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Et la morale dans tout ¢ca ?

les prix élevés du ciment dans leurs propres tarifs, faisant sup.
porter au consommateur final le coit du maintien du statu quo,

Les exemples d’utilisation de la menace dans les affaires sont
innombrables et on en trouvera plusieurs dans les intermédes
biographiques qui ponctuent cet ouvrage.

Nous voudrions insister pour finir sur un type particulier de
menace, trés importante en affaires parce qu’elle laisse le beay
role a celui qui en bénéficie : la menace provenant d’un tiers.
44 % des biographies de 1’échantillon montrent leur héros en
chevalier blanc, protégeant un allié menacé ou se portant au
secours d’une entreprise en difficulté.

Claude Bébéar batit Axa en reprenant des compagnies d’assu-
rance menacées de nationalisation (1981). Il bénéficie pleine-
ment de cette menace, a laquelle il n’est pour rien et qui est le
fait d’hommes politiques avec lesquels il n'a aucune affinité par-
ticuliéere. De méme, Bernard Arnault prend le contréle du groupe
Agache-Willot et bénéficie d’aides publiques considérables alors
que des élections approchent et que les hommes politiques ne
savent comment traiter le dossier tout en protégeant leur réputa-
tion de « défenseurs de 1'emploi ».

S s s i —————

Interméde

—

Bernard Arnault (Lvmn)

Bernard Amault, LVMH, 26° fortune mondiale en 2007

source principale : Airy RouTIEr,
L’Ange exterminateur, la vraie vie
de Bernard Amault, Albin Michel,
Paris, 2003.

D erriére un titre a sensation et un style de roman policier
L’Ange exterminateur, la vraie vie de Bernard Amault, le livre

d’Airy Routier, cache une enquéte de journaliste €conomique
bien informée, en partie grice aux indiscrétions de personnes
n’ayant pas gardé le meilleur souvenir de leurs rencontres pro-
fessionnelles avec Bernard Arnault. L'auteur assure que son
héros et préféré que cet ouvrage ne soit pas publié *'. Ce souci
ne surprend pas lorsqu’on a lu La Passion créative (Plon, 2000),
un livre d’entretiens entre le journaliste Yves Messarovich et
Bernard Arnault, approuvé par ce dernier, mais dépourvu de
toute information factuelle sur le parcours de ’homme
d’affaires. Le charme discret de I'industrie du luxe exige sans
doute que I'on taise le détail des opérations financiéres par les-
quelles il a fallu passer pour constituer en trois ans un empire
du luxe, sur les décombres du groupe textile de Marcel Boussac,

31 Airy Routier dément la rumeur selon laquelle son livre aurait été commandité par
Frangols Pinault, grand rival de Bernard Arnault. Qu'importe. Le chercheur ne doit
pas hésiter a tirer parti de la concurrence exacerbée entre hommes d'affaires pour
obtenir des informations sur des aspects de la pratique trop souvent négligés par les
économistes, les chercheurs en gestion et les historiens.
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avec I'aide massive et maladroite de 1'Etat, supposé sauvegarder
les emplois.

En tant que biographie critique, publiée sans I'accorq de
I'intéressé et dénongant ses turpitudes, il n’est pas surprenant
que le livre d’Airy Routier comporte quelques exagérations et
inexactitudes, et d'ailleurs, vingt-deux pages de cet ouvrage ont
fait I’objet d’'une condamnation pour diffamation, sur plainte
de Bernard Arnault*. En dépit de ces imperfections, aux.
quelles les enquétes minutieuses de futurs historiens ne man.-
queront pas de remédier, ce texte se trouve étre la meilleyre
source d’information disponible sur les débuts en affaires d'yn
des principaux dirigeants d'entreprise francais en activité. Noys
proposons d’y puiser des informations factuelles, précises, chif-
frées, datées et donc potentiellement vérifiables . Sous réserve
d’inventaire, ces informations permettent de mieyx
comprendre la maniére dont se forme le délicat équilibre entre
captation de valeur et création de valeur, qui caractérise la phase
d'accumnulation rapide du capital, prélude aux grandes fortunes,

Plut6t que de condamner sans examen ce mélange impur de
prédation et d'invention, plutot que de réver un capitalisme
idéal, moral, équitable, socialement responsable et débarrassé
de toutes les ruses, désinformations, promesses non tenues et
autres menaces qui en forment la trame quotidienne et que

32 Jugement rendu le 20 septembre 2004 par le tribunal de grande instance de Paris,

33
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17¢ chambre Presse-civile, n° RG : 03/064 000. La qualification de diffamation est
retenue a I'encontre de propos laissant entendre que Bernard Arnault n’a pas tenu
ses promesses vis-a-vis d'un autre homme d’affaires (p. 42) ; des pouvoirs publics,
auxquels il aurait promis de ne pas revendre les activités du groupe Boussac
(p. 92-94; 123-124) ; 157, 185) ; et vis-a-vis d’actionnaires minoritaires qu’il aurait
spoliés (p. 232, 235, 237-238 ; 241-242). L'affirmation sclon laquelle Bernard
Arnault aurait obtenu un jugement favorable dans I’affaire des émissions d'obliga-
tions avec bons de souscription d'actions (opsa) de la société Moét Hennessy (cf.
infra), grace a I'intervention du Premier ministre de I'époque, fait aussi I'objet d'une
condamnation parce qu'elle porte atteinte a son honneur et a sa considération. Sur
tous ces points, le tribunal considére que Airy Routier n’apporte pas de preuves suf-
fisantes pour soutenir ses dires et que ses expressions manquent de prudence.

