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A I'éoque de la shareholder value (création de valeur pour les ac-
tionnaires), se pose un certain nombre de questions concernant le gou-
vernement des entreprises (désormais GE). Initié dans le contexte an+
go-saxon, le débat a gagné de I’ampleur. Un des grands défis consiste,
a I'’heure actuelle, en I’'améioration de la compréhension des mécanis-
mes de GE comme faisant partie de systémes dynamiquest. Par rapport
a ces systémes, les comparaisons internationales signalent I’ existence de
différences entre concepts nationaux2. Les auteurs de ces études oppo-
sent généralement le systéme allemand au systéme anglo-saxon comme
ayant une logique de fonctionnement différente. Dans ce contexte, on
souligne souvent I'importance du fonctionnement du marché du controle
pour le gouvernement des entreprises anglo-saxonnes, tandis qu'en
RFA (République Fédérale d’ Allemagne), ce serait une logique relation-
nelle qui prévaudrait. En effet, outre-Rhin les grandes banques jouent
traditionnellement un réle important. Elles sont capables de faire jouer
une influence considérable sur les grandes firmes, gréce au vote par
procuration exercé par les maisons bancaires au nom des actionnaires
ayant dépose leurs titres chez eux. De plus, les membres du directoire
des banques détiennent des mandats au sein des conseils de surveillance
d’un grand nombre d’ entreprises industrielles. A coté de ces liens entre
banques universelles et industrie, le capitalisme rhénan est également
marqué par une forte concentration du capital dans les mains des non-
banques. Au regard d’'un tel tissu de relations, des auteurs comme
P.W. Moerland [1995] pensent que la logique de réseau est |a caracté-
ristique principale du systéme de GE dlemand. S goute a cela une re-
présentation des salariés au conseil de surveillance des grandes socié-
tés, ce qui leur confére les moyens de la codéermination. Le systeme
de GE ains décrit apparait aors comme étant fondamentalement diffé-
rent de la logique de marché qui prévaut dans le référentiel anglo-saxon.

Au niveau des mécanismes disciplinaires, les prises de contréle hos-
tiles ont particulierement retenu |’ attention des chercheurs en finance.
Aing, I’OPA hostile peut étre considérée comme un moyen de rempla-

1 ¢f. G. Charreaux [1997].
2 parmi lalongue liste des travaux de ce type, nous en citons simplement deux &
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cement du dirigeant d'une firme sous-performante. Concernant ce mgé-
canisme de contrdle du comportement du dirigeant, les comparaisons in-
ternationales s accordent généralement pour dire qu'il joue traditionnel-
lement un réle peu important en Allemagne. J. Franks, C. Mayer
[1997], effectuant une comparaison du marché du contréle des entrepri-
ses au Royaume Uni, en Allemagne et en France, n’enregistrent que
quatre prises de contr6le hostiles outre-Rhin depuis la deuxiéme guerre
mondiale. Ces cas se concentrent, par ailleurs, sur la décennie 1990. Or,
le systéme de GE semble en évolution, ce qui conduit J. Liowville [1994]
a exprimer des réserves concernant |’'idée recue selon laquelle les fir-
mes allemandes seraient al’ abri des offres inamicales.

Au printemps 1997, une nouvelle tentative d OPA hostile a attiré
I’attention des commentateurs de la presse économique alemande.
Deux entreprises ayant une longue tradition dans I’ histoire industrielle
dlemande éaient impliquées, a savoir Krupp e Thyssen. En rupture
avec la logique de fonctionnement généralement associée au systéme
de GE dlemand, ce cas nous semble particuliérement riche pour illustrer
les mécanismes du changement ingtitutionnel. Au stade encore relati-
vement rudimentaire des recherches sur ce theme, et loin de prétendre
pouvoir proposer un modée complet du changement ingtitutionnel, nous
nous contenterons volontairement d’ explorer I’ évolution de I’ espace dis-
crétionnaire des dirigeants des grandes entreprises. La question centrale
concerne donc la nature du processus, par lequel s effectue I’évolution
des structures de gouvernement d’une entreprise, qui est insérée dans
un certain contexte nationa. Aing, I’ambition de cet article est de faire
une contribution modeste a une meilleure compréhension de la dynami-
que des structures de GES.

Dans ce but, nous alons d abord présenter, de maniére encore lar-
gement descriptive, une chronologie des événements du cas Krupp-
Thyssen, du lancement de la tentative d OPA hogtile au projet defusion

titred'exemple : E. Berglof [1997], P.W.Moerland [1995].

3 Pour la suite de notre articl e, nous allons distinguer les «structures de GE »,
entendues comme |’ ensembl e des mécanismes régissant |’ espace discrétionnaire
du dirigeant d’une entreprise particuliére, du «systéme de GE », concernant le
contexte institutionnel plus général du pays dans lequel se situe |’ entreprise.
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amicale des deux groupes. La deuxiéme section présente le cadre
conceptuel reliant les schémas mentaux, |’ espace discrétionnaire et le
changement des structures de GE. La troisiéme section est consacrée a
une anayse déaillée de I'éude cliniqgue en fonction des variables
conceptueles, permettant I'illustration de la plausibilité de nos hypothe-
Ses.

1. Krupp — Thyssen : chronologie des
événements

En mars 1997, un événement a fait la une de la presse économique
alemande : Krupp?, une des figures emblématiques de la sidérurgie
d outre-Rhin, tente d’acquérir ThysserP, autre entreprise traditionnele
ayant un portefeuille d’ activités relativement comparable. En effet, bien
gu’ ayant des racines fortes dans la sidérurgie, les deux firmes se sont
fortement développées dans d'autres secteurs d activité, tels que les
machines-ouitils, I’ équipement industriel, la sous-traitance automobile, les
sarvices et le négoce. Le financement de |’ opération doit étre assuré, en
grande partie, par trois grandes banques, a savoir Deutsche Bank,
Dresdner Bank et Goldman Sachs®. L’initiateur de la tentative de prise
de contréle, Gerhard Cromme, que la presse décrit comme quelqu’ un
d entreprenant, avait déa réuss la prise de contrdle inamicae de
Hoesch par Krupp en 1991. Des qu'il prend connaissance du projet, le
dirigeant en place chez Thyssen, Dieter Vogel, S oppose a une éven
tuelle prise de contréle du groupe par son concurrent, et signale étre
prét a se défendre par tous les moyens. Commence une campagne de
relations publiques de la part de la direction de Thyssen, qui qualifie de
capitalisme cowboy le comportement agressif de Krupp. En invoquant
le « modéele consensud » traditionnellement associé au capitalisme rhé-

4 Chiffre d’ affaires consolidé 1996 : 24 038 milliards de DM.
S Chiffre d’ affaires consolidé 1995/96 : 38 673 milliards de DM.

