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‘activisme dans tous ses états

Les activistes utilisent des approches différentes pour satisfaire un objectif commun d’optimisation du rendement pour I'actionnaire.

FRANCK BERLAMONT*
STEPHANE LEVY*

Lesinvestisseurs de type activiste
connaissent un développement
considérable a tel point que leur
influence sur les marchés est
désormais significative. Une
étude publié’an dernier dansle
cadre de I’European Corporate
Governance Institute démontre
que l'effet sur-performance di
aux annonces activistes est de 5
a 7% dans les 20 jours suivant la
déclaration de franchissement
de seuil.

Certaines évolutions dans la vie
des entreprises cotées sont le ré-
sultat direct dela prise en charge,
par certains investisseurs, de
questions qui, dans le passé, était
réglées par le conseil d’adminis-
tration de maniere conciliante
vis-a-vis des équipes dirigeantes.
Onnotera en particulier les réso-
lutions chez Verizon et Blockbus-
ter, 2 firmes ciblées par les acti-
vistes, par lesquelles le salaire des
dirigeants sera directement sou-
mis au vote (non contraignant)
des actionnaires.

Enfin, on constate que ’appétit
des activistes n’a plus vraiment
delimite, on avule coup d’éclat
de Chris Hohn (TCI) sur ABN
Amro et plus récemment I’an-
nonce de I’achat de 15 millions
de titres Citigroup par Eddie
Lampert (ESL, Sears Holding).
Mais'univers de I’activisme de-
meure encore assez méconnu.
Notre article publié le 13 mai
dernier dans I’Agefi avait pour
but de définir ce qu’est I’acti-
visme actionnarial, touten ana-
lysant les raisons pour lesquel-
lesil connait un essor important.

Nous avions cherché a réperto-
rier les différents acteurs activis-
tes ainsi que les performances fi-
nancieres qu’ils obtiennent.
Notre conclusion était qu’il est

tions de type activiste. Nous ef-
fectuons dans ce but une analyse
de premier niveau qui consiste
a positionner chacun des véhi-
cules d’investissement de type

«LA CLE D’'UNE ALLOCATION EFFICIENTE ET
DIVERSIFIEE RESIDE DANS LA COMPREHENSION
ET LA FORMALISATION DES DIFFERENTES

METHODES DE PLACEMENT MISE EN CEUVRE
PAR LES GESTIONS DE TYPE ACTIVISTE.»

pertinent d’intégrer cette nou-
velle approche de gestion en rai-
son de son efficience, de son dy-
namisme et de son dévouement
total ala cause deI’actionnaire,
et ce d’autant plus que le
contexte macro-économique est
particuliérement porteur.

Différencier les activistes

L’objetde’article d’aujourd’hui
est d’introduire les principaux
criteres de différenciation que
nous avons identifiés entre acti-
vistes, ainsi que certains des ou-
tils et méthodes d’analyses qui
peuvent étre utilisés face a ce
type de gestion. Le but de notre
démarche étant de s’assurer que
les supports d’investissement ac-
tivistes sélectionnés révelent des
caractéristiques complémentai-
res et que leur assemblage crée
une véritable valeur ajoutée.
Laclé d’'une allocation efficiente
etdiversifiée réside dans la com-
préhension et la formalisation
des différentes philosophies et
méthodes d’investissement qui
sont mises en ceuvre par les ges-

activiste étudiés selon les crite-
res suivants:

1) le caractére plus ou moins pu-
blic de la gestion (Vocal vs Quiet).
Le processus de gestion intégre-
tilune stratégie de communica-
tion visant une large diffusion
de la vision de I’activiste? Sa-
chant que la mise sur le devant
de la scene peut étre une arme
redoutable. Plusieurs approches
permettent d’atteindre cet objec-
tifde rendre public son position-
nement. La constitution d’une
position supérieure au seuil 1é-
gal de déclaration des 5% du ca-
pital (aux US et en Europe, 10%
au Japon)engendre une déclara-
tion aupres des autorités de mar-
ché qui est rendue publique. Par
exemple, le fonds Steel Partners
(Warren Lichtenstein, 2.5 mil-
liards de dollars sous gestion) est
un utilisateur intensif de cette
approche puisque sur les 39 so-
ciétés dans lesquellesil est investi
aux Etats-Unis, il a déclaré avoir
franchitle seuil de 5% du capital
de 27 d’entre elles (70% des cas).

