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Performance et défense de 'unité familiale :
La valeur du capital émotionnel

Performance and Defense of the Family Unit:
The Value of Emotional Capital

Rendimiento y defensa de la unidad familiar:
El valor del capital emocional

CHRISTIAN CADIOU
LEGO (EA 2652)-UBO

RESUME

Lunité, un particularisme de U’entreprise
familiale, nous intéresse pour la logique
émotionnelle qu’elle recéle. Dans un but
de compréhension de la valeur en contexte
familial, nous étudions un phénomeéne com-
plexe, celui du risque de rupture de I'inté-
grité d'un groupe. Lentrisme de LVMH au
capital d’Hermes a eu pour conséquence
un renforcement de la défense de I'unité
familiale d’Hermés. La menace d’une prise
de controle rampante a élevé 'unité au rang
de priorité. Sa préservation détruit certes
de la valeur financiére mais pérennise le
modeéle et met en évidence 1'impact de la
valeur socio-émotionnelle.

KRISTEN CADIOU
LEGO (EA 2652)-UBO

ABSTRACT

We are interested by emotional character-
istic of unity, a particularity of the family
business. With a goal of understanding the
concept of value in family context, we study a
complex phenomenon, that of the risk of rup-
ture of the integrity of a group. LVMH raid
in the capital of Hermes led to a strength-
ening of the defense of the family unit of
Hermes. The threat of a creeping takeover
has elevated the unit to a priority. Its preser-
vation destroyed while in the financial value
but perpetuates the model and highlights the
impact of the socioemotional value.

Keywords: Family unit, entryism, emotion,
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RESUMEN

Estamos interesados por la unidad y su logica
emocional, una particularidad de la empresa
familiar. Con el objetivo de comprender el
valor en el contexto familiar, estudiamos un
fenémeno complejo, el del riesgo de ruptura
delaintegridad de un grupo. La infiltracién
de LVMH en el capital de Hermes tuvo como
consecuencia un refuerzo de la defensa de
la unidad familiar de Hermes. La amenaza
de una toma de control rampante hizo que
la unidad ascienda al rango de prioridad. Su
preservacion destruye algo de valor finan-
ciero, pero perpetua el modelo y llama la
atencion sobre el impacto del valor socio
emocional.

value, event study
Mots Clés : Unité familiale, entrisme, émo-
tion, valeur, étude d’événements

Palabras clave: Unidad familiar, infiltra-
cidn, emocidn, valor, estudio de eventos

« os péres avaient coutume de dire qu’une fortune est plus

Ndiﬁicile a conserver qu’a acquérir. Ils disaient aussi qu'une
fortune ne passe pas trois générations. C'est ce quexprime le
proverbe de la vieille France : « Cent ans banniére, cent ans
civiére», c’est-d-dire cent ans de prospérité et cent ans de pau-
vreté. Une famille réussit rarement a garder son rang pendant
plus d’un siécle. De tout temps, les patrimoines qui n'ont pas
été entretenus et renouvelés ont disparu » (Bainville, 1920). Or
certaines affaires familiales montreraient un particularisme
qui leur permettrait de transcender les générations (Gersik
et al., 1997). Elles sauraient entretenir un patrimoine familial
(Lumpkin et al., 2011). Fondamentalement focalisées sur le long
terme (Miller et al., 2005), elles développeraient une stratégie
de longévité (Corbetta et al., 2012). Elles seraient capables
d’entretenir une unité familiale (UF) qui s’exprimerait par
l'exercice de pouvoirs qui défieraient le temps et les évolutions
(Cadiou et al., 2014). Des forces centripétes permettraient de
contrarier la distanciation des liens de filiation par succession de
générations, 'essoufflement du projet par usure des métiers et la
dilution des pouvoirs par un éloignement de la famille. De telles
forces s’entretiendraient dévoilant I'intérét du management de
l'unité. Alors que sa construction est un phénomene complexe,

sa préservation peut s’ériger ou non en objectif stratégique pour
les récipiendaires d’un projet familial. Uanalyse conceptuelle
porte sur la gestion d’un capital socio-émotionnel visant a
renforcer l'unité pour le groupe familial coté. L'application
empirique se focalise sur 'intrusion de LVMH dans le capital
d’Hermeés et sur la défense de l'unité qui a suivi. Elle s’intéresse
a des événements clés d’un feuilleton de recomposition d’un
actionnariat familial qui a duré quatre ans.

Unité familiale et valeurs : la conceptualisation

L'imbrication entreprise-famille combine trois trajectoires :
humaine, elle releve de la succession des dirigeants familiaux;
économique, elle touche a la régénération du projet familial;
financiére, elle porte sur la maitrise des pouvoirs par la famille.
La persistance de l’'entreprise familiale serait inscrite dans la
capacité a encastrer les trajectoires et a inscrire 'ensemble dans
une orientation a tres long terme. Elle permettrait de déjouer
des risques relatifs au défaut d’implication, au déclin de l’affaire
et ala distanciation des liens famille-projet. Indissociable de la
gestion du controle et de la stratégie d’entreprise, elle va au-dela
en impliquant la gouvernance familiale. A un moment donné

Pour citer cet article : Capiou, C. ; Capiou, K. & N'Goma, F. (2017). Performance et défense de l'unité familiale : La valeur du capital

émotionnel. Management international, 22(1), 87-99.
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del’évolution, les représentants d’'une génération deviendraient
récipiendaires d’un projet a transmettre dont ils auraient la
responsabilité. Ils seraient garants de l'unité a défendre et a faire
perdurer. Il convient de situer la problématique de sa protection
pour un groupe mature.

LES PARTICULARISMES DE L'ENTREPRISE FAMILIALE (EF)

Les définitions de I'EF font toutes références a I'influence des
membres d’une famille sur un projet économique. Le modéle
des trois cercles (Taguiri et al., 1996) en propose une typologie
selon que la famille détient la propriété et/ou le management.
Cette emprise est assise pour I'EF dite « type » sur une détention
substantielle du capital et sur une implication dans le manage-
ment. Les caractéristiques qui fondent l'originalité de ’EF se
déclinent a partir de 'influence que le groupe familial détient
sur le projet. Bien des auteurs les ont analysées (Allouche et al.,
2000, 2007; Mignon, 2000). Une esquisse a été proposée par
Miller et al. (2012) qui appréhendent ’EF en autant de points
positifs (capital patient, long-termisme, solidarité des familles,
valorisation métiers, altruisme, familiarisme, autonomie de
gestion, systeme de valeurs, ancrage en territoire) et négatifs
(référence passéiste, actionnariat pesant, dissension familiale,
faible culture du risque, rejet d’opportunités, capital réservé,
consanguinité, management fermé) qui en présentent I’intérét
et délimitent les risques. Persistante, 'EF devient « generative»
par référence a un projet unitaire plus que centenaire décliné
sur plusieurs générations (Jaffe, 2013). A la base de la longé-
vité, il y aurait deux conditions : une réussite entrepreneuriale
concrétisée par une grande entreprise et un investissement
collectif de longue haleine pour s’affubler d’une grande famille.
S’y rattache une prise de conscience qu'une richesse commu-
nautaire se trouverait localisée dans le capital humain et social
accumulé, un capital socio-émotionnel (Hirigoyen, 2014). Cette
ressource serait a origine de la double capacité d’adaptation et
de résilience de ’EF. Loriginalité de sa gouvernance est alors
logée dans trois modalités : celle institutionnelle portant sur le
controéle de la propriété (patrimoine familial, principe majori-
taire), celle économique relevant de la qualité du projet-support
(pertinence des métiers, performance), celle filiale se fondant sur
l’attachement familial & un capital collectif (affection, intérét).
Lassociation dans la durée de ces modalités nous intéresse. On
y trouve I'assurance de la pérennité de I'EF. Les accidents, les
opportunités, les hasards peuvent perturber voire ruiner cette
évolution idéale, qui peut d’ailleurs ne pas étre un but en soi
pour les dirigeants. L'unité, un construit forgé dans la durée,
se déploierait notamment sur la base d’éléments affectifs mis
en exergue par des récipiendaires du projet familial.

