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Comment tirer profit de I'activisme

Il est nécessaire, dans un environnement économique et structurel favorable,

FRANCK BERLAMONT
ET STEPHANE LEVY*

Au cours des dernieres années, les
investisseurs du type «activiste»ont
vu leur influence sur les marchés
financiers grandir pour devenir au-
jourd’hui majeure.l’«activiste» an-
ciennement appelé «raider» se dé-
finit comme un actionnaire qui
prend part au processus décision-
neld'unesociété,danslebutde pro-
voquer une appréciation sensible
desavaleurboursiére. Ce processus
peut étre amical, on parle alors de
«softactivism» ounon amical. Dans
ce dernier cas ’actionnaire cher-
chera souventa former un groupe
d’actionnaires, «Wolf Pack», qui
agira de concert et aura suffisam-
ment de poids aupres des équipes
dirigeantes pourimposer les chan-
gements jugés nécessaires.

Les raisons du succes

L’émergence del’approche activiste
est le fruit du croisement de plu-
sieurs phénomeénes.La transforma-
tion denos économies engendrede
fortsbesoins enrestructurationde
nos entreprises. L’activiste agit
comme un agent accélérateur de
transformation. Cemouvementna-
turel estamplifié parle développe-
ment des économies émergentes,
Chine, Inde et pays de 'Europe de
I’Estqui se transformenten nouvel
ateliermondial. L'environnement
de taux bas est favorable car il per-
metdemettre en ouvrelesrestruc-
turations dans de bonnes condi-
tions, et rend possible le
financement des opérations de fu-
sions/acquisitions, d’autant plus
que la croissance mondiale reste
soutenue. Enfinledéveloppement
de la gestion alternative et son or-
ganisation en de nombreuses socié-
tésindépendantes et ultra spéciali-
sées est particulierement adapté a
un mode opératoire nécessitant
souplesse et réactivité.

L’exempleduJapon, otilenouveau
feuilleton TV en vogue se nomme
«Vulture» et met en scene un fonds
new-yorkais acquérant des sociétés
japonaises avant de les restructu-
rer, est par ailleurs révélateur d'un
changementdes mentalités. Lesja-
ponais, probablement conscients
del'impérieuxbesoin quiestleleur
de se restructurer (par crainte de
I'émergencedela Chine?)semblent
s’ouvrir aux problématiques de ré-
organisation capitalistiquedeleur
économie. La loi évolue pour ren-
dre les opérations de rachats plus
accessibles aux étrangers etlenom-
bre d’opérations de fusion/acqui-
sition a plus que quadruplé en 10

ans (2775 opérations en 2006 contre
seulement 621 en 1996 selon Recof)
mais reste modeste au regard des
standards occidentaux(12.091 opé-
rationsen Europeen 2006 et 10634
aux Etats-Unis selon Thomson Fi-
nancials).

En Europe, les pratiques quelque-
fois tres agressives divisentlemonde
politique etéconomique.D’une part
le Commissaire Européen au Mar-
chéIntérieur CharlieMcCreevy qua-
lifiait'an dernier les Hedge Funds
de«catalyseurs pourle changement
quisuscitentla craintede Dieuchez
les dirigeants et dans les conseils
d’administration, au bénéfice de
chacun» alors que le groupe socia-
liste du Parlement européen vient
de publier un rapport d’experts de
300 pages recommandant une re-
glementation trés restrictive des
fonds spéculatifs.

Les différents acteurs

On trouve quatre grandes familles
d’activistes:

1) LesHedge Funds: ces derniers
—dontles plus célébres senomment
Trian (Gérant/cibles: Nelson Peltz/
Hj Heinz, Tiffany), Third Point(Dan
Loeb/ Ligand, Nyse), TCI (Chris
Hohn/Deutsche Borse, ABN Amro),
Wyser Pratte (voirinterview) — propo-
sent des portefeuilles tres concen-
trés autour de positions principa-
les, peunombreuses et construites
pour le long terme.

