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Kroll contre Gucci

i i croyait blindée, en vertu du prin-
'L'm_d us;nesgl;;ll;‘:qfil lezacﬁses économi_ques: r)'affec-
O ¢ puare es clients fortunés. Cela avait bien été le cas
" ‘gue:';:esnt et particuli¢rement en 1993. Mais I'appétit
J'JSC!;‘S :nP:rdes classes moyennes pour les prod}uts de luxe
i?:; présentés comme tels - au cours de la decgnntlsuc}u;
tre-vingt-dix a accru la vulnérabilité d,u secteur. | u‘rra uh 2
dépendance vis-d-vis du Japon et de | A.sw en gc:f?ecté 2
fait prendre de plein fouet. la grave crise qmd a croissz;nce
1997, toute cette région, jusque-la réserve de s
nde entier. B
poll’l:elrf]i?roi sonner le tocsin, Domenico De Sole, Ercsi%;r;t
du directoire de Gucci, annonce, le 27 septembre - :_;
une croissance moindre au cours du.deux:eme dse.mle' cti(’m
cause de la crise asiatique. Mal lui en pren ; 31996
Gucci, qui avait atteint 80 dgllars en novemblt‘; ) sor;
plonge de 60 % la semaine suivante, pour lor;){ e
plus bas : 31,7 dollars. Au méme moment, LVM [;1998 o
Pimpact de cette crise. Le vendredi 30 janvier o8 ™
cours de LVMH et de Christian Dior bondlstsent e t,ﬁﬁ’rt;
en réaction a l'annonce d’une augmentation du Cur le
d’affaires de 54 % en 1997. Personne ne s_qtmrdg‘ :chats
fait que cette performance résulte de la pohuqui piriieg
tous azimuts conduite par Bernard Arnaxljlt et qu aVFI\)/l et
tre constant, la hausse du chiffre d'affaires de L
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ramenée a 9,5 %. Il faudra attendre un an apres la mise en
garde de De Sole pour que LVMH reconnaisse officielle-
ment que l'augmentation de son chiffre d’affaires a éé
obtenue au détriment de sa rentabilité. L'exemple dy
cognac est parlant : avec\la‘ Crise japonaise, les ventes de
produits halfl de gamme a enormes'marges payées par les
entreprises a leurs cadres, pour finir la journée dans les
boites de nuit, ont disparu. Moét-Hennessy s retournera
habilement vers les Etats-Unis, pour y chercher des volu-
mes, mais n'y retrouvera jamais les mémes marges, Petit
coup de pied intragroupe : c'est La Tribune qui, la pre-
miére, déchire le voile en titrant : « LVMH s'attend a une
baisse de ses résultats en 1998. » L'article ajoute : « Alors
qu'il avait indiqué une hausse A ses actionnaires’, » Et le
12 octobre, LVMH dévoile un chiffre d'affaires en baisse
de 13 % au troisiéme trimestre 1998, Pour DFS, la chute
atteint 35 % depuis le début de I'année et 40 % ay troi-
sieme trimestre. Plus symbolique : Louis Vuitton subit la
premiére baisse de chiffre d’affaires de son histoire,

C’est le moment que choisit Bernard Amault pour faire
racheter par Vuitton les actions de ses minoritaires?, Cette
opération permet 2 BM Holding, détenu i 100 % par la
Compagnie financiére du Nord, donc par Bernard Arnault,
d’empocher 1,8 milliard de francs, qui lui permettront de
renforcer son contréle sur LVMH.

C'est une des forces d'Arnault : quand le titre LVMH
baisse, quand les investisseurs doutent, il en profite pour
renforcer ses positions personnelles i bon compte. Etil ne
cache pas son jeu, en tout cas sur son optimisme quant aux
capacités de redressement i court terme. En cette année

1. La Tribune, 25 septembre 1998,

2. Curieusement, ce n’est pas LVMH qui lance une offre publi-
que de retrait sur les 3 % qu'il ne contréle pas, mais Louis Vuitton
qui rachéte ses propres titres... pour les détruire. C'est une facon
l}abnle, parce que fiscalement intéressante, d'imputer les 2,1 mil-
:f‘a‘;’Mdstc francs que codte ce rachat a Louis Vuitton plutét qu'd
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plongeon de son cours de Bourse, m;

- Igré
1998, maégrr‘;;id Arnault affiche sa confiance. Et pe sup-
la crise, BC' onteste.
porte pas q;l 8?&]3; en fera la douloureuse expérience,

ean-Noé e sur 32 000 concurrents alignés au dépar 4y,
Arrivé 14 950 Ifllcj:w York 2000, cet analyste financier de |,
marathon de haert-Rousselle fait preuve de courage ¢
charge ‘Mcc;;ie indépendance d’esprit : en novembre 1998
d’'une Yerllﬂ te mettant sévérement en cause la stratégie
il publie unle IAO aravant, il avait été requ par Bernarq
de LVMH". rl'lpsistance du directeur financier Patrick
Arnault, sl_errr':;u"' trés proche, on I'a vu, de Régis Rous-
Houél. M?lstmité Vieille avec une immense condescen-
selle, avalt']wjant toute question précise, estimant peyt.
dance, en € 1 fait de recevoir un analyste franqaxs.sufﬁrail
étre que ltla Sel: et garantirait sa bienveillance. Or Vieille, en
a son bon ]'el::u a maintenu sa note et 1'a présentée telle
rlen”o:onl:f;lmml:l ds investisseurs. On y lit, en termes mesu-
quelle a E ue radicale des choix de Bernard Arnault qui
res, une cri tq ar une baisse structurelle de la rentabilité et
se _tradutsel;l r%alisés «au détriment de la valeur [..] de
qui se son &l Vieille s’engage : il prévoit une sous
LVMH ». Jean-Noél Vicille iy ivantes et recom-

nce au cours des deux années suivantes ¢

pearlg(()i:nade vendre. Malheureusement pour lui, Cl;m exac-
m ) N de LVMH, qui a
tement a ce moment-la que le\ cours -
touché son plus bas, repartira a lalthal:\ss\(:a! lEr\lri)iznfCﬁ
d'appréciation que Bernard Ammault, o

payer cher a Jean-Noél Vieille.

Arnault mesure parfaitement les difficultés du l:;r::t::.
Il entend en sortir par le haut : en relancant ses e on
d'une part, en préparant une nouvelle grossnsdi’icqLre pat
comme Boussac en 1984 ou LVMH en ‘1989, ‘ auD’abo d
Cettc fois, sa proie ne peut €tre qu ctrangere.

. toriel
1. Jean-Noél Vieille, « LVMH : la stratégie et le contexte $¢€
pésent sur la rentabilité », Meeschaert-Rousselle.
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parce qu’en France, ol ses mc'éthod_es sont connues, il ne
peut plus jouer ni de la séduction ni de I'effet de surprise,
Mais surtout parce que LVM‘H aune faille : c'est un groupe
qui vend dan§ le mon'rle entier, mais dont les marques sont
toutes francaises, a I'exception du maroquinier espagnol
Loewe, qui fabrique notamment pour le compte de Car-
tier, mais que Bernard Arnault est arrivé A arracher au
groupe Richemont en 1996. L'annee. précédente, le patron
de LVMH avait pourtant eu I'occasion de s'implanter en
Italie. Le groupe Investcorp, qui possédait la maison Gucci,
'avait proposé, fin 1994, a deux acheteurs potentiels : Ber-
nard Arnault et le Sud-Africain Johan Ruppert, proprié-
taire de Richemont, le groupe de luxe concurrent. Majs en
dépit des perspectives de ventes favorables — pour la pre-
micre fois depuis trois ans, Gucci sortait dy rouge en
gagnant 380 000 dollars en 1994 -, la présentation n'avait
rien donné. Alors qu'Investcorp exigeait au moins 500 mjl-
lions de dollars, les offres n'avaient pas dépassé 300 mil-
lions. Arnault avait proposé 200 millions. Nemi Kirdar, le
patron d'Investcorp, songe alors a demander au sultan de
Brunei - qui a acheté une série de vingtsept bagages - de
faire un effort supplémentaire et de reprendre I'ensemble
de la société, révele Stéphane Marchand dans Les Guerres
du luxe. Tous les dirigeants de LVMH étaient favorables a
I'achat de Gucci, 2 commencer par Yves Carcelle, patron de
la mode et de la maroquinerie de LVMH, mais pas Bernard
Arnault qui, au lieu de monter son offre, a demandé un
rabais de 50 millions de dollars en tranchant : « On arréte
tout, cette marque est morte. »

