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L ’activisme n’est pas un phénomène
récent (1). Il est né avec l’apparition de l’entreprise
et des forces capitalistiques qui l’animent. Derrière
l’activisme se trouve la question de la gouvernance
et, plus particulièrement, celle du traitement des
minoritaires et de sesrapports avec le majoritaire.

Lesfonds et actionnaires activistes sont par nature
des actionnaires minoritaires, qui ne cherchent
jamais à devenir majoritaires, ni même actionnaires
de contrôle, mais qui entendentexercer uneinfluence
sur la société émettrice. Ils ne font que se réappro-
prier les droits que la loi leur reconnaît en contre-
partie du risque social qu’ils ont acceptéde courir.

L’ampleur du phénomène en revanche est récent.
En 2017, il y a euainsi 193 campagnesactivistes,por-
tant sur 62 milliards de dollars, dont 22 milliards en
Europe. Lesactivistes ont obtenu 100 siègesdans les
conseilsd’administration (2). Il existede toute évidence
une montéeactivisteenEurope, notamment en France.

Il convient de souligner que l’activisme désignedes
réalités multiples desorte qu’il n’y a pasun activisme
mais plusieurs formes d’activisme, du plus agressif
au plus constructif.

LESALLIANCESENTREMINORITAIRES
Le succès ou l’échec d’une campagne activiste
dépend souvent de la capacité d’un fonds activiste à
secoordonner, voire à sefédérer avecd’autres fonds
ou actionnaires minoritaires, notamment avec des
actionnaires institutionnels.

En pratique, dans la plupart des cas, les fonds
activistes et les actionnaires minoritaires échangent
au travers de discussions plus ou moins formelles
(échangesd’idées,d’informations ou de convictions)
et cofinancent parfois certains coûts (conseils juri-
diques, expertsfinanciers, etc.). L’enjeu juridique est
donc de déterminer si les actionnaires minoritaires
agissentou non de concert.

Soit ces actionnaires minoritaires concluent un
pacte d’actionnaires constitutif d’une action de
concert, auquel casla situation estclaire : les parti-
cipations del’ensemble desactionnaires minoritaires
partie au pactedevront être agrégéeset donner lieu,
le cas échéant, à des déclarations de franchissement
de seuils et de déclaration d’intention de concert.

Soit ces actionnaires minoritaires ne concluent
pas de pacte d’actionnaires. Il peut alors leur être
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reproché d’agir de concert demanière occulte, auquel
cas ils peuvent sevoir privés de leur droit de vote.
Enfin, on assiste aussià l’émergencede nouvelles

méthodes visant à fédérer les actionnaires indivi-
duels à travers les réseaux sociaux, démarches qui
soulèveront nécessairement de nouveaux enjeux.

LES RELATIONSAVECLE CONSEIL
D’ADMINISTRATION
Le conseil d’administration estun organe essentiel
à double titre. D’une part, il peut être la cible de
l’action activiste (remise en question de sa compo-
sition, sastratégie, sapolitique de rémunération...).
D’autre part, et dans tous les cas,le conseil d’admi-
nistration est l’interlocuteur privilégié de l’activiste
en tant que garant de l’intérêt social.

A cet égard, il est impératif que le conseil d’ad-
ministration favorise le dialogue avec les investis-
seurs, sous réserve bien sûr du respect de l’égalité
de traitement des actionnaires. Si cette pratique
est institutionnalisée au Royaume-Uni où les
investisseurs importants échangent régulière-
ment avec les administrateurs référents, elle n’est
pas courante en France, alors même que certains
investisseurs institutionnels tels que BlackRock
le réclament.

La pression qu’un activiste exerce sur un conseil
d’administration sera d’autant plus forte et donc
de nature à fragiliser l’émetteur, que ce dernier ne
seserapas préparé en amont. Le conseil d’adminis-
tration doit en conséquence avoir une connaissance
affinée de l’activiste, ses modalités d’action, ses
objectifs, ainsi que la manière dont lesautres action-
naires minoritaires peuvent réagir à son action, et
donc sefédérer.

Resteà savoir comment le gouvernement soutien-
dra la compétitivité et l’attractivité de la Place de
Paris et fera évoluer les droits desactionnaires mino-
ritaires dans le projet Pacte en coursde discussion. A

(1)Cetarticlefaitsuiteà latablerondeorganiséeparlesauteurssur
«L’émergenced’unactivismeconstructif»,qui s’esttenuele5décembre
2017,àParis,auCercledel’UnionInteralliée,autourde: AhmedGuenaoui
(directiongénéraleduTrésor),GillesMentré(associégérant,Banque
Lazard),JosephOughourlian(managingpartner,AmberCapital).
(2)SourcesBanqueLazard2018.
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