L’ORGANISATION DES POUVOIRS DANS LE GROUPE
FAMILIAL (GF)

Lorganisation de pouvoirs s’intéresse aux relations proprié-
taires, économiques et de filiation qui imbriquent famille et
projet. Lattachement d’une famille a son héritage repose sur
l'existence d’associations patrimoniale et gestionnaire. Cer-
taines prérogatives managériales ont bien été mises en évidence
dans le modeéle des « quatre C» pour Continuité, Communauté,
Connexion, Commande (Miller et al., 2005). Elles se déclinent
pour le GF en autant de pouvoirs : propriété, controle, capacité,

consensus (de Montmorillon, 1986) et exégése. Ainsi pour la
propriété, l'actionnariat de référence est familial et le modéle
de capitalisme reléve de la continuité. Pour le contréle, la com-
mande est familiale et’implication institutionnelle (AG, CA).
Avec la capacité, I'allocation prudente des ressources est menée
dans une logique de maitrise du projet et du familiarisme
(Habbershon et al., 1999). Avec le consensus, I'arrangement
organisationnel repose sur la confiance (humanité, altruisme,
citoyenneté). Lexégése est faite de sensibilité et rameéne aux
représentations véhiculées (histoire, culture, identité, valeurs).
L’analyse des pouvoirs s'ouvre sur la complexification des objec-
tifs par référence a la valeur, concept lui-méme polymorphe. En
contexte familial, elle insiste sur la pertinence de la théorie de
I'intendance. Elle développe I'idée de la prégnance d’objectifs
collectifs de type unitaire sur ceux individuels. Dans cette veine,
Pintroduction de I'altruisme tisserait un lien d’objectivé entre
les générations et les membres d’une famille (Schulze et al.,
2003). Tout controlaire accepterait la réalisation de sacrifices
pour satisfaire des objectifs collectifs d’'adhésion a long terme et
concilierait de facto I'unité et le développement. La dimension
affective donnerait une importance aux relations interperson-
nelles et intergénérationnelles. Les décisions fondamentales du
GF seraient soutenues par un objectif collectif. Il sagirait de
controler un patrimoine hérité a transmettre aux générations
suivantes. Or le GF est le résultat de processus de croissance
imbriqués : un cheminement de filiation, une évolution du
capital et une adaptation des métiers. La complexité s'exerce sur
des sous-systémes en interaction. Elle peut étre renforcée parle
développement international de ses métiers et par la présence
du groupe sur un marché financier organisé.

Le GF résulte du développement continu d’un projet pérenne
et maitrisé par la famille. Il se présente sous la forme d’une
constellation avec au centre une holding controélée majoritai-
rement par la famille. Coté, il est valorisé sur un marché et une
partie du capital est entre les mains d’un actionnariat public.
Gouverné par la famille, cest un ensemble complexe délimité par
des liens financiers (détention d’actions) et des relations d’asso-
ciations (imbrications de partenaires). Cest une construction
originale, résultat d’éclatements, celui d’une famille (succes-
sion de générations), celui d’un projet économique (adaptation,
régénération) et celui de participations (dilution du controle)
mais ou les liens ont su résister a I’écoulement du temps. Le
controle familial perdure mais les éclatements sont porteurs de
risques. Avec ’'aventure boursiére, il Souvre au marché et porte
des perspectives, entre autres, pour des investisseurs externes.

LA GESTION DE L'UNITE FAMILIALE (UF)

L'UF est relative a I'association des membres d’une famille a un
projet hérité. Nous la définissons comme un attachement a un
artefact vu comme une construction artificielle qui s’impose a
la conscience et dont la nature est fondée sur la base de logiques
fondamentalement humaines, un assemblage fait d’intéréts
personnels, de représentations collectives, de partage de valeurs,
de liens émotionnels. UUF est également une construction
formalisée. En effet, ’'attachement ne nie pas I'existence de
biais comportementaux de la part de certains membres de
la famille. Il s'arrange de mécanismes formels de protection
contre la distanciation des liens familiaux et de défense contre
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des initiatives de rupture interne ou d’agression externe. De
telles mesures viennent enrichir ou se substituer aux méca-
nismes informels afin de controler les tentatives opportunistes
(Hirigoyen, 2008). Préserver l'unité du groupe revient a gérer
des risques interdépendants relatifs a I’éclatement de pouvoirs.

FIGURE 1
Modeéle de gestion de l'unité familiale

Modeéle propriétaire | Modéle économique | Modéle familial

Attachement artefact
Pouvoirs : identité,
affection

RISQUE DE
DETACHEMENT

Contrdle du capital
Pouvoirs : Propriété,
Contréle

RISQUE DE

Maitrise stratégique
Pouvoirs : capacité,
consensus, exégese

RISQUE DE
DECLIN

Unité FAMILIALE (UF)

DILUTION

Le modéle propriétaire s’intéresse a la dilution du capital, celui
économique au déclin du projet, et celui familial au détachement
alartefact. Il Sagit d’autant de risques imbriqués a gérer pour se
protéger d’un éclatement interne. Les mesures de préservation de
I'UF visent respectivement la relution du capital, la valorisation
du projet et la consolidation de liens affectifs. Elevée parfois au
rang de ressource stratégique, I'UF serait génératrice de rente.
Elle mériterait d’étre entretenue. En tant que capital collectif,
l'unité est une agrégation de patrimoine financier, de richesse
économique et de partage de valeurs. En termes d’adhésion,
elle implique chaque membre de la coalition. Fragile, l'exercice
d’un risque peut emporter le controéle familial. De plus, avec la
cotation, les tensions augmentent pour le GFC qui doit gérer
un risque de controle, cest-a-dire de manager le risque que les
opérations en capital font peser sur le contréle par son noyau
influent (Batsch, 1999). Il provient d’initiatives souvent externes
qui tiennent a des mouvements de titres occasionnant un chan-
gement de rapport de force dans 'actionnariat. I'éclatement de
l'unité peut aussi prendre la modalité d’une cession de parts par
des membres de la famille a un investisseur externe intéressé. La
défense passe par des mesures de protection ayant pour objet de
stabiliser la gouvernance (Husson, 1990; Coispeau, 1992; Bucher,
1999). Certaines modalités sont privilégiées en contexte familial
comme la société en commandite par actions (SCA) qui organise
la séparation de la propriété et de la gestion. Elle fait partie des
défenses juridiques intégrées par bien des grandes firmes fami-
liales francaises (Charlier et al., 2013). Elle est d’ailleurs renfor-
cée par d’autres mesures juridiques comme l'autocontréle mais
aussi par des mesures dont la nature est statutaire, financiére,
économique voire médiatique. La panoplie est large et la mise en
ceuvre de défenses ne serait pas sans conséquences sur la valeur.

ATTACHEMENT A LUARTEFACT ET VALEUR SOCIO-
EMOTIONNELLE (VSE)

Surlabase de la théorie de l'agence comportementale (Wiseman
et al., 1998) et afin de mieux considérer les comportements
spécifiques des décideurs familiaux, Gomez-Mejia et al. (2007,
2010) ont développé le concept de valeur socio-émotionnelle
(VSE) (SocioEmotional Wealth). Il s’intéresse aux aspects affec-
tifs qui influencent le comportement de la famille en affaire et

s’'inscrivent dans un attachement de la communauté au construit
familial. La VSE propose une explication a la préférence donnée
ala pérennité et a 'indépendance sur la croissance a tout prix
dans la construction du GF. Elle se présente comme la valeur
affective qu'une famille tire de sa position dans 'actionnariat
et dans le management d’une entreprise. Dépassant les aspects
financiers, elle repose sur le déploiement d’'un sentiment d’appar-
tenance et d’identification au clan familial (Westhead et al.,
2001, Littunen, 2003), sur la volonté de préserver les valeurs
familiales (Handler, 1990), sur le désir de perpétuer la dynastie
et de maintenir I’héritage familial (Casson, 1999), sur I'intérét
de développer le capital social de la famille (Arrégle et al.,
2007). Gomez-Mejia et al. (2011) proposent un cadre conceptuel
visant & identifier 'impact du désir de préservation de la VSE
sur les caractéristiques du projet familial. Partant des facteurs
de contingence de I’EF, le mod¢le integre 'influence de cette
valeur sur les caractéristiques du projet familial en vue d’en
démontrer la performance. Cette richesse affective se déploie
avec des intensités variables tout au long de la croissance. La
forme aboutie reléve d’une gouvernance du groupe par une
confédération de cousins (Gersick et al., 1997). Pour cette
dynastie, davantage de membres, appartenant a des générations
différentes et provenant de différentes branches de la famille,
sont directement ou indirectement impliqués dans 'entreprise
augmentant la possibilité de conflits intrafamiliaux. Les liens
sociaux familiaux et ’identification des membres a l'entreprise
peuvent diverger. Sortant du concept de membres de la famille
nucléaire, les différentes branches présentent des intégrations
sociales différentes (Schulze et al., 2003). Des membres moins
impliqués se détachent. D’autres intégrés sapproprient ’'entre-
prise comme une ressource personnelle. De telles divergences
proposent des risques et la volonté de les maitriser nécessite
une gestion de la gouvernance (Le Breton-Miller et al., 2015).

