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L’activisme financier est une dé-
marche de gestion qui consiste
pour un investisseur à prendre part
au processus décisionnel d’une so-
ciété, après avoir accumulé des par-
ticipations significatives dans le ca-
pital, dans le but de faire monter le
cours de bourse. Cette approche
connaît actuellement un fort déve-
loppement, d’autant plus qu’elle
permet de délivrer des performan-
ces attractives. 
A titre d’illustration, une sélection
représentative de 20 hedge funds
activistes pondérés à parts égales,
permet d’afficher une performance
annualisée de 19.1% contre 7.4%
pour l’indice actions MSCI World
de décembre 1996 à octobre 2007.
Toutefois, le fait que le développe-
ment institutionnel de l’activisme
soit récent (seuls 40% de ces fonds
existaient en décembre 2000), in-
duit que de nombreux fonds ont
bâti leur performance dans un
contexte de marché haussier à
priori favorable. Il est donc légitime
de s’interroger sur le comporte-
ment de l’activisme dans un envi-
ronnement plus adverse, et nous
vous proposons de répertorier et dé-
finir les raisons pour lesquelles l’ac-
tivisme a de bonne chance de bien
se comporter quelle soit l’orienta-
tion du cycle économique.

L’activisme se nourrit 
de son succès

A la différence de certaines straté-
gies alternatives, le développe-
ment de la masse sous gestion des
fonds est un facteur favorable. Elle
offre une force de frappe plus im-
portante et permet de voir l’in-
fluence des gestions activistes aug-
menter. La notoriété de certains
activistes est indéniablement une
arme dont ils maîtrisent le manie-
ment. Il s’agit là d’un cercle ver-
tueux au sein duquel les réussites
passées contribuent aux succès fu-

turs. Par ailleurs, « l’alpha de la
communication », c'est-à-dire
l’écart de rendement entre les ti-
tres ciblés et le marché au mo-
ment de la communication publi-
que de la prise de participation
d’un activiste, est une caractéris-
tique favorable et consistante.
Ainsi dans une étude universitaire
de Brav, Jiang, Partnoy et Thomas
, portant sur la période 2004 à
2006 (374 sociétés cibles), démon-
tre la persistance d’une surperfor-
mance moyenne dans la four-
chette 5% - 7% dans les 20 jours qui
entourent une déclaration publi-
que (graphe 1). D’autant plus que
cela ne se fait pas au détriment des
performances à plus long terme.
Cette prime à l’activiste, véritable
catalyseur du changement est un
acquis de rendement, à condition
de trouver un nombre suffisant
de cibles.

Un catalyseur recherché

Ce rôle de catalyseur, assumé par
les gestions activistes, est de plus
en plus apprécié par les investis-
seurs institutionnels, parfois dés-
armés face à la sous-performance
persistante de certains de leurs in-
vestissements. Il est dans ce cadre

révélateur de constater qu’un édi-
torial du Financial Times du 8 no-
vembre  titré « activist wanted » mi-
lite pour l’intervention d’activistes
dans BMW. De la même manière
nombre d’investisseurs font appel
aux activistes afin de faire bouger
les choses favorablement (du point
de vue de l’actionnaire). L’intérêt
pour les activistes est dans ce cas
double : 1- le flux d’idées d’investis-
sement de qualité est alimenté en
permanence 2- en cas d’investisse-
ment, les activistes disposent d’al-
liés parmi les actionnaires.

Une approche 
bottom up protectrice

Les gérants activistes ont une ap-
proche essentiellement « bottom
up », c'est-à-dire, basée sur une ana-
lyse et une connaissance approfon-
die des titres qui leur permet de se
protéger des conséquences d’un
environnement cyclique/ top
down défavorable. En effet, seule
la conviction d’une sous évalua-
tion notoire d’un titre provoque
un investissement, et il est tout à
fait imaginable de traverser des pé-
riodes pendant lesquelles une pro-
portion significative de liquidités
est conservée dans le portefeuille

dans l’attente d’opportunités
convaincantes. Ainsi, durant la
deuxième quinzaine de novembre,
un nombre inhabituellement
élevé de fillings ont été rendus pu-
blics concernant l’initiation d’une
nouvelle position, ou l’augmenta-
tion de participations dans des ti-
tres déjà en portefeuille (ex. Va-
lueAct déclare être monté à10.5%
du capital de Steinway le 27 no-
vembre, Pershing Square pour
17.1% de Borders le 24 novembre,
Carl Icahn porte sa participation à
9.8% du capital de Temple Island
le 22 novembre). Par ailleurs, leur
connaissance des sociétés et la pro-
fondeur de leurs analyses sont tel-
les qu’elles font des gérants activis-
tes d’excellents «shorters». C’est
par exemple le cas de Bill Ackman
qui dans son fonds Pershing
Square a largement profité de po-
sitions vendeuses en Holding Am-
bac et Mbia et qui envisage entre
400 et 500 millions de dollars de
profits supplémentaires dans l’hy-
pothèse probable, selon-lui, où ces
garantisseurs de dette obligatai-
res font faillite. Enfin, certains ac-
tivistes peuvent adapter leur com-
position de portefeuille et leur
allocation d’actifs au gré des op-

portunités. Le recours à la dette est
une possibilité intéressante. Ainsi
Carl Icahn rapporte dans sa der-
nière lettre qu’il a profité de la
baisse du mois d’août pour ache-
ter de la dette Distressed (10% de
son portefeuille).