Ce n’est qu'en 1997 qu'il va, 4 nouveau, se pencher sur
la marque italienne. De Sole vient d’annoncer I'impact de
la crise asiatique sur les ventes de Gucci dont le cours s'est
effondré : le groupe ne vaut plus que 2 milliards de dollars,
Ce qui est tout de méme dix fois plus que ce qu'aurait pu
Payer Amault deux ans plus tot. Mais ces 2 milliards ne
Seront vite qu'un souvenir. Car les cours explosent sur des
Tumeurs de rachat d'OPA. Le 21 novembre, le Financial
Times annonce que LVMH achéte Gucci en Bourse. Le
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groupe frangais ne confirme ni ne défnenctl.‘L-cs c;:'ourzr. de
Bourse montent d'autant plus vite qu e€n cepit d un lob-
bying actif de Domenico De Sole, le§ actionnaires de Quccn
ont écarté, au cours d'une asse'mblc‘e gcm::ra!e,'lzs mise en
place d'une pilule empoisonnée qui aurait limité le c'lron
de vote d'un seul actionnaire a 20 %, quelle que soit sa
participation. Ge qul aurait été une mesure olu_verle(r}ncn?
anticapitaliste. Cette defgute du management laisse ucci
encore plus vulnérable 4 une attaque extérieure. :'_Ce§t
aux actionnaires de décider, commente l?c Sole. J'ai fa“
mon devoir. » « De Sole a survécu a lz_i bataille de la {am:lle
Gucci comme un champion conduisant la conquéte de
nouveaux territoires, écrit Sara Gay F9rden t!ans Ti_u House
of Gucci. Mais comme tous les conquérants, il aurait voulu
assurer ses arriéres. » _ _
L'attaque de 1997 est restée dans les limbes, tout simple-
ment parce que I'annonce de lafusnon Gumn_ess‘GrandMet
a obligé Bernard Arnault a se détourner provisoirement de
sa cible. La véritable offensive aura lieu un an et der_m plus
tard. Elle est décidée fin décembre 1998. En témoigne la
rupture soudaine des négociations que mene Amault pour
acheter Yves Saint Laurent : il a trouvé une proie plus exci-
tante. Le 10 décembre, a la suite de son rapprochement
avec Synthélabo, le laboratoire Sanofi, filiale d'Elt_", déClal.'C
vouloir céder sa branche hygiéne-beauté qui réalise 4 mil-
liards de chiffre d'affaires a travers les marques Yves Saint
Laurent et les licences des parfums Oscar de la Renta, Van
Cleef & Arpels, Roger & Gallet, Krizia et Fendi. LVMH se
porte aussitdt acquéreur. Ami de Chirac, Jean-Frangois
Dehecq, le PDG de Sanofi, est un patron dinosaure qui
s'enveloppe encore dans le drapeau tricolore. Il appclle
Francois Polge de Combret, toujours banquier, toujours
chez Lazard, et administrateur de Sanofi. Il confie a I'an-
cien copain de Bernard Arnault & New York le mandat de
vente, assorti d'une seule condition : « Frangois, je €
demande de donner la priorité aux acheteurs franqais.»
Condition diablement restrictive : en France, il n'y a qu'Ar-
nault, que Combret revoit donc pour la premiére fois

276

d_ep}lis quinze ans. Sans effusion. Le principe d'une négo-
ciation exclusive est accepté. Combret se met d’accord avec
Godé, y compris sur le prix : 6,2 milliards de francs (950
millions d'euros). Les avocats travaillent. Tout est au point,
les documents sont préts, La presse est au courant. Elle fait
d’ailleurs la fine bouche : « Les analystes, écrit 1.4 Vie fran-
caise, attendai'ent une opér_at.ion externe de plus grande
envergure. D’ol une certaine déception qui se lit dans
I'érosion récente du cours de LVMH. » Le 14 décembre, le
titre LVMH a en effet chuté de 5,2 %. ’

Tout devait étre signé le 24 décembre, veille de Noél
Mais soudain, tard dans la soirée du mercredi 23, Combreé
recoit un coup de fil de Pierre Godé :

— Je suis désolé, Francois, ¢a ne va plus.

— Que veux-tu dire ?

— Ca ne passe plus, on ne peut plus faire le deal.

— Mais pourquoi ? Que se passe-t-il ?

— On s'est apercu que Raymond Ortal, le patron de
Sanofi Beauté, ne s’entend pas avec Patrick Choél, le
patron de Dior. Or le prix convenu était basé sur les syner-
gies. S'il n'est pas possible de fusionner les deux affaires,
pour nous, Saint Laurent vaut 1 milliard de moins.

— Mais ce n’est pas possible, on s’est déshabillé, vous
connaissez tout de nos comptes.

Combret raconte alors 4 Godé une blague juive améri-
caine. « C'est un mariage arrangé : le fils de Moise est pré-
senté a la ravissante fille de David. Tu es jolie, dit-il, mais
je voudrais que tu enléves ton pull. La promise obtempére.
Ton pantalon aussi. Et ton soutien-gorge. Et ta culotte.
Quand la jeune fille est nue, le fiancé la regarde puis fait
la moue. Non, papa, ¢a ne va pas : je n'aime pas la forme
de son nez. » Il interpelle Godé :

— Cela s’appelle mater a I'ceil et c'est ce que tu as fait.
_ L'histoire ne fait pas rire Godé, ou alors il n’en laisse
ren paraitre ;

— De toute fagon, vous ne trouverez pas d'autres ache-
teurs. Je suis désolé, Frangois, c'est a prendre ou i laisser.

— Si C’est ¢a, connaissant Dehecq, il va laisser.
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Combret appelle aussitot Dehecq qui, ivre de rage, lui
confirme sa décision de laisser tomber.

Le lendemain, jeudi 24 décembre, LVMH assume offi-
ciellement son retrait : « Les discussions ont révélé des diffi-
cultés d'intégration des marques conccn:nétlzs au sein de la
branche parfums du groupe LVMH », indique le groupe
dans un communiqué. Raymond Ortal était d'accord pour
rejoindre Dior, Guerlain, Kenzo et Givenchy, mais a condi-
tion que Saint Laurent conservé unc large autonomie,
c'est-i-dire constitue la cinquiéme branche de LVMH,
Cette volonté d’indépendance a fait capoter les négocia-
tions, affirment Les Echos.

Bavardages et langue de bois : si LVMH a rompu si bruta-
lement les négociations, c'est tout simplement que Ber-
nard Arnault a renoncé a Saint Laurent au profit de Gucci.
L'opération est engagée secrétement au méme moment et
]a cible en sera informée dans les premiers jours de I'année
1999, alors que Domenico De Sole, le patron de Gucci,
est en vacances chez lui, aux Etats-Unis. Le 6 janvier, Yves
Carcelle cherche i joindre son confrére et concurrent, qui
vient de rentrer en Europe dans son jet privé. Il appelle en
vain a Florence, mais c’est un jour férié en Italie et per-
sonne ne peut lui dire o se trouve le boss. Il tombe finale-
ment sur lui dans sa maison de Knightsbridge, 4 Londres,
alors qu'il est sous la douche.

— Désolé de te déranger, Domenico.

— Que se passe-t-il de si grave, Yves ?

— Je voulais absolument te joindre pour te prévenir per-
sonnellement, avant que tu ne I'apprennes par ailleurs,
que nous avons acquis des actions Gucci. Nous venons de
franchir la barre des 5 % de ton capital.

— A quel niveau étes-vous monté ?

— Je ne suis pas en mesure de répondre, pour le
moment, a cette question.

— Jusqu'odt comptez-vous monter ?

— Quelles sont vos intentions ?

— Amicales, bien entendu. Il n'y a aucune ambiguité 13-
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dessus. L'objectif est de travailler ensempbe

accord bien entendu, pour dégager des syne Ay

Jiorer la rentabilité de nos deux affaires, rgles et amé.
La conversation se poursuivra un moment c

De Sole cherche a en savoir plus. Mais il e ti .

drautre d'Yves Carcelle, dont il a compris immé:iri:i?l ent

u'il a été envoyjé en service commandé, L'emﬁmem
LVMH dans Gucc:lallant de toute fagon étre rendye o }:if
que pui'sque les rcgle{nentations des Bourses, aussipgiel-
américaine que francaise, ol sont cotées Gucci et L‘\IM]-;1
obligent a déclarer tout franchissement du seui] g 59
dans le capital d’une entreprise. 3%

Bien entendu, Bernard Amault a obtenu I'aval de
conseil d'administration, avant de lancer sa nouv::l)ln
offensive, qui peut codter 8 milliards de dollars, Celui—c?
ressemble généralement a3 une chambre d'enre istre-
ment. Mais ce jour-la, un administrateur, le plus ig or-
tant d’'entre eux, prend ouvertement ses distancesp' il
s'agit d'Antoine Bernheim, I'associé-gérant de Lazalrd
celui-la méme qui a cru en Bernard Arnault, lui a mi;
le pied a I'étrier, 1'a toujours soutenu. Robert Léon était
opposé a l'achat de DFS, le vice-président du conseil
d’administration exprime cette fois ses réserves sur l'ac-
quisition de Gucci. Pour des raisons essentiellement per-
sonnelles.

_— Je pense que cette opération est trés, peut-<tre trop
risquée.

— Pourquoi dites-vous cela ? demande Amnault.