Tous les faits rapportés dans la suite de ce texte sont repris du livre d’Airy Routier,

Une revue de presse des années 1988-1990 n'a pas révélé de contradictions
majeures avec le récit d’Airy Routier.

Séduction, promesses et menaces : lq boppe affaire comme pratique politique

mentionnent les biographes, noys partons ici de
que, quels que soient |a période, la ¢
teur d’activité, la prédation précéde
tion, qu’elle rend possible et qu’elle ¢

I'hypothése
gion du monde et le sec-
et accompagne 'innova-
ontribue a financer,

Ns un des quartiers Jes plus
Croix, et sans les connaitre
llot (repreneurs de I'empire
ez (fondateyrs d’Auchan),
wavrin. Cependant, dans ce

Ng modeste. Son grand-pe
‘ : -pére
maternel a créé en 1926 une entreprise de construction de gati

ments industriels, dont la direction est assurée depuis 1950 par
Jean Arnault (pére de Bernard), ingénieur de I'Ecole centrale et
descendant d'une lignée de militaires alsaciens. L'oncle de Ber-
nard Arnault est, pour sa part, membre de |3 SFIO et fut |
temps l'adjoint au maire de Roubaix. Le jeune homme dispose

de par sa famille, d'une familiarité avec les mondes de l'entre:
prise et de la politique, situation bientét renforcée par son pas-
sage par 1'Ecole polytechnique et son mariage, en 1973, avec
Anne Dewavrin, qui porte le nom d’une des plus grandes
familles industrielles du Nord.

Dans ce parcours de jeune homme bien sous tous rapports,
la grand-meére Férinel joue un réle décisif : le jeune Bernard
habite chez elle et non pas chez ses parents. La grand-mére en
fait un enfant modéle, un trés bon éléve, un pianiste classique
émérite et lui inculque une vocation d’héritier promis aux plus
hautes destinées, car elle veille aussi 4 la transmission précoce
du pouvoir sur l'entreprise familiale d’un millier de salariés.
Cette transmission interviendra dés 1974, alors que le jeune
homme n'a encore que vingt-cing ans.

Deux ans plus tard, en 1976, le jeune directeur général
revend pour 40 millions de francs les actifs industriels de la
famille a une entreprise de travaux publics et réinvestit le
capital dans la promotion immobiliére. Ciblant une clientéle
populaire, il livre 100 logements en 1979, 1000 en 1980, etc.
En 1989, l'entreprise, baptisée Maisons Férinel, emploie
900 personnes.

huppés de la conurbation lilloise. A
encore, il a pour voisins les fréres Wi
textile Boussac), les familles Mulli
Tiberghien, Prouvost, Masurel, De
quartier, sa famille occupe un ra

ong-
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A I'arrivée de la gauche au pouvoir en France
nard Arnault fait partie de la vague des élites écon
tunées qui choisissent I"émigration. 11 lance de
immobiliéres aux Etats-Unis et au Canada ay
mitigé. A New York, Bernard et sa fermme fréquen
des expatri¢s francais et se lient d'amitié avec Ap
(directeur de la Société Générale aux Etats—Unis), Frangois Pol
de Combret (ancien secrétaire général adjoint de I'Elysge Soiz
Valéry Giscard d’Estaing et banquier chez Lazard), Alain-Dop;.
nique Perrin (futur patron de Cartier puis du groupe Richmopg
principal concurrent de LvMH dans le luxe), Claude Gros (prési:
dent de la filiale américaine de I'Institut pour le déVElOPpemem
industriel : D1, une structure publique d’investissement qui, en
France, joue alors un réle de tout premier plan dans la tentg.
tive de sauvetage du groupe Boussac). Il semble que ce sojt g
cours des conversations avec ses amis que Bernard Arnaut
prenne conscience de l'aubaine que pourrait constituer ],
reprise de Boussac (dont Dior fait partie) et qu’il forge seg
convictions sur les potentialités du secteur du luxe ¥, Grice 3
Claude Gros, il obtient les informations et les contacts néces.
saires pour s'immiscer dans le dossier Boussac, Grace 3 Francois
Polge de Combret, il est présenté a Antoine Berheim, de la
banque Lazard, qui devient son mentor,

(1981), Ber.
Omiques foy.
s Opélations
€C un suceyg
tent le mjjje,
toine Porcher

1. Prise de contréle et démantelement du groupe Boussac
(1981-1985)

Le groupe Boussac, 30 000 salariés, comprend un vaste patri-
moine immobilier et une trentaine de sociétés, dont des usines
de production textile en perte et quelques fleurons comme la
maison de couture Christian Dior, et de belles entreprises de dis-
tribution : Conforama, La Belle Jardiniére, Le Bon Marché.
Aprés le décés de Marcel Boussac, le groupe a été mis en régle-
ment judiciaire une premiére fois en mai 1978 et repris par les
fréres Willot. Ceux-ci le contrélent par I'intermédiaire de la

34 Airy Routier, L’Ange exterminateur, op. cit., p. 50-52.
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holding Agache-Willot, qui dépose 4 son tour le bilan en
juln 1981. Pierre Dreyfus. alors ministre socialiste de I'Indus-
trie, déclare devant I'Assemblée nationale : « Nous ferons rendre
gorge aux fréres Willot » et ceux-ci se trouvent bientst privés de
tout appui bancaire et politique.

