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Suez, de la finance aux services collectifs : 

analyse du redéploiement stratégique des années 1990

Comment comprendre que Suez se soit délesté d’Indosuez ? que la compagnie financière ait pu abandonner la finance ? que ce groupe financier ait renié une histoire éclose en 1958 – date de création de la Compagnie financière de Suez le 4 juillet 1958 – ou en 1959 – création de la Banque de la Compagnie financière de Suez – et donc plusieurs décennies de stratégie, de savoir-faire ? qu’on ait pu sacrifier ce qui semblait procurer à Suez sa puissance même, la capacité d’influence et d’intervention sur la place bancaire et financière ? Une telle cassure dans l’histoire de Suez nous a provoqué d’autant plus que nous avions retracé la construction de la stratégie antérieure et d’un groupe assimilé dans les années 1970-1980 à la sphère d’un capitalisme financier – « le Grand Capital »
 – dominant la France, ce qui avait justifié la nationalisation de Suez, de Paribas et de Rothschild en 1982. Nous avons cherché à préciser les causes d’une telle reconversion, en appréciant des faits, en scrutant un environnement concurrentiel, mais aussi en soupesant un mode de gestion et une culture d’entreprise : l’histoire du mode de gestion d’une firme et de sa culture d’entreprise contribue en effet, nous semble-t-il, à faire comprendre comment elle peut être un jour confrontée à un dilemme stratégique cruel, puisqu’il l’incite à remettre en cause sa nature ou sa culture même !

1. Une stratégie bancaire et financière

Après la nationalisation du canal de Suez, la Compagnie universelle du canal maritime de Suez avait dû se reconvertir rapidement ; certes, elle avait été tentée par la construction et la gestion du tunnel sous la Manche – à deux reprises – et avait pris une participation d’un petit quart dans la Société lyonnaise des eaux ; mais la solution d’un glissement de la concession d’un canal exotique à un véritable métier de gestion de concessions n’était pas apparue comme dominante au sein de la stratégie de redéploiement
 qui avait peu à peu pris corps dans les années 1960. La doctrine dite des « trois tiers » avait été alors formulée par l’équipe du président Jacques Georges-Picot
 : un tiers de l’actif devait être constitué de participations dans des firmes, au titre d’un métier de ‘compagnie d’investissement’ ou de compagnie financière, d’où le nom d’ailleurs pris par Suez, celui de Compagnie financière de Suez.

Les deux autres tiers devaient être consacrés l’un à la banque l’autre à la finance au sens large, à l’assurance, à l’affacturage, au crédit-bail mobilier ou immobilier, aux crédits spécialisés (crédits au logement, aux promoteurs, à la consommation). Aux deux tiers, donc, ce qui était apparu de plus en plus comme un véritable ‘groupe financier’
 déployait l’allocation de ses ressources héritées de la Compagnie du canal, de l’indemnité versée par l’Egypte, de l’accumulation de fonds propres et de l’association avec divers mini-groupes d’argent vers la banque et les métiers connexes, ceux qui, aujourd’hui, pour l’essentiel, sont inclus dans le portefeuille d’activités de ce qu’on appelle les groupes bancaires pratiquant la banque universelle.

Au fil de l’histoire de cette reconversion stratégique, la Compagnie financière de Suez s’était dotée de la Banque de la Compagnie financière de Suez, puis l’avait fusionnée en 1966 dans la Banque de Suez & de l’Union des mines (BSUM) ; à ses propres moyens financiers imposants s’étaient alors ajoutées les équipes déjà dynamiques et imaginatives d’un banquier financier, Jack Francès, qui avait percé sur le marché de la banque de grands comptes (banque d’entreprise, notamment) en récupérant la Banque de l’Union des mines et la Banque générale industrielle auprès de sociétés de portefeuille issues de mini-groupes capitalistes. Suez n’avait effectué qu’un aller-retour dans la Banque de l’union parisienne, la deuxième banque d’affaires de l’époque
 : elle l’avait sauvée d’un prédateur en 1964, avait accompagné sa fusion avec la Compagnie algérienne (une banque de dépôts) et son expansion, mais elle l’avait cédée à Paribas en 1971. 

C’est que, à ce moment-là, un accord diplomatique entre les deux groupes financiers Suez et Paribas, désormais face à face sur la place parisienne, avait abouti à un échange : Paribas prenait le contrôle de la BUP – fusionnée alors avec le Crédit du Nord – tandis que Suez recevait le plein contrôle du Crédit industriel & commercial (CIC), une banque de dépôts parisienne qui contrôlait une dizaine de banques régionales. Georges-Picot, dont le père avait été un dirigeant du CIC et qui siégeait à son Conseil, n’avait pu supporter que le CIC entrât dans le giron de Paribas et une bataille boursière confuse, en 1968, avait débouché sur une copropriété de cette société ; le débouclage de cet imbroglio permettait à Suez de disposer d’un groupe de banques de dépôts renommé. 

Or, dès l’année suivante, une grande bataille boursière faisait de Suez le ‘chevalier blanc’ venant à la rescousse de la Banque de l’Indochine
 : vieille maison de l’outre-mer asiatique, elle s’était reconvertie avec succès dans la banque d’affaires et la banque de grands comptes et avait émergé dans les années 1960-1970 comme une rivale de Paribas, de la BUP et de Rothschild. Une bagarre financière entre le financier J. Francès et l’assureur A. Pagézy pour le contrôle des Assurances générales de Paris avait débouché sur l’intervention de la Banque de l’Indochine aux côtés de J. Francès, l’irruption de Bernard Pagézy dans le capital de la Banque de l’Indochine, situation qui s’était dénouée, là aussi, par un accord diplomatique : éclatement des AGP, sortie de Pagézy de la Banque de l’Indochine. Le prix à payer par cette dernière avait été sa prise de contrôle par Suez, qui l’avait réunie avec la BSUM en 1974 pour créer la banque Indosuez, consacrée alors jeune grande d’affaires
. 