— Je suis blindé sur I'ltalie. Lorsque I'on est étranger,
dans ce pays, on ne peut pas suivre. Tout ce que je peux
vous dire, c'est de vous méfier de Gucci. En ltalie, on vous
ma-_ﬁsassfailllll‘tzxmc‘)r:alement et psyc.ho_logiquement, comme j'en

I'expérience, mais aussi réellement.
9 Le mmple fait d'exprimer des réserves, autour de la table
]él; ef:\g_senl’de L'VMH, pourrait passer pour un crime d_c
. jesté. Mais Arnault les met sur le compte des problé-
S personnels qu'a rencontrés Bernheim en ltalie, 3 la

ar Domenico
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téte de Generali'. De toute facon, celui-ci apportera bien
vite, comme les autres administrateurs, son soutien a I'atta-
que projetée.

Celle<ci se précise, lorsque LVMH annonce officielle-
ment avoir acheté au maroquinier italien Prada les 9,5 %
qu'il détenait dans Gucci, ce qui porte sa participation a
14,5 % au moins. En réalité, les 20 % ont déja été franchis
avec le rachat des titres détenus par Miuccia Prada, styliste
et propriétaire de Prada, femme du directeur général Patri-
zio Bertelli. Avant de se découvrir en achetant en Bourse,
Arnault s'est assuré du soutien de différents actionnaires,
ravis de sortir avec une belle plus-value : 121,5 millions
d’euros pour Prada qui est entré chez Gucci, fin 1997, a
40 euros et sort a 60 euros.

Prédateur ? Jamais | Fidéle a une stratégie qui, jusque-
14, lui a toujours réussi, I'ange exterminateur s’efforce de
présenter son intrusion comme amicale. Il déclare : « No-
tre entrée dans Gucci est une marque de confiance du
groupe LVMH dans Gucci, ses dirigeants et son styliste [...].
Tom Ford est un créateur extraordinaire. Quant a Dome-
nico De Sole [...], nous le considérons comme un excellent
manager. Il a fait un travail remarquable?. »

C'est alors que Jean-Noél Vieille va a nouveau se faire
remarquer, avec sa musique discordante. L'analyste finan-
cier suggére que 1'offensive de Bernard Arnault est en réa-
lité inamicale. Que n'a-t-il pas dit! La foudre va s’abattre
sur lui. Son correspondant chez LVMH I'appelle : « Vous
ne comprenez rien. » Un message lui est transmis par le
directeur financier, agissant, dit-l, sur ordre personnel
d’Arnault : « Vous étes blackboulé. » Un coup de fil de
confirmation sera passé i Michel Jollant, le PDG de
Meeschaert-Rousselle. Jean-Noél Vieille ne sera plus invité

1. Nommé président de la grande compagnie d'assurances ita-
lienne Generali, Antoine Bernheim en sera viré sans ménagements,
au terme d’'une cabale mettant en jeu les plus beaux crocodiles du
capitalisme transalpin. Avant d'y revenir plus tard.

2, Le Monde, 14 janvier 1998.
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aux réunions d’analystes organisée

mise en q!.larantaine ira au—d%:lﬁ, puissq[:?er ;‘CVMH. Mais I
fera pression sur la Société frangaise des a:;n |a rd Arnault
ciers (SFAF) pour empécher Vieille de an? ystes finan.
réunion organisée par elle sur LVMH ]-JCl;n-NCIPer A une
ainsi pu mesurer la réalité des rapports de forc oé] Vnenl!e a
marge de mancuvre dont jouissent, en anc: ell la faible
tes financiers que Bernard Amault n’hésiters es analys-
tard, a attaquer publiquement. D’autant que M pas, plus
Rousselle était I'une des rares sociétés qu'o eesd}acn_
croire capables de résister a ce genre d'OUl?ase n aurait py
se cantonne a I'analyse financiére, 3 la différe:;cpu:js(m elle
coup de ses concurrentes, qui sont en méme temcs el beau-
des grandes entreprises dont elles parlent U"ESict ientes
qui devrait conduire a prendre avec des pincettes | uation
ses favorables qu’elles produisent réguliérement €s analy-

Pourtant, cette fois-ci, Jean-Noél Vieille avait .mi

au-dela de tout ce qu'il aurait pu imaginer | En e:fon. Et
moment méme o, coté cour, Bernard Amnault et, au
d’éloges Domenico De Sole et Tom Ford, expli lfOuvrt:
Gueei est la plus belle entreprise de luve italienne et
affirme, a qui veut I'entendre, que sa démarche est ami-
cale, coté Jardlp: il va lancer en direction de I'entreprise et
de ses deux dirigeants une vaste opération de renseigne-
ment et de déstabilisation. Pour cela, il va 4 nouveau fgn
appel a Kroll Associates. aire

Apl‘;rf:ar;ﬁptembre 1999_. la SF'AF organise une réunion avec LVMH.
vioprooa ncq\l:ie Jean-Noél VielllF s’est ir}scril, LVMH appelle : « §'il
de Si;uations ;:amSFZ;: » LOrsqu elle avait €té confrontée i ce genre
d'alors, Jar lies oA n’avait Jlfs.queula jamais cédé. Son président
l'ordre'de rclle re oulllcE, hCSl’lE, f:herche un compromis quand
Meeschaen-Rg:s S(l?l ren(_ir‘e a la' reumon'est‘\:’enu de la direction de
suivre Je dossierss[fvﬁi' Vieille n'a pu qu'obéir. Mais il a renoncé 4
sa démission de H et, pour marquer sa réprobation, a donné
venir Simple i~ Sl()n poste de dlrc.cteu_r (.ic la recherche, pour rede-
Aurel Len alyste. Plus tard, il rejoindra la société de Bourse
en comme directeur de la recherche.
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A la mi-février 1999, Pierre Godé et James Lieber, I'avo-
cat du groupe pour les affaires sensibles, rencontrent a
Paris Nicolas Waldmann, accompagné de Thomas Helsby,
le patron du bureau de Londres de Kroll Associates. Objec-
tif de la réunion : lancer une enquéte sur Gucci ainsi que
sur ses deux principaux dirigeants, Domenico De Sole et
Tom Ford. Une lettre de Kroll, adressée aux dirigeants de
LVMH, datée du 16 février, est limpide : « Votre groupe
détient A ce jour une participation importante au capital
d’une société étrangére, écrit Nicolas Waldmann a Pierre
Godé. Des informations troublantes mais non confirmées
concernant notamment le statut des principaux dirigeants
de cette société ont été portées récemment a votre connais-
sance [...]. Vous souhaiteriez vérifier la réalité de ce qui

vous a été rapporté [...] en vue d’orienter vos négociations

en cours avec ces derniers vers une issue favorable. » Le

patron de Kroll en France précise alors les axes des recher-
ches qu'il se propose d’entreprendre. Il s'agit « de clarifier
la structure de management de la société et d'identifier ses
hommes clés ; de collecter tout élément relatif au mode de
rémunération des principaux décideurs et, notamment, les
conditions d’attribution des stock-options; d'évaluer la
qualité des relations professionnelles entre le principal ani-
mateur de la société et ses cadres, ainsi que ses actionnaires
et administrateurs ; d’établir un profil personnel et profes-
sionnel détaillé (antécédents, patrimoine, sources de reve-
nus, activités extérieures, réseau relationnel, réputation,
etc.) de Domenico De Sole et de Tom Ford et, le cas
échéant, de relever toute information concernant leur inté-
grité professionnelle ; d’obtenir tout document financier
ou commercial disponible sur la société et ses dirigeants
dans les juridictions appropriées; de rassembler toute
information utile a une compréhension approfondie de
I'activité de la société (exploitation, licences, etc.) dans les
principales zones géographiques ou celleci réalise la
majeure partie de son chiffre d’affaires et d’identifier éven-
tuellement tout probléme, passé ou présent, lié a ses activi-
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tés ; de' tenter de cerner la stratégie envisa :
adversaires dans le cadre des négociations en c° par vog
0

premicr budget prévisionnel est (e 5000061mf,.u
rancs

76 224 euros) hors taxes.
Cette lettre d'intention sera suivie, le 19 &
Jettre de confirmation, _insistant sur le caractéCre
tiel des études entreprises, cosignée du patro C:jmﬁden-
Europe et de Pierre Godé. La cible, ¢'est-3-di e Groaol
ses dirigeants, est afTub'lée d’un nom de code ':\‘/’ealGuCCI .
les autres contrats qu1'suivront recevront d.'aiu:e' Tous
noms de code, eux aussi puisés dans le répertoire . .d“
(Opus, Concert, Orchestre, Symphonie), petit d_mus'u:;?l
au hobby commun du président de LVMH et"(‘i L
épouse. Mais celui-ci, il faut le souligner, n'ap am‘te Jon
pres ni de loin dans quelque document que ce s?)it é s
note ou fax, échangé entre Kroll et LYMH. > contrat
Ces contrats sont passionnants car ils montrent bien |
méthodes aujourd’hui employées par certaines des
entreprises, dans ces luttes de titans dont se déleg::\]t tl:s
presse €t les actionnaires. Bien sir, LVMH n'est pasla seu]:
a recourir a ce genre de méthodes. Mais elle le fait avec un
esprit de systéme et une précision qui sont la marque d’un
véritable professionnalisme. Car le groupe ne se contente
pas de lancer des enquétes sur des sociétés étrangéres
comme Gucci, dont elle vise a prendre, sinon le controle,
du moins une part significative du capital. Sa soif de rensei
gnement va bien en amont : elle touche aussi des sociétés
qui n'ont aucun lien, autre que de concurrence, avec
LVMI_-I. Par exemple, Kroll a en effet réalisé, pour LVMH
une étude sur le groupe Chanel sous le nom de code
Ombrelle. Cette étude peu confraternelle est lancée troi
mois & peine aprés que Bernard Arnault avait dé : A
ehcore e prés q rnard Arnault avait déclaré, la
marque fonnl:lcri] lz);fste de duplicité, que Chanel «est une
que e idable avec laquelle nous entretenons, bien
oncurrents, d'excellentes relations'». Le projet

Vﬁer' d'une

—_———

1. Le Figaro Madame, 2 décembre 2000.
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Ombrelle, selon les termes du contrat, vise pourtant i « dé-
e de controle actuelle de la société fran-

terminer la structur. trole ac : .
1, les bénéficiaires ultimes de la société

caise Chanel SAS [... s b ime ;
Chanel Ltd, immatriculée 2 Hongkon_g. ainsi que son réle
opérationnel au scin du groupe en {\slc' .