Depuis New York, Bernard Arnault demande  Pierre Godé
(un avocat et professeur 2 la faculté de Lille qui I'a déja aidé 3
prendre le controle des affaires familiales) d’étudier Je dossier
Boussac, traité au tribunal de commerce de Lille. Une ren-
contre bientdt organisée avec les fréres Willot a ljey le 15 juillet
1984, alors que Bernard Arnault a déja obtenu le soutien de Ja
banque Lazard, qui se déclare disposée 2 mobiliser rapidement
les 400 millions de francs nécessaires (Bernard Arnault dispose
alors d’environ 90 millions de francs). La bonne volonté des
freres Willot, isolés et menacés de tout perdre, est obtenue
moyennant un montage juridique : les Willot prétent leurs
actions a Bernard Arnault, qui procéde i une augmentation de
capital, évite la liquidation, pilote le redressement et restitue
ensuite les titres a leur propriétaire. Cette solution permet
d’éviter aux fréres Willot la mise en liquidation judiciaire de
leurs biens, tout en préservant au mieux les intéréts des banques
débitrices.

Reste a convaincre les pouvoirs publics et 4 éliminer les
autres prétendants a la reprise, dont Maurice Bidermann, un
véritable professionnel de I'industrie textile, ce que n'est pas
Bernard Arnault, dont par ailleurs I'émigration ne permet pas de
dissimuler le peu de sympathie pour la cause socialiste.

Airy Routier décrit des cabinets ministériels divisés et sur-
tout embarrassés par le dossier Boussac, pressés d'échapper aux
catastrophiques retombées d'une éventuelle mise en liquida-
tion. Bidermann semble soutenu par Jacques Attali, Alain Bou-
blil et Robert Mitterrand (frére de Frangois). En face, Edith
Cresson, ministre de I'Industrie, et Héléne Ploix, conseillére de
Laurent Fabius pour les questions industrielles, suivent les
recommandations d’Antoine Bernheim, de la banque Lazard, et
soutiennent Bernard Arnault.
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A la derniére minute, et au prix de promesses importanes
(commission de 0,75 % sur le chiffre d'affaires de Boussac ¢t
possibilité de racheter des actions Boussac 20 % au-dessous ¢y,
prix des autres offres), Bernard Arnault rallie a sa cause Julien
Charlier, un professionnel de I'industrie du textile, présents
comme I’lhomme capable de redresser la branche textile 4y
groupe Boussac et donc de préserver les emplois. C’était la piece
manquante au dossier.

Bernard Arnault s'engage sur un plan de maintien des
emplois industriels et obtient en contrepartie 380 millions
d’abandon de créances et 560 millions d'aides publiques noy-
velles **, qui s'ajoutent aux 900 millions déja engagés par les
pouvoirs publics avant la reprise. Les syndicats de salariés dy
groupe Boussac ne s‘'opposent pas a la reprise.

Le 20 décembre 1984, Bernard Arnault est nommé adminjs.
trateur-directeur général de la Compagnie Boussac Saint-Fréres,
Avec un investissement personnel de 40 millions de francs, il a
pris le contréle d'une entreprise qui vaut 8 milliards en Bourse
trols ans plus tard et fait de lui, instantanément, un des
hommes les plus riches de France. Cependant, les créanciers du
groupe restent menagants. Tant que le concordat n’est pas voté,
Bernard Arnault n’est que le patron d’une entreprise en dép6t
de bilan et couverte de dettes. Commence alors une campagne
de négociation avec les créanciers. Le ministére des Finances
accepte d’étaler sur trois ans le recouvrement de 554 millions
d'impdts impayés. La Sécurité sociale et les banques — créan-
ciers privilégiés — autorisent Arnault a échelonner le rembour-
sement de 955 millions sur treize ans. Les 7 000 autres
créanciers, dits chirographaires et auxquels Boussac doit
2,1 milliards de francs, sont plus vulnérables. Avec l'aide de la
banque Lazard, le nouveau patron leur propose au choix de
récupérer 60 % de leurs créances sur huit ans ou 15 % payables
immédiatement *. De son c6té, Bidermann, qui ne s'avoue pas

Séduction, promesses et menaces : la bonne affaire comme pratique politi
itique

vaincu, tente de faire monter Jes 3
concordat afin de revenir sur |e devanl:fj:?;esi:;ede boter le
Le concordat accepté par'le? créanciers, I'augmentation de
capital votée en assemblée générale des actionnaires le 24
1985, il reste a alléger le groupe Boussac de ses usines textj] mai
de leurs nombreux ouvriers. Ce travai| de Nettoyage est con? L?t
de fagon rapide et systématique. Dés |e 2 janvier 1985 deult
petites usines sont revendues, 4 Beauvais eta Samt-Qu'entil:
L’acheteur est une société créée pour la circonstance I‘lnterna.
tionale Cotonniére, et dirigée par Gilbert Benattar, 'Alexandr;
Saban et Jean-Yves Delanog. Ils paient Jeur acquisition a crédit
et bénéficient d’une subvention publique de 45 000 francs par
personne employée, soit 6 millions au total, plus 2,5 millions
de subvention de la Région Picardie ¥, Les activités du groupe
a I'exception des trois fleurons (Dior, Conforama et Le Bor;
Marché-Belle Jardiniére), sont progressivement cédées de cette
fagon.
Cependant, il apparait bientdt que cette société ne paie pas
ses cotisations a 'urssar. Un rapport de la brigade financiére éta-
blit, dés septembre 1985, que cette entreprise énigmatique réa-
lise des ventes sans factures, ne paie ni impéts ni cotisations
sociales et que ses dirigeants procédent A des détournements de
fonds vers la Suisse. Le 5§ novembre 1985, un juge délivre des
mandats d’amener a l'encontre de Gilbert Benattar, Alexandre
Saban et deux de leurs complices, qui sont écroués. Jean-Yves
Delanoé n’est pas mis en cause. Les 1500 salariés des diffé-
rentes sociétés issues du groupe Boussac découvrent qu'ils n'ont
plus d’employeur. Les Echos (8 novembre 1985), La Tribune
(10 novembre), Le Monde (14 novembre) rendent compte du
scandale. La cGt et la crpT le dénoncent aussi, tandis que les
pouvoirs publics se préoccupent avant tout des prochaines
élections législatives, qui voient revenir la droite au pouvoir,