Parallèlement, le groupe Suez avait peu à peu intégré le groupe financier et bancaire de J. Francès : depuis les années 1950, en prenant le contrôle de dizaines de petites sociétés de portefeuille et en obtenant l’appui des grandes banques de la place pour le refinancer, celui-ci avait bâti un groupe de banques de crédits spécialisés, notamment Sofinco dans le crédit à la consommation, la Banque de la Hénin-Cogéfimo dans le crédit immobilier (aux acheteurs et aux promoteurs) – sans parler d’autres activités dans l’immobilier. Une filiale holding chapeautait cet ensemble, la Compagnie La Hénin, dont le Siège de la rue Ville-L’Evêque était tout voisin de celui de Suez, rue d’Astorg. J. Francès, vice-président de Suez, avait toute liberté en fait pour superviser le sous-groupe de la Compagnie La Hénin – ainsi que diverses autres activités, dans l’assurance ou l’immobilier d’entreprise notamment. Indosuez elle-même animait un vaste groupe de sociétés de crédits spécialisés, dans le crédit-bail, Locafrance, le crédit-bail immobilier, Immobanque, l’affacturage, FactoFrance Heller (en association avec le groupe américain Heller). Plus en aval, un groupe autonome mais situé dans la mouvance du groupe Suez, ISM, contrôlait lui aussi une importante activité de crédit-bail immobilier (Bail Investissement, Selectibanque).

La nationalisation de 1982 avait même renforcé peu ou prou la structure bancaire du groupe Suez puisque la pleine propriété du CIC lui avait été transmise par l’Etat. Indosuez, filiale elle aussi à 100 %, avait continué son expansion en accompagnant, parfois de façon pionnière, les mutations de la place bancaire vers la banque de marché, la banque d’affaires rénovée, et en s’orientant plus nettement vers la gestion d’actifs, les crédits spécialisés (crédit-bail) et les crédits aux promoteurs immobiliers, tout en conduisant une stratégie de diversification internationale : renforcement de sa base asiatique, extension de ses têtes de pont au Moyen-Orient et au Liban, percée en Amérique du Nord et en Europe occidentale.

Certes, Jean Peyrelevade, président de Suez entre 1982 et 1986, choisit en 1984 de céder le contrôle du CIC, trop orienté à son gré vers la banque de détails, alors qu’il souhaitait recentrer les activités bancaires du groupe vers la banque de grands comptes, en laissant les filiales de crédits spécialisés gérer certains aspects de la banque de détail, jugés plus profitables. Mais Suez restait résolument un groupe d’activités bancaires et financières, d’autant plus qu’il avait perdu à la nationalisation son importante participation historique dans Saint-Gobain-Pont-à-Mousson. Il ne gardait plus que quelques participations éparses dans des firmes non bancaires ou financières, comme dans la Lyonnaise des eaux et Valeo, héritages de son histoire plus que leviers d’une politique industrielle. Très vite, en effet, après quelques élans néo-saint-simoniens industrialistes et quelques essais de pressions gouvernementaux
 pour reprendre des ‘canards boiteux’, Suez avait abandonné l’idée de devenir un groupe multi-industriel contribuant à la sortie de crise.

Quel que soit le statut – société nationalisée, puis société privatisée en 1987 – et le président – J. Peyrelevade (1982-1986), Renauld de la Genière (1986-1989), Gérard Worms (1990-1995) –, la priorité avait été donnée à la consolidation des activités bancaires et financières. Indosuez avait bénéficié d’une priorité (en allocation de ressources, en hommes) car elle était la clé de voûte du groupe – avec d’ailleurs souvent une confusion sur la place entre Indosuez et sa maison mère – ; elle s’était dotée à la fin des années 1980 d’une magnifique filiale en Asie du Sud-Est par l’achat d’un gros courtier en valeurs boursières, WI Carr, et (en 1990) d’un fort gestionnaire de fonds londonien, Gartmore (190 milliards de francs gérés en 1996). Dans le même temps, Sofinco et Banque La Hénin effectuaient une modernisation sensible de leurs outils de gestion et une extension de leur activité. Le pôle d’assurances hérité du groupe de J. Francès, autour d’Abeille-Paix et transformé en Victoire dans les années 1980, était devenu lui aussi un élément essentiel de cette stratégie : passé d’un simple lien de ‘mouvance’ au statut de filiale après une opération financière en 1989, il s’était étendu en Allemagne (avec la reprise de Colonia) et au Royaume-Uni (Sun), en souhaitant entrer ‘dans la cour des grands’, derrière les trois géants nationalisés et AXA : alors troisième assureur français et allemand et sixième européen, Victoire était l’un des fleurons de Suez.

Même l’inflexion stratégique de 1989 paraît moins contradictoire qu’il ne semble : certes, la prise de contrôle de la Société générale de Belgique – après une bataille boursière
 rude contre le groupe franco-italien de C. De Benedetti Cerus-CIR en janvier 1988 – relance Suez vers une activité de holding, puisque ce vieux groupe financier belge
 contrôlait des firmes de services (navigation et armement maritimes, distribution de gaz et d’électricité, télévision câblée) et d’industrie (ciment, chimie, métallurgie non ferreuse, participation sidérurgique, etc.). Mais l’intention était bel et bien de se défausser à moyen terme de ces participations, dès le redressement de ces filiales accompli et donc dès qu’une opportunité de plus-value se dégagerait, ou d’en sélectionner un minimum avec qui, dans la lignée de la coutume de Suez, le groupe maintiendrait des relations constantes d’affaires et de banque. 