6gi gnalons d’ores et déja que |'implication d’ une grande maison anglo-saxonne
comme Goldman Sachs nous parait particuliérement intéressante par rapport a
I”anal yse des schémas mentaux que nous exposerons en deuxiéme section.
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nan, qui tient compte de partenaires de la firme autres que les seuls ac-
tionnaires, D. Voge réussit a mobiliser une large partie de I'opinion pu-
blique en sa faveur. Aing, il Sassure di soutien des salariés et d'une
partie de la classe politique. Avant méme que la formulation d' une offre
officielle pour les actionnaires de Thyssen ne soit possible, le projet
d' une acquisition par Krupp est abandonné dans les derniers jours du
mois de mars. Ceci ne signifie cependant pas I’ exclusion de toute coo-
pération entre les deux groupes industriels. Ces derniers décident, en ef-
fet, de fusionner leurs branches acier. Une telle fusion est supposée
permettre la création de synergies annuelles a hauteur de 550 millions de
Deutsche Marks (DM). Dans les jours qui suivent, la presse s intéresse
surtout au contexte structurel et financier de la tentative d OPA hostile.
Ains on souligne qu’'un des sieges du consell de surveillance de Thys-
sen est occupé par un membre du directoire de la Deutsche Bank.
Cette derniere ayant soutenu le projet de Krupp, son représentant au
sein de I’organe de contréle de I’ entreprise-cible est vivement critiqué
par certains’. |l décide de démissionner de son mandat au conseil de
surveillance de Thyssen, maintenant toutefois n'avoir donné, a aucun
moment, des informations en provenance de Thyssen a Krupp. La
Deutsche Bank justifie sa position en signalant que dans d’ autres pays,
ele a dga éé impliqguée dans plusieurs opérations comparables. Elle
sinterroge, par aileurs, sur le sens d' une stuation, dans laquelle des
banques étrangeres auraient été les seules a contribuer au financement
de I’OPA. Dans le discours des représentants bancaires, on peut donc
congtater un changement de la perception du réle des banques dans le
systéme économique par rapport a la représentation traditionnelle du
systéme de GE alemand.

L’ automne 1997 marque un nouveau tournant dans I’ évolution des
groupes Krupp et Thyssen, car ces derniers annoncent finalement leur
intention de fusionner. Aind, le rapprochement des deux firmes
S effectue par la voie de la négociation, permettant un consensus plus
large. Dix-neuf groupes de travail sont chargés d’ étudier I'intérét de la
fuson. On s atend & 450 millions de DM de synergies supplémentaires,

7 Notons, en passant, que ce cas contredit |’idée recue, selon laguelle les rela-
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ce qui fait un total d'un milliard de DM lié aux synergies issues du rap-
prochement total des deux groupes, s on compte la fusion des activités
acier. Les représentants des salariés et le gouvernement du Land de
Rhénanie du Nord Westphdie sont impliqués dans les négociations. Au
moment de I’annonce de I'intention de fusionner, de nombreuses ques-
tions sont encore aivertes, notamment celle du rapport d’ échange des
actions de Krupp et de Thyssen contre celles du nouveau groupe, et
celle de la désignation du dirigeant de I’ensemble issu de la fusion. La
question de la direction du groupe Thyssen-Krupp AG va dominer le
débat pendant les semaines qui suivent, jusqu’a mettre en danger, sem-
be-t-il, le projet de fuson lui-méme. G. Cromme et D. Vogel sont, tous
les deux, candidats a la téte du nouveau groupe. Selon certains articles
de presse de cette période, la préoccupation de la désignation du dri-
geant aurait eu comme consequence que d’ autres décisions de fond au-
raient éé différées aux dépens de I’ efficacité. La question sera enfin
résolue en janvier 1998 selon les modalités présentées en annexe 1. La
solution est relativement originale, dans la mesure ou deux personnes
investies des mémes pouvoirs seront chargées de la direction du nou-
veau groupe. Il s agit de Gerhard Cromme et de Ekkehard Schulz, ce
dernier étant le dirigeant de la branche acier ssue de la fusion et au
service de Thyssen depuis 25 ans. Les taches des deux dirigeants sont
clairement délimitées. Les consells de surveillance ont joué un réle cru-
cial dans la désignation des futurs dirigeants.

Aprés negociation, les décideurs des deux groupes S accordent sur
un modée de fuson qui implique la création d une nouvelle ociété qui
va absorber les deux anciennes firmes. L’ éventuel rachat de Krupp par
Thyssen, qui avait éé discuté a un moment donné, est abandonné mal-
gré des économies d'impdts d environ 100 millions de DM, évitant a
I"une des deux parties de se considérer comme vaincue par |’autre. Le
modé e retenu implique, par contre, que la codétermination trés avanta-
geuse pour les salariés en place chez Thyssen (Montanmitbestimmung)
soit abandonnée au profit de la loi de 1976 (Mitbestimmungsgesetz

tions bancaires en Allemagne permettraient aux dirigeants un enracinement fort.
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1976)8. Ceci provoque la résistance des sdariés, et on s entend finale-
ment sur une codéermination 1976 dargie, qui se rapproche sur cer-
tains points de la Montanmitbestimmung.

2. Legouvernement des entreprises —un
systeme dynamique

Le rapprochement de Krupp et Thyssen constitue un cas de gouver-
nement des entreprises, dans la mesure ou la prise de contrdle hostile,
tentée en mars 1997, ne fait pas partie de ce que I’ on identifie tradition-
nellement comme éant le répertoire des mécanismes de contréle du
systeme allemand. Ains appardit la question de |’ évolution des structu-
res de GE. Comment se fait-il que des comportements nouveaux en
termes de contrle émergent dans un cadre donné, et comment ces
comportements interagissent-ils avec le systéme en place ? Un des en-
jeux de la recherche sur le GE étant la reconnaissance de la dynamique
ingtitutionnelle qui soutient I’ évolution du systéme de contraintes pesant
sur le dirigeant, le cadre conceptuel que nous exposons dans cette sec-
tion s appuie en grande partie sur |'explication du changement institu-
tionnel avancée par D. North. Avant d approfondir notre réflexion dans
cette direction, il est utile de spécifier un certain nombre de définitions
(2.1.). Dans une deuxieme sous-section (2.2), nous proposons un survol
rapide des référentiels théoriques fréquemment utilisés en théorie finan-
ciere pour expliquer les phénomenes de GE. La critique principale, qui
peut leur étre adressée, est la nature fondamentalement statique des
modéles. C'est d'une telle critique que Sinspire la nécessité de la re-
cherche d'un cadre théorique permettant la prise en compte de phéno-

8 La Montanmitbestimmung (codétermination des secteurs du charbon et de
I"acier) renforce la position des syndicats par rapport aux représentants internes
des salariés. De plus, elle prévoit la parité entre représentants des salariés et des
actionnaires au conseil de surveillance, avec une personne neutre, jouant un
réle important en cas de conflit. Notons a ce sujet que c’est | e texte de laloi, qui
consacre |'idée d'une personne neutre. Dans la pratique, on peut cependant
s'interroger sur la vraisemblance de la neutralité des comportements. Sous le
régime de la Montanmitbestimmung, un directeur du travail fait par ailleurs par-
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meénes dynamiques (2.3.). A ce nivea, il nous semble que les travaux
de D. North sont d’un apport considérable. Cet auteur s étant intéresse
au changement ingtitutionnel d’'une maniéere générale, il est important de
montrer comment sa théorie s applique au cas particulier du GE (2.4.).
L’ application d'un argument de création et de répartition de rentes nous
permettra de proposer un certain nombre d’ hypothéses théoriques, qui

seront confrontées aux résultats d' une analyse de contenu des articles
de la presse économique alemande et de deux entretiens concernant le
cas Krupp-Thyssen (section 3).