VALEURS ET EVALUATIONS DU GROUPE FAMILIAL
coTE (GFC)

La préservation de l'unité serait un objectif en soi pour cer-
tains GFC. Or les conséquences d’un controdle familial fort sur
la valeur sont loin d’étre établies (Bauweraerts et al., 2013).
La littérature est loin d’étre unanime car la controverse sur
la performance est réelle et les acceptions de la valeur sont
multiples. Sur les aspects négatifs quelle propose, la concen-
tration de l'actionnariat familial limiterait I’exercice de la
discipline du marché (Shleifer et Vishny, 1989) et détruirait
de la valeur. Elle provoquerait également un détournement
de la richesse par les contrdlaires familiaux qui se ferait au
détriment des minoritaires. Elle reléverait de 'appropriation
de bénéfices privés, du détournement des investissements a
des fins personnelles (Morck et al., 1988) et du rejet de déci-
sion non conformes a I’intérét familial. En tant que défaut de
diversification, elle souléverait la confusion des patrimoines
(capital de I'entreprise et richesse des familles). Conservateur,
le contrdlaire familial serait alors peu tenté de financer des
investissements risqués dont la valeur pourrait étre cap-
tée par d’autres partenaires. Sur les aspects positifs qu'elle
développe, en protégeant sa position, la famille accroitrait sa
liberté d’action en réduisant les manceuvres intéressées des
concurrents. Avec la théorie de la convergence des intéréts, la
concentration du contréle en famille économiserait des cofits
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d’agence (Jensen et Meckling, 1976). Les dirigeants familiaux
eux méme actionnaires seraient enclins a prendre des déci-
sions conformes a leur intérét et par confusion a 'intérét du
groupe familial. Par ailleurs, la persistance du controle familial
développerait un effet réputationnel auprés des partenaires
pour lier des contrats implicites ex-ante optimaux. Elle pro-
voquerait une rente en termes de cotit d’acces a une ressource
qui serait avantageuse (Anderson et al., 2003). La longévité
de la dynastie familiale permettrait également d’acquérir un
savoir-faire managérial spécifique source de valeur. Enfin,
la fonction d’utilité orientée sur le long terme s’ouvrirait sur
des stratégies qui reléveraient de la performance durable et
dérogeraient d’une logique de court terme (Stein, 1989). La
relation a la performance de I'UF étant loin d’étre assurée, le
débat sur les valeurs mérite d’étre posé.

Pour la firme cotée, il y a tout d’abord la valeur financiére
(VF) dite stand-alone qui fait référence au cours boursier, un
prix de transaction du marché. Cest le résultat & un moment
donné d’une offre et d’une demande de titres que tout investis-
seur méme familial est prét a payer (recevoir) pour réaliser un
placement (sortir) en actions dont il attend un rendement. Cette
valeur integre la capacité bénéficiaire future de I'entreprise. Il
y a ensuite la valeur stratégique (VS) qui déplace le curseur du
placement vers la participation en s’intéressant au contrdle de
lentreprise. Linvestisseur industriel qui vise la maitrise stra-
tégique d’un projet integre sa capacité & mieux gérer les actifs
convoités et a développer des synergies. De tels gains anticipés
s’ajoutent a la valeur financiére pour former une valeur stra-
tégique d’acquisition (Quiry et al., 2016). Il y a enfin la valeur
socio-émotionnelle (VSE), une donnée mentale qui raméne
a l'affectio-societatis du détenteur de titres. La fibre familiale
participerait a l’'unité en créant une proximité émotionnelle
spécifique a chaque individu (Sharma et al., 2012). Intégrée
dans la fonction d’utilité de dirigeants familiaux, I’émotion
expliquerait des comportements atypiques et serait a l'origine
de choix décisionnels originaux. Elle peut disqualifier, en
priorisant le maintien du contréle et la survie de ’EF, la réfé-
rence au prix financier voire stratégique. Intégrée a I'analyse
du GFC, les acceptions de la valeur sont a étudier en fonction
du statut de I’agent intéressé ou associé au capital. S’il fait
partie de la famille, actionnaire développe sa propre logique
faite d’attentes financiéres, industrielles et émotionnelles. Sa
situation diverge d’ailleurs selon qu’il a du pouvoir ou pas, qu’il
est éloigné du projet familial ou pas. Hirigoyen (2009, 2014)
distingue a ce titre six catégories d’actionnaires familiaux qui
développeraient, selon leur niveau d’implication, des valeurs
émotionnelles bien différentes. Faible ou nulle chez certains
actionnaires familiaux passifs, elle fragiliserait I'unité. S’il ne
fait pas partie de la famille, les rapports a la valeur différent
pour I’investisseur externe. Il privilégie la valeur financiére s’il
trouve dans les actions du GFC un simple moyen de placement
pour ses liquidités. Il s’intéresse a la valeur stratégique lorsqu’il
se focalise sur le controle du projet. Par référence a la rentabilité
d’un investissement appliqué au contréle d’une firme (Charreaux,
2000), en adaptant un modele de négociation (Cadiou, 1990)
et en partant de la situation ol une firme, non familiale «e»
décide de prendre le controle d’une firme familiale «f», il est
possible d’appréhender la dynamique des valeurs.

Pour initiateur de I'opération «e», la rentabilité de
Iinvestissement est mesurée par VAN(e,f) qui n’est autre que
la valeur actuelle nette de la prise de controle de «f» par «e»
telle que :

VAN(e,f) = [VA(e,f)-(VA(e)+VA(D)] - [P-VA(f)] =[S(e,f)]-[DO]
ou,

- VA(e,f) est la valeur actuelle de 'ensemble regroupé «e,f»
qui intégre la valeur stratégique (VS) du rapprochement pour
«e». Elle est alorigine de la synergie attendue S(e,f) si on la
compare a VA(e) + V(Af), respectivement la valeur actuelle
séparée de «e» et de «f». La synergie est bien la création de
valeur spécifique liée au rapprochement;

- Pestleprix de transaction que 'initiateur devrait payer pour la
cible «f». P -VA(f), fait apparaitre le cotit du controle (D0) pour
«e», Cestla dépense d’investissement, un surprix par rapport
alavaleur de la cible. Il revient a I'actionnaire familial «f».

Lopération est rentable pour «e» quand la VAN(e,f) > 0.
La synergie attendue S(e,f) est donc supérieure a la dépense
d’investissement DO. Or, le prix de transaction P en négociation
importe en matiére de faisabilité de I'opération et de transfert
de richesse entre «e» et «f».

Pour la cible de l'opération «f», il faut en plus des valeurs
financiere et stratégique s’intéresser a la valeur de I’attachement
a ’UF. Avec Hirigoyen (2014), la valeur socio-émotionnelle
familiale VSE(f) s’appréhende sur la base d’une somme de
flux de trésorerie émotionnels actualisés au taux de rentabilité
émotionnelle attendu d’un actionnaire familial impliqué. Cette
valeur en s’ajoutant & VA(f) donne une valeur intégrée, VA*(f),
faite d’attentes monétaire et affective ot : VA*(f)= VA(f) +VSE(f).
Avec une valeur socio-émotionnelle positive (VSE(f)>0), nous
avons VA*(f) >VA(f), si bien que les exigences de «f» augmen-
tent relativement au prix de transaction acceptable. L'émotion
renforce la position de «f» dans le processus de négociation.

Lors de la négociation entre «e» et «f», le modeéle (figure 2)
permet de comprendre les tensions. Les exigences renforcées
par laffectif (VSE) s’expriment par 'augmentation de P. Elle
déqualifie la VAN(e,f) dés que DO > S(e,f). La valeur straté-
gique attendue de «e» est insuffisante pour couvrir le prix
de transaction acceptable pour «f» qui s’écarte de la valeur
VA(f) en intégrant ’émotion avec VA*(f). La qualité de 'unité
qui s’accorde avec une valeur émotionnelle forte pour «f»
décourage I'investisseur externe. Les conditions de I’échange
sont inacceptables pour 'acheteur. Les prétentions du vendeur
sont disproportionnées. Il y a sortie de la zone de négociation
et impossibilité de transiger.

La rupture de négociation reléve d'une impossibilité a sentendre
sur un prix de transaction mutuellement acceptable. Elle pro-
viendrait ici de I'affectif et montrerait un attachement a ’'UF. En
qualifiant la VSE, elle s’inscrirait dans une volonté de prolonger
l'aventure communautaire. Comme constat, la valeur stratégique
espérée pour I'investisseur externe ne refléte alors en rien la valeur
affective que porte le groupe familial sur la firme qu’il controle.

