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FONDS ACTIVISTES

Chez Telecom Italia, c'est
I'américain Elliott qui a fait

irruption au capital pour
demander la téte de
représentants de Vivendi,
accusés de couler I'antreprise.

-~

L'Europe dans le viseur

Décriés en Europe, les activistes adoptent
aujourd’hui des approches moins radicales pour
redresser les entreprises sous-performantes.

PAR FLORENT LE QUINTREC

+ EMAIL flequintrec@agefi.fr
PLUS SUR LE SITE WEB www.agefi.fr

Jacques GOUIIOII, le patron de Getlink, a trem-
blé. Sile fonds britannique TCI cst monté & hautcur de
11 % du capital de Popérateur du tunnel sous la Manche
fin janvier, c’est qu’il entend notamment contester 2
Passemblée générale du 18 avril le cuunul des fonctions
de PDG. Getlink a trouvé un allié bienvenu début mars
quand le groupe d’infrastructures italien Atlantia est
devenu son premier actionnaire. Activiste de renom, TCI

a fait plier plus d’un management ces derniéres années,
et tout récemment celui de Safran, contraint de réduire
fc prix de son offre sur Zodiac, Méme situation pour les
administrateurs de Telecom Italia, qui ont vu I'américain
Elliott faire irruption au capital pour demander la téte de
représentants de Vivendi, accusés de couler entreprise.

Ceest un fait, Pactivisme actionnarial est en pleine
expansion dans le monde, et notamment en Europe.
Selon les chiffres de Lazard, 62 milliards de dollars ont
été investis en 2017 pour 193 campagnes par des fonds
activistes, soit plus du double de ’argent déployé Pannée
précédente. En Europe, la banque a recensé 72 offen-
sives I'an demier, en ligne avec 2016, mais pour un mon-
tant de 21,6 milliards contre 8,2 milliards un an plus
tot. Signe que ces fonds se déploient & marche forcée,
« depuis le début de I'annde, nous avons recensé une cin-
quantaine de campagnes activistes alors que la moyenne
annuelle est d’environ 170 », expose Jim Rossman, res-
pousable de Pactivieé sharebolder advisory chez Lazard.
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Si lactivisme est monnaie courante aux Etats-Unis
depuis plusieurs décennies, son développement en
Europe ces demiéres années est lié a plusieurs facteurs.
« Les activistes soni guidés par la création de valeur et
les grandes entreprises mondiales sont moins chéres en
dehors des Etats-Unis, notarmment en Europe, donc les
fonds s’y intéressent. Dans cette région, il y a de nomi-
breux fonds passifs américains au capital des entreprises,
quee les activistes connaissent depuis des années, ce qui
facilite leurs offensives », explique Jim Rossman. De
nombreux fonds tels qu’Elliott, Value Act ou Third
Point ont par ailleurs recruté des banquiers d’affaires
et des avocats pour les aider 3 trouver des opportunités
en Europe, notamment dans les opérations de M&A
(fusions-acquisitions).

APAISEMENT

Décrié en Europe et surtout en France, Pactivisme est
pourtant jugé utile dans les pays anglo-saxons, comme
Pillustre la bonne image de Carl Icahn outre-Atlantique.
« Lactivisme est mal vu en Europe car les gens ont
du mal a comprendre que l'entreprise appartient aux
actionnaires alors que les managements se croient omnis-
cients », juge Joseph Oughourlian, le fondateur d’ Amber
Capital. Selon Muriel Goldberg-Darmon, avocat associé
chez Cohen & Gresser, cette pratique se résume au fait
que « furidiquement, ce sont des actionnaires minori-
taives qui font valoir leurs droits, ce qui w'est pas en soi
une nosiveanité » . Cette défiance vis-a-vis des activistes est
due 4 leur historique de campagnes agressives et & visée
de court terme contre certaines entreprises. En France,
la campagne de Muddy Waters a I'encontre de Casino
fin 2015 avait choqué par ses méthodes. Le fonds de
Carson Block avait pris des positions a découvert (short)
sur [action Casino avant de publier une note au vitriol
sur la structure et la gestion de 'entreprise au seul profit
de son patron Jean-Charles Naouri. Le cours du titre
avait lourdement chuté, permettant & Muddy Waters
de réaliser une belle plus-value a la sortie. Cette stratégie
d’activisme, appelée « bit & run », peut aussi porter sur
une demande de dividende exceptionne! ou de rachat

Pour aller plus {oin,
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Lazard sur les
activistes dans la
version digitale de
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d’actions qui, si elle réussit, permet a 'activiste de sortir
en peu de temps du capital avec un bénéfice.