De la méme maniére, Kroll a ét€ mandaté par LVMH

pour obtenir des renseignements sur d’autres concurrents,
comme Hermés, Versace, Ferragamo ou Armani.
S’agissant de Domenico De Sole, les investigations qu'en-
gage Kroll d la demande de. LVMH vont b.:en au-dela. L’ob-
jectif est de déstabiliser voire de disqualifier le patron de
Gucci. En témoigne un mémorandum interne, a_\drcssé le
94 février par Kroll Paris a Kroll I..,ondres, qui fait I'inven-
taire des points de faiblesse possibles de De Sole et des
investigations a entreprendre pour cl'la.cun d'entre eux. Il
s'agit de tenter de démontrer que William Franz, son pré-
décesseur, « est plus responsable du redressement de Gucci
que De Sole » ; que ce dernier « n'est pas digne d'étre le
patron d'une société cotée » ; qu'il « est responsable de la
faillite de Gucci » pour avoir refusé d’honorer une dette
vis-a-vis de la maison mére, 3 I'époque ou il présidait sa
filiale américaine ; que « De Sole a utilisé I'argent de la
compagnie pour ses activités personnelles », en particulier
comme propriétaire et skipper de grands voiliers; qu'il
« commerce avec des groupes criminels organisés» en
accordant des franchises en Russie et en Extréme-Orient;
qu'il entretient « de mauvaises relations avec ses fournis-
seurs et se comporte mal avec ses petits distributeurs ». Le

1. Pour établir ce rapport de dix-sept pages, Kroll affirme avoir
mené ses recherches en France, en Suisse, aux Pays-Bas, au Luxem-
bourg, 4 Hongkong, au Panama et dans les Caraibes, notamment
aux iles Caimans et aux Antilles néerlandaises. La société précise
que « les informations [...] ont été recueillies au sein des banques
de données commerciales, juridiques et de presse, aupres des archi-
ves publiques appropriées, ainsi que par le biais d'entretiens confi-
dentiels avec différentes sources locales et de vérifications physiques

sur les lieux concernés »,
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mémorandum va plus loin : il faut, entre autres h

des preuves pour mettre en question la mom'l; p ethc.r
rité du management » ; démontrer que « De Sole[ inté.

chamRiO“ pour créer de la valeur pour lui plus f,e“ un

ses actionnaires » ; que « ses autres activités sont ;lne i

avec celles de Gucci». Et sur chacun de ces ppj ol

enquéteurs de Kroll sont mis sur plusieurs pistespomF"' les

Domenico De Sole et Tom Ford vont étre vitepi(;s:lbles‘l
de l'attention toute spéciale que leur porte Km“om}?s
attendront qpelque temps avant de le faire savoir! Rcma:;
savoir qui paie Kroll. Le piége le plus simple fonctio he
a merveille. L’un des avocats de Gucci téléphone a unr:;::a
geant européen de Kroll : a dire

— Je vous appclle €n tant que représentant d’une impor-
tante entreprise européenne, pour voir dans quelle mespu
elle pourrait faire appel a votre organisation. *

— Nous en sc;rions enchantés, bien entendu. Envisagez-
vous une enquéte ponctuelle, ou bien une coopération
plus globale ?

— Mon client souhaite négocier un contrat i long terme
regroupant différentes facettes de ses activités. Le seul pro:
bléme est donc celui d’un éventuel conflit d’intéréts

— De qui étes-vous le concurrent ? '

- Dfa LVMH, répond I'avocat de De Sole.

La réponse du dirigeant de Kroll fuse alors, sans pré-
caution :

— Ale l\ LVMH ? Malheureusement, cela nous pose un
vrai probléme. Je suis désolé de devoir vous dire que nous
ne pourrons pas travailler ensemble.

Rus't_lque, mais efficace : De Sole a eu la confirmation de
;C qu'il pressentait et son aversion pour Bernard Amnault,

partir de ce moment, sera sans limites. Dans la salle de

. _l!(-":'-ﬂ fl;ll‘lilct 1999, le journal britannique Vanity Fairaffirmera que
Ociatcsl:. i-“ suivi en permanence par des détectives de Kroll
ault a.fﬁ. ussitot — en tfontre-.fcu? - l'assistante de Bernard

d'un ¢ rmera de son c6té « avoir regu un coup de fil menagant

orrespondant anonyme i I'accent italien ».
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réunion qui jouxte son bureau, Graftorll Street, Pllifxicurs
originaux de caricatures p’ubh‘ees dar}s a l[.)resscij Illilillt‘:nne
et américaine en portent tcmoignage : su; unlc elles, on
voit un De Sole en chasseur de fau\_/es, s (?rzl ong et cha-
peau colonial sur la téte, fusil en main, le pied posé sur un
Bernard Arnault répandu sur le sol, les bras cndcrmx ; sur
une autre, Domenico De Sqlc dansg un tango de feu avec
un Bernard Arnault travest, maqun]lé, jupe fenduF, bou-
cles d'oreilles et talons hauts, en lui envoyant un énorme
coup de genoux entre les jambes ! Smgnﬂeuscmc_:m enca-
drées, les autres caricatures so'nt de la méme veine. Elles
donnent la mesure de la mégalomanie de I')c Sole et
démentent, i clles seules, tout ceux qui ammalent que le
patron de Gucci faisait part égale entre Pinault et Arnault,
jouant ses deux actionnaires les uns contre les autres dans
son seul intérét de manager |

CHAPITRE 15

Gucci contre-attaque

L'attaque d’Arnault est rondement menée, sur tous les
fronts. Dix jours aprés son premier communiqué, LVMH
annonce détenir désormais 26,7 % de Gucci. La veille,
dans une « déclaration d’intention » remise a la Securities
& Exchange Commission (SEC), LVMH avait exprimé son
souhait de ne pas lancer d’OPA sur la totwalité du capital
« dans les circonstances actuelles ». On comprend Bernard
Amault. Gucci est un gros morceau. Pourquoi dépenser
des fortunes alors que I'entreprise n'est pas soumise aux
lois francaises, plus exigeantes, et qu'il peut donc envisager
d’en prendre le contréle au prix minimum, en devenant
I'actionnaire de référence face a un capital dispersé entre
de nombreux fonds d'investissement? Une rencontre
entre Bernard Arnault et Domenico De Sole est organisée,
a l'initiative du président de LVMH, qui affirmera avoir
voulu inviter le patron de Gucci a diner et s'étre vu « con-
voqué chez Morgan Stanley! », L'entretien se passe effecti-
vement rue Balzac mais les comptes rendus qu'en feront
les deux hommes seront totalement divergents. De Sole
affirmera qu'Arnault I'a traité comme un domestique, lui
Proposant des augmentations de salaire pour lui faire
entendre raison, tandis qu'Arnault dira que De Sole lui a

——

1. Vanity Fair, juillet 1999.
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demandé avec précision €t insis}at]ce_de quel volume de
stock-options lui et Tom Ford bénéficieraient en cas d’ac-
cord. De Sole, en tout cas, n¢ supporte pas‘les lecons de
gestion que lui donne Arnault. D’autant quzfl recoit alors,
de Paris, plusieurs coups de fil émanant d l'nterlocutcurs
différents, qui lui disent que son attaquant n'est pas blanc
bleu, qu'il ferait de 1'évasion ﬁsc_ah? via Nauru, une petite
ile du Pacifique’. Rien n'est étayé, rien ne sera vérifié. Mais
le poison fait son effet.

Pendant les malentendus, les achats continuent. Le
25 janvier, LVMH annonce avoir acquis 7,7 % supplémen-
taires de Gucci, dont 6% auprés du fonds Capital
Research. LVMH a payé 1,9 milliard de francs, s'ajoutant
aux 6,2 milliards de francs déja dépensés. Pour 8,1 mil-
liards de francs (1,23 milliard d’euros), sa participation
atteint désormais 34,4 %. Soit la minorité de controle qui
permet de s'opposer, en assemblée générale, a toute opéra-
tion hostile sur le capital. Pourquoi Arnault ne franchitil
pas le seuil des 35 % ? Sans doute De Sole I'a-t-il prévenu
que Tom Ford disposait, dans son contrat, d’une clause lui
permettant de lever ses 2 millions de stock-options si un
seul actionnaire dépasse la barre des 35 %. Ce qui, compte
tenu du prix d’acquisition de 45 dollars et du cours atteint
de 85 dollars, permettrait au designer vedette de partir en
empochant 80 millions de dollars. Or sans Tom Ford,
Gucci n'est plus Gucci. En tout cas ne vaut pas le méme
prix.