Les concepts, les temporalités, les destinataires de la valeur
importent dans le modele de négociation. Le GFC, par l'origi-
nalité de sa gouvernance et le risque de controle qu’il encourt,
est un objet d’observation adapté a notre réflexion. Nous avons
choisi I’étude de cas pour apporter notre pierre a I’édifice du
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FIGURE 2
Modeéle de négociation et expression des valeurs
Position Vendeur Position Acheteur
Appréciation de lattachement affectif et expression de la Appréciation de la synergie anticipée et
valeur émotionnelle (VE) valeur stratégique (VS)
Valeur financiére connue (VF) Valeur financiére connue (VF)
Rupture Vendeur Vendeur Négociation Acheteur Rupture Acheteur
Prime de contréle Maximiser P - Partage synergie-prime acceptable Minimiser P | Valeur émotionnelle
proposée par le prix de - recherche d’'accord sur la base d’un le prix de excessive du vendeur
l'acheteur insuffisante | transaction prix de transaction mutuellement transaction
acceptable
-t -

Zone de rupture

controle familial comme facteur de performance. La tentative
de prise de controle de la société Hermes par LVMH ouvre des
perspectives. Il s’agit de comprendre les choix qui ont guidé les
actionnaires familiaux a saccorder sur la défense de son unité.

Unité familiale et valeurs : Le cas Hermes

Larecherche s’intéresse 8 Hermes, un groupe familial coté (GFC).
Lobservation se cristallise sur l'organisation de 'UF avant et apres
larrivée d’un événement majeur affectant son risque unitaire,
Pintrusion du groupe LVMH dans son capital. Avant]’événement,
il sagit de comprendre le processus de construction de "'UF pour
le GFC et d’évaluer 'intensité de la valeur socio-émotionnelle.
Apres I'événement, il s’agit d’analyser le contenu de la défense
et les conséquences de sa mise ceuvre sur la valeur. Nous étu-
dions ’'UF et son évolution a travers le spectre d’observations
factuelles, de réactions médiatiques spécialisées, d’expertises
stratégico-financieres et d’études d’événements. Larchitecture
ouverte s’intéresse a la dynamique des valeurs et insiste sur les
divergences d’appréciation en fonction du statut de 'investisseur.

Zone d’accord possible

Zone de rupture

LA METHODOLOGIE

L’étude de cas unique (Hlady Rispal, 2002) est menée de maniére
exploratoire sur une période de quatre années sur Hermes, le
sujet investigué. Elle s’intéresse au comportement d’agents
impliqués sur la base d’observations multiples. L'objectif visé
estla compréhension d’un épisode tendu de la vie d’un GFC. 11
s’agit de donner du sens a des événements qui s’inscrivent dans
une logique de défense de 'UF et prosaiquement d’appréhender
leur contenu en termes de valeur. Les informations mobilisées
sont des données secondaires. Elles couvrent la période 2010-
2014 : 11 s’agit des rapports d’activités (2010, 2011, 2012, 2013)
et du portail Hermes; de l'outil de FactSet (plateforme pluri
bases de données quasi exhaustives sur I'information financiére,
économique et sociale). La méthode de I’effet d’annonce (Fama
et al., 1969) est mise en ceuvre pour étudier les conséquences de
larrivée d’'un événement sur les cours (encadré 1). Elle s’intéresse
a la valeur financiére d’Hermeés mais donne des informations
sur les anticipations d’investisseurs comme LVMH (valeur
stratégique) ou le marché (prime spéculative).

ENCADRE 1

La méthode d’analyse des effets d’annonce

Les rendements normaux (RN) sont calculés sur la base du modéle de marché (Sharpe, 1963, Brown et Warner, 1985). Ce modele
explique la rentabilité quot|d|enneR d'untitreia la date t par la rentabilité quotidienne R  d’'unindice de marché m a la date t. Ainsi,
pour la rentabilité d'un titre i a la datet le modéle de marché est :

Cov( 5 m)

R, =a+BR  +¢,0Up = eta =R, -BR  avec, E( ) 0,var(£[,l)=sf,cov(gl;am)=0\7’t;=t+1.

Les paramétres o, et B, sont calculés par la méthode des moindres carrés ordinaires. B, est une estimation de la sensibilité de l'actif
i aux rentabilités de marché. o, est une estimation de la performance de l'actif non expliquée par le marché. Toutes les informations
sont quotidiennes (cours et indices) sur la base des informations de cléture (FactSet). L'étude est faite avec chacun des trois indices
de marché pour calculer les rentabilités du marché (Rm,t), le CAC40, le SBF120, et Oddo Génération (fonds action thématique Valeurs
Familiales). Elle retient également deux périodes d’estimations courtes de 75 et 260 jours pour mieux cerner le contexte de marché.
La rentabilité anormale (AR] du titre i a chaque période t de la fenétre d'observation est la différence entre la rentabilité observée
(R ) et larentabilité attendue (R} : AR =R -R =R -R IR

Deux tests de signification sont reallses au nlveau du cumul des rendements anormaux sur la fenétre d’observation, un test t de Fisher
(test paramétrique de conformité des espérances suppose que les rentabilités anormales sont normalement distribuées) et un test
de rang de Wilcoxon (test non-paramétrique de symétrie des répartitions de deux échantillons indépendants). Ily a convergence des
résultats quel que soit le choix de l'indice et de la période.
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Lanalyse, a la fois qualitative et quantitative, porte sur I'UF,
les mécanismes de gouvernance et les protections du controle
d’Hermes. Cinq événements (E) successifs font I'objet d’une
analyse approfondie (encadré 2). A partir d’une situation ini-
tiale, le groupe Hermes en 2010, notre étude porte sur des évé-
nements significatifs qui ont affecté les valeurs de la société. Ils
sont relatifs au raid de LVMH (2010), aux défenses d’Hermes
(2010-2012), et a la conciliation (2014).

I’ANALYSE D’HERMES : LES EVENEMENTS ETUDIES

Apres avoir présenté le groupe Hermes avant I’épisode de
I'entrisme de LVMH, nous nous intéressons aux conséquences
du raid et des défenses familiales sur les valeurs. LVMH est
Pinitiateur du raid. Hermes est la cible. Lopération est menée
en contexte de marché.

L’unité familiale d’Hermeés avant le raid :

Hermés en 2010 est un groupe familial coté (depuis 1993), délé-
gué (association P. Thomas, un dirigeant externe, a la gérance
de 2006 a 2013), a I'unité persistante (depuis 1837), arrivé a la
sixiéme génération et détenu pour Hermes International (HI)
a plus de 70 % par le bloc familial. Fleuron du marché, c’est la
19*m¢ capitalisation boursiére de Paris qui est évaluée a 21,4 Md€.
Son cours au 1 janvier 2010 avoisinait 100€ et son capital
semblait protégé. La défense reposait principalement sur une
SCA qui organise, depuis 1991, la répartition du patrimoine et
de la gestion entre membres de la famille. Linitiative visait &
gérer la dilution de I'introduction en bourse. La SCA distingue
les commanditaires qui ont un statut d’apporteurs de capitaux,
sont détenteurs de titres de propriété et membres du conseil de

surveillance mais dont la responsabilité est limitée, des comman-
dités qui détiennent le pouvoir comme associés, ont des parts
sociales, gérent ou déleguent la gestion mais dont la responsabilité
est illimitée. Elle permet de séparer direction et controle, et de
s'adapter a la variabilité de I'affectio societatis dans le cas d’action-
naires familiaux nombreux (Charlier, 2014), une caractéristique
d’Hermes. En effet, au 13 décembre 2011, le GFC est composé des
actionnaires familiaux de H51 (52943 797 actions), de H2 (5 289
090 actions) et des autres membres (8090707 actions) (AMF,
2011). 11 détient 62,82 % du capital. Trois familles ressortent
mais également 117 personnes physiques et morales. Appelées
les «autres membres », elles détiennent individuellement moins
de 5% du capital. Léclatement familial est réel, ce qui suppose
des niveaux d’implication bien différents. Le caractére illimité
dela responsabilité est contourné par le fait que le commandité
est une société controlée par la famille (SARL Emile Hermes),
ce qui renforce 'emprise familiale. Le capital est concentré
entre les mains des controlaires familiaux regroupés au sein de
cette société ad hoc. Les actionnaires familiaux bénéficient de
droits de vote double. Aux branches familiales (Dumas, Puech,
Guerrand) sont associés autant de holdings patrimoniaux. Le
flottant est de 25% et le PER de 54. La société crée de la valeur
(ratio de Marris > 8, Bénéfice net = 412 M€).

Lindépendance familiale semble assurée tant la panoplie des
mesures de protection est compléte. Sur la propriété, le controle
est canalisé collectivement par la famille (conseil de surveil-
lance). L'éclatement en branches familiales (clans) est visible
mais rassemblé (holdings patrimoniales). La relation action-
nariale familiale est organisée (comité de famille). La cohésion
familiale repose sur des relations formalisées (arrangements
institutionnels) et sur des liens plus informels (partage d’une

ENCADRE 2

Chronologie de Uaffaire LVMH-Hermes et événements étudiés

Les antécédents | 2007 - 2008 : Nexgen propose a LVMH de souscrire des equity swaps a dénouement monétaire sur Hermeés. LVMH
contracte via 2 filiales (situées au Luxembourg et a Hong Kong) des equity swaps auprés de Nexgen pour 4,7% du

capital d’'Hermeés, de la Société Générale pour 4,5% et du Crédit Agricole Investment Bank pour 3%.