2.1. Quelques définitions

La tentative d’ expliquer un phénomeéne, tel que le changement des
structures de GE, nécessite d'abord une dfinition de la notion de cor-
porate governance®. G. Charreaux [1997] propose de définir le
concept d’' une maniére relativement large. Selon lui, « le gouvernement
des entreprises recouvre I’ensemble des mécanismes qui ont pour
effet de délimiter les pouvoirs et d'influencer les décisions des diri-
geants, autrement dit, qui ‘gouvernent’ leur conduite et définissent
leur espace discrétionnaire ». Une telle définition s'inspire du constat
d'une possible divergence d'intéréts entre le dirigeant et les autres par-
ties prenantes a la vie de I’ entreprise (stakeholders). Ces parties pre-
nantes apportent des ressources alafirme. Il s agit donc d’investisseurs
au sens large, I'investissement pouvant étre financier ou revétir laforme
d'un capitd humain plus ou moins specifique. Dans ce contexte, le GE a
comme objectif de déimiter la latitude managéride afin de sauvegarder
les intéréts des différents types d’ investisseurs.

Le systeme de gouvernement des entreprises d’' un pays se compose
généraement d'un ensemble de mécanismes incitatifs et de controle,
chacun de ces mécanismes ayant comme fonction d'aigner le compor-

tie du directoire.

9 Notons que gouvernement des entreprises n’est qu’ une traduction (critiquée
par certains) de I’ expression anglaise corporate governance. |l s'agitici d’ une
indication concernant I’ origine du débat sur le GE, ce qui est intéressant en ter-
mes d’ évolution des schémas mentaux des acteurs économiques.
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tement du dirigeant sur les intéréts d’ une ou de plusieurs catégories
dinvestisseurs, et de préserver la rentabilité des investissements faits.
Citons I'exemple du consell de surveillance des grandes sociétés ale-
mandes, au sein dugquel sont représentés les actionnaires et les salariés.
Dans de nombreux cas, on y trouve également des membres des direc-
toires des grandes ingtitutions bancaires. Le conseil de surveillance fait
partie de ce que nous pouvons qudlifier de structure de contréle organi-
sationnelle. Plus généralement, selon leur nature, il est possible de dis-
tinguer trois types de mécanismes de GE, a savoir des regles légales,
des mécanismes spontanés!© et des mécanismes organisationnels.

La protection des investisseurs contre une appropriation des fruits de
leur investissement par d’ autres, congtitue souvent une condition pour la
mise a digposition des fonds, qui servent la stratégie du dirigeant. Une
étude empirique menée par R. La Porta et al. [1997] montre I'impact
des protections légaes sur les possibilités de financement des entrepri-
ses. GE et palitique de financement de la firme semblent donc éroite-
ment liés. A coté de I’intérét théorique que présente |’ é&tude du compor-
tement financier du dirigeant pour I’ explication de I’ évolution du GE, les
financements stratégiques ont également I’ avantage d' une certaine visi-
bilité. Aingd, en vue d'une démarche empirique, le choix d'une tele va-
riable est avant tout notivé par le souci d'identification de |’ apport des
différents stakeholders. Nous alons employer I’ expression « palitique
de financement » par rapport a |’ ensemble des décisions, qui permettent
alafirme de se procurer des ressources afin de poursuivre sa stratégie
de création de valeur. Comme notre éude se sSitue au niveau de
I’ espace discrétionnaire du dirigeant, nous allons cependant focaliser no-
tre attention sur les décisions financiéres d’ ordre stratégique, faisant
abstraction de la coordination des flux de liquidité a court terme. Plu-
sieurs distinctions concernant les types de financement sont possibles.
Aing, il peut étre intéressant de savoir s les ressources sont de prove-
nance interne ou externe, ce qui a probablement des implications en

10 | a notion de mécanisme spontané fait référence aux travaux de F.A.Hayek
[1973].



126 Evolution, schémas mentaux et gouver nement des entreprises...

termes de latitude managériale!!. Une autre possibilité de classifier les
financements consiste a les associer avec les catégories d'investisseurs,
qui les mettent a la disposition de la firme. Pour la présente éude, cette
derniére distinction posséde un attrait certain. Ceci est di au fait que la
mise a disposition des ressources est inséparable des sauvegardes, en
termes de GE, dont disposent les différentes catégories d’ investisseurs.
Aing, il devrait exister un lien entre les structures de GE et le finance-
ment en provenance des différents types d' investisseurs.

Notre référence a la théorie du changement ingtitutionnel de
D. North, nous oblige égdement a rappeler la définition que donne cet
auteur de la notion « d'ingtitution ». En effet, dans son ouvrage de 1990,
il utilise ce terme pour désigner les contraintes régulant le comportement
humain. Le cadre ingtitutionnel d’'un pays consiste donc en I’ensemble
des « regles du jeu », formelles ou informelles, qui contraignent I’ espace
de liberté — e, donc, la marge discrétionnaire — des acteurs. En ce sens,
le droit condtitue un exemple d'ingtitution.

Dans la théorie de D. North, I'idéologie est un facteur explicatif im-
portant du changement ingtitutionnell2. Cette notion est treés proche de
celle de schéma mental partagé, dont I'influence sur les institutions est
expliquée par A.Denzau, D.North [1994]. Dans ce contexte, un
« schéma mental » est une théorie qu’un individu détient sur la rédité.
L’ importance de ce concept pour le changement institutionnel s explique
par I’ hypothese comportementale sous-jacente, selon laquelle les indivi-
dus décident souvent de leurs actions sur la base de telles représenta-
tions de larédité. Aing, les construits mentaux influencent les compor-
tements réels. Par rapport aux représentations individueles, un
« schéma mental partagé » est une théorie de la rédité détenue par une
population plus large, comme celle d' un pays, par exemple. On peut ain-
S supposer que le schéma mental partagé est un des ééments de la
culture nationae.

Pour les besoins de notre éude, qui S intéresse uniquement a un des
ééments du cadre ingtitutionnel plus large, a savoir le GE, nous donnons

11 ¢f. s. Ravid, E. Sudit [1994].
12 ¢f. D. North [1981].
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une définition plus regtrictive du construit menta. L’identification d'un
« schéma mental » par rapport au GE nécessite, en effet, une réponse a
la question suivante : quels sont les stakeholders percus comme four-
nissant une contribution importante au processus de création de valeur,
et quelle est la rémunération jugée appropriée pour une telle contribu-
tion ? Suite a cette question, nous pouvons formuler une définition du
schéma mental adaptée a notre problématique. Nous dirons alors qu’un
« schéma mental congtitue une représentation du role des différents
stakeholders dans le processus de création de valeur ains que de laré-
munération appropriée de leurs services ». Les schémas mentaux com-
portent donc un éément normatif concernant la légitimité relative des in-
téréts des différentes catégories de partenaires de la firme.
L’identification de ce qui est suppose étre «juste », dans un contexte
nationa donné, peut dors contribuer a une explication positive de la dy-
namique des structures de GE. Dans ce contexte, lalogique calculatoire
de I'individu entrepreneur, moteur du changement, integre les colts, en
termes de résistance provenant du sentiment d’ équité partagé par la po-
pulation plus large, des actions visant une modification des mécanismes
qui garantissent la répartition de la valeur. Ce point sera développé ulté-
rieurement (cf. 2.4., hypothese 2).