Le groupe de la Société générale de Belgique contenait surtout un joyau, la Générale de banque
, une grande banque de dépôts dualiste, à la fois dans la banque de détail et dans la banque de grands comptes – cette activité bancaire ayant été érigée en filiale depuis 1935 et n’ayant aucun rapport avec la Société générale « de Paris », comme on disait en Belgique. Avec cette Générale de Banque, Suez pouvait compléter son puzzle bancaire, renforcer sa diversification institutionnelle et géographique, s’affirmer encore plus comme un acteur clé du remodelage de l’économie bancaire européenne, à l’heure de l’unification du marché de l’argent (janvier 1993). Comme Paribas et le Crédit lyonnais, Suez disposait désormais d’une filiale bancaire importante en Belgique et robuste au Luxembourg – qui se renforça peu après du rachat de la filiale du Crédit lyonnais aux Pays-Bas pour rayonner dans l’ensemble du Benelux.

Au terme d’un ultime vague d’expansion après la privatisation d’octobre 1987, les actifs au bilan consolidé ayant augmenté de 350 milliards de francs en 1986 à 803 milliards en 1990, l’on s’aperçoit par conséquent que la Compagnie de Suez avait réussi à constituer un groupe bancaire confédéral puissant, un grand concurrent de Paribas (banque Paribas, l’équivalent d’Indosuez ; Compagnie bancaire, l’équivalent de Compagnie La Hénin avec Cetelem comme équivalent de Sofinco et UCB comme équivalent de Banque La Hénin), apte apparemment à résister à la montée en puissance du groupe du Crédit agricole et à la diversification de la BNP et de la Société générale – les talents bancaires de Jean Peyrelevade, l’ancien président de Suez, étant même mobilisés par la puissance publique pour le sauvetage du Crédit lyonnais en 1995. Ce groupe bancaire était l’une des pièces maîtresses du groupe financier que constituait Suez, avec la réunion dans un même ensemble d’une activité bancaire et d’une activité financière ; Suez était bien partie prenante de ces ensembles financiers et capitalistes dont les ramifications de capital et d’influence étaient finement analysées par les spécialistes d’économie industrielle, notamment à l’Université de Toulouse
.
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2. Le dilemme stratégique

Pourtant, ce bel échafaudage stratégique s’est retrouvé contesté au milieu des années 1990 : la viabilité du groupe bancaire Suez a paru soudain incertaine, sa rentabilité aléatoire, sa compétitivité délicate à préserver. Comment comprendre qu’une construction esquissée véritablement dès le milieu des années 1960 et renforcée par tant d’initiatives récentes ait paru soudain fragile ? Comme envisager de remettre en cause un tiers de siècle d’histoire, une stratégie aussi longue et, finalement, couronnée de succès ? Les exigences de la gestion ont conduit en fait à opposer deux notions : celle de succès stratégique et celle de performance ; mais les contraintes de l’analyse stratégique ont débouché par ailleurs sur l’ébranlement des bases qui avaient servi aux développements antérieurs.

A. Des causes exceptionnelles : le krach immobilier

La gestion du groupe bancaire a semblé d’abord manquer de discernement. Aussi brillants soient-ils, les dirigeants de Suez ont laissé les présidents des banques filiales mener une politique stupide : ceux-ci se sont en effet laissés griser par le boum du marché de l’immobilier des années 1986-1991. La reprise économique du milieu des années 1980 a été marquée par une flambée des investissements dans l’immobilier de bureau, notamment en région parisienne, et dans l’immobilier de logements de standing ; promoteurs immobiliers, marchands de biens, sociétés du bâtiment (celles-ci pratiquant souvent aussi les deux métiers précédents) se sont rués sur un tel marché et ont multiplié les programmes ; c’est qu’une demande forte se constituait – les firmes désireuses d’agrandir ou de rénover leur Siège – d’un côté pour la location des immeubles de bureaux, tandis que les investisseurs de premier rang étaient quasiment sûrs de dénicher des investisseurs de second rang pour reprendre à bon prix – au prix fort – les actifs immobiliers ; ces investisseurs étaient des fonds d’investissement français et surtout internationaux, liés ou non à des banques, et des investisseurs institutionnels (compagnies d’assurances, caisses de retraite), tous emportés par le boum de l’économie occidentale et par la perspective d’empocher des revenus substantiels par le biais des revenus locatifs eux aussi en ascension rapide.

Une chaîne de crédit s’est alors constituée de façon dangereuse – sans que les autorités, quelque peu aveugles, n’y veillent – où beaucoup de banquiers se sont laissés griser par la perspective de telles ‘culbutes’ spéculatives : ils ont multiplié les prêts aux promoteurs, aux marchands de biens, aux divers intervenants – certaines banques disposant par surcroît de leurs propres sociétés de promotion pour encaisser une part supplémentaire de la chaîne de valeur ajoutée par le biais de ce marché captif. Plus grave encore, ils n’ont respecté aucune des exigences prudentielles qui auraient imposé le respect d’une marge de couverture du crédit par le promoteur ou le marchand de biens – puisqu’ils ont souvent assumé 100 % du crédit - ou la division des risques – puisqu’ils ont souvent limité le partage des affaires entre plusieurs banques. 

Or le groupe Suez a été contaminé lui aussi par cette épidémie du crédit immobilier : la Banque La Hénin a multiplié les prêts aux promoteurs et marchands de biens ; Indosuez s’est laissée tenter par de grosses opérations immobilières (cinq projets absorbanat à eux seuls 7,1 millards d’actifs dont 70 % à provisionner : Réaumur-immeuble des NMPP, Zeus, Saint-Jacques, Esso-Cœur de Défense, Balzac-Champs Elysées), surtout quand l’une d’entre elles s’est dénouée avec un tel triomphe (revente avec surprofit à un groupe d’investisseurs japonais) que le mouvement semblait irréfragable ! Et elle a cédé à l’euphorie ambiante en accordant plus d’une vingtaine de milliards de francs à des promoteurs immobiliers, encours porté en 1993. Certes, toute la place parisienne et plusieurs places provinciales ont été compromises dans le krach immobilier qui a accompagné la récession de 1991-1993, et les banquiers français n’ont pas plus à rougir par rapport à leurs confrères londoniens ou nord-américains, eux aussi victimes de déboires semblables… Mais c’est la légitimité et le ‘crédit’ des grands banquiers du groupe Suez qui ont été atteints : Antoine Jeancourt-Galignani, le président d’Indosuez, et Philippe Pontet, celui de la Banque La Hénin, notamment, ont vu leur statut évoluer de ‘grands barons’ du groupe à celui de ‘martyrs de la spéculation’… Loin de créer de la valeur, d’alimenter les caisses du groupe – par les retombées des dividendes –, ils devaient solliciter l’argent de la maison mère pour éponger les provisions puis les pertes, et donc in fine regonfler les fonds propres de ces filiales importantes !