S’ajoutent les positions en cours
d’accumulation et les titres pour
lesquelsle gérantn’agit pasen tant
queleader.

e 2) Les sociétés de participation
cotées. Ces derniéres peuvent agir
enactivistes. L’actualité récente ré-
vele le cas de Vincent Bolloré et de
sa société de participation cotée
Bolloré cherchant a obtenir deux
sieges au conseil d’administration

delasociété demediabritannique
Aegisavec30% du capital. llaffirme
son approche amicale mais avoue
volontiers que quand il s’invite au
capital d'une entreprise, «les diri-
geants sontun peu effrayés». Ladé-
marchedubelge AlbertFrereetdu
Groupe Bruxelles Lambert releve
d’une approche semblable quand,
par exemple, il détient 16% de ca-
pital de Lafarge.
Cetypedactivisme se distingue par
une durée de détention des posi-
tions élevée ainsi que parune taille
moyenne des entreprises ciblesim-
portante. Pour l'investisseur, ce
type de support de placement pré-
sente I'avantage de la liquidité.
o 3) Les fonds de Private Equity.
Ces derniers ont connu un essor
considérable. Deux processus prin-
cipauxysontmisen ceuvre.Le pre-
mier consiste a prendre des parti-
cipations majoritaires dans une
société généralement de petite ou
moyenne taille et a mener son dé-
veloppement jusqu’a une éven-
tuelle introduction boursiere et
une revente des participations. Le
second processus consiste, a l'aide
de financements conséquents, a
prendre le controle de sociétés co-
tées, a les retirer de la cote et a les
découper de maniére optimiséeen
plusieurs actifs viables et autono-
mes. Le Private Equity peut étre pra-
tiqué sous une forme fonds (avec
des conditions de liquidité tres
contraignantes) ou a partir d’une
société de participation listée,
comme c’est le cas par exemple de
lasociété Altamir pour Apaxoude
KKR Private Equity Investors pour
Kohlberg Kravis Roberts & Com-
pany’s (KKR).

o 4) Les institutionnels. Qu’ils
soientdes fonds traditionnels, des
caisses de pension ou des entrepri-
ses, ces opérateurs institutionnels

POSITIONNEMENT DES DIFFERENTS TYPES D’ACTIVISTES
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L'axe horizontal définit le caractére plus ou moins amical de lapproche activiste
couramment utilisée par un type d'investisseurs. Les fonds de Private Equity sont par
exemple de nature plus amicale que les «Hedge Funds» activistes.
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de savoir appréhender les différentes formes de 'activisme moderne.

peuvent étre amenés a prendre
part de maniere ponctuelle a un
processus activiste. Ainsil’exemple
de Bill Miller, fameux gérant du
fonds d’actions américaine Value
Trust (Usd 20.8 milliards sous ges-
tion)de Legg Mason, pressantavec
succes aumois demaidernierladi-
rection de Tyco d’initier un pro-
gramme de rachat d’actions, dé-
montre que I'activisme fait aussi
partie des méthodes utilisées par
les investisseurs classiques méme
si, dans ce cas, 'activisme est plu-
totconsidéré comme un moyen de
redynamiser un investissement
existant.

Cest par ’harmonieuse imbrica-
tion de ces différents types d’acti-
vistes que le développement de
cette approche a pu se faire. I’acti-
visme se pratique depuis long-
temps sous une forme générale-
ment discrete par les sociétés de
participation cotées ou par des in-
vestisseurs institutionnels. L’arri-
vée des Hedge Funds avec un man-
dat spécifiquement activiste
change la donne car ces derniers
sont préts a porterleur combatsur
la place publique dans le but de
constituer une coalition d’investis-
seurs. Les actionnaires «minoritai-
res» sont alors quelquefois tentés
de rejoindre les Hedge Funds qui
jouent ainsi pleinement leur rle
de catalyseur. C'est cette coordina-
tion entre plusieurs types d’inves-
tisseurs qui représente la plus
grande nouveauté pourles équipes
dirigeantes des entreprises ciblées
par les activistes.

Les Hedge Funds se situent ainsi a
un niveau hautement stratégique
etilsdisposentde nombreux avan-
tages naturels :

e 1) Labsence de contraintes lé-
gales, en particulier en termes de
concentration, permetaux Hedge

Funds de frappervite et fort contrai-
rement aux fonds régulés.