2.2. Leslimitesd une approche statique du
gouvernement des entreprises

Depuis le début des années 1970, la théorie financiere s est de plus
en plus intéressée aux aspects structurels, présumant un lien de causali-
té entre les structures d'incitation et de controle, et le comportement fi-
nancier des firmes. Dans ce contexte, la théorie de I’ agence a surtout
essaye d expliquer les choix financiers de I’ entreprise par leur capacité
a réduire les conflits d' agence, qui trouvent leur origine dans le fait que
les différents acteurs au sein de I’ entreprise poursuivent tous leurs pro-
pres intéréts. Comme exemple de ce courant de recherche, nous pou-
vons citer lathéorie du free cash-flow de M.C. Jensen [1986], qui ex-
plique le financement par dette et la distribution de dividendes par la ré-
duction des colts d’ agence entrainée par ces mesures. Le principe ex-
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plicatif sous-jacent est ici le principe d efficacité, reposant essentielle-
ment sur un argument de sélection naturelle. Un autre grand courant
théorique, cherchant a expliquer les choix de financement et le fonction-
nement des structures de GE, est |a théorie des colits de transaction!3,
Contrairement a la théorie de I’ agence, cette derniére met |’ accent sur-
tout sur les caractéristiques de la transaction et les structures de
contréle ex post régissant les transactions. Elle explique I’ arbitrage en-
tre dettes et capitaux propres par la spécificité des actifs a financer.
Comme la théorie de |’ agence, la théorie des colts de transaction se
fonde sur le principe d’ efficacité. On peut essentiellement adresser trois
grandes critiques a ces travaux. Elles concernent : (1) le caractere par-
tiel des explications, puisqu’ dles font abstraction des complémentaritésa
I"intérieur d’'un systéme complexel4, (2) la nature statique des modéeles
et (3) la non-prise en compte des spécificités ingtitutionnelles des diffé-
rents cadres nationaux1®.

La théorie de I’ enracinement, plus récente, souffre également de ce
biais, mais surmonte partiellement le probléme du caractére statique des
explications. Elle permet, en effet, de tenir compte de la stratégie active
poursuivie par le dirigeant8. Ce faisant, elle introduit un édément dyna-
mique, le dirigeant devenant un acteur a part entiére. Dans ce contexte,
la politique financiére congtitue un levier d action pour le dirigeant, lui
permettant de ménager son propre espace discrétionnaire. D’une vision
selon laguelle les structures de gouvernement dictent intégralement le
comportement financier des firmes, on passe a une vison selon laquelle
le dirigeant peut se servir de la politique financiére pour influencer acti-
vement le GE par lequd il est contraint. A I’intérieur du courant global
de la théorie de I’ enracinement, I’ approche de A. Shiefer, R. Vishny

13 ¢f. O.E. Williamson [1988].

14 Cf. G. Charreaux [1997], p. 436.

15 |1 convient néanmoins de nuancer notre propos a ce sujet, dans |la mesure ou
le contexte institutionnel est intégré dans la théorie de O.E. Williamson sous
forme de paramétres [cf. O.E. Williamson 1991]. Ses travaux sur la théorie des
colts de transaction n’expliquent cependant pas I’ évolution du cadre institu-
tionnel lui-méme, considéré comme exogene.

16 cf. M. Paquerot [1996].
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[1989] remet par ailleurs en cause le sacro-saint principe defficacité,
qui comporte toujours le danger de tomber dans le panglossianisme. La
marge discrétionnaire du dirigeant n’est cependant pas obligatoirement
cause d'inefficience dans tous les cas, comme le montrent R. Castanias,
C. Hdfat [1992], en S appuyant sur un argument de création et de ré-
partition de rentes. Cet argument trés fort occupe une place importante
dans le cadre conceptuel, qui a servi de base a I’ analyse de contenu du
cas clinique. Notons, par ailleurs, que les deux approches de la théorie
de I'enracinement conduisent a se poser la question concernant
I existence éventuelle d’un niveau d’ enracinement optimal. Comme ses
prédécesseurs, ce courant théorique Sintéresse cependant peu aux
changements induits par un changement de référentiel institutionnd dans
les relations théoriques.

2.2. Lalogique du changement institutionnel

Les travaux de D. North permettent d’ apporter un éclairage nou-
veau concernant I’ évolution des systémes institutionnels dans le temps.
Nous avons déja signalé que le concept de schéma mental joue un réle
central dans cette théorie. Un tel raisonnement repose sur I’idée, selon
laquelle les capacités cognitives des acteurs sont limitées. |l en résulte
gue leurs choix s effectuent typiquement sur le mode d’une rationalité
de type procédura. Les ingtitutions contraignent |’ ensemble des choix
des individus et dles sont, de ce fait, un réducteur de complexité, per-
mettant d’économiser les ressources cognitives. Ains, eles canaisent
les comportements non pas vers un quelconque optimum hypothétique,
mais dans une direction qui, compte tenu de la trgjectoire historique,
semble induire une certaine satisfaction. Analyseées sous cet angle, les
ingtitutions s apparentent a ce que R. Nelson, S. Winter [1982] appellent
des routines.

Concernant le changement des ingtitutions, I'idée centrale de la théo-
rie de D.North consste a dire que les schémas mentaux des
« entrepreneurs organisationnels » influent sur leur perception des @-
portunités. Chaque acteur se fait une représentation interne de
I’ensemble des opportunités. D’une maniére externe, cet ensemble est



130 Evolution, schémas mentaux et gouver nement des entreprises...

défini par le cadre ingtitutionnel. Ce dernier évolue en interaction avec

les organisations, les responsables!’ choisissant la dimension (interne ou
externe) sur laquelle ils vont agir. 1l s agit, en effet, de savoir S les ré-
sultats d'une action sur le cadre ingtitutionnel sont potentiellement plus
intéressants que ceux al’intérieur de ce méme cadre. Aing, I’ évolution
du schéma mental d'un dirigeant peut avoir pour conséquence que ce
dernier juge plus intéressant d'agir sur les structures ingtitutionnelles
gu'a I'intérieur des structures existantes. Le comportement qui en ré-
sulte peut entrainer une modification des structures.

D. North résume sa propre théorie du changement ingtitutionne en

cing pointste,

« La clé du changement institutionnel est I'interaction entre les
organisations et |lesinstitutions dans un contexte compétitif.

La compétition oblige les organisations a investir constamment en
compétences et en connaissances afin de survivre. Les types de com+
pétences et de connaissances acquises par les individus et leurs or-
ganisations conditionnent les perceptions évolutives des opportuni-
tés et, donc, les choix qui vont modifier, d’ une maniére incrémentale,
lesinstitutions.

Le cadre institutionnel fournit les incitations dictant les types de
compétences et de connaissances pergues comme ayant une rentabili-
té maximale.

Les perceptions sont dérivées des schémas mentaux des acteurs.

Les économies de champ, |es complémentarités et les externalités
d’une matrice institutionnelle sont la cause de la nature incrémen-
tale du changement institutionnel, qui dépend de sa propre trajec-
toire historique (path dependence). »

Ce dernier point signifie que, sauf exception, les modifications d un
systeme ingtitutionnel ne s operent pas par ruptures brutales, mais de
maniére graduelle. En ce sens, on peut parler d une force d' attraction
des changements structurels vers la trgectoire historique. Le change-

17 Ce sont les décideurs des organisations que D. North qualifie
d’ entrepreneurs organisationnels.

18 Cf. D. North [1993].
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ment, vu sous cet angle, est issu de son histoire et il est en cohérence
avec cette derniéere.