1. Avec ses 450 banques off shore pour 12000 habitants, ce
micro-Etat est un paradis fiscal qui figure sur la liste des 19 Etats
non coopératifs du Groupe d’action financiére sur le blanchiment
des capitaux (Gafi). Laurent Fabius, alors ministre des Finances,
avait envisagé de signer un décret mettant Nauru a I'index. Une
premiére en France, qui aurait inauguré la mise en application
d'une disposition de la loi sur les nouvelles régulations écono-
miques.
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Arnault, en restant a 34,4 %,
I'occasion de choisir. L'affaire
et Dior au début c}es années quatre-vingt, aprés LVMH 3
fin de la méme décennie, aprés quinze ans de succe e
nard Arnault s'attend a tourner une nouvelle aEs, Ber-
rieuse, de sa vie : celle qui voit le premier grou gr;g]e' glo-
du luxe mettre la main sur le n° 1 en Italie qlE)i dison -
Ja France le leadership dans le monde du ll;xe pute 3

1l adore ces moments de tension extréme op la

arle de lui, ou I'adversaire faiblit, ol la victoire se dfs;'imc
« Si I'adversaire se soumet, il est prét a se montrer ma iy
nime ; impitoyable si I'impudent lui résiste trop écmgsr:z
phane Marchand dans Les Guerres du luxe; il est’le Gengi
Khan du luxe | » Bernard Arnault pense que Domenico gt:
Sole, devant I'évidence, viendra lui présenter les armes
comme tout bon manager doit le faire devant son nouvei
actionnaire. D'autant que le patron de Gucci est américain
et connait les régles du jeu. Il réagira ? Sans doute. Mais
pour un baroud d'honneur qui s'arrangera avec la prise en
compte de sa situation personnelle et celle de Tom Ford
Pour Bernard Arnault, tout a un prix, 4 commencer par les
grands managers. Il est d'autant plus ouvert 3 une négocia-
tion que les deux Américains, aux talents complémentai-
res, sont a l'origine du redressement spectaculaire de
Gucci. 1l souhaite sincérement les garder, dans son propre
intérét. De Sole refusera-t-il d'entendre raison? Qu'im-
porte. Cela apportera un peu de piquant a la situation. Un
manager, si bon soit-il, ¢a se remplace. Le role de Tom
Ford est plus décisif. Mais les deux hommes sont-ils aussi
solidaires qu'ils le proclament ? Sont-ils jaloux I'un de I'au-
tre ? Comment rompre le tandem ? Arnault s'amuse. Il est
le ch:sfl, De Sole est la souris.

M.als c’est un chat qui va se révéler particuliérement mal-
habile. Alors que Tom Ford a déja repéré un individu qui
dort dans sa voiture, en bas de I'appartement qu'il occupe
avec son compagnon Richard Buckley a Paris; alors qu'il
;a‘l[u(ilut}lLVMH a demandé a Kroll Associates de s'intéresser

» 11 ne va pas arréter, pendant quelques semaines,

ne donnera pasa T
onner om Ford
parait pliée. Apres Bousserlc
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d’étre approché par Bernard Arnault, qui souhaite le déta-
cher de De Sole. Une journaliste francaise, amie de Ford,
vient de Paris diner avec lui a Milan. Au milieu du repas,
il lui fera avouer qu'elle est venue de la part d'Arnault
qu'elle doit appeler dés la fin du repas... « [l m'a approché
par tous les canaux imaginables, sauf le bon, c’est-a-dire
le contact direct! », s'étonnera Tom Ford devant Sara Gay
Forden. Plusieurs semaines plus tard, Ford acceptera fina-
lement de déjeuner avec Arnault 3 Mosimann'’s, un club
sélect de Londres. Mais le matin méme, Tom Ford décou-
vre dans le Financial Times un article qui révele ce déjeuner
ainsi que son plan de stock-options — deux _millions d'ac-
tions recelant une plusvalue latente de 80 millions de dol-
lars. Il prend aussitot son téléphone pour insulter Arnault
et annuler le déjeuner. Les tentatives pour séparer Ford de
De Sole se sont révélées si maladroites qu’elles ont soudé
les deux hommes.

Le double langage est permanent. Tandis que, le
3 février, Arnault écrit 2 De Sole une lettre dans laquelle il
s’engage 4 le traiter sur un pied d’'égalité, « de manage-
ment a management », huit jours plus tard, LVMH
demande officiellement au conseil d’administration de
Gucci d’accueillir en son sein Umberto Guida, I'ancien
n° 2 du groupe Promodeés?. A cette occasion, il envoie une
nouvelle brassée de fleurs : «Je renouvelle toute ma
confiance dans le talent de Tom Ford et dans la politique
de développement définie et mise en acuvre par I'équipe
de direction de Gucci », réaffirme Bernard Arnault. Le
17 février, au moment exact o0 LVMH passe son contrat
avec Kroll Associates pour tout savoir sur ses modes de

1. The House of Gucci, op. cit.

2. Un peu plus t4t, lorsque les avocats de LVMH avaient proposé
Yves Carcelle comme administrateur de Gucci, De Sole avait
répondu qu'il était impossible que le patron du principal concur-
rent de Gucci siége a son conseil. Plus tard, De Sole sera sidéré
fi'entendrc Arnault lui dire, les yeux dans les yeux, qu'il n'avait
jamais rien demandé de tel.
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rémunératior_l et son intégrité profession
Arnault envoie une nouvelle lettre a De So
il lui donne toutes les garanties souhaitées, Toyt en lui

pelant que Gucci, il y a peu, était quatre fois plus ui rap-
deux fois moins rentable que Louis Vuitton, petit et

ne“e, Bernard
le dans laquelle

C'est alors que, le 18 février, Domenico De So]
envoyer une double gifle magistrale 4 Bernard Arnau{i " i
valent toutes celles d’'Henry Racamier, Anthony Gr b
et George Bull réunis. D'un c6té, il refuse séchemcf]etnjr
nommer un quelconque administrateur rcprésenmnt:
LVMH au conseil d’administration de Gucci. « La présen
au conseil de I'eeil et l'oreille d’'un de nos pr‘i)nci a:e
concurrents entrainerait un conflit d'intéréts grave el?na:
ceptable », tranche De Sole. Il rappelle avoir donné son
accord a I'arrivée de Bernard Arnault i condition que
celuici lance une OPA, a 85 dollars I'action, sur la tom(}ité
du capital. Mais, au nom de la défense des actionnaires
- que n'a-t-on fait en leur nom | -, il s'oppose a toute prise
de controle de Gucci sans en payer le prix.

_ Mais surtout, le méme jour, Domenico De Sole sort un
m’vrz!isemblable lapin de son chapeau. Gucci annonce
l'emmion immeédiate de 20 millions d'actions nouvelles,
uniquement réservées aux salariés, en vertu de quoi la par-
ticipation de LVMH retombe de 34,4 % a 25,6 % | Baptisé
ESOP (Employee Stock Ownership Plan), ce « plan d'actionna-
riat salarié » est une invention diabolique, utilisant les res-
sources inépuisables du droit hollandais des sociétés, pour
empécher LVMH d'imposer ses vues sans prendre le
controle majoritaire de Gucci. C'est Michel Zaoui, patron
des fusions-acquisitions en Europe de Morgan Stanley (la
lfanqpe conseil de Guinness face a Bernard Arnault), qui
I'a mis au point. Une fondation est créée, pour I'occasion,
par Gur;cn. au bénéfice de ses employés. C'est cette fonda-
uon qui z‘lchétc les actions, en leur nom, avec de l'argent
:hm_prpme-z‘l... Gucci. Mais si ces actions nouvelles sont, en

€orie, réservées aux salariés, ceux-ci n'en verront en réa-
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uleur. Car elles sont incessibles et ne seront
es en actions individuelles. C'est une pro-
Au terme de I’opération, il est prévu que
ons qu'il a lui-méme créée§ et finan-
cées, en se contentant de payer une prime .forfaltalrc aux
salariés : celleci pourra atteindre, au maximum, 13 mil-
lions de dollars au total. De Sole et Ford exultent : « Nous
avons le soutien des salariés, des fournisseurs ct'des action-
naires indépendants », clame De Sole.. Ford n'est pas en
reste : « J'apporte mon soutien inconditionnel aux mesures
prises par le conseil pour sauvegarder notre indépen-

dance. » _

Bernard Arnault tombe des nues. Car ses avocats avaient
affirmé, par écrit, a Pierre Godé, qu’une telle opération
n'était pas possible. En janvier, un avocat americain, qui

jouait sur les deux tab]eaux,’avait prévenu James Lieber,
autre avocat américain chargé, officiellement, des corporate
affairs de LVMH, que Gucci préparait des mesures de
défense. Lesquelles ? Lieber sait qu’en droit améncain une
société cotée ne peut émettre plus de 20 % de son capital
au profit d’un investisseur extérieur. Pierre Godé demande
néanmoins confirmation a la fois a Davis Polk & Wardwell,
le cabinet qui représente LVMH aux Etats-Unis, et a Gold-
man Sachs. Tous deux confirment. Or ces avocats et ces
banquiers payés a prix d'or par LVMH ont tous commis la
méme erreur : la loi des 20 9§ne s'applique qu'aux sociétés
américaines. Alors que les étrangéres, comme Gucci, ne
supportent pas ce genre de contraintes...