Au contraire, le fonds Jana Part-
ners (Barry Rosenstein, 6.5 mil-
liards sous gestion) n’est pas un
adepte de cette méthode. Surles
99 titres US en portefeuille, seuls
6 d’entre eux ont fait ’objet
d’une déclaration de franchisse-
mentde seuil (6% des cas). Les in-
tentions d’un activiste peuvent
aussi étre rendues publiques par
une campagne de communica-
tion tout azimut dans les media
afin de fédérer autour de son pro-
jetles actionnaires minoritaires.
Cela explique comment Chris
Hohn via son fonds TCI (10 mil-
liards sous gestion) peut peser
surles orientations stratégiques
d’un établissement bancaire ca-
pitalisant 60 milliards d’euro
avec une participation de seule-
ment 1% du capital.

2) Approche de type bilancielle
ou compte de résultat (Balance
Sheet vs P & L)? Certains gérants
sont guidés par une approche de
typeingénierie financiere, quise
consacre au bilan, d’autres par
une approche de type opération-
nel, dans laquelle c’est 'amélio-
ration du compte de résultat qui
prime. Une fois I'investissement
effectué, cette spécificité condi-
tionne la nature de la démarche
active aupres des sociétés cibles.
Nous avons constaté quel’appro-
che bilancielle est plutét domi-
nante. Toutefois il existe des cas
ou les deux expertises se rejoi-
gnent. Ainsi, Bill Ackman gérant
dufonds Pershing Square, a inflé-
chit en janvier 2006 la position
de Mc Donald’s (en détenant
I’équivalent de 4.5% du capitalen
options) en s’appuyant sur une
analyse (de nature opération-

nelle)selon laquelle larentabilité
desrestaurants franchisés étaient
largement supérieure a celle des
restaurants propriété de la so-
ciété. Il a ainsi milité pour unspin
off de 65% de ses restaurants, ac-
compagné d’un programme de
rachatd’actions (solution de type
bilancielle), estimant que le titre
s’apprécierait de 50%. Une se-
maine apres cette demande, Mc
Donald’s annongait un plan de
cession de 1500 restaurants (sur
les 8 000 détenus), ainsi qu'un
programme de rachat d’actions
de 1 milliard de dollars sur le tri-
mestre. Le titre Mc Donald’s s’est
apprécié depuis cette date de 47%!

3) La concentration du porte-
feuille constitué. En général, la
concentration est plus élevée
que dans un fonds Long/Short
Equity classique. L'implication
des gérants aupres du manage-
ment justifie un moindre épar-
pillement des investissements.
Certains fonds ne détiennent
que 3 ou 4 titres, la moyenne
s’éléve a environ 15/20 titres.

4) La taille moyenne des titres ci-
bles. Il s’agit 1a d’une source de
différenciation importante en-
tre les activistes. L’approche n’est
évidemment pasla méme selon
que I’on aborde une société de
petite taille ou une société de

type large cap.

5) L’orientation géographique
des investissements. Cette carac-
téristique devient de plus en plus
une source de diversification.
Historiquement, les fonds
avaient plutdt tendance arester

investissements aux Etats-Unis.
Toutefois, I’Europe est désormais
une cible particulierement ap-
préciée, et ce pour diverses rai-
sons (nombreuses small et mid
cap industrielles, inefficience
des structures de production
face au bouleversement politi-
que engendré par le développe-
ment de I'UE et la globalisation
des échanges commerciaux...).
Enfin de nouvelles zones sonten
train de s’ouvrir aI'approche ac-
tiviste et notamment le Japon ou
les résolutions d’actionnaires
ont plus que doublé en un an.
Enfin dans le cas des sociétés de
participations cotées de type ac-
tiviste (ex: Pargesa, Bolloré, Berk-
shire Hathaway, Investors AB...)
nous ajoutons ’analyse du carac-
tere listé ou non listé des partici-
pations qui sont constituées aux
5 criteres énumérés ci-dessus.

Conclusion:
L’activisme regroupe de nom-
breux intervenants qui ont en
commun la méme volonté de pe-
sersurles orientations des entre-
prises cibles afin d’optimiser le
rendement pour ’actionnaire.
Toutefois la méthode utilisée
peut fortementvarier. C’est pour-
quoi, il estnécessaire de dévelop-
per une connaissance importante
de cet univers d’investisseurs et
de mener une démarche analyti-
que poussée afin de constituer
une allocation activiste qui ne su-
perpose pas les risques et qui per-
metderetirer le meilleur de cette
activité de gestion.
* www.geneva-partners.com
berlamont(dgeneva-partners.com
levy(dgeneva-partners.com

Les gérants Dan Loeb et Nelson Peltz sont deux activistes que tout oppose

On peut comparer deux fonds
«activistes» qui présentent des
caractéristiques a la fois mar-
quées et fort différentes: Third
Point et Trian.