2.3. Changement institutionnel et
gouvernement des entreprises

Chez D. North, comme nous venons de le voir, les entrepreneurs or-
ganisationnels contribuent au changement des structures institutionnelles
en fonction des opportunités qu'ils percoivent. Cette perception est for-
tement conditionnée par leurs schémas mentaux, eux-mémes soumis a
des changements constants. Aing, I’interaction des organisations, nme-
nées par leurs dirigeants, avec le cadre ingtitutionnel fait évoluer ce der-
nier. Le GE est cette partie du systeme des institutions plus large, qui
s applique & la conduite de la firme. A coté des organes de I’ Etat et de
divers groupes d'intérét, la firme et la principale organisation en inte-
raction avec le systéme de GE, puisqu’elle est soumise a ses contrain-
tes. A ce niveau, nous pouvons identifier le dirigeant comme entrepre-
neur organisationnel au sens de D. North pour le cas particulier de
changement ingtitutionnel que représente I’ évolution du GE. Il convient
cependant de noter que les managers ne sont pas les seuls a agir dans
le processus de changement du systeme de GE. Aing, le r6le des politi-
gues ne doit certainement pas étre sous-estimé. Cependant, dans la me-
sure ou notre analyse cherche une explication endogene du changement
des structures de GE du point de vue de lafirme, dle se focdise volon-
tairement sur le r6le du dirigeant. Nous sommes conscients des limites
gu'implique une telle approche, mais, compte tenu de sa place privilé-
giée au centre du noaud de contrats, |’ analyse du comportement du diri-
geant est susceptible de contribuer, au moins partidlement, a une mei-
leure compréhension du changement des structures de GE.

L’ évolution du schéma menta d'un dirigeant induit potentiellement la
perception de nouvelles opportunités par ce dernier. L’ explication du
processus d apprentissage conduisant a la modification des schémas
mentaux existants n’est pas I’ objet de cette étude. Nous rappelons sim-
plement ici, que les théories dynamiques S intéressant a cette question
reposent essentiellement sur I’idée de la rationalité procedurale. Nous
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nous focdisons plutét sur I'impact d'un schéma mental modifié, sans
approfondir toutes les causes d'une telle modification sur le GE et la
conduite de la firme. Nous avons d§a signaé I'importance de la percep-
tion d’ opportunités comme incitation du dirigeant a prendre un role actif
dans le processus de changement ingtitutionnel, sans préciser en quoi
consistent ces opportunités. |l nous semble que, pour le cas du GE, une
logique de création et de répartition de rentes est susceptible
d améliorer la compréhension des mécanismes en jeu. Aing, le dirigeant
d' une grande entreprise percoit |’opportunité de créer des rentes en
fonction des possibilités d’ action que lui offre le systéme de GE. Ce qui
va inciter le dirigeant a effectivement engager une action créatrice de
rentes est la possibilité de s approprier — au moins en partie — celles
gu'il a permis de générerl®. L’espace discrétionnaire dont il dispose
pour agir sur les flux financiers doit, donc, étre important pour I’ inciter &
créer des rentes. Or, cet espace discrétionnaire n'est pas fige, mais
peut ére manipulé par le dirigeant lui-méme jusgu'a un certain point.
Aing, la recherche de rentes peut amener le manager a chercher une
modification des structures de GE qui le contraignent. Un tel comporte-
ment peut étre, mais n'est pas forcément inefficient. S, en effet,
I’ appropriation de rentes incite le dirigeant a en créer, la valeur de la
firme sen trouve renforcée, telle est la postion de R. Castanias,
F. Helfat [1991]. Si, au contraire, il S engage dans un comportement en-
tralnant des codts d'influence2C, une logique redistributive prévaut sur
une logique créatrice de valeur.

Notons que la possibilité de comportements inefficients est tout a fait
cohérente avec la théorie de D. North. Nous rejetons ains le principe
d efficacité comme concept explicatif pour notre cadre conceptuel du
changement des structures de GE. Afin de rendre explicite notre posi-

BN

tion par rapport a cette question, nous pouvons citer P. Roberts,

19 ¢f. R. Castanias, C. Helfat [1991].

20 | es codts d'influence sont susceptibles d’apparaitre quand certaines per-
sonnes possedent une marge discrétionnaire importante. Le concept de co(t
d’influence a été développé par P. Milgrom, J. Roberts [1990]. Dans un ouvrage
de 1992, ces mémes auteurs expliquent le lien potentiel entre ce concept et lare-
cherche de rentes.
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R. Greenwood [1997], qui développent I'idée d’ une efficience contrainte
(constrained-efficiency framework). Cette derniére est cohérente
avec le congtat de capacités cognitives limitées, énoncé plus hauit.

Fort de ces éléments théoriques, il est possible de déduire un certain
nombre d’ hypothéses concernant les changements du GE et leur inte-
raction avec la politique de financement de la firme. Nous avons identi-
fié le dirigeant comme un acteur central du changement des structures
de GE. Ses choix sont guidés par sa perception des opportunités de
création et d’ appropriation de rentes. Le schéma mental individuel du d-
rigeant fagonne cette perception ; cette derniere guide I’ arbitrage entre
les actions a I’ intérieur des structures de GE existantes et celles portant
sur les structures ellesmémes. Si le drigeant considére, par exemple,
que le fait d' accorder plus de poids aux intéréts d’'un groupe particulier
d'investisseurs, que ne le fait le systéme de GE traditionnel, permet une
création de vaeur supplémentaire au moins partiellement approprigble, il
va vraisemblablement essayer de mettre en place un mécanisme de GE
associé avec le groupe d'investisseurs en question. Ceci hous permet
d émettre I’ hypothese suivante.

Hypothése 1 : Les structures de GE sont susceptibles de chan-
ger en fonction des schémas mentaux individudls des dirigeants.
L’ importance accordée par I’ entrepreneur organisationnd a cer-
taines catégories d'investisseurs, dans sa perception de la création
de valeur, favorise les mécanismes de contrdle qui leur sont asso-
Ciés.

Il s'agit, en effet, de savoir S un changement du répertoire des mé-
canismes de sauvegarde des intéréts de différentes catégories
d'investisseurs permet la création d'une rente. Les avantages d’une
telle action doivent cependant étre comparés aux colts que cette d&-
marche entraine. De tels colts peuvent, par exemple, consister en une
perte de confiance des investisseurs spoliés. Le dirigeant doit donc arhi-
trer entre les possbilités de création et d appropriation de rentes a
I"intérieur des structures existantes et celles qu'implique une rupture
avec ces structures.
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La théorie de D. North introduit cependant un facteur modérateur.
Elle nous enseigne, en effet, que le changement ingtitutionnel s effectue
de maniére graduelle. Il y a dépendance du systeme de contraintes vis-
avis de sa trgectoire historique. Aing, au niveau de I'implémentation
d' un changement structurel, le dirigeant est susceptible de se heurter au
schéma mental partagé de la population plus large. Cette idéologie
concernant un grand nombre d'individus, le changement est soumis a
une inertie plus importante que celle issue du schéma mentd individuel.
L’innovation (organisationnelle), ¢ est-adire la rupture avec les routines
traditionnelles, est en effet une fonction de I’ entrepreneur au sens de
J. Schumpeter?l, L’ adoption du changement par d' autres ne se produit
gue dans la mesure ou I’innovation a du succés. Pour ces raisons, nous
avancons I’'idée que les changements structurels initiés par le dirigeant
sont soumis a une force modératrice ex ante. Cette derniére émane du
schéma mental partageé traditionnel, défendu par les entrepreneurs orga-
nisationnels de groupes?2 ayant un intérét a sa sauvegarde. Une maniére
de dépasser cette résistance consiste en la démonstration ex post que
les stakeholders « privilégiés » dans e systéme traditionnel ne sont pas
lésés par les nouveaux mécanismes de GE. Une telle éémonstration
peut ére al’origine d'un changement graduel du schéma mental parta-
gé. La mutation du schéma menta partagé peut, par ailleurs, ére facili-
tée par des organisations opérant dans différents contextes ingtitution-
nels. Nous pensons notamment aux grandes maisons financieres, acti-
ves sur différents marchés nationaux. La nature du changement des
structures de GE reste, néanmoins, fondamentalement incrémentale.