Plus largement et banalement enfin, les banques du groupe ont pâti comme toutes les banques des effets de la récession de 1991-1993, des ‘mauvais crédits’ sur nombre d’entreprises en difficulté, tant en France qu’en Belgique. La rentabilité globale du groupe bancaire confédéral s’est trop détériorée pour lui permettre d’alimenter par ses seuls flux d’argent internes le financement des pertes ou des provisions. La grisaille a peu à peu gommé tout le brillant de la saga Suez ! Trois années terribles sont marquées par les premières pertes de la Compagnie financière de Suez depuis sa création en 1958 : 1,9 milliard de francs en 1992, 4,8 milliards en 1994 et 4 milliards en 1995 ; il a fallu en particulier passer en provisions de grosses lignes immobilières (7,6 milliards en 1994, 5 en 1995, et un total de 14,6 milliards à la date de 1995, sur un ensemble d’actifs liés à l’immobilier estimé à 34,3 milliards) ; on estime que 25 milliards ont été dévorés par l’immobilier au sein du groupe, par rapport à un ensemble de fonds propres de 41,4 milliards en 1995. L’isolement de ces mauvais crédits dans une filiale ad hoc, Compagnie hypothécaire puis (pour l’ensemble du groupe) Crédisuez, et la vente par blocs de ces actifs à des ‘fonds vautours’ anglo-saxons – qui achètent avec réduction ces actifs pour les valoriser à terme en attendant une reprise du marché immobilier – assainit la situation mais ne compense pas les pertes ni l’atteinte à la capacité de produire de l’argent, donc le manque à gagner.

B. Des causes économiques : la recomposition de l’économie bancaire 

Ces secousses se sont produites au mauvais moment car Suez a été confronté au remodelage des structures de l’économie bancaire mondiale et européenne
. De nouveaux métiers sont apparus qui ont exigé de plus en plus de contreparties afin de faire face aux risques qu’ils généraient ; certes, Indosuez avait été pionnière, au milieu des années 1980, dans l’introduction du système des ‘salles de marchés’ à Paris, sous l’égide d’un manageur talentueux, Jean-François Lepetit (d’ailleurs devenu président d’Indosuez entre 1990 et janvier 1996) ; elle n’était pas en retard dans ce mouvement puissant qui faisait de la banque de marché la clé de voûte des activités bancaires pour la gestion non plus seulement des changes, mais aussi des échanges de valeurs (swaps), des arbitrages sur valeurs boursières (capital markets) et enfin de plus en plus des arbitrages de valeurs à terme plus ou moins virtuelles, les produits dérivés (futures). Il ‘fallait en être’ ! Toutefois, cela nécessitait d’immenses investissements technologiques, de gros coûts de fonctionnement (notamment les revenus des négociants et courtiers en valeurs), d’énormes prises de risques puisque les banquiers plaçaient une fraction de leurs propres actifs sur ces marchés sans se contenter de la gestion pour compte de tiers. 

La montée en puissance d’un deuxième grand métier, la gestion d’actifs pour compte de tiers (assets management) supposait là encore de gros investissements technologiques et humains, l’entretien d’équipes d’analyse financière robustes, et donc, pour les rentabiliser, l’obtention d’une taille critique substantielle – en sus du potentiel déjà possédé sur Paris avec Indosuez et Fimagest et à Londres avec Gartmore. Le boum d’un troisième métier, celui de la banque d’affaires, qui accompagnait la réorganisation du capitalisme confronté à la recomposition de la division internationale du travail et aux restructurations de la réorganisation du mode de production dans le cadre de la troisième révolution industrielle
, supposait quant à lui la constitution d’équipes internationalisées trapues, aptes à suivre les firmes transnationales dans leur mouvement stratégique. La transnationalisation du capitalisme requérait enfin des grandes banques, celles qui étaient désireuses de servir au mieux les ‘grands comptes’, leurs gros clients, leur propre mondialisation, afin de fournir les prestations de ‘banque de gros’ (wholesale banking) à l’échelle transatlantique et même transpacifique.

Le pire était enfin le défi lancé par de grandes banques européennes et américaines – les japonaises repliant leur drapeau à partir de 1992… – qui se constituaient en multinationales bancaires à coup de rachats, d’implantation de filiales, de rassemblement d’équipes de ‘gros braquets’ de la finance : Morgan Stanley, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Citigroup, d’un côté, Crédit Suisse (avec Crédit suisse First Boston), Deutsche Bank, HSBC, de l’autre – sans oublier les géants GE Capital et GM Finance venant bousculer jusqu’en Europe le marché des crédits spécialisés.

Pour devenir compétitif et ‘jouer dans la cour des grands’
, Suez devait effectuer un choix stratégique quant à l’allocation des ressources disponibles : fallait-il investir massivement pour bâtir un groupe bancaire européen dans les métiers de la gestion d’actifs, de la banque de marché, de la banque de grands comptes ? Telle était bien la question clé ! Il fallait de l’argent pour un mouvement de croissance externe vigoureux, pour bâtir des équipes et filiales trapues, pour nourrir les risques – puisque des ratios de risques stricts se multipliaient et que les risques de contrepartie devenaient énormes.