L'approche agressive de Dan
Loeb

Third point est le fonds géré de-
puis 1995 par Dan Loeb, gérant
qui a fait son nom en rendant
publicses désaccords avec les di-
rigeants de ses sociétés cibles.La
stratégie de placement de Dan
Loeb est simple (méme si sa mise
en place ne I’est pas): rechercher
des sociétés dontlavalorisation
semble anormalement basse,
prendre une participation im-
portante et imposer le change-
ment. Comment imposer le
changement? Dans une lettre
publique au CEO de Potlatch
Corp, Loeb écrit «Depuis que
vous étes Chief'Value Destroyer
(CVD), c’est-a-dire depuis que
vous assumez le role de CEO, le
cours de Potlatch a baissé de
45%, soit une perte de valeur
pour les actionnaires de 520 mil-
lions de dollars». Loeb préfere
ainsi utiliser une communica-
tion percutante plutdt que de
passer par le processus plus lent
du vote aux Assemblées Généra-
les ou de chercher a influencer
les dirigeants au cours de réu-
nions privées. Le ridicule public
est une arme puissante et Dan
Loeb n’hésite pas a s’en servir.
Loeb ne cherche généralement
pas aentrer dans les aspects opé-
rationnels des entreprises qu’il
cible, son but est le plus souvent
d’amener les dirigeants a pren-
dre des mesures de type bilan-
cielles tels que des spin-offs,

création de plan d’achat d’ac-
tions propre, augmentation de
dettes souvent liés a un paie-
ment de dividende extraordi-
naire.

L’analyse des «13D filings» de
Third Point, déclaration obliga-
toire de passage du seuil des 5%
du capital d’un titre coté aux
Etats-Unis et complétée a cha-

rations, le fonds n’est perdant
que dans 3 cas (10% des cas)
mais surtout la moyenne de
performance, en équipondé-
rant chacune des lignes, est de
55% alors que I'indice de réfé-
rence des actions US S & P 500
affiche 5% sur des périodes
comparables.

Lavision opérationnelle de Nel-
son Peltz

Le fonds Trian est géré par Nel-
son Peltz, investisseur activiste
historique et dont la philosophie
de placement difféere de maniére
significative de celle de Dan
Loeb. Nelson Peltz est un inves-
tisseur opérationnel, dont I’ap-

proche est de se rapprocher des
conseils d’administration et le
management dans le but d’ex-
plorer les moyens d’améliorer le
compte de résultat des entrepri-
ses.L’approche est plus patiente
méme si elle n’est pas toujours
amicale. Nelson Peltz prend le
temps de construire un meilleur
compte d’exploitation qui sera
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lions de dollars d’économie an-
nuelle ainsi qu'une série de dé-
pense visant a rénover la gamme
etaaugmenter fortement la no-
toriété des marques phares du
groupe. Apres une période de ré-
sistance, la réponse de William
Johnson, CEO du groupe fut un
plan différent mais fortement
inspiré par celui de Peltz. Heinz
est ayjourd’hui une société dif-
férente, qui a fermé 16 usines, a
vendu ses marques en difficulté,
redéployé d’autres marques sur
denouveaux marchés, etc. Peltz
quant a lui peut se satisfaire
d’un titre surlequel il a gagné en-
viron 35%.

La taille des sociétés ciblées par
Peltz est particuliérement éle-
vée et la concentration du por-
tefeuille tres forte (seulement 6
positions US en portefeuille se-
lon la déclaration 13F de fin
mars). A titre d’illustration le
fonds s’autorise une exposition
pouvant aller jusqu’a 40% de
son actif sur une position. Cela
revele une nouvelle différence
marquée avec Third Point.
L’analyse des «13D filings» de
Trian indique que le fonds n’a
franchit le seuil des 5% du capi-
tal d’une société que 3 fois
(Wendy’s, 13 décembre 2005, sur
la base des cours de cloture, la
performance du titre est de
55.7% vs 20.8% pourle S & P 500
au 5juin 2006 - Heinz, 24 avril
2006, performance de 21.0% vs
17.5% - Tiffany, 26 février 2007,
performance de 14.9% vs 5.6%).
Parailleurs, la performance réa-
lisée parle gérant est supérieure
car son cours d’acquisition, lui-
méme déclaré, est généralement
inférieur. - (FB [SL)