Le raid
Evénement E1

25 Octobre 2010 : LVMH annonce détenir 17,1% du capital d'Hermeés par dénouement des opérations equity swaps.
Un mois plus tard, U'AMF ouvre une enquéte sur les conditions d'entrée de LVMH au capital d'Hermes.

Les défenses
Evénement E2

8 novembre 2010 : Le conseil de familles Hermes annonce la parade anti-LVMH : renforcement du contrdle par un
pacte d'actionnaires familiaux pour organiser la cession progressive des actions familiales vers une holding non
cotée qui deviendrait propriétaire au fil de l'eau.

Evénement E3 24 novembre 2011 : Annonce de la création effective par les actionnaires majoritaires d'Hermés d’H51 (holding

rassemblant 50,2 % du capital et 55,4 %, des droits de vote du GFCJ.

Evénement E4 30 mai 2012: Lors de 'AG, Axel Dumas, neveu du dirigeant historique Jean-Louis Dumas, est annoncé pour succéder
au dirigeant externe Patrick Thomas a la téte du groupe. La transition progressive organise une prise de pouvoir

pour le 3 juin 2013.

Laffrontement
juridique

10 juillet 2012 : Hermes dépose une plainte contre LVMH pour «délit d'initié, complicité et manipulation de cours »
aupres du parquet de Paris. LVMH s’engage dans la voie pour «chantage, dénonciation calomnieuse et concurrence
illicite ». Une information judiciaire est ouverte a la section financiére du Tribunal de grande instance de Paris.

15 mai 2013 : Le rapport d'enquéte de 'AMF révele que la prise de contrdle aurait bien été préparée par LVMH,
«projet Mercure » datant de 2006. LVMH dément en annoncant son intention de contester ce rapport.

31 mai 2013 : LAMF inflige une amende de 8 millions d'euros a LVMH. Il s’en suit une rumeur de cession des titres
Hermeés par LVMH a un groupe Qatari, une intervention de P. Thomas auprés du ministre de l'économie et aupres
de LVMH pour réduire la participation sous les 15%, un dossier pénal en instruction, une plainte de LVMH au tribunal
de commerce de Paris... et une médiation du président du tribunal.

Epilogue
Evénement E5

3 septembre 2014 : La proposition de conciliation est agréée. LVYMH annonce son désengagement d’'Hermeés et la
distribution en interne des actions détenues pour fin décembre 2014.
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philosophie). Sur la gestion, la gérance du groupe est exercée
conjointement par un manager (P. Thomas) et un représentant
d’Emile Hermeés SARL, 'associé commandité. Uactionnariat de
la SARL est réservé a la descendance d’Emile Hermes, le petit-
fils du fondateur. La famille est présente dans tous les organes
de direction du groupe (gérance, comité exécutif, conseil de
surveillance, comité d’audit, associé commandité). Le controle
familial est renforcé par des protections juridiques (SCA, titres
autocontrolés, holdings patrimoniales, SAS), statutaires (actions
au nominatif, droits de vote doubles, déclaration de seuils sta-
tutaires 4 0,5 %, clauses d’agrément), financieres (augmentation
de capital réservée, BSA dédiés, intéressement), contractuelles
(pacte, conventions, syndicat familial), économiques (périmeétre
d’investissement, synergies métiers, valorisation de I'image).
L’actionnariat salarié représente 0,5% du capital. La gouver-
nance d’Hermés associe les mécanismes d’adhésion informels
(culture et valeurs), ceux de I'implication directe des membres
dela famille dans 'aventure économique et ceux de I’'association
propriétaire. La stratégie protége le GFC de I’éclatement du
capital (rentabilité élevée, endettement faible, implication de la
famille, gouvernance fermée), de la distanciation émotionnelle
des membres (image d’exception, notoriété de la marque, culture
del’art, attrait du luxe) et de la complexification du projet (taille
modeste, propriété des points de vente, faible diversification
métiers, internationalisation par duplication du modéle). En
synthése eu égard au modéle FIBER (Berrone et al. 2012), il
est possible d’affirmer que le GFC Hermeés est doté d’un capital
socio-émotionnel élevé. Les cinq postulats du modéle sont ici
vérifiés. Ainsi pour le F («Family control and influence »), la
préservation de la valeur émotionnelle est montrée. Il y a un
controéle continu de la famille sur 'actionnariat et la direction.
Pour le I («Identification of family members with the firm»),
I'imbrication famille-affaires donne effectivement lieu & une
identité singuliére. Elle se développe sur la base d’'une image d’EF
unique fédérée autour d’'un nom prestigieux dont la simple évo-
cation rameéne a l'artisanat d’exception. Lentreprise est appréciée
tant en interne qu'en externe comme une extension de la famille.
Pour le B («Binding social ties»), le capital socio-émotionnel
associé aux liens de parenté est a I'origine d’avantages en termes
de développement du capital social, de confiance relationnelle,
de solidarité interpersonnelle. Pour le E (« Emotional attachment
of family members »), le contenu affectif et le role des émotions
impactent les décisions stratégiques. Enfin pour le R («Renewal
of family bonds to the firm through dynastic succession »), la
durabilité transgénérationnelle (durabilité de I’héritage, suc-
cessions) montre, avec une firme presque Hénokienne, que le
capital socio-émotionnel est préservé.

Hermeés est un groupe convoité. Sa cohésion est obser-
vée et sa performance enviée. L'irruption d’un actionnaire
indésirable et la défense qui a suivi montrent que le risque
de rupture de I'UF était réel. Les protections mises en place
autour de la SCA ont été jugées insuffisantes. Pour fermer
le controle, la famille a fait évoluer son systeme de gouver-
nance, autant d’événements a étudier. Les résultats des tests
présentés sont ceux du CAC40 pour une estimation sur 260
jours. Pour I’événement E5, les analyses ont été menées sur
Pinitiateur et la cible du raid.

Le raid LVMH (Evénement 1- E1) :

L’étude se focalise sur 'entrisme de LVMH, un groupe coté au
portefeuille diversifié (60 marques) de grande notoriété, leader
mondial incontesté d’un marché porteur, celui du luxe, expert
de la croissance externe. Il s'est invité au capital d’Hermes le
25 octobre 2010. De sleeping partner, détenant moins de 5% du
capital d’Hermes International, LVMH a organisé son intru-
sion en utilisant une technique financiére sophistiquée qui lui
a permis de détenir plus de 17,1 % du capital d’Hermes. Sans
déclaration préalable et sur la base de contrats a terme conclus
avec des établissements financiers, les equity swaps, l'opération
a été menée en toute discrétion. Ce produit optionnel permet
a un investisseur, qui anticipe une évolution positive de son
cours, de bénéficier de la performance d’une action sans détenir
les titres. Au débouclage du contrat, le bénéficiaire regoit la
différence en numéraire entre le prix effectif du titre et le prix
prévu dans le contrat. Or un avenant signé entre des banques
et LVMH prévoyait un réglement en titres Hermes. La sortie
du contrat s’est donc faite par livraison physique des actions.
LVMH a notifié instantanément les franchissements des seuils
de 5%, 10 % et 15%. Prolongé par un ramassage au fil de l'eau,
le taux de détention dans le capital d’Hermes a réguliérement
augmenté en fin 2010 (14,2 % le 20-10, 17,1 % le 23-10, 20,21 %
le 17-12), puis en 2011 (21,4 % le 31-08, 22,28 % le 20-12 repré-
sentant 16 % des droits de vote). LVMH justifiait l'opération
comme une action visant & n’étre quun «actionnaire de long
terme» du célebre sellier et & « contribuer a la préservation du
caracteére familial et frangais qui est a l'origine du succés mondial
de cette marque emblématique ». Cette montée au capital a fait
craindre une prise de contrdle rampante d’Hermés par LVMH.
La valeur financiere du titre Hermes International a augmenté
de 16 % le jour du raid pour s’établir 4 204,50€. La participation
(17,1 %) a été acquise sur la base d’une valorisation de 1,45 Md€
soit un prix de revient de 80,47€ par action. Ce prix est jugé
trés favorable par les experts relativement au cours du titre et
au taux de détention. Le rendement anormal (AR) de I’évé-
nement E1 constaté le jour de 'annonce J, est positif a 5,96 %
(tableau 1). Les investisseurs anticipent une création de valeur
instantanée. Elle sexplique par I'anticipation de bénéfices futurs
supplémentaires (synergies) mais aussi par les tensions a venir
sur la demande de titres. Les mouvements d’achat par LVMH
et de rachat par Hermeés intéressent d’autant que le flottant déja
faible se contracte. Pour LVMH, le prix de transaction payé P
(equity swap) est bien inférieur au prix du marché (cours), une
approximation de la valeur actuelle d’Hermes (VA) le jour de
I'annonce. La prime de controle et la dépense d’investissement
sont négatives (P < VA(Hermes)). La plus-value potentielle
est captée par LVMH. Le marché considére que l'arrivée d’'un
actionnaire significatif dans le capital d’Hermeés recomposé
va provoquer des ruptures stratégiques dont il peut bénéficier.
Les investisseurs applaudissent. LVMH, loin d’un placement
financier, se lancerait dans une opération stratégique visant a
prendre le contrdle d’Hermes.