Hypothése 2 : Le schéma mental partagé a une influence néga-
tive sur la vitesse du changement des structures de GE.

21 | a citation suivante de J. Schumpeter [1939] est tout a fait significative a cet
égard. « Innovations are always associated with the rise of leadership of New
Men. »(p. 96)

22 Nous pouvons citer les syndicats et |es organismes politiques comme exe m-
ples du type de groupe auquel nous faisons référence.
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Que le dirigeant ait la volonté de changer les structures de GE est
une chose, qu'il ait les moyens de ses ambitions en est une autre. Aing,
I’ utilisation de certains mécanismes de GE peut nécessiter la mise a dis-
position de ressources financiéres. Le mécanisme de I’ OPA hostile, un
des moyens de GE privilégié par le référentiel ango-saxon, ne peut pas
jouer s la firme acquéreuse ne possede pas les fonds nécessaires au
rachat des titres. Par contre, si le dirigeant est capable de se procurer
les ressources a un colt peu élevé par rapport a la création de rentes
qgu'il anticipe, sa latitude d'action sur les structures de GE s en trouve
dargie. Il en résulte I’ hypothése 3.

Hypothese 3 : La disponibilité de ressources financieres permet
au dirigeant de gérer activement son espace discrétionnaire €,
donc, une partie des structures de GE.

Cette derniére hypothése congtitue un approfondissement du méca-
nisme qui lie le schéma mental du dirigeant aux structures de GE (hypo-
thése 1). Elle nous enseigne que la politique financiere peut servir de le-
vier ala mise en oauvre d une stratégie de gestion de |’ espace discré-
tionnaire. Notons cependant que le financement n’est qu'une variable
parmi d autres dans le processus du changement structurel. En effet,
comme nous I'indique I’ hypothese 2, la disponibilité de ressources finan-
ciéres n'est pas une condition suffisante pour la mise en cauvre de la
stratégie personnelle du dirigeant.

Le cadre conceptuel que nous venons de présenter, permet
d expliquer les liens entre le schéma mental du dirigeant, sa volonté
d' agir sur les structures de GE, la politique financiére comme levier
d action et le schéma menta partagé de la population comme facteur
modérateur. Les relations entre ces quatre concepts reposent essentiel-
lement sur une logique de création et de répartition de rentes. Le sché-
ma mental du dirigeant conditionne, en effet, sa perception des opportu-
nités de création et d’ appropriation de rentes par rapport aux modifica-
tions potentielles des structures de GE. Il peut induire la volonté de
poursuivre une stratégie qui vise a changer ces structures. La disponibili-
té de ressources financieres peut étre une condition nécessaire a la ré-
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disation de son projet. Le schéma mental partagé peut constituer un
frein au changement, dans la mesure ou il fagonne la perception des au-
tres partenaires qui sont susceptibles de se considérer comme spoliés.

3. Lecas Krupp — Thyssen : un bouleversement des
schémas traditionnels

Aprés I’ étude des relations théoriques du changement des structures
de GE, nous allons maintenant reprendre le cas clinique. Il nous serviraa
illustrer la plausibilité des hypothéses présentées. S agissant d'un cas
unique, la portée des conclusions sera nécessairement limitée. Cepen-
dant, compte tenu de la nature encore largement inexplorée de la ques-
tion du changement du GE, la démonstration de la plausibilité d'un no-
dele théorique a travers un exemple concret nous semble dga étre un
pas en avant, bien qu'il soit nodeste. Par ailleurs, la nature qualitative
de concepts, tels que les schémas mentaux et I’ espace discrétionnaire?3,
rend difficile la mise en cauvre d’ une démarche économétrique.

Nos résultats proviennent d’ une analyse détaillée d’ un grand nombre
d articles de presse, parus dans des journaux et magazines alemands, et
couvrant la période du 20 mars 1997 au 7 mai 199824, Le choix de ces
sources permet une couverture relativement large des événements
concernant le rapprochement de Krupp et Thyssen. L’analyse de la
presse a été complétée par deux entretiens, dont un a éé mene en juillet
1997, et I’autre en avril 199825. Le corpus de données ains congtitué a
fait I’objet d’une analyse de contenu formatée, c’ est-adire que les éé-
ments de texte ont éé codifiés selon un lexique de themes, issu du ca-

23 | alatitude managériale correspond, en effet, alaliberté d' action du dirigeant
par rapport a la poursuite de sa stratégie personnelle. Dans ce contexte, il nous
semble difficile d’ apprécier la liberté stratégique en termes purement quantita-
tifs.

24 Journaux quotidiens : Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Rhei-
nische Post ; journaux hebdomadaires : Die Zeit, Welt am Sonntag ; magazines :
WirtschaftsWoche, Manager Magazin.

25 pour des raisons de confidentialité, les personnes interrogées resteront ano-
nymes.
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dre conceptuel. Les themes retenus sont les suivants: gouvernement
des entreprises, schéma mental, espace discrétionnaire, financement, in-
vestissement, création de rentes, répartition de rentes.

L’ étude est présentée en faisant référence a chacune de nos trois
hypothéses.

3.1. L’ incidence du schéma mental entrepreneuria

Il apparait que I'idée d’'un rapprochement des deux groupes indus-
triels n"est pas nouvelle. Dans le passe, plusieurs tentatives ont échoué.
La moativation d’ un rapprochement réside dans la complémentarité des
deux ensembles (potentiel important de synergies). Selon certaines es-
timations actuelles, ces synergies pourraient atteindre environ un milliard
de DM. Gerhard Cromme, le dirigeant de Krupp, percoit bien cette pos-
sibilité d’ obtenir un surplus de valeur. Cet homme, que la presse décrit
comme un dirigeant décidé, prét a briser des structures rigides, tente le
rapprochement de Krupp et de Thyssen par une prise de contréle quali-
fiée d’ hotile. Ce faisant, il rompt une nouvelle fois26 avec latradition du
capitalisme rhénan, selon laquelle les OPA inamicales ne sont pas un
mécanisme de GE classique. Une telle pratique est, en effet, plus cou-
rante dans le contexte anglo-saxon que dans le contexte alemand. Ain-
s, il pardit plausible de supposer que cette nouvelle tentative de rappro-
chement, faisant suite a une longue série, était guidée par la perception
gue, compte tenu des échecs passés, seule une rupture avec un certain
nombre d habitudes pouvait conduire a un succes. L’introduction d'un
nouveau mécanisme de GE dans le systeme reléve bien d’ un compor-
tement entrepreneurial. Cette observation correspond, d'ailleurs, au
point de vue exprimé par la presse, qui caractérise le Pdg de Krupp
comme quelqu’un d entreprenant (cf. Wirtschaftswoche, 20.03.1997).
Les arguments précédents sont cohérents avec I’ hypothese 1, sdon
laguelle le schéma menta du dirigeant influe sur le changement des
structures de GE. En effet, si ce schéma conduit a une perception, selon

26 G. Cromme avait déja réussi une OPA hostile sur Hoescht au début des an-
nées 1990.
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laguelle I’ action sur les structures de GE permet une création de rentes
plus importante que I'action a I'intérieur des structures traditionnelles,
c'est la premiére qui va guider les décisions. Ceci correspond effecti-
vement a ce que nous constatons au niveau du cas Krupp-Thyssen. La
rupture avec le tabou consistant a proscrire les prises de contréle hosti-
les en RFA llustre le role central du schéma mental du dirigeant-
entrepreneur pour le changement du GE.