Arnault est furieux de l'incapacité de ses propres
conseils qui lui ont fait perdre la face. Il est d’autant plus
vexé qu'il avait bridé son orgueil pour chanter les louanges
de Tom Ford, le créatif, et de Domenico De Sole, le ges
tionnaire. Il a été pris par surprise alors qu'il était sur
d'avoir gagné la partie et qu'il ne lui restait qu’a négocier
les modalités d'un accord inévitable. Et sa colére, il ne la
cache pas : « Nous sommes stupéfaits qu'ils puissent penser
utiliser un procédé aussi grossier, déclare-t-il au Monde. A
I'approche de I'an 2000, il est insensé qu'une société qui

lité jamais la coule
jamais transforme
tection provisoire. Au |
Gucci détruise ces acli
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se sent soi-dis?m menacée puisse ainsi spolier ses actj i
res’. » Il exprime un espoir : « Aux Etats-Unis, la progers. -
des actionnaires n’est pas un vain mot. » Bcl"narpd A(rfrc‘non
annonce donc qu'il va saisir toutes les autorités bou "
et judiciaires, néerlandaises, américaines et n:'xémemeres

éennes, pour dénoncer ces « manceuvres fraudulcueuro-
I affirme que I'opération projetée permettra d'em‘icfsl‘iars ;
management, ce qui n’est pas vrai puisque, A ce stade Dc
Sole et Ford s'en sont explicitement exclus?, IIs ong as .
de stock-opli(_)ps comme cal La presse évoque ci'aiIleus;:sz
pour la premiere fois, ce sujet. « De Sole et Tom Ford tou-
cheraient de confortables indemnités en cas de chan t
ment de controle actionnarial, sans parler de leurs stogk-
options qui se transformeraient en actions, écrit Le Monde,
Le PDG de Gucci disposerait ainsi d’un pactole latent de
quelque 100 millions de dollars?, »

Commentz}ire acerbe et juste de Pascal Galinier, dans le
méme numéro du Monde : « En d'autres circonstances
M. Arnault aurait pu apprécier la beauté du montage [ ]'
[mais il] est contraint de se montrer a nouveau sous s‘(.).n
plus mauvais profil, celui du raider procédurier, alors qu'il
souhaite par-dessus tout prouver qu'il est devenu un
authentique industriel du luxe. »

_ Dés le 25 février, Arnault passe de la parole aux actes. Il
Intente une action en justice devant la chambre de
commerce de la cour d'Amsterdam, I'équivalent de nos tri-
bunau:.c de commerce. Pour s'opposer a la création de la
fondation et a I'augmentation de capital réservée aux sala-
riés c!c Gucci. Par ailleurs, LVYMH demande, cette fois par
la voie officielle, que soit diligentée une enquéte sur les
pratiques d‘e gestion de Gucci. « Il s'agit de paralyser la
décision prise par Gucci d'émettre de fausses actions dans

1. Le{\rfande. 18 février 1999,
im“:’e.rg[Nl moi ni Tom Ford, dans cette affaire, n'a agi pour son
affirme personnel et celui qui dit le contraire dit une bétise »,
3 aussitot De Sole au quotidien économique 1l Sole 24 Ore.
+ Le Monde, 20 février 1999.
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le but exclusif de priver LVMH de ses droits de vote »,
affirme alors Pierre Godé, qui se déclare optimiste sur
I'issue de cette premiére procédure. '

11 va s'ensuivre, devant la justice hollandals?. tout au long
des années 1099 et 2000, une série de procés et d'appels,
avec des bulletins de victoire diffusés par les deux parties
a chaque rebondissement qui rappgllenl clrangcmcnt cette
année 1990 od Arnault et Racamier ¢ battaient dans les
prétoires et & coups de communiqués de presse. Premiére
décision, conservatoire : le 3 mars, les juges hollandais pri-
vent temporairement aussi bien LVMH que les salariés de
Gucci de leurs droits de vote ¢t reportent au 22 avril leur
décision sur le fond. Aussitot, Bernard Arnault « se félicite
de cette décision qui est une reconnaissance que le mon-
tage est illégal ». o

Fort de ce qu'il pense étre une victoire, Bernard Arnault
souffle le chaud et le froid. Le lendemain 4 mars, il écrit
aux administrateurs de Gucci pour calmer le jeu. Il pro-
pose un gel de sa participation a 34,4 % et promet de « pré-
server l'indépendance de son management ». LVMH,
auparavant, avait confirmé qu'il retirait sa proposition de
nommer un « candidat indépendant » au conseil de Gucci.
Peut-étre ces bonnes dispositions sont-elles aussi liées aux
conclusions de la premiére étude Valse sur Domenico De
Sole, Tom Ford et Gucci, qu'a commandée LVMH a Kroll
Associates. Ecrite en anglais, cette étude de dix-neuf pages,
intitulée Project Valse, est remise le 5 mars a « Mr J. Lieber,
LVMH », mais on peut penser que son contenu a été livré
oralement plus tét. Or les enquéteurs ont pratiquement
fait chou blanc : on y apprend que De Sole a un frére cadet
au Zimbabwe, qu'il a épousé sa femme Eleanore six mois
aprés l'avoir connue, on découvre que Tom Ford et
Richard Buckley, son compagnon depuis douze ans, louent
un appartement de 220 m? quai Conti, a Paris, pour
23 000 francs par mois. On apprend que ni De Sole ni Ford
ne paient d'impdt en Italie, mais c’est le plus légalement
du monde puisqu'ils les paient aux Etats-Unis | Facturée
958 770 francs (146 163 euros), dépassant de plus de
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valse !, qui reprend beaucoup d'informations d'?\ I'étude
dans la presse, ne contient rien qui puisse donqa parues
aux rumeurs qui courent sur Gucci, sur I'orj im?er corps
voire mgﬁc‘use, de S€s capitaux et sur la Persor%nali qp(:iiqUe,
deux principaux dirigeants. Au contraire, sa lec[u[c € ses
I'impression de deux managers parfaitement r; la_lsse
nels et réguliers! Les dirigeants de LVYMH sopro‘e-sslon.
ment trés dégus de constater que Kroll n'a rim ewdem:
d'utile dans ses filets. Les patrons de I'agence ;n. ramené
en évoquant le manque de temps. Onze avenants -.JlUStnﬁe_m
Valse seront dés lors signés, ainsi que de u projet
contrats. nouveaux

Le temps presse. Domenico De Sole et Michel Zaoui, d
Morgan Stanley, savent a quel point est fragile l’attribut’ioe
plus ou moins fictive d’actions aux salariés qui réduit dn
34,4 ‘_% a 25,6 % la participation de LVMH au capital dc
Gucci. Les juges hollandais ne pourront entérineEJ un te(;
montage, sauf a discréditer la place d'Amsterdam, au
moment ou celleci accueille a4 bras ouverts les sié es
sociaux d’entreprises européennes parmi les plus grandges
de EADS, le constructeur d'Airbus, 2 Renault-Nissan Car
si les entreprises apprécient ce havre économique i la fisca-
lité¢ minimale et au pragmatisme de bon aloi, elles ne peu-
vent accepter la loi de la jungle et le déni affiché des
intéréts des petits actionnaires. Leur cours de Bourse s'en
ressentirait. L‘ESOP n’était, dans I'esprit de ses inventeurs,
(Ju url\Te solluuon bancale et provisoire, le temps de trouver

n chevalier blanc capable de contrer LVMH tout en
;l::inxls:s::tla Gucci son i'ndépendz_m_ce’. L'erreur de Ber-
do o ult e§t dt": n’avoir pas anticipé le deuxiéme acte

picce. D’avoir, a juste titre, estimé que I'ESOP ne

1. Celle<i com
prendra douze phases, facturées au total
2890 018,57 francs (440 580,48 eumsr)).
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tiendrait pas le choc devant les juges hollandais et que, dés
lors, Gucci tomberait tout chaud dans la gueule de LVMH.

Pour trouver ce chevalier blanc doté de moyens finan-
ciers importants, disposé a se lancer dans la maroquinerie,
prét-a s'affronter aLVMH et a Bemargl Arnault, des‘emis-
saires sont envoyés dans le mon_de entier, coordonnf:s par
Morgan Stanley qui, aprés avoir travaillé pour Guinness
face 4 LVMH, se spécialise, par la force des choses, dans
les opposants  Arnault. Parmi d'autres, Johan Ruppert, le
propriétaire du groupe sud-africain R_lch_emom, est
contacté. Il ne dit pas non : I'achat de Gucci lui permettrait
de dépasser LVMH au classement mondial des industries
du luxe. Mais De Sole n’est pas chaud : avec Richemont,
Gucci perdrait peu ou prou son indépendance.