Or les limites de Suez avaient été révélées dès 1986 quand la banque Indosuez avait échoué à suivre les enchères sur la merchant bank londonienne Morgan Grenfell : elle avait déposé une offre d’achat, mais la Deutsche Bank avait alors surenchéri avec succès. Bien que solide en Asie et en Franc, Indosuez manquait d’assise à Londres, en Allemagne, aux Etats-Unis : c’était bel et bien une PME de la banque transnationale ! Les dirigeants de Suez le ressentent bien et leur réaction paraît sensée quand ils proposent la constitution de la « TGF », la « très grande financière » ! Gérard Worms, le président, met sur pied une grande alliance avec la BNP et l’UAP, qui étaient d’ailleurs des partenaires historiques du groupe dans plusieurs activités (des sociétés de valorisation d’actif dans le crédit-bail immobilier et des ‘niches’ de l’immobilier, notamment). La BNP était confrontée aux défis de se transformer en grande ‘banque universelle’ sur un marché bancaire de plus en plus libéralisé, tandis que l’UAP, récemment privatisée elle aussi, cherchait à résister à la poussée d’un rival inquiétant, AXA, et à maîtriser à la fois les exigences de l’internationalisation et de la diversification des réseaux de distribution des produits d’assurance et de placement. L’annonce de cette TGF fit l’effet d’une bombe, mais elle séduisait la place bancaire dans un pays où la constitution de géants, de ‘champions nationaux’, avait été une aspiration constante depuis les années 1960 dans l’industrie et semblait devoir s’étendre aux services.

Cependant, des divisions managériales, des luttes intestines entre les ‘barons’ du conseil d’administration, les partenaires du ‘groupe des actionnaires stables’ réunis lors de la privatisation, des rivalités d’influence perverses, ont empêché la mise en œuvre de ce beau projet, beau non seulement parce que, sur le moment, il était séduisant aux yeux de l’opinion – toujours réjouie du renforcement de la compétitivité nationale malgré les craintes des oligopoles – et de la puissance publique, mais aussi parce que, rétrospectivement, ce projet semble fabuleusement anticiper sur les restructurations qui se sont effectuées en Europe et aux Etats-Unis autour de la banque, de l’assurance et des crédits spécialisés, autour des groupes Citigroup, ING, Fortis, Dresdner Bank-Allianz et même, plus modestement, BNP-Paribas, Crédit mutuel du Centre-Est-CIC – avant peut-être Crédit agricole-Crédit lyonnais.

Cet échec convainc les dirigeants de Suez que leur groupe ne peut désormais jouer dans la cour des grands de la banque et de l’assurance : seule l’acquisition d’une taille critique minimale voire optimale permettrait à Suez de résister à l’émergence de conglomérats bancaires, financiers et assurantiels qui mêlent banque commerciale, banque de détail, banque de gestion de patrimoine, assurance, crédits spécialisés, banque d’affaires.

C. Des causes structurelles : histoire, gestion et culture d’un groupe financier

Nous croyons que c’est la philosophie du mode de gestion même du groupe Suez qui explique cet échec bancaire et, plus loin encore, que c’est la culture d’entreprise de Suez qui n’a pas admis la greffe d’une culture bancaire.

a. Un mode de gestion éclaté

Suez s’était contenté jusque-là de juxtaposer des entités bancaires, notamment Générale de Banque et Indosuez, sans véritablement concevoir une grande banque européenne. Certes, Indosuez avait multiplié les filiales ou succursales dans tous les pays européens – en se targuant d’être la seule banque française présente partout, par exemple en Scandinavie – mais sans aucun lien avec Générale de Banque, donc sans rechercher de synergies ou d’économies d’échelle (réseau de banque de marché, mise en commun de la gestion d’actifs, etc.). De même, le groupe d’assurances Victoire n’avait en rien esquissé un partenariat de bancassurance avec la Générale de Banque, ni avec les filiales de crédits spécialisés Banque La Hénin et Sofinco. Ces participations restaient juxtaposées, accumulées dans l’organigramme du groupe Suez ! Suez passait pour une ‘holding de holdings’, pour un conglomérat – terme négatif signifiant une juxtaposition d’actifs sans collone vertébrale stratégique.

L’on touche là à la culture historique même de la Compagnie de Suez… Nous avons déjà scruté le mode de fonctionnement (modus operandi) spécifique de la rue d’Astorg dans les années 1960-1970 et constaté la même déperdition d’énergie à cette époque : les filiales de crédits spécialisés étaient historiquement situées dans la mouvance du vice-président J. Francès, leur créateur et superviseur ultime, car la Compagnie La Hénin, la sous-holding les contrôlant, était quelque peu ‘sa fille’ ; le patron de cette sous-holding, Jean Lamey, s’était affirmé comme un ‘baron’ du groupe qui conduisait ses projets de développement en toute autonomie par rapport à la maison mère – jusqu’à ce que la prise de risque paraissent surdimensionnée à J. Peyrelevade à la fin de la première moitié des années 1980. Par ailleurs, J. Francès, le véritable créateur de la BSUM et le coinstigateur de la fusion avec la Banque de l’Indochine dans Indosuez, avait gardé une forte influence dans Indosuez entre 1974 et la nationalisation de 1982, en tant que président du conseil de surveillance ; A. Jeancourt-Galignani, président du directoire, y avait acquis une légitimité en réalisant une fusion opérationnelle performante. Après la nationalisation, il avait gardé des fonctions éminentes (directeur général) et la gestion exécutive courante, bien que le président de Suez ait imposé alors de devenir aussi président d’Indosuez ; mais cette présidence était largement ‘non exécutive’, et A. Jeancourt-Galignani avait gardé la main sur son ‘fief’ ; il était d’ailleurs devenu président d’Indosuez au décès de Renauld de La Génière en 1988 et ne l’a quittée que pour rejoindre la présidence des AGF en mars 1994 – faute d’avoir obtenu la présidence de Suez elle-même. Un argument plausible était que le maintien du crédit de la banque supposait vis-à-vis de la Place et des marchés refinançant la maison une totale indépendance de gestion vis-à-vis d’un actionnaire dont les activités financières auraient pu susciter des interrogations. Par ailleurs, avait disparu en 1982 un service clé au sein de la holding, l’Inspection générale ; comme les banques avaient été nationalisées et avaient échappé dans l’immédiat à la tutelle de la Compagnie mère, le président nommé par la gauche, Georges Plescoff, avait supprimé un service qui menait des enquêtes dans les filiales pour jauger leurs comptes. Or ce département n’est pas recréé quand les banques rejoignent à nouveau le groupe, qui manque ainsi d’un outil de contrôle centralisé, comme il le constate a posteriori lors de la crise immobilière du début des années 1990, quand on découvre soudain que plusieurs filiales étaient créancières en même temps du même client sans qu’on ait conscience au niveau de la maison mère, d’où une augmentation sensible de l’exposition aux risques.