3.2. Leschéma mental partagé— un facteur de résistance

Latentative d OPA suscite immédiatement la résistance du dirigeant
de I'entreprise-cible. Pour sa défense, ce dernier mene une campagne
de relations publiques, s adressant en priorité aux salariés et a la classe
politique. L"argument central de la campagne est I"invocation du modéle
alemand traditionnel, qui repose sur un consensus entre plusieurs grou-
pes de partenaires de lafirme. Aing, a coté des actionnaires, les salariés
ont un réle trés important dans le schéma menta partagé par une
grande partie de la population alemande. L’ OPA hostile est une prati-
gue du marché des capitaux. Il s'agit d’un mécanisme de GE spontané,
cense permettre la sauvegarde des intéréts des actionnaires. En tant
gue td, il est associé au capitalisme américain, qui donne un poids plus
important aux ationnaires que le modéle alemand?’. Le dirigeant de
Thyssen se sert de cette représentation des pratiques managériales
d outre-Atlantique, n'hésitant pas a qudifier I'attaque, qu'il subit, de
comportement de cowboy. Aux pratiques américaines, il oppose les
vertus du consensus (cf. Die Zeit, 18.04.1997), caractéristique du capi-
talisme rhénan. La mobilisation des sdariés et de la classe politique,
gu'il réussit a déclencher avec I'évocation d une menace contre le
« modée adlemand », illustre la force réelle du schéma mental partagé.
La conséquence de cette vague de protestations est I’ abandon de la ten-
tative de prise de contréle hogtile. L’argument, fréquemment avancé,
est la crainte d'une spoliation des sdariés. La tentative de la direction

27 Concernant les positionnements des schémas mentaux de différents pays par
rapport aux diversstakeholders, cf. M. Y oshimori [1995].
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de Krupp laisse cependant des traces. Par la suite, en utilisant lavoie de
la négociation, on décide la fusion des activités sdérurgiques des deux
groupes. Mais, contrairement au mode conflictuel, la négociation signifie
I"implication directe des différentes parties concernées, ce qui semble
étre plus en accord avec la mentdité traditionnelle. Par ailleurs, le ra-
chat de la mgjorité des titres de Thyssen par Krupp aurait vraisembla-
blement eu comme conséquence un regroupement selon les modalités
décidées mgjoritairement par les partenaires de Krupp, aors que la né-
gociation permet la participation des stakeholders de |’ autre groupe in-
dustridl. Les enjeux d une telle participation, en termes de répartition de
rentes, ressortent clairement au moment ou il s agit de déterminer le
poids des deux firmes dans le capital du nouvel ensemble. Gréce ala fu-
sion amicale des activités acier, une partie des synergies projetées pour
le cas d'un regroupement intégral de Krupp et Thyssen sera réalisée,

les partenaires de Thyssen n'étant pas privés de toute influence sur la
répartition de la valeur aing créée. A I'automne 1997, il est enfin décidé
de procéder alafusion compléte des deux groupes industriels. Cette dé-
cison est égdement le fruit de négociations, ce qui fait dire a certains
que le consensus I'a encore emporté (cf. Les Echos, 05.11.1997).
L’hypothése 2 nous signae la force modératrice du schéma mental

partagé dans le processus du changement des pratiques de GE. Le rap-
prochement de Krupp et Thyssen, commencé par une tentative d’ OPA
hostile et qui S effectue finalement sur un mode beaucoup plus consen-
suel, permet d' apprécier I'impact réel de ce schéma menta partagé.

Aing, le changement structurel ne s effectue pas par une rupture bru-
tale avec le passé, mais se situe dans la continuité de la trgectoire histo-
rique.

Les synergies annudlles a attendre de la fusion sont évaluées a go-
proximativement un milliard de DM. Signdons, cependant, que le pro-
cessus de rapprochement ne s opére pas sans codts. Au moment de
I’ annonce de la décision de fusionner, on n'a pas encore déterminé le d-
rigeant du nouveau groupe. Cette question ne sera pas résolue avant
janvier 1998. L’annexe 1 retrace I’ évolution des présidences de direc-
toire et de consail de surveillance et illustre aing les enjeux personnels
des dirigeants. Avant qu’ une solution soit trouvée, on assiste a une quéte
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pour le pouvair, les candidats potentiels éant Gerhard Cromme, diri-
geant de Krupp, et Dieter Voge, son homologue a la téte de Thyssen.
Selon certains commentaires de la presse, cette bataille pour le pouvoir,
a un certain moment, va jusqu’a mettre en danger la fuson dle-méme
(cf. Frankfurter Allgemeine Zeitung, 19.11.1997). Par ailleurs, et tou-
jours selon la presse, les préoccupations concernant les moddités de la
fusion ont comme conséquence, que certaines décisions opérationnelles
subissent des retards (cf. WirtschaftsWoche, 04.12.1997). Dans ce
contexte, il est vraisemblable que les firmes supportent des codts
d'influence, tels que décrits par P. Milgrom, J. Roberts [1990]. Les
consells de surveillance jouant un réle important dans la nomination du
dirigeant, il est vraisemblable que leurs membres sont trés sollicités
concernant la direction du nouveau groupe. Le temps consacré a ces
activités d'influence est susceptible d'induire un codt, bien qu'il devrait
ére difficile, snon impossible, d’ évaluer ce dernier avec précision. Ain-
s, la création de rentes anticipée donne lieu a une recherche
d appropriation d’'avantages issus de la fusion par les partenaires des
deux groupes, la désignation du dirigeant n’ &ant qu’ une question parmi
d autres.

Un autre enjeu important est la répartition du capital de la nouvelle
société. Son évolution est présentée en annexe 2. Les deux groupes ont
des situations de départ tres différentes. Alors que Thyssen est caracté-
risé par une diffusion trés large de ses actions, Krupp est détenu par un
actionnaire mgjoritaire, la Fondation Krupp, qui possede plus de la moitié
du capita et exerce une forte influence sur le consell de surveillance.
Pour cette raison, la détermination de la parité d échange des titres
congtitue un enjeu de contrdle. Apres lafusion, on passe a une situation
ou la Fondation Krupp perd sa mgjorité de plus de 50 %, mais reste le
principa actionnaire.