Avec Francois Pinault, le probléme ne se posera pas dans
les mémes termes puisque le milliardaire francais n’existe
pas dans le luxe. C'est Joseph Perrella, ancien patron dela
banque Wasserstein-Perrella, qui pense le premier a lui et
I'appelle, depuis New York, le 23 février. Dans le cadre
d’'un tour européen des chevaliers blancs possibles, Per-
rella prend rendez-vous, début mars, au siege d'Artémis,
boulevard de La Tour-Maubourg. Pinault demande a Patri-
cia Barbizet, directrice générale de sa holding personnelle,
d’assister a l'entretien. Dans ces grandes occasions, le
patron breton fonctionne au flair. Il a besoin de sentir les
réactions de Patricia, qu'il nommera plus tard a la prési-
dence du conseil de surveillance de PPR, parce que c’est
une femme intelligente, simple et intuitive, avec une pro-
pension naturelle a simplifier les problémes plutot qu'a les
compliquer. Immédiatement, Perrella voit qu'il a touché
juste. Pinault, qui bralait d'entrer dans le monde du luxe,
masque une intense excitation. Est-ce la perspective d'un
nouveau juteux coup financier ? Est-ce simplement Iatti-
rance du chasseur pour l'odeur du sang et de la poudre?
Perrella devine d'autres motivations, plus secrétes, que
Pinault ne lui livrera pas.

Le lendemain, Pinault s’envole aux Etats-Unis pour K
traiter ses affaires personnelles. Il y restera une semaine.
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New York, il rencontre a nouveau les dir
sStanley et, en compagnie de Patricia Ba
incognito la boutique Gucci de la 5¢ Avenye. g ;
de son style dépouillé, de ses produits Phares' sd Imprégner
keting postmodeme. Sa décision est pﬁsé € s0n mar-
samedi 6 mars a Paris d'un coup de FalcOn-g(-)ORFve'nu le
tient aussitot avec Serge Weinberg, le PDG de p;, il s entre-
temps Redoute (PPR), son groupe de distribul'."mlt Prin-
ses yeux, devra piloter I'opération. Weinber mu on qui, 3
3 la maniére de son ami Laurent Fabius, dongt ila en Calme:
le look et les maniéres. Il a compris au quart d emprunté
la décision de Pinault est prise et qu'il ne servie tour que
d’ergoter. Prudent, il exprime donc son accord r;:;:ii nen
ses réserves : exac.tement ce que Pinault attend:'iit des ]a ussi
Le surlendemain, lundi 8 mars, la premiére ren ui.
entre Pinault et De Sole est organisée sous I'é '(;loméc
Michel Zaoui, responsable des fusions-acquisitions %ilei‘l :
gan Stanley pour I’Europe, au siége londonien de la bor—
que, .dans un haotel particulier simple et élégant Patrii?-
Barb_lzet a potassé, depuis quelques jours, tout ce. u'elle a
pu llr‘e sur Gucci, a commencer par les comptes.qDe Sol:
ne fait pas de cinéma. D'emblée il reconnait son absence
de marge de manceuvre : « Gucci a une corde autour du
cou.'le nceud est serré et le compte a rebours a commencé
ce n’est plus qu'une question de temps avant que la société.
ne (_ievxennc un département de LVMH. » Mais il explique
a Pinault comment Tom Ford et lui ont, en cinq ans, fait
ga.iiser les ventes de Gucci de 200 millions a 1 milliar'd de
lczrasé:nzl::rzgtrecondnalfssanl que les mémes recettes ne
de dollas. De Soll)as e r}lnchlr la barre des 2 r'mlhar.ds
habite de -la o € se présente comme un gestionnaire
nard Arnaultp 5110:11 créative, tout Ie.comr.nrc‘: d'un Ber:
profite du tmqu']ld €crit comme un simple Prcdalcur. qui
nuer 3 travail;,al es autres. Son seul souhglt est de conti-
Exactement er, avec Tom Ford, en toute indépendance.
batir », dlit Dcesque Pmau_lt avait envie d'entgndre. «j"alme
gére la' ra e ole._ « Moi aussi », répond Pinault, qui sug-
nsformation de Gucci en une entreprise de luxe

Beants de Morgan
rbizet, part visiter
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multimarques, comme LVMH. Les deua'(' hommes se ser-
rent la main. L'accord est scellé, meme s il reste bqaucpup
de choses a régler, en termes d¢.e prix et df’ protection juri-
dique de I'indépendance promisc a Gucci.

Pour se donner le temps de conclun:e, les c?eux hommes
décident d'endormir celui qui est désormais leu_r adver-
saire commun. Le lendemain de leur accord df: principe i
Londres, Gucci, en toute dupli‘cne, transmet a LVMH un
protocole d'accord pour unc cventl'lellc‘al.hance ! LYMH
n'en espérait pas tant. Réponse immédiate de Pierre
Godé : rendez-vous le 19 mars, a Amslgrdam, date a
laquelle la cour de justice d’Amsterdam, qui a gelé 'ESOP,
a demandé aux deux protagonistes de négocier un nouvel
accord. A ce moment, Bernard Arnault est convaincu
d’avoir gagné, comme le veut 'ordre naturel'_des ch'oses
entre un propriétaire et un manager : parcc qu il est d'une
autre carrure qu'Alain Chevahe.r, I?omemco _De Sole a
compris plus vite que lui ol se situait le pouvoir, affirme-
t-il a ses proches. '

Le pouvoir ? Le 12 mars, il est chez Pinault, rue de Tour-
non, a mi-chemin du boulevard Saint-Germain et du Sénat.
Pendant qu'Arnault dort sur ses deux oreilles et que Pierre
Godé s'appréte a ne pas renouveler le contrat passé sur
Gucci avec Kroll Associates, le patron de PPR a invité a
diner tous les protagonistes dans son hotel particulier,
encombré de toiles de maitres. Il y a 1d De Sole et Ford,
Weinberg et Patricia Barbizet, ainsi que Michel Zaoui. Tom
Ford et Domenico De Sole se lancent et « les Francais écou-
tent, fascinés, la description de cette mécanique de préci-
sion qu'est Gucci, on le marketing, la création, la
communication, le merchandising et la publicité s'emboi-
tent parfaitement dans un ballet a la fois merveilleusement
huilé, ultra-centralisé et incroyablement rentable », écrit
Stéphane Marchand dans Les Guerres du luxe. Mais la fasci-
nation n'est pas a sens unique. De Sole est bluffé par les
maniéres de Pinault, « direct, franc, I'esprit ouvert sans lan-
gue de bois, a mille lieues des feintes et esquives de Ber-
nard Arnault », relate Sara Gay Forden dans The Flouse of
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Gueci. « J'ai aimé ses yeux, ce fut un ra
confiera méme De Sole a la journaliste américaj i
@ant que « Pinault écoute et respecte l'Opinio:cé ajou-
subordonnés, tout en gardant son autorité - il ac € ses
méme de se laisser contredire », ceptait

Mais la soirée avance et il faut entrer dans
café, pris dans le salon, De Sole donne son

— L'augmentation de capital réservée
mon avis, a 75 dollars I'action, ce qui, pour
représente quelque 3 milliards de dollars,

Serge Weinberg s'étouffe :

— Mais c’est énorme |

— Oui, mais c’est Gucci.

Francgois Pinault va tenter de faire baisser ce prix. I lui
semble d'autant plus élevé que PPR accepte de r;e pas
prendre la majorité des siéges au conseil de surveillance
avant 2004. Mais De Sole ne céde pas d'un pouce. Il est en
situation de demandeur, face a un calibre comme Pinault
et c'est lui qui meéne le jeu ! Sans doute a-t-l senti a quei
point le patron breton était ferré, méme s'il ne sait tou-
jours pas pourquoi. Il est vrai aussi que Michel Zaoui cau-
tionne ce prix de 75 dollars I'action, assurant aux Francais
qu'il offre la perspective de fortes plus-values. Finalement,
Weinberg, soutenu par Pinault, ne fixera qu'une condi-
tion : tout doit étre conclu avant le vendredi suivant, dans
une semaine jour pour jour. Pourquoi cet empressement ?
Parce que le 19 mars est le jour ou doivent reprendre les
négociations entre Gucci et LVMH, et Weinberg ne veut
pas que De Sole, a qui il fait moyennement confiance, fasse
monter les enchéres en jouant I'un contre I'autre Pinault
et A'rnault. Il sait trop o cela pourrait les conduire |

L'accord est ainsi conclu sur les bases fixées par De Sole.
Les ba’nquiers ont huit jours pour le mettre en musique.
Pour éviter toute fuite, des noms de code seront utilisés
dans les documents préparatoires : Gold pour Gucci, Plat-
hum pour Pinault et... Black pour Bernard Arnault.