Plus en amont dans le temps, notre analyse de l’insertion de la Banque de l’union parisienne dans Suez entre 1964 et 1971 a confirmé l’étrangeté de ce groupe… Nommé vice-président de la maison mère, Emmanuel Lamy, président de la BUP, conduisait sa banque en toute indépendance, en se contentant de contacts informels avec Michel Caplain, le vice-président de Suez chargé de superviser les activités bancaires. C’était le règne de la confiance et de la décentralisation. Toute idée de réunir les forces en banque commerciale et en banque d’affaires de la BSUM – dépendant de J. Francès, lui aussi vice-président de Suez – et de la BUP a été aussitôt écartée tant elle semblait devoir bouleverser les rapports d’influence internes. La BUP et la BSUM ont donc continué leur développement parallèle, sans aucune synergie ; et le départ de la BUP en 1971 n’a rien changé dans la vie de Suez, sinon modifier quelques flèches dans l’organigramme et quelques flux de dividendes…

Plus en aval, mais semblablement, le tout récent président J. Peyrelevade a constaté avec surprise que le pouvoir d’intervention de la maison mère dans le CIC, pourtant contrôlé depuis 1971 et même possédé à 100 % depuis 1982, était faible, au point qu’il décida de se délester du CIC sans ambages, par une vente progressive à l’Etat, par tranches… Il lui paraissait aberrant de contrôler le capital d’une filiale sans en contrôler la stratégie ou la gestion, et trop accaparant de descendre dans le détail d’une prise de pouvoir au sein d’un groupe aussi confédéral – puisque en son même la maison mère n’avait que fort peu de pouvoir dans les filiales régionales…

Bref, Suez passait pour « une hydre inversée dont les têtes seraient les filiales » (un journaliste), comme « une coopérative de filiales » ! C’était un ‘monstre’ de gestion, en tout cas, puisqu’il n’avait pas réussi à formuler un mode de gestion ‘moderne’ d’un groupe financier, à mettre en place des schémas de contrôle, de contrôle de gestion et de suivi régulier des affaires de chaque filiale – ce qu’on appelle dans les années 1990 un système de reporting – contrairement à ce qu’avait initié Sloane chez General Motors dans l’entre-deux-guerres : un mode de gestion propre aux groupes financiers lui a manqué, alors même que le Siège social rassemblait plus de 200 personnes dont d’éminentes figures de la Place… Ce style de ‘club’ devient même caricatural quand on voit Jérôme Meyssonnier, directeur financier de la Banque La Hénin (1979), puis son directeur général adjoint (1985) et son directeur général (1992), en devenir le président en juin 1993 (jusqu’en 1995), alors qu’il a été profondément impliqué dans la mauvaise gestion de la maison – sous le prétexte que les auteurs des erreurs sont les plus aptes à les corriger – et l’Etat le promeut ensuite à la tête du Crédit foncier pendant quelque temps… 

b. Une culture d’entreprise

Plus avant encore dans notre analyse, nous croyons que la culture d’entreprise de Suez n’a jamais été une culture bancaire et qu’elle a été avant tout une culture de financiers. Une culture bancaire suppose le goût de maîtriser les métiers de la banque, de se battre pour des carnets d’adresse, des réseaux de relations, des parts de marché (émissions financières, crédits, contrats sur commissions pour la banque d’affaires, etc.) ; la volonté d’assumer au sommet de la direction elle-même la maîtrise des risques, la mobilisation des ressources et leur allocation entre les divers métiers en interne ; la responsabilité immédiate et transparente du ‘crédit’ de la banque, en une osmose étroite entre la maison mère et les filiales bancaires. 

Or la culture d’entreprise de Suez était une culture de financiers : Suez gérait avant tout un portefeuille de participations et de placements, avec une stratégie de valorisation boursière et de récupération de dividendes permettant de nourrir un perpétuel mouvement vers l’extension de ce portefeuille, tout en alimentant le capital des filiales pour accompagner leur croissance et maintenir la part de contrôle d’actionnaire stratégique. Ce terme de ‘contrôle’ était lui-même inadapté puisque, là encore, Suez laissait une énorme liberté de manœuvre à ses ‘filiales’ (juridiques et fiscales)  - Saint-Gobain étant d’ailleurs plutôt un ‘égal’, un ‘pair’ de par son histoire mais aussi parce que les deux firmes détenaient chez chacune d’entre elles des participations croisées… Méchamment, certains prétendaient que Suez n’était qu’une « super-SICAV » vivant des ‘rentes’ procurées par des filiales menant une vie indépendante et qu’il se contentait de dénicher des co-investisseurs dans certaines activités (des investisseurs institutionnels, des fortunes, etc.). La BSUM, la BUP, Indosuez, la Compagnie La Hénin, n’étaient que des participations parmi d’autres, aux côtés de Saint-Gobain, de la Lyonnaise des eaux, de Ferodo (puis Valeo), Abeille-Paix (puis Victoire), ISM, etc., puis aussi la SGB, gérée peu ou prou comme Suez d’ailleurs, malgré les efforts de son président René Lamy pour resserrer quelque peu le mode de gestion pendant les années 1980.