Inacceptable pour la famille, la transaction est loin de satis-
faire sa valeur stratégique et aggrave son risque unitaire. La
réaction est immédiate car en J+1, les AR deviennent négatifs
(-5,4%). La tendance se confirme sur les rendements anormaux
cumulés (CAR) qui se déforment négativement en fin d’obser-
vation. Sur la période +1 a +5, ils sont de -14,9 % (tableau 2) et



94 Management international / International Management / Gestion Internacional

sur la fenétre -5 a +5, ils sont négatifs a -10,69 % et significatifs
(tableau 4). En réponse, le communiqué de presse d’Hermes
daté du 26 octobre 2010 rassurait sur la cohésion familiale en
affirmant que l'actionnariat restait « parfaitement uni pour la
poursuite d’un projet d’entreprise commun ». Il ajoutait que le
statut de SCA permettait de garantir 'indépendance du groupe
et quaucun projet de cession de capital n’était envisagé par la
famille. Si I'UF est revendiquée par ces propos rassurant, ils
expriment également un besoin de se justifier pour la famille.

LVMH entretient le doute en évoquant I’idée d’un place-
ment financier tout en se considérant comme un investisseur
de long terme. La conservation des titres acquis et la poursuite
des rachats militent en faveur d’une logique industrielle, une
interprétation qui prédomine chez les investisseurs (consensus
du marché). La participation de LVMH augmente de 2010 a
2012. Le cours d’Hermes progresse de 148 % alors que I'indice
perd 20 % (tableau 3). La prime spéculative se renforce avec la
revalorisation du cours d’Hermeés. Le marché salue la perfor-
mance financiére de opération et apporte une prime a la cible
sur une prise de controéle & venir.

Des dissensions familiales pourraient émerger. L'idée que
certains membres de la famille profiteraient de valorisations
excessives relativement aux fondamentaux pour apporter leurs
titres au raider n'est pas si hasardeuse. Lintrusion qui atteint plus
de 22% du capital d’Hermes fin 2011 dérange. Les dirigeants
familiaux engagent une réflexion sur la consolidation technique

de son UF. Cette réaction montre que 'entrisme se fait dans des
conditions inacceptables, en dehors de la zone de négociation
du modeéle. Le prix psychologique pour la cible est loin d’étre
atteint. Lenvie de céder ne s’accorde pas avec la valorisation
élevée du marché. Sila valeur affective semble protéger 'UF, la
mobilisation des actionnaires impliqués sur son renforcement
confirme la réalité d’un risque unitaire pour Hermes.

Les défenses d’Hermés (Evénements 2,3 et 4) :

La défense s’est faite sur la base de trois événements qui nous
sont apparus significatifs. Le premier est une déclaration faite
en préambule du conseil des familles ayant pour ordre du jour
le controle de la société (événement 2 — E2) datée du 8 novembre
2010. Elle porte sur le renforcement I'UF via la création d’une
nouvelle holding. Deux schémas aI’étude ont été présentés : la
constitution d’une holding non cotée regroupant tous les titres
de la famille organisant leur incessibilité hormis entre héritiers
et 'idée d’un pacte d’actionnaires construit entre les familles
etla société Théodule. Laccord organise la cession progressive
des actions vers la structure qui en deviendrait propriétaire.
En janvier 2011, des dissensions familiales sont apparues. Prés
de vingt membres, représentant 7 % du capital, ont montré des
réticences quant au montage, dévoilant des logiques de clans
dans lesquelles les intéréts particuliers divergent. Le déroule-
ment de procédures (négociations intra familiales, action de
I’association de défense des actionnaires minoritaires (ADAM)
et autorisations des autorités prudentielles (AMF)) a duré un

TABLEAU 1

Analyse des rendements anormaux (AR) pour les 5 événements (E)

| Hs s
J-5 -0,0096 -0,0234 -0,0110 0,0011 0,0018 -0,0014
J-4 -0,0071 0,0248 -0,0069 -0,0077 0,0016 -0,0003
J-3 -0,0091 0,0106 0,0018 0,0012 -0,0003 -0,0003
J-2 0,0000 -0,0073 -0,0038 0,0095 -0,0007 0,0031
J-1 0,0083 -0,0020 -0,0024 0,0065 0,0023 0,0008
J 0,0596 -0,0065 -0,0048 -0,0020 -0,0168 0,0089
J+1 -0,0540 0,0290 0,0014 -0,0129 -0,0107 -0,0037
J+2 -0,0396 -0,0108 0,0003 -0,0005 -0,0102 -0,0021
J+3 -0,0087 -0,0225 -0,0052 -0,0109 0,0014 -0,0001
J+4 -0,0230 -0,0034 0,0006 -0,0052 0,0032 0,001
J+5 -0,0236 -0,0078 -0,0039 0,0035 -0,0016 0,0002

TABLEAU 2
Analyse des rendements cumulés (CAR) par tranche d’observation

[-5; +5] -0,1069 -0,0193 -0,0340 -0,0173 -0,0300 0,0062
[-5;-1] -0,0175 0,0027 -0,0223 0,0107 0,0047 0,0019
[+1;+5] -0,1490 -0,0155 -0,0069 -0,0260 -0,0179 -0,0046
[-2; +2] -0,0257 0,0024 -0,0093 0,0007 -0,0360 0,0070
[-1;0] 0,0678 -0,0085 -0,0072 0,0045 -0,0145 0,0097
[0;+1] 0,0055 0,0225 -0,0034 -0,0149 -0,0275 0,0053
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an. Le second épisode (événement 3- E3) est la mise en place de
H51, la forteresse d’Hermés. Elle a été annoncée le 24 novembre
2011, par l’'avocat du groupe et relayée par Reuters. Il se traduit
par apport des actions détenues par la famille dans Hermes
International a la société H51, une SAS a capital variable. La
dénomination H51 est révélatrice de 'objectif majoritaire pour
une holding familiale non cotée. La famille réalise un reclasse-
ment d’actions afin de sécuriser son controéle. Instantanément,
le montage reconduit 'UF en assurant le contrdle familial.
Sa participation majoritaire est logée dans H51 (50,15 % des
actions et 55,4 % des droits de vote). Les mouvements de titres
de la famille transitent par H2 (ex Théodule) qui organise le
transfert selon les besoins vers H51. La cohésion familiale
repose sur ces holdings. La cession de titres a ces structures
est réservée a la famille (90 personnes physiques) mais aussi
aux holdings patrimoniales des clans. Des mécanismes de
solidarité en vase clos permettent ’acces a la liquidité en cas
de nécessité. Sur le controle familial, H51 détenait fin 2011,
52943797 actions Hermes International (sur un total de 105
569412 actions) représentant 81424 658 droits de vote (sur un
total de 146 952 658 droits). H51 est elle-méme contrdlée au plus
haut niveau par les membres personnes physiques du groupe
familial composé des associés de la Société Emile Hermes SARL,
de leurs conjoints, enfants et petits-enfants, de leurs holdings
patrimoniales. En raisonnant au niveau du groupe (H51, H2,
autres membres), la famille controlait fin 2011, 62,82 % des
actions représentant prés de 70 % des droits de vote d’'Hermes
International (AMF, 2011). La consolidation trouve de plus une
consonance partenariale. La nouvelle présidente d’H51 et le

TABLEAU 3
Evolution comparée du cours et de Uindice CAC
Dates ‘ Cours Hermeés ‘ Indice CAC 40
1/1/2009 99,98 3218
1/1/2010 93,31 3936
1/1/2011 156,75 3804
1/1/2012 230,35 3154
1/1/2013 226,30 3641
1/1/2014 263,51 4296