PPort instantané .,

]e'concret. Au
prix :

doit se faire, 3
40 % du capital,
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Mais Pinault va plus loin. A tant faire que d'cntrer' dans
le luxe en défiant Bernard Arnaul‘t, autant que ce soit par
la plus grande porte possible. Il s’est souvenu de ];'1 mau-
vaise maniére faite par Bemat:d Arpault a son ami Jc;-m-
Francois Dehecq lorsqu’il lui avait ’refuse, au dqrpler
moment, de lui racheter Sanofi B.eapte c.ians les'condmons
initialement prévues. Et s'il faisait d’'une pierre deux
coups ? \ . _—

Jamais affaire ne sera aussi rqnfiement menée. Le jeudi
18 mars, en milieu d’aprés-midi, Jean-Francois Dehecq
appelle son banquier et ami Francois Polge de Cgmt?ret :

— Jeviensde recevoir un coup de fil de Frangois Pinault
au sujet de Sanofi Beauté.

— 1l est acheteur ?

— Peut-étre. Il faut que tu I'appelles immédiatement.

Combret appelle Pinault qui lui dit :

— Passez me voir dans dix minutes.

Combret enfourche son scooter, garé sur le trottoir
devant la banque Lazard, et fonce aussitdt chez Artémis,
ou Francois Pinault le regoit et lui dit :

— J'ai eu Dehecq. Nous sommes d’accord. Votre affaire
m'intéresse.

— Parfait. Quand voulez-vous que nous engagions les
négociations et avec qui ? Et quelle est votre position de
départ ?

— Je ne discute pas le prix, ni les conditions de paie-
ment, ni les autres détails. Il vous suffira de reprendre le
protocole de vente signé avec LVMH avant son retrait et
de changer les noms. Je ne pose qu'une condition : il faut
que le dossier soit bouclé et signé avant demain matin a
9 heures.

Le banquier saute en l'air :

— Mais ce n’est pas possible : il est 5 heures de I'aprés-
midi !

— Je suis désolé, mais cette condition est impérative.

Changer les noms? Rien n'est jamais si simple. La
machine Lazard travaillera donc toute la nuit, avec les avo-
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cats des dcu:'( pa‘rlies QUi.SﬁS“Oterom des
patricia Barbizet ira dormir de 3 heures 3 5
dant la rédaction du projet d’accord, qu'elle r.
cuter puis valider.

Alors que les bureaux de Frangois Pinauly, boulevard d
La Tour-Maubourg (dans I'ancien siége de LVMH), on <
des airs de ruche, alors que Kroll est censé surveiller Forgl::
De Sole comme leur ombre et rapporter tout ce qui se trame
chez Gucci, Bernard Amault, une fois n'est Pas coutume, ne
sait rien, n'est informé de rien, ne se doute de rien ,Ce
18 mars, il participe a une réunion d'analystes financiers au
cours de laquelle il réaffirme qu'il n'a aucune intention de
Jancer une OPA sur la totalité du capital de Gucci et se mop.
tre totalement optimiste sur l'issue de son opération,

Aprés avoir requ Combret, Francois Pinault appelle
Anne Méaux, sa conseillére en communication qui, elle
non plus, ne se doute de rien : «Je voudrais diner avec
yous ce soir. » Dans ces cas-la, on ne discute pas Elle se
libére. Rendez-vous est pris chez I'Ami Louis, un restaurant
gastronomique, rue du Vert-Bois, dans un coin bien caché
de Paris. Aprés avoir entretenu un moment le suspense, il
lui lache :

— Demain matin, j'annonce que j'achéte Gucci et Saint
Laurent.

— Ce n’est pas possible |

— Si. Et ¢a va tanguer. Désormais, vous allez étre en
plein conflit d'intéréts entre Bernard Amault et moi-
méme. Il va falloir abandonner I'un de nous deux. Je serais
trés triste si vous me quittiez, mais vous avez évidemment
le choix.

Lorsque Anne Méaux avait pris son contrat avec Bernard
Arqault, sept ans plus tot, elle avait demandé la permission
a Pinault, dont elle était déja cliente. I lui avait dit : « C'est
bwarr‘e que vous alliez chez lui, mais cela ne me pose aucun
Probléme. » Mais il avait ajouté : « Si un jour il y avait un
conflit d’intéréts, j’espére que vous me serez fidéle. » Mais
€cait plus un besoin d’engagement affectif qu'autre
chose, Entre-temps, LVMH est devenu le plus gros client

Pizzas tiédes,
heures, pen-
eviendra dis.
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d'Image 7, 1a société de communicatior'n que préside Anne
Méaux. Mais celle-ci n’a pas le temps d’hésiter :

— Francois, dit-elle, je reste a vos cotés. Je vous
demande simplement que vous m¢ laissiez annoncer moi-
méme a Arnault votre accord avec Gucci et en méme temps
mon choix en votre faveur.

— D’accord, mais je vous demande de nc'le fairc que
lorsque j'aurai obtenu I'accord de mon C(.msell.d‘ adminis-
tration, demain matin. Je vous préviendrai aussitot.

Les administrateurs de PPR ont été appelés au téléphone,
en fin d'apres-midi, pour une réunion impromptue du
conseil le lendemain, vendredi 19 mars, a 8 heures du matin,
sans autre information. Ambroise Roux, le président du
conseil de surveillance, a été prié de venir a 7 heures. L'an-
cien patron de la CGE n'a jamais été un leve-tot. 1y a long-
temps qu'on ne lui avait pas fait un coup pareil | l_..e parrain
du capitalisme francais a I’ancienne arrive donca’7 h.eures
pile, rasé de frais et tout émoustillé. A cet age, 'ennui n'est
jamais bien loin et, 14 aussi, on aime bien I'odeur dfe la pou-
dre. Qui appelle celle du sang. Francois Pinault lui dévoile
son projet quen tant que président en titre du conseil il
devra présenter a 8 heures aux autres administrateurs. En
quelques minutes, Ambroise absorbe tout le schéma, avec
I'opération Saint Laurent. Et, un peu plus tard, entouré de
Frangois Pinault, vice-président, et de Serge Weinberg,
administrateur, Ambroise Roux fera un topo brillant devant
le conseil, comme s'il avait lui-méme mitonné cette opéra-
tion de longue date... Sacré Ambroise, sacré cabot | Pinault
apprécie la performance de son vieux complice tandis que
tous les autres administrateurs votent, en applaudissant,
I'ensemble du projet. Enfin, on va s'amuser |

A 9 heures, toujours sur son scooter, Frangois Polge de
Combret, teint verdatre et valises sous les yeux, arrive chez
Artémis, avec les documents préts a étre signés. Dés que
Pinault a apposé son paraphe, Combret ne peut s'empé-
cher de le féliciter :

— Bravo | Faire un deal de 6 milliards de francs dans
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ces conditions, comme ¢a, je ne I'avais Jjamais vy Je
(ire mon chapeau. e

__ Merci. Vous savez, j'aime les affaires ronq

Frangois de Combret, mis en confiance p
connait A peine, se jette A I'eau :

__ Maintenant, vous devriez vous occy
ferait un bel ensemble |

— Vous croyez ?

Combret apprepdmv quelques minutes plus tard, que
Pinault avait en méme temps pris 40 % du capital de 'Gucci
4 la suite d’'une augmentation de capital réservée : Gucci A
qui il allait revendre Saint Lau'rent, qu'il venait, en quel-
ques heures, d'acheter 1,12 milliard d'euros'. En sortant
du bureau de Francois Pinault, le banquier croisera ay
milieu de la ruche, Anne Méaux, son portable 4 I'oreille
le visage décomposé. Elle venait de joindre Arnault au
séminaire d'Eurodisney. Et 1, c'était Pierre Godé qui I'ap-
pelait, depuis Amsterdam, pour lui rappeler qu'elle avait
des relations contractuelles avec LVMH et pour la mettre
en garde sur les conséquences juridiques et financiéres de
son choix en faveur de Frangois Pinault.

ement menées,
ar Pinault qu'il

per de Gucdi, ¢a

1. La revente de Saint Laurent i Gucci se révélera, en réalité, beau-
coup plus compliquée que prévu. Pour concrétiser le deal, Franqois
Pinault devra séparer Saint Laurent (prét-a-porter et accessoires), ven-
due i Gucci, de Saint Laurent Couture, qui sera achetée par sa holding
personnelle Artémis. La prestigieuse maison de haute couture demeu-
rera sous la coupe d'Yves Saint Laurent et de son compagnon Pierre
Bergé. Aprés leur avoir versé 78 millions d'euros pour s'approprier
tous les droits sur la griffe, il leur garantit des millions d'euros de royal-
ties sur les ventes de parfums Saint Laurent, jusqu’en... 2016 1 Par sur-
croit, Francois Pinault s'engage a financer les déficits de la maison de
couture jusqu'en 2006, soit 36,6 millions d'euros en six versements, jus-
qu’en 2006. C'est ainsi qu'Yves Saint Laurent et Pierre Bergé auront
vendu leur nom pour la deuxiéme fois : déja, en 1993, lors de l'achat
de Saint Laurent par Sanofi, ils avaient touché 300 millions de francs
comme prix du renoncement au statut de société en commandite.
Flnal?menl. Pinault mettra la clé sous la porte de la célébre mais dis-
Pendieuse maison de couture.