En revanche, la culture d’entreprise de Paribas
 était une culture de banquiers
 ! La banque était bel et bien au cœur du portefeuille d’activités stratégiques dualiste, d’un côté Paribas, de l’autre la Compagnie bancaire. Les participations industrielles ne constituaient en réalité qu’un portefeuille de placement, destiné à des plus-values (éventuelles), à tourner au bout de quelques années – ou alors servant à accompagner certaines firmes clientes de la banque dans leur restructuration capitalistique et stratégique, le temps de déboucher sur une performance gestionnaire et boursière permettant de prendre ses bénéfices. Groupe financier lui aussi, Paribas était doté d’une toute autre nature ou plutôt culture que Suez. La finance n’était rue d’Antin qu’un levier, qu’un outil, car la ‘noblesse’ de Paribas était procurée par la banque ; rue d’Astorg, des financiers dominaient, fascinés par la Bourse, les revenus de dividendes, l’épaisseur des flux de ‘rente’ : on percevait des droits de passage sur ces flux (les dividendes) comme jadis on percevait des droits de passage par le canal (les péages). Paribas favorisait les revenus des commissions et des charges d’intérêt, complétés par les plus-values du portefeuille de placement ; Suez privilégiait les revenus des dividendes ou leur réinvestissement pour étendre la ‘surface’ financière du groupe.

3. La reconversion stratégique

Aussi caricaturales que soient notre comparaison et cette conclusion intermédiaire, nous croyons fermement que cette analyse est opératoire et validée par les faits et par notre perception des mentalités des dirigeants de Suez. Le désarroi de G. Worms après l’échec du projet de TGF est d’ailleurs révélateur de l’incertitude quant à la nature du groupe : G. Worms propose une fusion avec le groupe Pinault – le Pinault financier, celui de la gestion d’un portefeuille de participations et de placements, en amont du groupe de distribution – qui paraît surprenante voire choquante. Une autre solution aurait consisté à créer un groupe franco-belge en réunissant Suez, la SGB et le groupe d’Albert Frère, le financier wallon qui contrôlait par le capital et des réseaux d’influence nombre de participations dans des firmes de son pays (pétrole, communication) et la Banque Bruxelles-Lambert, mais le risque aurait été le passage de Suez dans la mouvance d’un financier d’outre-Quiévrain… 

Ces semaines d’incertitude se sont conclues, on le sait, par une tentative de renvoi de G. Worms par les grands ‘barons’ du groupe lors d’une assemblée générale ; bien que mis en minorité, ils parviennent à obtenir la démission de G. Worms et choisissent finalement pour le remplacer le gestionnaire de la filiale belge SGB, Gérard Mestrallet, qui venait de faire déjà ses preuves en réorganisant avec punch le holding belge et dont G. Worms pensait faire d’ailleurs son successeur, à terme.  G. Mestrallet, avec l’appui de son Conseil, a décidé un redéploiement stratégique qui devait bouleverser l’histoire même de Suez : le groupe devait perdre sa nature de groupe financier au profit d’une stratégie industrielle ; de financier, il devait devenir capitaine d’industrie ! La fusion avec la filiale Lyonnaise des eaux dans Suez-Lyonnaise des eaux, devenu Suez en 2001, a orienté la compagnie vers le métier des services collectifs (eau, déchets, prestations de maintenance) animés par la Lyonnaise des eaux ; ceux-ci ont été renforcés par les ‘pépites’ possédées par la SGB au sein de sa filiale Tractebel
, là aussi dans les services collectifs (énergie électrique et gazière, réseaux câblés de communication). L’émergence d’un solide groupe Suez voué dorénavant aux services collectifs est le résultat de cette stratégie – élargie en 2000 aux prestations de services au profit de grands clients (industriels, collectivités locales, immeubles).

Cette inflexion stratégique explique le retrait des activités bancaires et financières. Les liens anciens de partenariat avec l’UAP se sont dissous lorsque AXA a absorbé l’UAP ; et, peu à peu, au fil des années, Suez a vendu ses filiales dans l’assurance (les actifs étrangers de Victoire à l’UAP, les actifs français à l’anglais CGU), dans la finance (ISM à des investisseurs, Gartmore à Natwest, Fimagest à la Générale de Banque) et bancaires : la Générale de Banque et le groupe de la Banque parisienne de crédit (avec diverses petites banques provinciales au groupe de bancassurance belgo-hollandais Fortis ; Indosuez et Sofinco au Crédit agricole ; la Banque La Hénin (renflouée) aux AGF qui l’a fusionnée avec le Comptoir des entrepreneurs dans Entenial. Le portefeuille de participations s’est allégé lui aussi ; la participation dans Valeo a été ainsi reprise par la compagnie financière des Wendel, la CGIP. Suez n’a donc plus été sollicité par les besoins en fonds propres de banques en essor ; elle s’est délestée de la responsabilité des risques que représentait l’activité bancaire ; elle a surtout consolidé ses disponibilités en vendant la majorité de ses filiales ou participations à un bon prix, ces dizaines de milliards de francs nourrissant la mobilité stratégique, notamment à l’international.

Cela dit, ce redéploiement peut être interprété par l’historien comme un retour aux sources, après la parenthèse de la compagnie financière… En effet, la Compagnie universelle du canal maritime de Suez gérait un service public dans le cadre d’une concession de délégation de ce service ; l’actuel Suez a comme métier clé la gestion de concessions en délégation de services publics (eau, déchets, énergie, notamment). L’on peut aller jusqu’à imaginer que Suez obtienne la concession de gestion du canal de Suez lors d’une éventuelle privatisation, au même titre que des groupes gèrent des ports, des aéroports ou des autoroutes, ce qui constituerait un clin d’œil à l’Histoire…

Un calendrier du repli des affaires bancaires et financières

Juin 1994 : cession de Victoire-France à CGU

1994 : cession d’une partie du patrimoine immobilier à Unibail

Février 1996 : vente de Gartmore à NatWest (plus-value de 1,3 milliard)