L’approche value 
est dominante

Il ressort de différentes recherches
que les gérants activistes sont géné-
ralement des «Value Investors».
Ainsi, l’étude universitaire men-
tionnée ci-dessus indique que, à
taille et secteur comparables, les
titres cibles d’activistes se situent
dans le 39eme pourcentile des ti-
tres les moins chers en terme de
Price to Book ratio. Par ailleurs, dans
environ deux tiers des cas, le fonds
activiste déclare publiquement que
le titre cible est sous-évalué (ce qui
ne signifie pas nécessairement qu’il
est «value»). Cette décote leur offre
un parachute naturel dans un
contexte de marché baissier.

Une faible sensibilité 
au marché du crédit

Une autre des caractéristiques for-
tes des fonds activistes est qu’ils dis-
posent d’un actif stable (avec la

mise en place de lock-up pour les
investisseurs) qu’ils utilisent pour
investir, sans faire de levier. Les pra-
tiques de type LBO, que mènent les
fonds de Private Equity, sont par
ailleurs peu présentes ce qui per-
met aux activistes d’être faible-
ment sensibles au marché du cré-
dit. Toutefois, une certaine
sensibilité indirecte peut être
conjoncturellement constatée.
Ainsi les 3 dernières années ont vu
une forte augmentation de l’acti-
vité M&A alimentée par les fonds
de Private Equity. Cette configura-
tion a indiscutablement profité
aux gérants activistes, dans la me-
sure où le Private Equity s’est sou-
vent porté acquéreur de tout ou
partie de sociétés cibles d’activis-
tes. C’est pourquoi, le durcisse-
ment actuel des conditions de cré-
dit, en particulier dans le cadre de
financement LBO, réduit les pers-
pectives de l’activité M&A finan-
cière, au profit d’opérations stra-
tégiques. Ce constat que partagent
nombre d’activistes, dont Carl
Icahn et Bernard Oppetit, induit
un repositionnement des porte-
feuilles.

Conclusion

Le caractère « value » des partici-
pations, la consistance d’un ef-
fet catalyseur générateur d’alpha,
la capacité à bénéficier des diffé-
rentes possibilités qu’offre la « Ca-
pital Structure » des sociétés ci-
bles, sont autant de
caractéristiques qui incitent à en-
visager avec optimisme l’avenir
de l’activisme dans un contexte
cyclique plus difficile. L’analyse
du comportement des activistes
depuis 2000 montre ainsi une
moindre sensibilité au cycle éco-
nomique que les actions, et même
que les fonds Long/Short Equity,
tout en dégageant des rentabili-
tés supérieures (graphe 2).
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GESTION ALTERNATIVE

Les activistes ont-ils les armes pour
résister à l’incertitude boursière?
L’observation de la période 2000-2002 et des corrections de l’année 2007 démontre que les activistes disposent de nombreux moyens de protection. 

Source: Brav, Jiang, Partnoy, et Thomas

Ce graphique illustre l’écart de performance moyen de part et d’autre du jour
où chaque prise de participation par un activiste a été annoncée aux autorités. 
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ESPÉRANCE DE GAIN À 6 MOIS EN FONCTION
DU POSITIONNEMENT DU CYCLE ÉCONOMIQUE

Nous nous sommes entretenus
vendredi dernier avec Jeff Ubben,
gérant de ValueAct, un des fonds
activistes actuellement les plus
en vue. Jeff Ubben gère plus de
5 Milliards de dollars de son bu-
reau à San Francisco et commu-
nique rarement avec la presse.
Avant de lancer le fonds Va-
lueAct, Mr Ubben a travaillé 8 ans
chez Fidelity, notamment en
tant que gérant du fonds «Fide-
lity Value Fund» et 5 ans chez
Blum Capital Partners en tant
que Managing Partner. La perfor-
mance annualisée de ValueAct
Capital Partners depuis sa créa-
tion en janvier 2000 est de 20.32%
au 31 octobre 2007.

Quels sont les facteurs qui expli-
quent l’importance croissante de
l’activisme actionnarial?
Le principal paradoxe dans le
système capitaliste est que le
conseil d’administration a rare-
ment l’occasion d’établir une
relation avec les actionnaires
sans la présence des dirigeants.
Or les entreprises et leurs
boards devraient être dirigés
par des hommes qui ont une
mentalité de propriétaires. Ce
problème, particulièrement
présent aux Etats-Unis, peut

être résolu par les actionnaires
activistes, tel que ValueAct, qui
prennent des participations
importantes, obtiennent une
présence au board, en
acceptent les contraintes, et
mettent en place des moyens et
du temps pour aider les entre-
prises. Nous préférons
d’ailleurs parler de
«governance investing» plutôt
que d’activisme. L’image publi-
que des activistes ne
correspond pas à notre réalité,
ValueAct ne devrait pas avoir à
passer autant de temps pour
être accepté aux conseils d’ad-
ministration de ses sociétés ci-
bles.