Test t de student

président du conseil de gérance d’Hermes, tous deux membres
de la famille, ont traduit le montage H51 en : «une volonté de
rassurer collaborateurs, fournisseurs et clients » face a I'intrusion
de LVMH. Dans la méme veine, la présentation fin mars 2012
de la création d’une «vaste maison des savoir-faire » dédiée a
la formation des mains d’Hermes rassure sur ’'avenir. Il s’agit
la fois de perpétuer la tradition mais aussi de se rassurer sur la
régénération de compétences rares. Plus fondamentalement, la
persistance de 'UF est assurée. En effet, au montage est associée
une convention signée par les actionnaires familiaux impli-
qués. Elle instaure un droit prioritaire d’acquisition au profit
d’H51 sur leurs actions. Ce mécanisme scelle définitivement
l’arrangement familial jusqu'au 31 décembre 2040. Lannonce
dela nomination d’un dirigeant familial (événement 4- E4) lors
I'assemblée générale d’Hermes International le 30 mai 2012, est
le troisieme épisode. Sur 'unité managériale, 'annonce est une
décision a forte connotation symbolique :la fin de 'intérim de
délégation de la gestion avec un retour au management familial.
A P. Thomas, dirigeant externe a la famille, directeur général et
premier gérant d’Hermes succéde Axel Dumas, membre de la
6tme génération, qui occupait les fonctions de directeur général
des opérations. Une cogérance de transition est proposée des le
mois de juin 2012. Par recouvrement des trois cercles, Hermes
est conforme au modeéle familial « type». Sur Punité propriétaire,
les négociations familiales se sont poursuivies. Un membre de
la famille (N. Puech) détenant 6 % du capital s’était maintenu
al’écart. Cannonce de son entrée au conseil de surveillance du
groupe a été faite lors de la préparation de cette méme assemblée
générale (17-04) scellant la cohésion familiale.

Les rendements anormaux (AR) constatés lors de ’'annonce
des événements E2, E3, E4 sont tous négatifs (respectivement
-0,066 %, -0,046 % et -0,021 %). Les trois défenses sont destruc-
trices de valeur (tableau 1). Leur CAR sont également négatifs
respectivement de -1,9 %, -3,4 % et -1,7 % (tableau 2). Leffet E3
relatif a ’'installation de H51 est significatif a 95 %. Les effets E4
et E2 sont peu voire non significatifs (tableau 4). Le renforcement
de I'UF est destructeur de valeur financiére. Le marché réagit
sur la base d’une réduction de la menace de prise de controle
rampante. La prime spéculative se déprécie avec le renforcement
des pouvoirs de la famille. Le marché anticipe une réussite de
la défense de la famille. Les cours d’Hermeés stagnent a partir
de 2012 alors que I'indice CAC progresse (tableau 3). Le risque

TABLEAU 4
Test sur les CAR « t » et « W »

Test de wilcoxon

J Std dev. t stat [ w Sig
E1 [-5; +5] *xx-,0332 0,0404 -2,7260 0,0210 **%.2,312 0,0210
E2 [-5; +5] -0,0004 0,0146 -0,1030 0,9200 0,0000 1,0000
E3 [-5; +5] *xx_0243 0,0067 -11,9320 0,000 **%_2,934 0,0030
E4 [-5; +5] *-,0050 0,0106 -1,5780 0,1460 *-1,334 0,1820
[-2; +2] *-0,0072 0,0078 -2,0530 0,1090 *-1,483 0,1300
E5 [-5; +5] -0,0012 0,0048 -0,8350 0,4230 0,0510 0,9590
[-2; +2] 0,0014 0,0049 0,6360 0,5590 *1,193 0,1652
[-5; +5] 0,0006 0,0033 0,5670 0,5830 *1,342 0,1800

* significatif a 80%, ** 4 90% *** 4 95%)
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unitaire décline et la valeur de 'UF se renforce. A la valeur stra-
tégique, VA(f), s’adjoint une valeur socio émotionnelle (VSE)
fortement positive chez Hermés. Lensemble VA*(f) déqualifie,
sur la base du prix de transaction acceptable, la valeur straté-
gique de LVMH. La logique de long terme du projet s’impose
a chaque annonce avec comme explication au refus de vendre :
«plus I’entreprise est ancienne, plus elle gagne en valeur émo-
tionnelle dans le cceur de l'actionnaire familial actif... Clest
ce qui explique que les actionnaires actifs et sereins ne sou-
haitent pas vendre leur entreprise mais préférent la conserver
etla transmettre aux générations suivantes » (Hirigoyen, 2014).

Les tensions montent et les positions sont bloquées. LVMH
voit sa participation stagner. Hermes va rester un groupe fami-
lial. Les liens entre les clans se sont resserrés. Le capital s’est
fermé. En juin 2014, LVMH et les familles Hermés possedent
plus de 95 % des actions. La problématique du flottant impose
un retour a la liquidité du titre. Elle passe par une sortie, par
voie de justice ou volontaire, de LVMH.

Epilogue (Evénement 5) :

Le 3 septembre 2014, I'annonce d’un accord amiable entre
Hermeés et LVMH est tombée. Un communiqué de LVMH
présente le débouclage de sa participation dans Hermes (évé-
nement 5- E5). Les titres de la presse spécialisée du jour sont
sans ambiguité : «kLVMH et Hermes signent la paix des braves »
(Les Echos), « Hermeés invite LVMH a sortir de son capital » (La
Tribune), « LVMH et Hermés se séparent la téte haute» (UAgef).
Il scelle la fin du conflit et fait suite a une conciliation initiée
par le Tribunal de Commerce de Paris. Le communiqué précise
que, «la totalité des actions Hermeés détenues par le Groupe
LVMH seront distribuées a ses actionnaires, étant entendu que
la société Dior distribuera a ses propres actionnaires, les actions
qu’elle aura ainsi regues ». LVMH va réduire significativement
sa participation dans le capital d’Hermes. Le groupe s’engage
aredistribuer ses actions Hermes soit 24,43 millions d’actions
représentant 23,2 % du capital & ses actionnaires sous forme
de dividendes. De facto, le 20 décembre 2014, date d’effet de
l'accord, la holding patrimoniale Groupe Arnault qui détient
46,5% de LVMH, va récupérer 8,5% du capital d’Hermes
International faisant de B. Arnault un simple actionnaire privé
d’Hermes. Dior, sa filiale, recevra 14,7 % des titres Hermes a
distribuer a ses actionnaires. La cession au gré des propriétaires
est retenue. LVMH, Groupe Arnault et Dior s'engagent a ne
plus acquérir de titres Hermes pendant 5 ans. Laccord annule
les procédures judiciaires en cours.

Avecle démembrement de la participation de LVMH, Hermes
préserve son indépendance en se débarrassant de l'actionnaire
indésirable. Le flottant gagne en profondeur alors que le capital
reste verrouillé. La négociation a été menée par Axel Dumas.
La firme consolide son modéle économique familial tout en
continuant & croitre de fagon organique sur ses métiers. Le
titre perd tout caractére spéculatif. Pour LVMH, sa participa-
tion est valorisée a plus de 6,5 Md€. Lopportunité financiére
d’une survalorisation Hermes dans un marché du luxe ralenti
a été saisie. Lopération a théoriquement généré une plus-value
comptable estimée a 2,8Md€. Sur la période 2010-2014, le titre
Hermes a progressé de 64 %. Avec le gain d’1IMd€ du dénoue-
ment des equity swaps, la plus-value s’éléverait a 3,8Md€. Il faut
y ajouter 320 m€ de dividendes pergus en tant quactionnaire et

retrancher 'amende toute relative de 8m€ infligée par TAMF
pour déclaration tardive des seuils. Si 'enrichissement finan-
cier est effectif, LVMH va vendre les titres a ses actionnaires
et déclarer un appauvrissement sur la base d’une valorisation
2013 des titres Hermeés dans ses comptes (6,2Md€). Sur une
hypothése de parité de 21 actions LVMH pour recevoir une
action Hermeés et a partir des cours constatés lors de 'opération
(137,5€ et 248,75€ pour LVMH et Hermeés), le détenteur des
titres LVMH va bénéficier d’une distribution exceptionnelle
de 8,6 % et réaliser la plus-value lors de la cession. En J, jour
de I'annonce de 'accord, on constate un rendement anormal
négatif pour Hermes (-1,68 %) et positif pour LVMH (+0,89 %)
(tableau 1). Il y a transfert de valeur au profit des actionnaires
LVMH. L'action Hermes a perdu 11 % dans les premiéres
transactions du jour avant de se reprendre. Cette correction
alabaisse sexplique par la disparition de la prime spéculative
relative a la possibilité du rachat par LVMH. Le cours du titre
LVMH pour sa part gagnait 3 % dans un marché en progression
a 1,12 %, saluant a la fois la performance et montrant I'intérét
des investisseurs pour LVMH. En effet, tout investisseur entrant
avant le 20 décembre va pouvoir bénéficier de la redistribution
des titres. Les rendements anormaux cumulés confirment tous
le transfert de richesse. Les CAR sont négatifs pour Hermeés
(-3%) et positifs pour LVMH (0,06 %) (tableau 2) mais peu
significatifs (tableau 4).

