L’Oréal absorbe Gesperal, simplifie son actionnariat et devérouille son capital.

L’actionnariat de L’Oréal se compose pour 53,8% de la holding « Gesparal » et pour 46,2% du grand public. La part détenue par Gesperal lui confère 71,7% des droits de vote grâce à toute une série de droits de vote doubles. Or, cette holding est détenue à 51% par Mme Bettencourt et sa famille et à 49% par Nestlé. Une telle composition rend le groupe L’Oréal imperméable à toute pression venant d’autres actionnaires. On dit depuis longtemps que celui-ci est vérouillé.

Cette forme d’organisation est bien évidemment en décalage total avec tout ce que nous avons pu voir récemment au sujet de la nouvelle « corporate governance » qui vise la transparence vis à vis des actionnaires minoritaires. Cette politique très élitiste s’est cependant achevée le 3 juillet 2000, lorsque L’Oréal a décidé le « split » du nominal de ses actions en dix actions nouvelles !

Le 3 février 2004, L’Oréal annonçait dans un communiqué de presse la simplification de son actionnariat. L’étude du nouveau partenariat qui va être mis en place montre que Liliane Bettencourt et Nestlé vont devenir les actionnaires directs de la société L’Oréal. La holding « Gesparal » qui faisait écran et verouillait jusqu’à présent le capital de L’Oréal va en effet être l’objet d’une fusion-absorption par L’Oréal. Il va donc disparaître.

Bien entendu, cette simplification de l’actionnariat pourrait permettre de rendre le groupe plus opéable. Les dirigeants ont donc pris soin de multiplier les précautions à l’occasion de ce devérouillage.

Le 8 janvier 2004, des bruits se faisaient déjà entendre concernant ce partenariat long de 30 années entre la famille Bettencourt et Nestlé. Depuis 1974, Nestlé détient ces fameux 49% de Gesparal. Notons que les Bettencourt possèdent, eux, 3% de Nestlé. Ce contrat de 1974 devait arriver à son terme au mois de mars 2004.

Aux termes de cet ancien accord, désormais révolu, par une option d’achat, si l’une des deux sociétés voulait vendre ses parts, l’autre bénéficiait d’un droit de préemption pour les acquérir. Et par une option de vente, Nestlé etait obligé de racheter des parts supplémentaires de Gesparal si la famille Bettencourt le souhaitait.

L’accord nouveau prévoit quatre points majeurs :

1) La fusion-absorption de la holding « Gesparal » par L’Oréal

2) La suppression des droits de vote doubles

3) Le maintien des positions respectives de la famille Bettencourt et Nestlé dans le capital de L’Oréal

4) Une amélioration de la gouvernance de la société L’Oréal

Cette fusion-absorption de Gesparal par L’Oréal n’aura pas d’effet sur la structure financière et les résultats de L’Oréal puisque Gesparal ne détient que des titres de L’Oréal et n’a pas d’endettement au moment de la fusion. A l’issue de l’opération, la famille Bettencourt et Nestlé seront donc les actionnaires directs de L’Oréal avec des participations respectives de 27,5% et 26,4% en capital et de 28,6% et 27,5% en droits de vote.

La famille Bettencourt et Nestlé s’engagent aussi à conserver leurs titres L’Oréal, dans leur intégralité, pendant une durée de cinq ans. Mais en cas d’offre publique sur L’Oréal, ils pourraient apporter leurs titres s’ils le souhaitent, ou surenchérir. Pendant ces cinq ans, ils s’engagent aussi à ne pas se céder leurs titres l’un à l’autre.

Les deux partenaires s’engagent ensuite à ne pas augmenter directement ou indirectement leurs participations respectives dans le capital de L’Oréal et ce, du vivant de Madame Bettencourt ! En tout état de cause, cette obligation vaut aussi pendant une durée de trois ans minimum.

Les droits de préemption réciproques sont conservés pendant dix ans mais la famille Bettencourt pourrait très bien substituer un tiers dans ce droit, notamment la société L’Oréal elle-même. On note que dans ce nouvel accord, il n’est plus question d’une éventuelle obligation d’augmentation de la participation de Nestlé à la demande de la famille Bettencourt, celle-là même qui valait lorsque la holding Gesparal s’interposait entre Nestlé et L’Oréal.