avec Edouard Balladur comme ministre des Finances
(16 mars 1986) *®.

35 Ibid., p. B4. 37 Ibid., p.92-93.
36 Ibid., p. B8 38 Ibid., p.95.
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Les procédures judiciaires lancées contre les dirigeants de
’ ionale Cotonniére n‘atteignent pas Bernard Arnauit.
| lntemaﬂomfe Boussac Saint-Fréres publie un communiqué
- Compagmlle se déclare victime d'un important détourne.
danst Ide:::rll;s et se constitue partie civile contre un de ses colla-
men
borateurs incléhceat;.u sroupe parachevé, Bernard Arnault se

o ﬂe:; Y?QSSS avec des finances assainies. Sur les 3,6 mil-
I"E s de d tstes exi'gibles en 1984, il ne doit plus que 2,7 mijl-
fiards de ¢ représentent en fait que 1,7 milliard en valeyr
hares 'qm nem Lle tenu de I'étalement dans le temps des rem-
— toet gu taux d'inflation. En regard de ce passif, I'actif
boursem?rllés de Dior, estimé a 1 milliard, Conforama et Le Bon
3:::}::?3elle Jardiniére qui valent chacun 600 a 800 millions,
des immeubles (600 millions), la société Peaudouce (300 mil-
lions). La déclaration d'un bénéfice de 635. millions de francs ay

itre de I'exercice 1985 achéve de rétablir la confiance et, en
:;:eelques semaines, l’action passe de 271 francs a plus de
8001221;:;:5 Willot détiennent encore 16 % du capital et ten-
tent un retour en force, avec le soutien df: la banque Worms (quj
détient 10 % des actions) mais, informe. de la manceuvre, Ber-
nard Arnault négocie avec les fréres Willot le. rachat de leurs
actions au cours de Bourse du jour, soit 400 millions de francs,
avec I'appui financier de Jean-Maxime Lévéque, président néc:;
vellement nommé du Crédit Lyonnals (et ex-p-DG du Crédit
commercial de France, la banque qui, en rf:fusant tou:gcrédlt
aux fréres Willot, les avait contraints au dépét de bilan) *,

Les Willot définitivement évincés, Bernard Arnault restruc-
ture son groupe pour former une cascade de holdings et rem-
bourser sa dette auprés des banques grace aux apports de
nouveaux investisseurs. Sa participation de 36 % dans la Finan-
ciere Agache est détenue par Férinel, rebaptisée « Arnault et
Associés SA ». Il propose a des financiers d’entrer dans cette

Séduction, promesses et menaces : la bonne affaire comme pratique politique

nouvelle société & hauteur de 49 %, ¢y
tation de capital de 530 millions ¢
permet de rembourser immédiateme
fourni l'argent nécessaire I'achat d
Ainsi désendetté, Bernard Arnault
offensives *,

Un raid boursier manqué sur les titre
ment revendus au groupe Printemps, Iy
value de 60 millions de francs, Le f,
Peaudouce est revendu d un groupe suédoij
bousier d’octobre 1987, pour deux milliards de francs, Les syn-
dicats CGT et CFDT, accusant Bernard Amault d'avoir artificielle-
ment amélioré les bilans et comptes de résultat
en y investissant une part des subventions recues du gouverne-
ment pour soutenir des usines textiles, protestent et deman-
dent l'intervention du gouvernement. La vente de Peaudouce
est suspendue et Edouard Balladur s'y oppose. Arnault est alors
prié de signer des engagements écrits 3 ne Pas se défaire des der-
niéres usines textiles de I’empire Boussac restées sous son
contrdle et a ne plus licencier. In extremis, 'autorisation de
vendre Peaudouce aux Suédois lui est accordée. L’élection prési-
dentielle passée, Frangois Mitterrand ré¢lu et Pierre Bérégovoy
Premler ministre, Bernard Arnault revend toutes les activités
textiles qui lui restent au groupe Prouvost*. ) finance luj-
méme une grande partie de ce rachat en devenant,
quelques mois, actionnaire minoritaire de l'acquéreur. C'est la
derniére grande manceuvre de défaisance. Désormais, la voie est
libre pour une reconversion dans le luxe, avec environ 4 mil-
liards de francs d'actifs mobilisables.