3.3. Lapoalitique financiere comme levier d action

L'OPA, tentée au printemps 1997 par Krupp, n’aurait pas éé
possible sans financement externe. Ains, le consentement d un certain
nombre de banques, dont notamment la Deutsche Bank, la Dresdner
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Bank et Goldman Sachs, pour contribuer largement a I’ effort financier
était une condition nécessaire a la rédisation du projet de prise de
contr6le hogtile. Le soutien de ces banques a donc considérablement
élargi la marge de manoauvre du dirigeant de Krupp. En accord avec
I'hypothése 3, nous constatons ici que la politique financiére influe sur
la possibilité de faire jouer un certain mécanisme de GE. Disponibilité de
ressources financiéres et espace discrétionnaire sont donc étroitement
liés. L’ utilisation du mécanisme de I’OPA, percu comme étant créateur
de valeur, n'aurait pas pu ére mis en oauvre sans une politique finan-
ciére adaptée. Cette derniére est un outil pour la stratégie managériae.
Stratégie de création et de répartition de rentes et politique de finance-
ment sont donc inséparables. En méme temps, en choisissant un certain
type de financemert, le dirigeant se soumet aux conditions du bailleur de
fonds, notamment en termes de mécanismes de GE admis?8. La pré-
sence d’une bangque anglo-saxonne, telle que Goldman Sachs, a proba-
blement éé favorable a I'idée de faire jouer le mécanisme de I’ OPA.
Cependant, les grandes banques alemandes abandonnent également la
vison satique traditionnelle du GE et S orientent progressivement vers
des opérations de marché. Leur perception de leur propre réle au sein
du systéme alemand semble évoluer. Elles renforcent progressivement
leur activité par rapport aux opérations de marché, de maniere a avoir
une présence globale. La compétition accrue pour des ressources finan-
cieres au niveau international semble auss favoriser certains mécanis-
mes de GE généralement attribués au référentiel anglo-saxon. Toute-
fois, nous ingstons sur le fait qu'il ne s agit pas d une mutation com-
pléte, s opérant d une fagon brutale, mais plutot de changements gra-
duels tenant compte de la trajectoire historique.

Nous venons de voir que pour |'implémentation de la stratégie du d-
rigeant, la politique financiere congtitue un levier puissant. Le dirigeant
capable de trouver des investisseurs, qu'il est susceptible de convaincre
du bien-fondé de sa démarche, jouit d’ une grande liberté d action. Nous
pouvons congtater que le dirigeant de Krupp avait effectivement réuss a

28 || existe un certain nombre de mécanismes de GE, qui ne s’ appliquent pas di-
rectement alarelation entre lafirme et le bailleur de fonds, mais dont ce dernier
admet |e principe, compte tenu de son schéma mental.
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persuader les banques de lui accorder le crédit nécessaire pour la mise
en cauvre de son projet (cf. Welt am Sonntag, 18.01.1998).

Une particularité du systeme de financement alemand suscite sou-
vent I'intérét des études comparatives : le financement par provisons
pour retraites. Le légidateur allemand prévoit, en effet, que les retraites
des saariés sont en grande partie gérées par les entreprises. Compte
tenu de cette obligation légale, les entreprises constituent des provisions
pour retraites. Les salariés détiennent aing un droit sur une partie de la
richesse créée par I'entreprise, qui est réinvestie. Le fait que ces per-
sonnes aient un droit sur des fonds contribuant & financer la firme les
assimile a des investisseurs. On peut aors supposer que I'implication (fi-
nanciére) des salariés dans la firme leur donne un certain contréle a tra-
vers la codétermination. Il est donc possible d'imaginer que la pression
des salariés en faveur du maintien de la codétermination charbon-acier
(Montanmitbestimmung) soit motivée par un souci de sauvegarde de
leurs intéréts en tant qu’investisseurs. Dans ce cas, ' est également le
financement qui exerce une influence sur les structures de GE. La vrai-
semblance d’ une telle explication peut cependant étre mise en question.
Une hypothese alternative n'est pas irréaiste, selon laquelle les syndi-
cats, dont la position est plus forte dans le contexte de la Montanmit-
bestimmung, s engagent dans des activités d' influence, dans le souci du
maintien de leur pouvoir. Le fait d avoir findement trouvé un compro-
mis consistant en une solution intermédiaire souligne, encore une fois,
I’importance de la recherche du consensus.

Conclusion

L’ objectif de cette éude était de présenter un cadre conceptuel du
changement des structures de GE et d'illustrer le fonctionnement de ses
mécanismes a |’aide d’'un cas clinique. L’idée centrale de la réflexion
théorique consiste a dire que la perception d’ une opportunité de création
de rentes par le dirigeant est ala base d’ une action de ce dernier sur les
structures de GE. Dans cette perspective, la politique de financement lui
sert de levier d'action. L’ existence d'un schéma mental partagé fort
exerce cependant une force modératrice sur la dynamique du change-
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ment. L’ analyse du cas Krupp — Thyssen illustre ce raisonnement. Il
convient cependant de souligner la portée restreinte de nos résultats,
dans lamesure ou le cas particulier éudié ne permet aucune généralisa-
tion. Dans un emaine de recherche, ou la dynamique d' un systéme
complexe, tel que le GE, reste encore largement inexplorée, une démar-
che qualitative nous semblait néanmoins justifiee.

Les questions toutefois restent nombreuses. Ains, la compréhension
de I'origine des nodifications des schémas mentaux mériterait d étre
approfondie. Quel est, par exemple, le role joué par les contraintes de
financement sur un marché des capitaux globalisé et hautement compé-
titif sur certains schémas de pensée ? Quelle est larelation entre I’ offre
de formation pour les dirigeants actuels et futurs et leur représentation
du role respectif des différents stakeholders ? Nous avons fait auss
abstraction de la question de la politique d’ investissement, dont I’ analyse
en relation avec le GE serait également profitable, notamment lorsgu’ on
suppose que I’ ensembl e des opportunités d’ investissement n’est pas une
donnée exogéne, etc. La présente éude ne constitue donc qu’'un pas
modeste sur un terrain encore largement inconnu.
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Annexe 1— Evolution de la présidence du directoire et
du conseil de surveillance

Temps avant rapprochement apres fusion
Société Krupp Thyssen Thyssen-Krupp
Président direc- Gerhard Cromme Dieter Vogel Gerhard Cromme + Ekkehard
toire Schulz (conjointement)

Président conseil | Manfred Lennings* | Heinz Kriwet | Heinz Kriwet

de surveillance

* Notons que Berthold Beitz, représentant de la Fondation Krupp et actionnaire
principal, est considéré comme I'éminence grise agissant en coulisses ; il est
aussi président d’ honneur du conseil de surveillance de Krupp. Selon le Mana-
gerMagazin (aolt 1998), B. Beitz serait par ailleurs un «ami de chasse» de
Heinz Kriwet.
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Annexe 2 — Evolution de la structure du capital

Temps avant rapprochement* aprés fusion**

Société Krupp Thyssen Thyssen-Krupp
Fondation Krupp 54 % - 16,82 %
Iran 5% - 7,64 %
West LB 72% - 1,69 %
Commerzbank*** - 15% 7%
Fondation Thyssen - 9% 496 %
Actionnariat diffus 138% 76 % 61,89 %

* Source: Wolff R. [1996],

tervenu entre septembre 1996 et mars 1997.

Deutsche Aktiengesellschaften 96/97, Munich,
C.H. Beck. Ces données enregistrent les proportions au 30 septembre 1996. El-
les reflétent donc les relations avant la tentative de prise de contréle hostile du
printemps 1997. A notre connaissance, aucun changement significatif n’est in-

** Ces chiffres ont été présentés par les directeurs financiers de Krupp (Dr.

Gerhard Jooss) et de Thyssen (Dr. Heinz-Gerd Stein) lors d’ une conférence de
presse le 20 octobre 1998.
**x| ’estimation du pourcentage aprés fusion présentée lors de la conférence de

presse en 1998 prend en compte la somme des participations de Commerzbank

et Allianz.