2] Leurintérétéconomique estim-
pacté de maniére trés significative
parlaréussite des opérations qu’ils
menent. Les gérants sont en effet
doublement intéressés, par la pré-
sence de commissions de perfor-
mance (généralement 20% delaper-
formance) et par le placement
d’avoirs personnels dansleurs fonds.
o 3) Les actifs géreés sont stables.
Eneffetlaliquidité fournie auxin-
vestisseurs finaux est générale-
ment trimestrielle voire plus lon-
gue, de plus les investisseurs
doivent accepter des locleup quel-
quefois trés élevés (5 années delock-
up dans le fonds TCI pour les nou-
veaux investisseurs), enfin la
présencede «exitgates» permetaux
fonds de garantir une stabilité du
capital quel quesoitlasituation des
marchés. Cest cette grande stabi-
lité du capital qui permet aux ac-
tivistes de prendre des positions
concentrées etd’exercer desmena-
ces crédibles car potentiellement
de long terme. Cela rend par ail-
leurs possible le maintientde posi-
tions relativementilliquides dans
les portefeuilles.

e 4) Les Hedge Funds n’ont pas
d’activités annexes (type banque
d’affaires). Ils peuvent donc se
concentrer exclusivement sur la
rentabilité de leurs opérations de
placement sans conflits d’intéréts.

Performance et solutions
pour linvestisseur

Nous avons cherché a mesurer la
performancedesdifférentsacteurs
activistes par I’étude d’une sélec-
tion de 10 Hedge Funds, représen-
tatifs de’approcheactiviste, répar-
tis a parts égales. La performance
annualisées’élévea 22,7% pourune
volatilité de seulement 5,7% sur la

LALPHA PORTABLE DES TITRES ACTIVISTES EUROPEENS
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La courbe «sociétés activistes couvertes» représente une sélection de titres activistes
cotés, couverte contre le risque de marché sur la période février 1997- janvier 2007. Il
en ressort un rendement annualisé de 14,4% avec une volatilité de 11 ,5% contre un
rendement de 7,3% et une volatilité de 20,5% pour lindice Eurostoxx.
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période avril 2003 a décembre 2006
(I'évolution des pratiques et ’essor
récentde cesfondsnousinterditde
faire une analyse plus profonde
d’unpointdevuehistorique carelle
serait peureprésentative). Cetteme-
sure correspond a un alpha de
13,8% par an (la valeur ajoutée de
ces gestions en éliminantla contri-
bution du marché a la perfor-
mance).Uneseconde étude menée
apartirde 19 sociétés cotées activis-
tes (sociétés de participation, Pri-
vate Equity coté), domiciliées en Eu-
ropeou aux Etats-Unis, montre que
la performance annualisée sur 10
ans,defévrier97ajanvier 07, estde
16,5% pour les titres européens, et
13,4% pour les américains, contre
7.3% pour 'indice Eurostoxx 50 et
4,5% pour le S&P 500.

Ces titres activistes génerent donc
un alpha significatif, qu’il est pos-
sible d’extraire en appliquant une
technique de couverture. Cette so-
lution, appelée portage d’alpha
s’avere particulierementattractive
dupointdevuerendement/risque,
touten étantdécorrelléau marché.

Conclusion

Nlestdansl'intérétdesinvestisseurs
d’intégrer cette nouvelle approche
degestion qu’estl’activisme. Son ef*
ficience, son dynamisme, le faitque
larentabilitéet'intérétdel’action-
nairesoientsystématiquement pri-
vilégiés, sont autant de gages de
réussite. Parailleurs, le contextema-
cro économique et les besoins de
transformation structurelledenos
économies devraient continuer a
favoriser ce style de gestion, le bon
début d’année des fonds activistes
est1a pour le rappeler (Third Point
et Wyser Pratte, par exemple, affi-
chent des rendements proches de
15% depuis le début de 'année).
L'universactivisteestmultipleeten
constant changement. Il est donc
important de bien le connaitre et
d’associer au sein d’un portefeuille
activiste diversifié, I'ensemble des
supportsd’investissement possibles
(fonds, actions, Private Equity); tout
en analysant leur horizon de pla-
cement, leur condition deliquidité,
leur degré de concentration, le ca-
ractéreplus oumoinsamicaldeleur
approche, laliquidité deleurscibles,
leurappartenanceaun groupeiden-
tifié, leur éventuelle spécialisation
géographique ou sectorielle ainsi
que leur réputation; afin de ne pas
superposerlesrisques et construire
I’allocation activiste la plus effi-
ciente possible.

* berlamont(dgeneva-partners.com

levy(dgeneva-partners.com

Guy Wyser Pratte se positionne en allié naturel du capitalisme populaire

Depuis quand étes-vous un acti-
viste et quels sont vos principaux
faits d’armes?

Jai débuté I'activisme aux Etats-
Unis en 1974. Mes premieres ci-
bles ont été Great Western
Union, Gerber et Mac Graw Hill.
En Europe, j’ai notamment joué
un role important dans les dos-
siers Groupe André, Groupe Tait-
tinger et Ingenico.