Procédant i yne augmen-
e francs. Cet argent frais
ntle Crédit Lyonnais qui a
& actions des freres Willot.
se lance dans de nouve|les

s La Redoute, finale.
I rapporte une plus-
bricant de couches
5, juste avant le krach

s de Peaudouce

pour

2. La prise de contréle de Lvmu (1987-1 989)

Un raid boursier est aussitdt tenté sur Moét Hennessy, enjeu
crucial car la maison de champagne et de cognac est proprié-
taire des parfums Dior, malencontreusement séparés de la

40 Ibid, p. 110.
41 Ibid, p. 123-124.
39 Ibid,, p. 105-106.
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maison de couture lorsque I'empire Foussac €tait en crise, Ber.
nard Arnault veut reprendre le contfo]e de toutes lgs activités de
]a marque. Face & lui, Alain Chevalier, P-DG de Moét Hennessy,
est un manager salarié¢, nommé en‘1969 par le comte Robert de
Vogié, etquia développé l'entreprise en'agrégeant des marques
comme Champagne Mercier, Parf}m Dior, Cognac Hennessy,
Champagne Ruinart, Porto Rozes, Cosmétiques Roc, pour
former un des premiers groupes de luxe de dimension
internationale. N

Alain Chevalier se sait attaqué par un. raider, mais il ne sait
pas par qui. Il va alors demander conseil et secours a'xux ban-
quiers de chez Lazard, dont Bernard Arna}11.t est par ailleurs le
client. Moét Hennessy émet alors 800 millions d'obligations
avec bons de souscription d’actions (OBSA). ]._eur détenteur
pourra contrdler 24 % du capital de I'entreprise au. moment
choisi par ses dirigeants. Ces obligatlonsAsont acquises par la
banque Lazard et ses alliés (Caisse des dé-pots, uAr, Worms, snr,
Crédit Agricole). Le moment venu, ces investisseurs pourront
peser sur l'issue de 1a bataille qui se prépare.

En méme temps, Alain Chevalier trouve un allié: pour conso-
lider le capital trop dispersé de I'entreprise qu'il dirige avec brio,
mais dont il ne contrdle pas le capital, en la persox:me d’Henry
Racamier, président de Louis Vuitton, une entIEpnse.ext:ém?-
ment riche et profitable avec laquelle il songe a s'associer depuis
plusieurs années et dont les stratégies de développement inter-
national sont complémentaires de celles de Moét Hennessy.
Henry Racamier n'a pas de successeur, Alain Ch:evalier pourr'a]t
prendre la présidence du nouvel ensemble... C'est ainsi qu'ils
annoncent le 3 juin 1987 la création du leader mondial du luxe,
LvMH, 13 milliards de francs de chiffre d’affaires, 1,3 milliard de
bénéfice proformat et 25 milliards de capitalisation boursiere.

La mésentente entre les familles qui contrélent 35 % du
nouvel ensemble (avec droit de vote double) est amplifiée par
le désaccord rapide et profond entre Alain Chevalier et Henry
Racamier. En effet, ce dernier, loin d’accepter Alain Chevalier
comme successeur, veut maintenant le remplacer a la direction
générale de Lvm par le directeur général de Chanel. La tentative

Séduction, PIOMESSES et menaces ; la bonne affaire comme pratique

po!mque
échoue mais Bernard Arnault, 3 I'affat
cher le candidat malheureux dans son p';
discrétement des actions LVMH, i la fois 3 ¢
Financiére Agache, profitant notamment
17 octobre 1987 au cours duquel les action
nément perdu 40 % de leur valeyr 2

De son coté, Alain Chevalj i ;
encourage Sir Anthony Tenn;:t', L;::J ‘;;i?s:ln;zng:?n Pouvoir,
lequel il a déja un important accorgd de comrr.erci:::iness .

o sation des
vins et spiritueux), a entrer dans Je Capital de
au conseil d’administration de LVMH d’offrir
échange de partmpat.ions, chacun prenant 20 9, du capital de
l'autre. Henry Racamier, porte-parole des actionnaires
influents, s'oppose a cette proposition.

Fermement décidé a se débarrasser ay Plus vite d’Alain Che-
valier, Racamier propose une alliance secrete 4 Bernard Arnault,
scellée par un document de quatre pages dont I'article 1 sti-
pule : « Les deux parties présentes ont décidé de s'associer dans
cette opération pour aboutir & une détention, directe ou indi-
recte, du contrdle de LvMH sur un parfait pied d'égalité » et plus
loin : « Dans le cas d'un succés de V'opération, il est conveny que
M. Henry Racamier sera le représentant premier des deux parties
au sein de LvMH et que M. Bernard Arnault luj succédera . »

Pour réaliser cette opération, les deux alliés prévoient de
lancer une ora (offre publique d’achat) amicale sur 30 9% du
capital de LvMH, les titres achetés par la Financiére Agache étant
apportés a une société commune détenue i part €gale par les
deux alliés. Le samedi 25 juin, avant-veille du lancement prévu
de l'ora, Henry Racamier prévient enfin Alain Chevalier de I'opa
prévue sans lui. Celui-ci demande alors un délai, pour consulter
les familles Moét et Hennessy dont il est Je porte-parole, ce qui
lui est accordé.

