.L.: En interne, ce sont nos équipes de
M & A et les opérationnels qui prennent
les premiers contacts, a partir d'une
identification trés en amont. Les ser-
vices RH sont impliqués pour identifier
les personnes clés de la société cible et
pour évaluer les risques sociaux, dont les
engagements hors bilan. Notre interven-
tion commence avant méme le signing
et les due diligences officielles. Il nous
faut donc travailler avec les éléments
disponibles a ce moment-la. Cette phase
prend rarement moins de deux mois,
mais peut s'étendre au-dela.

C.F.: Vos travaux entrent-ils en compte
dans la valorisation de la cible ?

V.L.: Les équipes de M & A intégrent les
paramétres que nous leur transmettons.
Pour ce qui est, par exemple, de colits de

restructuration, de reliquats de congés
ou de risques contentieux, il s’agit d’élé-
ments chiffrables. En revanche, les cri-
teres moins tangibles, d’ordre culturel,
ou de motivation, constituent une zone
de risque plus difficile a quantifier.

C.F.: Faites-vous appel a des interve-
nants externes sur ces questions?

V.L.: Les cabinets externes fournissent
un bon travail de fond sur les aspects

économiques. En revanche, ils nous
remontent moins d’informations d’ordre
culturel. Sur ce point, c’est a nous de
nous faire notre propre idée. Enfin, ils
disposent d’outils d’aide a la décision
trés intéressants mais assez onéreux.
Le retour sur investissement est difficile
a évaluer. Au fond, qu’évalue-t-on? La
possibilité de ne pas commettre une
erreur. Le gain réalisé est donc difficile
a exprimer.

C.F.: Avez-vous développé des tech-
niques d’intégration particuliéres ?
V.L.: Notre modele d’absorption tient
compte du contexte local, sans chercher
nécessairement 'uniformité. Il nous faut
simplement choisir nos combats. Ainsi,
sur le systeme de bonus, la construction
des objectifs et la politique de gestion
prévisionnelle des compétences, nous
cherchons absolument a aligner les
pratiques du groupe. En revanche, nos
filiales peuvent garder plus d’autono-
mie dans certains domaines comme la
communication ou 'organisation de leur
travail. Une équipe ad hoc suit pendant
en moyenne une année I'intégration sur
les plans RH, financiers et informatiques.
Propos recueillis
par Edouard Lederer

tion mais de tester différents scé-
narios d'intégration et d'identifier
fes actions prioritaires ¢ mener »,
cammente Stephan Vamos.

Agir concrétement

Cette approche pragmarique
semble partagée par les acqueé-
reurs. Faute de pouvoir chiffrer
le capital hurmain, ils imitent la
destruction de valeur par des
actions concretes. Par exemple
en identifiant les « personnes
clés » de l'organisation cible,
dontils souhaitent absolument
éviter e départ. On retrouve

dans ce groupe des cadres diri-
geants, mais pas seulement.
« Il peut s'agir dun expert ou dune
personne détendnt un important
portefeville clients, mais en réa-
litd le type de profil change d’une
opération d l'autre », note Jean-
Hubert de Roux, senior adviser
chez BearingPoint. Ainsi, note
un autre consultant, lors de
la reprise d’un site industriel
basé en Asie, une entreprise
s'est séparée, sans le savoir,
d’un membre de la famille du
Premier ministre qui facilitair,
en "occurrence, 'obtention de

licences. A noter, enfin, gu’une
personne clé n’est pas forcé-
ment sur le départ, notamment
pour certains profils trés spéci-
fiques, et difficile & reconvertir.
Quant aux arguments avances
pour les retenir, ils ne sont pas
toujours d’ordre financier. Uen-
vie de rester naitra aussi de la
clarté du projet exposé er des
perspectives de Iindividu dans
le nouvel ensemble. Dol I'im-
portance de gérer I'intégration
comme un projet en tant que
tel. Une équipe ad hoc est
d’ailleurs parfois mise en place

a cette fin. « Ceite structure tem-
poraire fait connaitre le nauveau
projet stratégique, favorise la mobr-
lité interne et surveille les différents
indicateurs clés de la fusion. Enfin,
elle dispose de relais dans tous les
départements directement concer-
nés par fe projet », détaille Jean-
Hubert de Roux. Le « séquen-
cage » du projet répond aussi
a des régles précises. « Les cent
premiers jours restent importants
pour assurer Porganisation de
téte, les dirigeants des différentes
branches et les grands seuils de
délégation de pouvoir. Le choix des
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Une clause de conscience
pour les dirigeants

W Retenir les personnes clés d’une entreprise rachetée est
habituellement un des objectifs poursuivis par les acqué-
reurs. Un arrét de la Cour de cassation, rendu le 26 janvier
dernier, pourrait toutefois leur mettre des batons dans les
roues,

Linstance vient de reconnaftre a un cadre dirigeant le droit de
s'auto-licencier en cas de changement d’actionnaire, en appli-
cation d’une clause de conscience inscrite dans son contrat
de travail. Cette clause est semblable a celle dont bénéficient
les journalistes dans une circonstance similaire. En 'espéce,
I’affaire concernait une salariée qui cumulait au sein d’un
groupe de communication les titres de chief performance
officer et d’executive vice-president. Moins de deux ans aprés
son arrivée, son employeur changeait d’actionnaire principal
et modifiait dans la foulée son équipe de direction. La salariée
a considéré cette situation comme une « modification portant sur
un élément essentiel de son contrat de travail » entrainant sa rupture
unilatérale, et conduisant au versement d’indemnités. Lem-
ployeur a alors contesté |a validité de cette clause, cherchant
a faire requalifier le départ en démission.

Rejetant cette these, la Cour a précisé les conditions de validité
de ce type de clause. Indiquant notamment qu’elle est licite
« deés lors qu’elle est justifiée par les fonctions du salarié au sein de 'en-
treprise et quelle ne fait pas échec a la faculté de résiliation unilatérale
du contrat par I'une ou I'autre des parties ». On peut comprendre
qu’elle est réservée aux membres du management. « La position
de la Cour a pour mérite de consacrer la validité d’une telle clause.
Notons qu’une situation de changement de contréle, méme si elle n'a
pas eté prévue dans le contrat de travail, peut constituer une modifica-
tion d’un élément essentiel du contrat de travail. Ce qui permet a un
dirigeant de saisir la justice pour demander la résolution de son contrat
aux torts de 'employeur. Le risque de rupture existe donc, avec ou sans
clause. Sa présence a au moins le mérite de fixer les régles », estime
Alexis Moisand, associé chez Vaughan Associés.

Ce type de dispositif serait de plus en plus fréquent dans les
grands groupes, et dans une moindre mesure dans les PME.
« Mais il s'agit aussi d’une arme trés risquée, notamment pour le private
equity, note Alexis Moisand. Qui peut prendre le risque de voir le

dirigeant s'en afler a chague nouveaw tour de table ? » Bl

structuires juridigues, des statuts, et
les restructurations n’interviennent
que dans un deuxiéme temps »,
reprend Jean-Hubert de Roux.

Ces pratiques annoncent-
elles une plus grande prise en
campte du capital humain,
aux différences étapes d’une
croissance externe ? Ce n'est
pas certain. En effet, les gains a

attendre d’une teile démarche
n'apparaissent qu’'en creux et
restent difficiles i afficher. Les
acquéreurs peuvent espérer
maitriser un risque et aboutir
a une « non-destruction de
valeur ». Mais sans une vision
positive, chiffrée et précise du
capital humain, elles ne seront
sans doute pas incitées a aller
plus loin. m
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