Pouvez-vous nous décrire une de
vos réussites ainsi qu’un échec?
Prosodie est une réussite récente.
Avec 13% du capital et apres
avoir obtenu le regroupement de
30% des actionnaires, nous avons
fait pression pour que la société
de «Private Equity» Apax releve
son offre d’acquisition de 20 a
25.25 Euros par action. Notre pré-
sence au conseil nous a donné
I’acces a des informations confi-

dentielles (concernant notam-
ment l'existence d'une offre su-
périeure de la part de British Te-
lecom), que nous avons utilisées
dansl’intérét des actionnaires.
Cet exemple illustre a quel point
nous sommes un allié naturel
des petits actionnaires, ce qu’a
tres bien compris Colette Neu-
ville (présidente de ’ADAM, Asso-
ciation de Défense des Actionnai-
res Minoritaires, France),
véritable «Jeanne d’Arc contem-
poraine» avec qui nous entrete-
nons d’excellentes relations.Un
échec qui me vient a I’esprit est
celui de Babcop Borsig en 2002,
«’Enron allemand», dans lequel
nous avons été floués par une
fraude.

Vous appuyez-vous générale-
ment sur un réseau pour mener
a bien vos opérations?

Cela arrive mais ce n’est pas systé-
matique. Des coalitions entre ac-
tionnaires se créentau fureta
mesure. [l ne s’agit pas forcément
d’amis, mais d’investisseurs qui
suivent un but commun.
Certains sont bien str plus sui-
veurs qu’initiateurs, et cela nous
est tres utile. Balda (industrie des
écrans tactiles en Allemagne) est
un exemple récent de ce phéno-
mene. Nous avons déclaréilya 3
mois notre depassement du seuil
des 5% du capital. Depuis, Fide-
lity a annoncé avoir atteint le
seuil des 10%.

Quelles sont vos participations
actuelles?

Nos deux principales lignes sont
Valeo et IWKA (15% chacune).
Nos autres positions publiques
sont Cewe Color et Balda. IWKA
en Allemagne est un processus

intéressant de restructuration
stratégique et financiere. Nous
avons obtenu le départ de 2 pré-
sidents afin de mener une politi-
que de recentrage sur le métier
de base (robotique/assemblage
d’automobile) et un nettoyage
de bilan. Dans ce but, 'activité
non stratégique d’«emballage» a
été cédée. Le cours d’TWKA est
passé de 10 a 23 Euros et nous
continuons a accumuler des par-
ticipations. Les autres positions
correspondent a des titres en
cours d’accumulation ou des
idées «deep value» qui attendent
un catalyseur.

Comment générez-vous vos
idées d’investissement?

Nos idées proviennent en général
de 4 sources principales:

e 1) Le bureau d’analyse Stern Ste-
wart & Co, avec lequel nous dispo-

sonsd’unaccord, nous permetd’ac-
céderauxrecommandationsdeleur
modele propriétaire EVA (Economic
Value Added) et de détecter des so-
ciétés sous-€évaluées en Europe;

2 Notre réseau de financiers dans
chaque pays;

o 3] Le «Private Equity». Par exem-
ple, siun fonds de «Private Equity»
est intéressé par une des activités
ou filiales d'une société potentiel-
lement cible, il peut nous en faire
part;

o 4) Des gérants de sociétés ou des
directeurs financiers peuventnous
faire des propositions.

Quelles sont selon vous les pers-
pectives pour Uactivisme?
L’activisme continue de se déve-
lopper malgré les détracteurs. Les
menaces de régulations en Eu-
rope sont démagogiques et sou-
vent liées aux élections.

Toutefois, je demeure optimiste
car d’éventuelles régulations nui-
raient au capitalisme européen.
Les activistes sont profitables a la
croissance et créateurs d’emploi.
Par ailleurs, les activistes savent
toujours «laisser quelque chose
sur la table» selon 'expression
américaine. Cela a été par exem-
ple notre cas dans le dossier Voss-
loh I’été dernier. Nous sommes
entrés a un cours de 35 Euros,
puis sommes sortis 3 mois plus
tard a un cours de 55. Le titre
vaut aujourd’hui 70 Euros.

Pensez-vous que le développe-
ment des fonds activistes est
une menace ou une opportunité
pour cette activité?

C’est une opportunité. Ce déve-
loppement ne nous empéche
pas de faire notre «pas de deux»,
bien au contraire. - (FB | SL)