Au méme moment, Bernard Arnault est allé informer
Antoine Bernhelm, chez Lazard, de la manceuvre qui se prépare

s'empresse d’embau-
OPre groupe et achate
itre personnel et via la
du krach boyrsier du
$LYMH ont momenta-

VMH et propose
4 Guinness un

les plus

Ibid., p. 137-139.
Ibid., p. 144.
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' it encore mélé. Celui-ci en déconseille I'exécy-
sans qu'il y so renversement complet d’alliances : labanque
tion et propose ufla Alain Chevalier de se défendre contre Jes
Lazard pr()’Poscl’ﬂ Racamier, et bénéficiera pour sa défense dy
attaques d Henrzrd Arnault qui recevra en échange 20 % dy
soutien de Bern ns bataille boursiére et sans surenchére., par
capital de LVMH, Sai able des obligations convertibles tOU.]Dl:lrS
simple racl;jltralr: banque Lazard et le pool de ses alliés
détenues
institutionnels *. n ralliement a cette nouvelle tactique, Alain

Pour prix de S‘mee condition l'entrée de Guinnesshal.;
Chevalier pose ; arité avec Bernard Arnault (20 %). Celul-.q
capital de L\_r'M‘:" ;)rd conclu avec Guinness, sous la haute main
accepte, mais| a;cim prévoit que les fonds seront app‘ortés a
d’Antoine Be.rn éenor;lmée « Jacques Rober », filiale de Dzor: qui
une petite somét.é ¢ écran. La Financigre Agache en contr?lera
va servir ge 'S:I::e sts 40 %, et cette société franco-britannique

% et Gul ' .
fz?chétera en Bourse _les acno:s ]g:!i:ness, trop confiants en Ia

Peut-&tre les dir;i;in;s’ : :t-ils vu en Bernard Armault qu‘un
puissance de liflif iront "'s pourraient se débarrasser pI}ls tard ?
homme de pa}l e ussi considéré que la discrétion éta:t'néces-
Peut-stre ont® Elnmlzms une entreprise francaise, sans évenl'ler les
saire & leur en-trée listes ? En tout état de cause, ils se laissent
passions natlon: happatoire prévue au contrat est une clause
piéger. La seulet ;e ,l;vendre leurs titres a Bernard Arnault &
qui leur pem’lre' illet 1991 a 80 % du cours de Bourse. Lorsque
compter du 1 .]ul rend ce renversement d’alliances, il
Henry Racamier ra;)vgenteﬂ dre avec Guinness, ma?s trop tard.
cherche a o toudredl 8 juillet 1988, I'entrée conjointe dle la
AnnOH:Z fg‘;i;e et de Guinness dans le capital de LvMH leur
Financi . 45
assure e contrﬁlebfiz ?:;,d :r:f?t:let du conflit exa.cerbé entr;
PartI;seait: ;:p}t{:llry Racamier et ceux d’Alain Chevalier, Bernar

Séduction, promesses et menaces : la bonp, affaire comme Pratique politigye

Arnault parvient, contre toyte attente, 3 fajre nommer son
propre pere, Jean Amault, président du consej] ge surveillance
de LvMH. Alain Chevalier reste Président dy directoire majs ce
n’est déja plus qu'apparence. pe son coté, Henry Racamier,
patron de la filiale Louis Vuyitton

+ Manifeste 5o Indépendance
en rachetant I'entreprise Givenchy sans demander I'accord dy

P€ LVMH. Jean Arnault, en tant
que président du conseil de surveillance, profite de cet incident

pour mettre en demeure publiquement Alain Chevalier de
mettre au pas le directeur de sa filja]e Louis Vuitton, ce qu'il ne
peut évidemment obtenir, L’impuissance d’Alain
simple manager salarié assujetti aux ca
actionnaires, devient ainsi de notoriété

Pour retrouver son autonomie, j
faire éclater le groupe LvMH en trois,
Racamier, Chevalier et Arnault, étant
financier de I'opération. Bernard A
teurs dans tous les camps, contrecarr,
par un nouvel achat massif d’actions
1989, avec I'aide de la banque Lazarq. Le patron de Guinness
tente lui aussi de ramasser ce qu'il peut, mais Bernard Arnault
lui signifie, par l'intermédiaire de ses avocats, que, selon leurs
accords, il n'a pas le droit d’acheter des actions en Bourse en
dehors de la société commune Jacques Rober. ] Je menace aussj
de I'accuser de délit d'initié, une menace d’autant plus efficace
que Guinness a déja été mélé a un scandale de Ce genre quelques
années plus tot .

La forte montée du cours de I'action 1vmy rend désormais la
nouvelle ora prévue par Chevalier et Racamier i’mpraticable,
parce que trop colteuse. Le président de Ja Sociét.e des Bourses
frangaises, Régis Rousselle, ami personnel et ancien conseiller
de Bernard Arnault, ne prend pas I'initiative de sus,‘per?dre la
cotation, une décision de régulation du marché que justifierait
pourtant 'ampleur des mouvements spéculatifs en cours. Cette

Chevalier,
Prices de ses Principaux
Publique.