Mais ce type de méthode est de moins en moins fré-
quent, selon les spécialistes du sujet, en dépit d’autres
exemples récents comme I'entrée d’Elliott au capital
d’Akzo Nobel pour forcer, en vain, sa vente & PPG.
« A linverse des fonds vautours qui spéculent a court
terme, il existe beascoup d'actenrs ayant une démarche
constrictive el qui mvestissent G moyen ou long terme
au capital pour créer de la valeur, dont tous les autres
actionmaires bénéficient également », souligne Muriel
Goldberg-Darmon. Par excmple, le fonds suédois Cevian
est resté 10 ans chez Volvo pour mener une vraie stratégie
industrielle et revendre la société au chinois Geely.

Lapproche plus constructive de 'activisme des années
2010 se traduit par la volonté des fonds de privilégier le
dialogue avec les entreprises, a tel point que les 79 cam-
pagnes recensées par Lazard en Europe ne sont sans doute
que la partie émergée de I’iceberg, la plupart des tracta-
tions se déroulant en coulisse, Preuve de cette tendance, le
cabinet Factset indique que le nombre de « proxy fights »,
qui consistent a réunir différents actionnaires pour contes-
ter une entreprise en assemblée générale, est au plus bas
depuis cing ans dans le monde, alors que le nombre de
campagnes activistes a fortement augmenté,

POSTURE
Cet apaisement est notamment revendiqué par une géné-
ration montante d’activistes américains fonnée chez les
plus renommés, tels que Scott Ferguson (Sachem Head)
qui a fait ses armes aupres de Bill Ackman chez Pershing
Square, ou Alex Denner (Sarissa) dont Catl Icahn reste
le mentor. Ces nouveaux activistes préférent 'ombre 3 la
lumiére, et ont visiblement inspiré leurs prédécesseurs qui
ont eux-mémes adouci leurs méthodes. Cela ne les empéche
toutefois pas de devenir plus agressifs s’ils essuient une fin
de non-recevoir de la part du conseil d’administration ou
du management. Par exemple, TCI était depuis trois ans
au capital de Safran, avec lequel il dialoguait, avant de
s'opposer publiquement au rachat de Zodiac et de récla-
mer un rachat d’actions. Idem pour le frangais Ciam qui
a di élever la voix pour se faire entendre
dans les dossier EuroDisney, Altice/SFR
ct, plus anciennement, Club Med. « Nowus
essayons toujours de dialoguer, mais c'est
malheurensement souvent une posture de
la part des dirigeants, regrette Catherine
Berjal, sa cofondatrice. Nouns sommes
encore un petit fonds, donc nous sommes
\ souvent obligés d'aller plus loin pour étre
\ entendus. »
! Contrairement aux instances de direc-
tion des entreprises, les activistes peuvent
) compter de plus en plus sur I"écoute des
/ autres actionnaires, Les fonds indiciels
mécontents de la gestion d’une société
mais ne pouvant pas vendre leurs actions
ni engager de campagnes faute de moyens
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i H . de concert, qui peut impli-
pmd'lemm“ queer l'obligation de dépo-

ser une offre publique, est
une grande crainte des activistes », note Loic Dessaint,
président du conseil en vote Proxinvest.

Les sujets de prédilection des activistes sont princi-
palement la gouvernance des sociétés ct les opérations
de M&A. Cest ainsi que TCI a fait campagne fin 2017
pour le départ du président du London Stock Exchange
Donald Brydon, que Ciam s’est opposé & la rémunération
des dirigeants de Zodiac, ou encore qu’Amber a animé
I’assemblée générale de Lagardére, |3 aussi sur le sujet de
la rémunération. « Quand le conseil dadministration ou

déployée
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le management ne sont pas a la hauteur, nous cherchons
a corriger le tir, se justifie Joseph Oughourlian. Nowus
constatons aussi souvent des problémes de conflit d’inté-

LA PAROLE EDOUARD DUBOIS, vice president
... investment stewardship chez BlackRock

« Les activistes sont devenus
tres sophistiqués »

Quelle perception BlackRock a-t-il
des fonds activistes ?