Mai 1996 : Cession de 51 % d’Indosuez au Crédit agricole

Août 1996 : vente d’Abeille Ré à AXA

Décembre 1996 : cession des 49 % restant dans Indosuez au crédit agricole (11,790 milliards de francs obtenus au total, dont 300 millions de plus-value)

1996 : cession d’actifs immobiliers à des investisseurs anglo-saxons

1996 : cession d’Indosuez au Crédit agricole (pesait 25 % des actifs de Suez)

1997-1999 : cession de Sofinco au Crédit agricole

vente de Fimagest à Générale de Banque

Les services financiers chutent de 46 % de ‘lactif en 1995 à 29 % en 1998

Conclusion

Sous l’égide de Gérard Mestrallet, président de Suez depuis juillet 1995 – après avoir dirigé la Générale de Belgique sous l’égide de Suez – , Suez passe d’un groupe multiforme où les services financiers pesaient une petite moitié de l’actif à un groupe de services collectifs et industriels ; la fusion avec la Lyonnaise des eaux en juin 1998 symbolise cette inflexion. De multiples exemples de reconversions complètes sont disponibles depuis la Grande Crise et l’émergence de la troisième révolution industrielle, qui ont incité nombre d’entreprises à se délester des secteurs moins prometteurs dans le cadre de la recomposition des structures du capitalisme et du remodelage de la division internationale du travail : Vivendi Universal s’est éloignée du cœur de métier de l’ex-Générale des eaux (devenue Vivendi Environnement), les ex-maîtres de forges Wendel font de la finance, Goodrich de l’équipement aéronautique au lieu de pneus, l’ex-métallurgiste Preussag est devenu l’un des géants du tourisme, etc. La réallocation des ressources en fonction des perspectives de retour sur investissement constitue l’une des clés du management stratégique. Suez constitue un cas d’école supplémentaire, par conséquent, parmi d’autres ; mais c’est sa seconde reconversion drastique, après celle du canal à la finance… La mobilité stratégique reflète cette capacité de réaction aux mutations de l’environnement, d’adaptation aux rapports de forces qui se dessinent : créer un grand groupe bancaire européen aurait supposé trop d’argent et de risques pour édifier des entités globalisées robustes et compétitives, métier par métier, alors même que les banquiers du groupe venaient de consumer deux douzaines de milliards de francs dans des pertes fracassantes…

Au-delà de cette analyse d’une reconversion stratégique, c’est le mode de gestion et de pensée d’un groupe que nous avons été amené à scruter car il a été déterminant pour orienter la stratégie de Suez. Après tout, Suez aurait pu mobiliser tous ses actifs non bancaires pour nourrir la construction d’un véritable grand groupe bancaire transnational, de la même façon que, à l’inverse, tout récemment, Suez a cédé tous ses actifs bancaires pour en utiliser l’argent au déploiement transnational de son groupe de services publics et de prestations de services ; ç’aurait été l’une des voies possibles, d’autant plus plausible que la construction de tels groupes bancaires transnationaux a été réalisée parfois en quelques années par certains leaders actuels de la profession. Or le rassemblement de toutes les forces vives bancaires du groupe s’est avéré impossible dans les années 1960-1990 tant le mode de gestion avait privilégié la décentralisation, l’autonomie des filiales, l’indépendance de ‘barons’ de la banque, de la finance, de l’industrie, de l’assurance : on disait couramment que Suez était un « club », et la maison mère de la rue d’Astorg entretenait finalement un mode de gestion ‘mou’, peu resserré, contrairement au mode de gestion plutôt centralisé, d’un type plus ‘industriel’ (et donc matriciel). 

Il eût fallu d’abord une révolution conceptuelle apte à bouleverser la culture d’entreprise pour que Suez se dotât d’une banque intégrée et redécoupée en grandes lignes de métier globalisées. Cela dit, une telle révolution culturelle eût été possible – et G. Mestrallet a prouvé qu’on pouvait créer un groupe intégré de services publics en remodelant les structures françaises et belges jusqu’alors quelque peu éparses dans ces métiers – mais un second aspect de la culture d’entreprise de Suez a pu peser pour enrayer ce processus : la construction d’un groupe bancaire n’était envisageable que si des banquiers en assumait la volonté et la stratégie ; or nous croyons que Suez était animée depuis 1959 (et même dès le début des années 1950 pour le Siège parisien) par des financiers et non par des hommes d’un métier (banquiers ou capitaines d’industrie) ; ils avaient toujours eu en tête la valorisation d’actifs au sein d’un portefeuille de placement et de participations, et non la prise en charge d’un véritable métier en soit : banque, industrie, assurance, etc. Leur fonction était de favoriser l’évolution de partenaires et filiales en charge de tels métiers, de mettre du lubrifiant dans les rouages du capitalisme, en étant plus facilitateurs qu’acteurs. 

L’équipe constituée par J. Peyrelevade après la nationalisation de 1982 a ressenti avec quelque surprise et malaise parfois une telle culture d’entreprise car elle leur paraissait quelque peu superficielle dès lors que ces financiers devaient se contenter de superviser des entreprises sans s’ingérer dans leur gestion même… Cela explique la vente du CIC, on l’a vu, le desserrement des liens avec les industriels (comme Saint-Gobain) même si, dans la pure tradition du groupe, Suez a participé à la constitution de ‘groupes d’actionnaires stables » (‘noyaux durs’) lors des privatisations. Cela s’exprime enfin par le désir de ces hommes d’assumer de véritables responsabilités stratégiques managériales après leur départ de Suez (l’un au Crédit lyonnais, l’autre à Eurotunnel, etc.) et, in fine, par la volonté de G. Mestrallet de se reconvertir du métier de financier à celui de capitaine d’industrie… Est-ce à dire que de tels groupes financiers multiformes ont vécu ? qu’ils ont correspondu à une étape de la recomposition du capitalisme français (celui des années 1960-1980) ? L’heure est au recentrage sur des cœurs de métier, et Suez a choisi de donner la priorité aux services publics et industriels plutôt qu’à la banque.
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