€nry Racamier tente de
chacun des trojs rivaux,
Censé tirer un bon parti
ault, ayant des informa-
€ cette nouvelle offensjye
en Bourse les § et janvier

44 Ibid, p. 147-151.

46 Ibid., p. 162-165.
45 Ibid., p.153-155.
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) contribué plus tard a i'év?lution de la législation fran-
affaire a les ora t les délits d'initiés.
gaise sur t?s o ier 1989, Alain Chevalier quitte son POste avec
Le 12 ]ar}vler : le’momam exact n’est pas connu et, e 13,
une indemnité don fait élire a 'unanimité président du direc.
Bernard Arnault se ry Racamier, sentant la bataille Perdue, 5
toire de LVMH. Hf;ﬂaj’t cours (4 720 francs) les 80 000 actjgp,
revendu'a.u p}us ait. Reste Anthony Tennant, le patrop de
LVMH qu'il deteln_ Ama“lt parvient & maintenir le staf, quo ;
Guinness. Avec ul»LmH et Guinness continuera 3 tirer chaque
Arnault Cor}trﬁlem de son accord de distribution des vins et Spi-
année les benéﬁczs(environ un milliard de francs par an). Poyr
ritueux cFu %rouﬁibre des forces, Guinness accepte d’augmente,
mainte'n}r;t'igz au capital de Jacques Rober et reste actionnaie
sa particip
minoritaire. is Boussac Saint-Fréres pour 40 millions de franc,
Ayant .':utclulf:d Arnault se retrouve en 1989 actionnaire prin-
en 1984, Bernar e entreprise dont la valeur boursiére est 4o
cipal de LVMH, L;ﬂ ncs. Il en controle 28 % par 'intermédiaire
30 milliards de rauat;e sociétés écrans. 1l lui reste A réduire yy,
d’une cascade d:;é par Airy Routier a plus de 7 milliards, ce 3
endettement E% len langant une augmentation de capital syr la
quoi il s’emplmfr n Dior, ce qui permet de lever 3,3 milliards ge
prestigieuse maiso e n';st pas encore assez. Il procéde donc
francs en Bou;se;“3 fusion entre Conforama et Le Bon March‘é.
para]léleme?t uAer Routier évoque la procédure enga‘gee
Dans son h‘VIE.al de commerce, en juin 1989, par les actlfm-
devant 1;_: trll?m_‘ es. Ceux-ci se plaignent d'une sous-évaluation
naires m"-llc])jr::;rde. la valeur des biens immobiliers du Bon
de 1,2 mi . ' it pas.
Marché. La procédure 2330?;;: pPrﬁemier ministre Pierre Béré.
Francois Mitterran is dans les délits d'initiés de
ailleurs compromis da , é tro
govoy, par ' se mettent a dénoncer « l'argent gagn. Ip
I’affaire Pechiney, du groupe LVMH est cité par Frangois M‘lt-
fadlerge;tr; ti:ci)::ervention télévisée sur TF1. UI:: E;oquurz:;
a ; érations de
;ei:';:ﬂ‘ée par la cos (Comn.ﬂssmn]ier;i?s)ii:n des 0BsA, ce qui
it aboutir a I'annulation de I'é
poul'l’al

Séduction, promesses et menaces : la bonne aftzire comme pratique politique

remettrait en cause le contrdle qu'exerce Ber
groupe LVMH... o
Au directoire de LvmH, Jes administr
vement la destitution des uns et ges autr
bunaux que finissent tous ces affro
largement relayés par la presse, forme
tion ou se mélent la fascination pour ]
pitudes des hommes d'affaires. Alors q
avoir retourné en sa faveur |z préside
gouvernement socialiste et que 1'ima
Arnault se dégrade, le 16 mai 1989, ¢
annonce qu'elle n'a relevé aucun délit d'injyjs lors des achats de

titres les 5 et 6 janvier, que les déclarations de franchissement
de seuil ont été effectuées normalement et

d’acquisition de blocs de contrgle. «Je
blanchi », conclut aussitot Bernard Arnault
Tribune du 17 mai 1989.

Quelques semaines plus tard, |
projet de loi du gouvernement re
qu’un actionnaire veut monter d
dela de 33,3 %. La loi change, mais Bernarq Arnault a créé un
état de fait irréversible. En 2001, 1l apparait comme |3 deuxig¢me
fortune francaise et la 26° fortune mondiale
moine évalué a plus de dix milliards de do]
Forbes) ; le groupe LVMH est le 110¢
33° frangais, avec un chiffre d’affaires
lions d’euros.

Etait-il possible de maintenir de grandes usines textiles en
France au début des années 1980, compte tenu de I'état des
technologies et des faibles coits de main-d'ceuvre dans les pays
émergents ? §i I'on suppose que non, Ies. hommes pohtxqu'es
érigés en défenseurs de I'emploi se trouvajent fa?z dun d(.)ss:e‘r
inextricable. Bernard Arnault a fourni une p.rerruere solution i
leur probléme en reprenant les usines en falllite, .Et une si:conde,
un peu plus tard, en s'en retirant pour reconvertir Je capital vers
I'industrie du luxe, mieux ajustée sans doute au-x avantagljs
comparatifs de la France dans le concert des nations. Habile

nard Arnayt sur le

ateurs votent alternati-
€S et C'est devant Jes tri-
Ntements. Ces procés,
Nt un feuilleton 3 sensa-
€ luxe et I'étalage des ty;-
uHenry Racamier sempje
nce de la République et Je
8¢ médiatique de Bernard
ontre toute attente, la cop

quil n'y a pas eu
suis totalement
dans un articlea Lg

"Assemblée nationale vote le
ndant les opa obligatoires des
ans le capital d’une SOciété au-

» AVeC un patri-
lars (classement
groupe européen et Je
consolidé de 11 581 mjl-
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manceuvre certes, et cruelle pour les salariés du textile, majs
faut-il 1 classer dans la rubrique des intéréts sinistres, dans cejje
des intéréts vrais ou dans celle, plus subtile encore, des « intéréts
vrais poursuivis selon des voies sinistres », pour reprendre la djs-
tinction conceptuelle de Jean-Baptiste Say 72