Pius de 90 % de nos positions en
actions passent par des fonds
indiciels, ce qui implique que
nous avons une approche

de long terme. Nous ne
pouvons pas vendre nos
actions, donc le dialogue avec
les sociétés est essentiel pour 5
défendre les intéréts de nos clients.

En 2017, nous avons voté dans plus

de 17.000 assemblées générales et
avons mené 1.600 engagements avec
les entreprises dans le monde entier.
Nous avons I'habitude de traiter avec
les activistes qui sont essentiellement
américains. ! est difficile de généraliser
sur les activistes car ils sont assez
hétérogénes, avec des horizons
d'investissement différents. Notre
vision de ces acteurs n'est donc ni
négative ni positive, mais dépend

de I'acteur en question et de ses
objectifs. Les activistes sont devenus
trés sophistiqués et présentent des
arguments souvent convaincants.

lIs n'investissent dans une société

qu‘apres l'avoir analysée pendant des
mois. lIs ont une capacité a trouver des
sociétés sous-performantes ol il existe
souvent de vrais problémes.
En 2017, nous avons voté
en faveur d'une résolution
d'activiste dans 19 % des cas.

Le développement

de I'activisme en Europe
va-t-il se poursuivre 7
En Europe, les entreprises ont &té
longtemps protégées par le fait d'avoir
des actionnaires de contrdle ou de
référence ainsi que le soutien de
certains gérants. Mais aujourd'hui,
il y a une plus grande concentration
du capital dans les mains de fonds
indiciels. Les activistes observent les
marchés européens. lls ont compris
que les méthodes américaines ne
marchaient pas ici et ont adopté une
approche plus constructive. Nous
verrons aussi de plus en plus de
gérants traditionnels se manifester
et que 'on considérera comme des
activistes alors qu'ils veulent juste
utiliser leur droit d'actionnaire.

réts dans lesquels le management agit en faveur de l'ac-
tionnaire de controle et non de lentreprise. C'est typigue
en Europe. » Selon la stratégie des fonds activistes, a court
ou long terme, certains vont méme jusqu’a demander un
ou plusicurs sieges au conseil d’administration. « Nows ne
siégeons pas souvent aut ‘board’, mais nous nommons des
administrateurs extérieurs au fonds », précise le patron
d’Amber. Et pour cause, une position permettant d’obte-
nir des informations privilégiées empéche mécaniquement
d’acheter ou vendre des titres.

TRANSPARENCE

En matiére de M&A, I'objectif des activistes est soit
de faire abandonner une opérarion jugée destructrice
de valeur, comme TCI avec Safran, soit d’améliorer
les termes de I'offre, & 'image de Ciam sur Club Med,
soit de pousser une entreprise jugée sous-performante
A céder des actifs, a Iinstar de Third Point qui pousse
depuis plusicurs mois Nestlé a vendre sa participation
dans LOréal, en vain jusqu'a présent.

La montée en puissance des activistes en Europe
devrait donc modifier la perception qu’en ont les
dirigeants d'entreprise. « 1l n'est pas normal qu'une
société ait peur des activistes, Il faut les écouter au lien
de les blogquer », estime Loic Dessaint. I’appel 4 un
meilleur dialogue entre les directions des entreprises et
leurs actionnaires est d’ailleurs au cceur des réflexions
en Europe. La directive européenne sur le droit des
actionnaires, qui doit étre transposée d’ici 4 2019, rap-
pelle ta nécessité « d’accroitre la transparence entre les
sociétés et les fnvestisseurs » et souligne que « l'enga-
gement concret et durable des actionnaires est I'une
des pierres angulaives du modeéle de gouvernance des
socfétés cotées ». En France, la loi Pacte en cours d'éla-
boration vise a renforcer la protection des actionnaires
minoritaires, et par conséquent des activistes. A Bercy,
on déplore néanmoins que « I'Afep-Medef blogue sys-
tématiquement les initiatives visant a améliorer la gou-
vernance au profit des minoritaires. Un nouveau code
de gonvernance est nécessaire », I
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