La crise du crédit a-t-elle un
impact particulier sur l’acti-
visme?
La détérioration des
conditions de crédit que nous
vivons en 2007 amènera les ac-
tivistes qui visent une transac-
tion rapide, et qui bien souvent
sont les plus vocaux, à s’adap-
ter. Cette forme d’activisme ne
pourra plus compter s’ «invi-
ter» au board en n’ayant
comme unique option d’orga-
niser la vente de la société.
Nous pensons ainsi que le style

que nous représentons se déve-
loppera alors même que l’acti-
visme vocal et agressif tendra à
se marginaliser, nous voyons
déjà des signes allant dans ce
sens. Le retour de la volatilité
crée aussi de nombreuses op-
portunités, nous avons utilisé
notre cash pour augmenter
nos participations dans nos ci-
bles en août et en novembre.
Notre niveau de cash s’est donc
fortement réduit pour attein-
dre 250 millions de dollars
pour un actif de plus de 5 mil-
liards. Franchement, j’ai l’im-
pression de me retrouver en
2001, il y a aujourd’hui
pléthore de sociétés
intéressantes même s’il faut
admettre que la probabilité
d’une récession a augmenté.

Quels sont vos critères lorsque
vous investissez?
Nous ciblons les entreprises qui
ont un cash flow récurrent et
qui ont le pouvoir de fixer leur
prix de vente. Nous excluons
les cycliques, les minières, les
financières et d’une manière
générale les sociétés qui «fabri-
quent» quelque chose, pour
nous concentrer sur la techno-
logie, la production de logiciel,

la santé, etc.. Nous opérons une
«due diligence» intense qui in-
clut une recherche détaillée de
l’offre, des marchés, de la
concurrence, et nous utilisons
souvent des consultants exter-
nes pour connaître le secteur à
fond. Notre objectif est de
connaître le marché de nos so-
ciétés cibles mieux que ces der-
nières. Nos cibles ont un «free
cash flow» d’au moins 10%
avant impôt rapporté à l «enter-
prise value», une croissance du
cash flow à 2 chiffres et une va-
lorisation inférieure d’environ
40% par rapport aux transac-
tions faites récemment. Enfin,
nous cherchons à travailler de
manière amicale, nous
prenons donc le temps de
connaître le CEO et le board et
investissons quand nous sen-
tons que le conseil est prêt à
nous recevoir.

Qu’êtes-vous en mesure d’ap-
porter à vos cibles?
Une fois que nous avons investi,
nous nous concentrons sur les
aspects financiers et bilanciels,
nous prenons, de plus, grand
soin à sélectionner et à motiver
un CEO talentueux. Ce dernier
doit se sentir véritablement

propriétaire de la société. Le
marché des bons CEO est très
tendu et beaucoup préfèrent
aujourd’hui être à la tête d’une
entreprise privée. Nous avons
une approche très similaire à
celle du private equity en ce qui
concerne la compensation fi-
nancière des CEO, en contraste
avec la majorité des activistes
qui cherchent souvent à
réduire le package du CEO.

Comment caractériser le porte-
feuille de ValueAct?
Notre portefeuille est concen-
tré, nous sommes souvent un
des actionnaires les plus im-
portants de nos cibles et avons
actuellement une
participation dans 16 sociétés
avec une présence au conseil
d’administration pour 9 d’en-
tre elles, dont 7 où je siège per-
sonnellement. Notre gestion
du risque est basée sur la qua-
lité de nos investissements,
nous n’opérons pas de couver-
ture que ce soit par des shorts,
des ventes de futures ou même
de change à terme pour cou-
vrir les risques devises.

Y-a-t il un titre que vous aime-
riez faire connaître?

Misys est une société anglaise
active dans les logiciels bancai-
res et de santé, actuellement
dirigée par un ancien de
ValueAct, Mike Lawrie et dont
nous sommes l’actionnaire
principal. Mike a rejoint
ValueAct en automne 2003
après avoir passé 27 ans chez
IBM et 1 an chez Siebel. Comme
beaucoup de nos sociétés
cibles, Misys résultait d’acquisi-
tions multiples et souffrait de
ne pas avoir suffisamment inté-
gré ses acquisitions et d’être
encore trop dominée par le fon-
dateur. Mike a immédiatement
changé le mécanisme de com-
pensation des cadres pour ame-
ner une mentalité de «private
equity» dans son équipe. Il a
aussi réalisé la vente de filiales,
concentré les efforts du dépar-
tement R & D et réduit
fortement la taille du bilan qui
détient maintenant GBP 200
millions en cash contre une
dette de GBP 200 millions. Mi-
sys est maintenant une société
concentrée sur 2 marchés à
forte croissance. Le cours s’est
récemment comporté comme
celui d’une financière, ce qui
ne nous parait pas rationnel. –
(Propos recueillis par FB et SL)

Jeff Ubben : «je préfère parler de governance investing plutôt que d’activisme»