On a longtemps prétendu qu’un capitalisme sans entrepre.
neurs-capitalistes était possible et méme souhaitable *, majs Jeg
managers professionnels (et les financiers qui exercent sur eyy
Jeur gouvernance) font-ils mieux ou plus mal que les tycoons
comme Bernard Arnault ? Sont-ils plus habiles a trouver le bon
compromis entre « intéréts sinistres » et « intéréts vrais » ?
Savent-ils mieux doser la part «sinistre » quimplique toute
quéte de la performance et de l'utilité — une quéte qui, en se
prolongeant, les met peut étre tous, volens nolens, plus ou moins
au service du bien-étre collectif a long terme ?

Des professeurs de gestion ont présenté la stratégie de Ber-
nard Arnault comme exemplaire et des journalistes ont vu en
lui un véritable businessman i 'américaine. Le livre d’Airy Rou-
tier invite a regarder non seulement la brillante stratégie, mais
aussi le détail des manceuvres tactiques et les dures batailles qui
ont rendu possible I'épopée. En attendant que les historiens
puissent vérifier, événement par événement, tous les détails de
la narration, on peut déja retenir une image globale : le groupe
LvMH, comme d’autres, n'a pu se former qu’au prix d'un
ensemble de ruses et d’habiletés qui ont permis l’exploitation
d'imperfections de marché (liées en particulier aux interven-
tions directes de la puissance publique).

Plus généralement, les chercheurs ne devraient-ils pas étu-
dier de plus prés la place et les fonctions de la prédation dans
les affaires ? Ce que Jean-Baptiste Say nommait les intéréts
sinistres de 'entrepreneur apparait presque toujours dans la for-
mation des grands groupes, qu'ils soient éphéméres, comme

47  Philippe STEINER, « Intéréts, intéréts sinistres et intéréts éclairés : probléme du libéra-
lisme chez .-B. Say » Caliier d'économie politique, 1989, p. 21-41.

48 John Kenneth GALorAITH, The New Industrial State, trad. fr. : Le Nouvel Etat industriel,
Gallimard, Paris, 1967.
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celui qu'avaient tenté de former les fr
comme celui qu'a formé Bernard
des activités de prédation dans |a vie des affyj

culier dans les débuts des plus grands e alres — et en parti.
s'interroger sur 'apparent z¢|e rég]emenF:;e‘neu.rs—'—
moralisateur qui occupe le devant de la Scén"e' judic
xxr siécle. Le capitalisme peut-il fonctionner een c‘e début de
réguliére de nouveaux hommes d'affaires sans I'ém
des affaires établies pour accumuler ges ¢
nécessaire que les institutions de surveilla
et l'oreille peu attentive ? Que Jes instit
aient la décision lente et |2 réglementat
hommes politiques durent moins que les enga .
ont fait prendre pour prix de leurs décisions q dg:me:its qu'ils
frontiéres imparfaitement étanches autorisent d" 10¢ ? Que des
est interdit de l'autre ? e

\ eres Willot, oy durable
Arnault. Le rgle stratégique

invite 3
iaire et

ergence
subvertissant I'ordre
apitaux ? Nest.j| pas
nce aient la vye basse
utions de régulation
lon tardive ? Que |es

Oté ce qui

Sources complémentaires : Bernard )

Henry Racamier ne permettent plus ]aA::;;Jgirt'a;lz:tef Tve;‘gences e
1989 ; « Je suis trés satisfait », Le Figaro, 17 maj 1989 - B;I es Echos, 6 mars
Passion créative. Entreticns avec Yves Messarovitc); P];Jn l"m‘d e La
nard VINCENT, Thierry Brun et Jean-Baptiste OUDa; [VM}; l: s et
nard Amault, Mémoire dans le cadre du pa « Stl’al{ésle ;t h:tra
sous la direction de Jean-Claude Tarondeau, essc, 1991 - Mica:ﬁ’emem .
Monique PINCON-CHARLOT, Nouveaux patrons, rwuv’eﬂe.s dJ:"ﬂs:;e: C;:HCON et
Lévy, Paris, 1999 ; Olivier Toscex, Argent public, fortunes privée Dmnn-
Paris, 2002 ; « LvM : Les trois chevaliers du luxe », e Noﬁvef Ef- enoel,
29 juillet 1988 ; « Moét : le mystére Arnault », Le Point 13 |u?£0;;:;ef
« Guinness-LvMH : Les llaisons dangereuses », Le Nouve| Eco'nomiste 14a E
1989 ; « Cartier juge Vuitton », Le Nouvel Observateur, 20 avr;l 195;;.
« Comment batir LVMH ? », Le Nouvel Economiste, 16 ]uln‘ 1989 ; < M. B :
nard Arnault reste seul pour diriger le groupe LvwmH », Le Monde a'wﬂ ].99:';?
« LVMH, et maintenant ? », La Vie frangaise, 5-11 mai 1990: « LVMH : !a;
guerre Arnault-Racamier aura codté 3 milliards », Le Figaro Eco;romie 5 II-.lin
1990 ; « Qui est donc Bernard Arnault ? », Tertiel, 1988 ; « Un en‘tretlen
exclusif avec H. Racamier », Business Bourse, 3 juin 1989.

tégie de Ber-