C’est donc un statut quo de trente ans qui est rompu puisque les deux actionnaires majoritaires de L’Oréal vont retrouver une certaine liberté, petit à petit, au cours des dix prochaines années. Les minoritaires de L’Oréal vont, eux aussi, retrouver un certain poids au sein de la société L’Oréal puisqu’ils composeront dès lors la plus grande part du capital.

Liliane Bettencourt voit ici avant tout l’avenir de sa société plus que son propre avenir financier. Elle souhaite assurer la pérennité de son groupe. L’Oréal est le numéro un mondial de l’hygiène-beauté avec des marques comme Lancôme, Vichy, Gemey, Biotherm ou Garnier et pèse plus de 14 milliard d’euros de ventes avec 2 milliards de bénéfices. C’est la raison pour laquelle Liliane Bettencourt, fille du fondateur de L’Oréal Eugène Schueller, figure à 81 ans en tête des plus grandes fortunes françaises. Sa fille, Françoise, se fait d’ailleurs de plus en plus visible avec ce nouvel accord puisqu’elle a fait état de son attachement fidèle à L’Oréal et ses dirigeants.

Le manque de transparence reproché au groupe tombe aussi peu à peu avec cet accord. C’est en effet un conseil d’administration (celui de L’Oréal) qui va désormais prendre le relais des décisions prises auparavant par la holding privée Gesparal (qui ne rend de comptes à personne).

Cette redistribution des cartes rend certains scénarii possibles. En effet, on peut imaginer qu’une offre sur L’Oréal pourrait évidemment voir le jour. Mais une attaque d’un concurrent semble peu probable car L’Oréal est fort de sa taille, de son leadership, de son dynamisme et de la motivation de son personnel. Quant à une attaque venant d’un autre secteur, c’est bien plus rare.

Et dire que durant des années, des rumeurs faisaient régulièrement état d’une prise de contrôle possible par Nestlé… Cette probabilité est-elle susceptible de se réaliser maintenant que les portes sont un peu plus ouvertes ? Si le groupe suisse s’est passé de cette possibilité pendant trente ans, pourquoi le ferait-il maintenant ? D’autant que de nombreuses  acquisitions ont eu lieu dans ses rangs et donc, les restructurations sont la priorité de Nestlé. De plus, le mariage du chocolat avec le gel capillaire ne produit pas les synergies qui font recette ces derniers temps et dont on parle pour Alcan par exemple.

D’autre part, la clause de préemption dont nous faisions état précedemment est bien moins symétrique qu’elle n’en a l’aire. Tout d’abord, l’Oréal pèse pratiquement la moitié de Nestlé. Ensuite, si la clause devait jouer, comment la famille Bettencourt pourrait-elle préempter puisque l’essentiel de sa fortune se trouve justement dans L’Oréal ? C’est pour cette raison que les Bettencourt peuvent se substituer L’Oréal de leur droit de préemption.

Que va-t-il se passer dès lors, si un « chevalier noir » ne propose pas une prime impossible à refuser pour mettre tout le monde d’accord ? L’Oréal pourrait sans doute racheter petit à petit ses propres actions, en masse, et les annuler (ou les garder en autocontrôle) pour alléger la part de Nestlé dans le capital et faire corrélativement augmenter celle de la famille Bettencourt. C’est un tel système que la famille Peugeot à utilisé pour assoire sa domination patrimoniale dans le groupe PSA. On voit donc que la marge de manœuvre de la famille Bettencourt pour assurer sa pérennité au sein de L’Oréal est conséquente. La barre est idéalement placée par ce nouvel accord pour décourager toute attaque et, dans le même temps, laisser toutes latitudes pour la gestion du groupe à long terme dans de bonnes conditions.

Selon Lindsay Owen-Jones, PDG de L’Oréal, il s’agit là d’un accord Historique. De plus, le passage de relais de Liliane, la mère, à Françoise, la fille, est ainsi officialisé… La participation des enfants et petits enfants dans ce type d’engagements facilite, selon Julien Saint Amand, notaire à Andresy, certaines donations et pactes ultérieurs fiscalement intéressants. Enfin, la famille Bettencourt, actionnaire non dirigeant, va bénéficier de la loi Dutreil qui lui permettra de diminuer la valeur taxable à l’ISF des actions qu’elle possède de 50% puisqu’elle s’engage à conserver ses titres représentant plus de 20% du capital pendant au moins six ans !
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