LA DISCUSSION : UNE LECTURE PAR LES COMPORTEMENTS

La performance de la firme familiale est-elle supérieure a
celle de la firme non familiale? La question est simple mais
la réponse bien complexe car performance et valeur sont
autant de concepts qui se nourrissent du contexte dans lequel
Pobservation se situe. Ils revétent des atours polysémiques et
impliquent des partenaires différenciés (Cadiou, 2008). Dans
une logique de compréhension de la valeur pour la famille,
nous nous sommes intéressés au risque de rupture de I'inté-
grité du groupe. La discussion se focalise sur les logiques
d’action afin d’appréhender le role de I'information sur les
comportements des acteurs. LVMH, I’initiateur, est un groupe
investisseur. Leader du marché, il ne laisse que peu de doute &
Pobservateur sur les intentions qui 'aménent a s’intéresser a
un fleuron familial du luxe. La croissance externe est inscrite
dans la vision du stratége. Pour Hermeés, la cible, la croissance
est endogeéne, prudente et totalement maitrisée. Sa valeur stra-
tégique repose sur une valeur actuelle calculée sur le tres long
terme. Le caractére intergénérationnel est incontestable et les
bénéfices privés seront d’autant plus significatifs qu’ils seront
durables. Le marché, 'observateur, représente 'investisseur
public. Concerné par le flottant, il réagit au rythme des inten-
tions qu’il préte aux acteurs. Les analystes lui procurent des
informations qu’il traite pour décider sans connaitre la vérité
vraie des stratéges. Pour lui, chaque événement est étudié sur
labase d’opportunité de profits futurs. La démarche est finan-
ciére car elle s’intéresse a la r*émunération et a I’évolution des
cours. La prime spéculative liée a la prise de controle 'anime
mais la tombée d’informations sur la défense familiale I’incite
a intégrer un renforcement de la gouvernance familiale. Les
événements font vivre ses réactions.
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Lasymétrie d’information et 'opportunisme influencent
les comportements. Les propositions et contrepropositions
des belligérants sont faites a I'intention des investisseurs. Au
niveau du marché, elles ont pour effet de provoquer des biais
comportementaux. Ils sont cognitifs et liés a la compréhension.
En effet, les investisseurs publics interprétent des événements
qu’ils rattachent a des recettes mentales pour en évaluer les
conséquences immédiates. IIs ont envie que ¢a se passe car cest
leur intérét (opportunisme). Un tel raccourci se détache d’une
réalité a venir sur laquelle ils n'ont qu'un statut d’observateur.
Elle n’intégre nila complexité du cheminement de I’intention
des agents en action, nile caractére incertain du résultat final de
l'opération. La presse joue son réle par sa capacité d’influence.
Elle dit que c’est bien (mal) et que 'impact serait positif (néga-
tif) sur la valeur. Alors ces investisseurs achétent (vendent).
On touche a un biais, celui la prophétie auto-réalisatrice. Bien
évidemment, le fait que le flottant soit limité pour le titre
Hermeés se décline en anomalie de marché (biais technique).
Une faible proportion de titres échangés construit les cours.
L'impact est connu, c’est celui de 'amplification au niveau des
valorisations des phénomeénes d’achat et de vente. L'initiateur
utilise ces biais. La démarche est relayée par les rumeurs, les
réactions médiatiques a ses actions, les consensus d’expert, le
mimétisme des investisseurs. Latmosphere favorise la valori-
sation du titre et, quoiqu’il arrive, elle rassure I'initiateur sur
la plus-value a attendre de I'opération. Il entretient le doute de
l'observateur car c’est son jeu. L'intérét recherché est un effet
d’entrainement sur les prix du marché. La valeur financiére
pourrait se détacher de fondamentaux économiques pour la
cible. Il en va de méme pour les synergies spécifiques a la prise
de contrdle. Linitiateur fait monter les prix de transaction pour
optimiser la valeur de son placement (plus-value financiere).
11 construit simultanément une option d’achat industriel par
ramassage au fil de 'eau. La croissance de la participation
procure un contenu économique synergétique a I'opération. La
cible contrarie les croyances de l'observateur en insistant sur
I’UF comme pare feu. Le besoin de s’exprimer pour la famille
etla construction des défenses supplémentaires montrent que
le risque de fracture en interne existe. Lactionnaire familial
est loin d’étre un bloc homogene. Le role des mentors fami-
liaux s’exerce en rassurant le marché sur I'intégrité de 'union
(communication) et en mettant en place des actions de ren-
forcement (signalisation). La réaction du marché est impli-
cite puisque la valeur financiére est affectée a la baisse (effet
d’annonce). Le message est celui d’un groupe familial soudé
qui se désintéresse d’un prix de transaction a court terme. I1
cherche la pérennisation du contrdle familial a long terme.
La défense vise tant a mettre fin a I'entrisme qu’a rassurer le
marché sur la capacité a fermer le capital. Elle est technique
(muraille de protection) et fusionnelle (disparition de I'envie
de vendre pour les membres rebelles). En préservant 'unité, les
dirigeants familiaux privilégient collectivement la détention
d’une rente a trés long terme qui reléve de la préservation d’'un
héritage a transmettre. Ils découragent les velléités d’entrisme
en donnant de la valeur a ’émotion. La performance est bien
celle d’'une UF que les dirigeants familiaux ont su construire
et faire partager et qui se renforce sur la base d’'une dimension
affective en réaction a un danger quant a son intégrité.

Conclusion

En organisant les pouvoirs d’une famille, 'unité reléeve bien
de la gouvernance de I'’EF. Sa configuration chemine au gré
d’évolutions. Forte, elle est censée protéger le groupe familial
d’éclatements. La construction qui est progressive se nourrit
d’expériences familiales. La persistance de I'unité ne tient
qu’a son entretien par chaque génération de récipiendaires de
I’héritage. Propre a chaque membre, sa perception est diffuse.
Elle est faite de représentations relatives a un attachement au
projet dont les modalités sont complexes. Elle ’impose a tous
et devient collective quand un risque de rupture, endogéne
et/ou exogeéne, s’'invite et vient perturber les équilibres en
place. U'intention familiale de poursuivre ensemble en dévoile
alors sa puissance. Sa réussite tient a la qualité de la défense
des membres impliqués. Elle est bien managériale car elle
découle de la capacité du noyau familial a mobiliser a la fois les
ressources techniques nécessaires a sa protection mais aussi a
faire vibrer la fibre familiale utile & son maintien. En intégrant
la dimension socio-émotionnelle, 'UF se dote d’une force. Sa
valorisation intéresse la famille car elle peut disqualifier les
logiques financiére et stratégique. L'épilogue montre bien que,
d’un point de vue strictement financier, la sortie de LVMH
profite a ses actionnaires. Par contre, au niveau industriel, le
raid de LVMH peut ressembler a un échec puisqu’il n’aboutit
pas a une prise de contréle. D’un point de vue stratégique
pour Hermes, 'opération propose le renforcement de 'UF. A
ce titre Axel Dumas affirme «que la bataille n’a fait que ren-
forcer la cohésion entre les branches familiales ». Les dirigeants
familiaux n'ont pas été obnubilés par la valeur financiére. La
succession des défenses, autant d’investissements unitaires, a
produit des effets négatifs. Ils se sont traduits pour la famille
par une destruction de valeur financiére instantanée et pour
les investisseurs du marché par la disparition d’une prime
spéculative. La défense du noyau de dirigeants familiaux s’est
organisée de maniére pragmatique en se donnant les moyens
de place pour fermer le contréle mais aussi de maniére affective
en actionnant I’émotion d’une possible rupture de 'union
familiale. En pérennisant le GFC sur le long terme, ils ont
choisi la valorisation d’une rente familiale durable. Nous avons
exploré la notion de valeur socio émotionnelle en contexte de
renforcement de I'unité. Le cas Hermes, notre observation
empirique, proposait une situation remarquable qui se pré-
tait a ’analyse. Une EF singuliére en situation risquée qui se
mobilise pour se défendre. Le sujet de I’émotion y est apparu
comme essentiel. Une telle problématique s’affirme au niveau
académique. Elle serait porteuse de bien des perspectives de
recherches et particulierement adaptée a la compréhension du
fonctionnement des EF (Sheperd, 2016). Nous avons mis en
exergue la piste de ’'intensité de I’émotion dans sa relation a la
performance. L'intérét du sujet est réel. En effet, relativement
aux valeurs, I’émotion peut certes servir mais aussi desservir
I’UF. Lexceés d’émotion, 'attachement démesuré a 'unité,
l'aveuglement affectif s'ouvrent sur des possibilités de décisions
contreproductives oul’émotionnel primerait sur le rationnel.
De tels dysfonctionnements en impactant les valeurs seraient
susceptibles de nuire au projet familial. Il s’agit d’autant de
situations a prévenir qui intéressent le chercheur.
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