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Carl Icahn: «Les périodes d’incertitude
révelent les meilleures opportunités»

Véritable légende dans le monde de la finance aux Etats-Unis, le pionnier de 'activisme livre sa vision des marchés et du management des entreprises.

PROPOS RECUEILLIS PAR
FRANCK BERLAMONT
ET STEPHANE LEVY*

Carl Icahn est I'un des investis-
seurs les plus célébres et figure
parmi les plus grandes fortunes
des Etats-Unis. Sa carriere a Wall
Street démarre en 1961 mais
C’est en 1978 qu’il commence a
prendre le controle de sociétés
cotées. Sa prise de contrdle de
TWA en 1985 fait sa réputation
denégociateur redoutable. Plus
récemment, on notera son in-
fluence dans la vente en cours
de BEA System a Oracle ou son
activisme trés pressant aupres
de Motorola. A 72 ans, il de-
meure I'un des investisseurs les
plus réactifs, comme I’atteste sa
récente prise de participation
dans Yahoo!

Depuis novembre 2004, il est
possible pour les investisseurs
institutionnels de participer a
la démarche de Carl Icahn par
l'intermédiaire de son hedge
fund.

Ses principales positions, dédui-
tes de ’analyse du dernier «13F
filings» publié par Icahn Capital
Management (portant sur 4,6
milliards de dollars d’actifs US),
sont Motorola, Anadarko Petro-
leum, BEA System et Biogen Idec
auxquelles il faut rajouter sa ré-
cente prise de participation de
4% du capital de Yahoo!

Comment jugez-vous les condi-
tions de marché actuelles?

Que pensez-vous du secteur
financier et, de facon plus
générale, de la conjoncture
internationale?

Carllcahn: Je suis plutot pessi-
miste quant aI’économie amé-
ricaine. Il est encore difficile
d’évaluer quand et dans quelle
mesure celle-ci impactera 1’éco-
nomie mondiale. D’ailleurs, je
pense que, malgré les efforts
de la Fed, ’économie
américaine est d’ores et déja
en récession.

En ce qui concerne le secteur
financier, nombre de banques
utilisent des niveaux de levier
trop élevés et, sil’on se
penchait minutieusement sur
les comptes de certaines d’en-
tre elles, on se rendrait compte
qu’elles sont insolvables. La
Fed a empéché une dérive sys-
témique en sauvant Bear
Stearns en mars dernier, je
loue son action car une faillite
aurait pu avoir des conséquen-
ces désastreuses. Ce faisant, la
Fed a envoyé un message tres
clair: elle ne laissera pas le sys-
téme financier américain faire
faillite.

Le resserrement des conditions
de crédit et le ralentissement de
Uactivité dans le Private Equity
vous ont-il entrainé a opérer
des changements importants
dans votre portefeuille?

Quelles décisions de gestion
avez-vous prises sur les 2a 3
derniers trimestres?

Dans le contexte actuel de
marché, nos fonds sont posi-
tionnés de maniére défensive.
Mais nous continuons de pren-
dre des positions «longue»
dans notre portefeuille. Dans
ce cadre, nous cherchons a in-
vestir dans des sociétés sous-
évaluées et a y encourager les
dirigeants a opérer les change-
ments qui permettront de

créer de la valeur pour les ac-
tionnaires.

Par le passé, je suis intervenu
sur toute la structure du capi-
tal des sociétés: sur le titre et
sur la dette. Cependant, méme
sisur les trois dernieres années
mes fonds ont été principale-
ment investis en actions, je
m’intéresse de plus en plus au
crédit. Historiquement, j’ai
réussi a créer beaucoup de va-
leur en investissant dans des
sociétés en difficulté. Récem-
ment, j’ai finalisé la vente de
mes compagnies pétrolieres
pour 1,254 milliard de dollars
de bénéfices avant impots et de
mes casinos pour quelque 935
millions de dollars. Comme
pour le reste de ma stratégie,

j’ai acheté ces sociétés en situa-
tion de faillite, je les ai redres-
sées et je les ai vendues lorsque
le marché s’est retourné.

En ce moment, je commence a
voir apparaitre un certain nom-
bre d’opportunités du coté du
crédit etj’ail'intention d’opé-
rer de la méme maniere que
par le passé, avec une approche
«Value» avant tout. Nous cher-
chons a investir dans des activi-
tés ayant fait leurs preuves, dis-
posant d’une forte marque et
d’actifs solides mais qui sont
confrontés a des pressions ex-
ternes, comme des problémes
de liquidité ou de bilans trop
endettés. Reste que je continue
a penser que le marché des ac-
tions offre, lui aussi, de trés

bonnes opportunités d’investis-
sement. Par exemple, le théme
des fusions/acquisitions straté-
giques a contribué a notre per-
formance au premier trimestre
avec I’acquisition de BEA Sys-
tems par Oracle. J’espere le
méme type de dénouement
pour deux autres positions
dans nos fonds.

Motorola, Uune de vos principa-
les positions, a nettement sous-
performé jusqu’a maintenant.
La société a récemment
annoncé la séparation de son
activité de téléphonie mobile -
un changement que vous aviez
préconisé il y a plusieurs mois
déja. Etes-vous toujours en
conflit avec le management?
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Nous ne sommes plus en
conflit depuis que nous avons
obtenu deux siéges au conseil
d’administration de Motorola:
Keith Meister d’Icahn Capital
LP et William Hambrecht de
WR Hambrecht & Co. De plus,
nous sommes tres heureux que
cette scission ait été annoncée.
Bien que Motorola ait sous-per-
formé jusqu’a maintenant, la
compagnie présente un profil
de rendement par rapport au
risque extrémement attractif
et, avec une direction appro-
priée, la division téléphonie
mobile est certainement capa-
ble de redevenir rentable.

Quel impact la baisse du dollar
a-t-elle sur vos investissements?
Nous investissons principale-
ment dans des entreprises
nord-américaines, qui ont sou-
vent une dimension interna-
tionale. Ces sociétés peuvent
profiter de la faiblesse du dol-
lar dans la mesure ot celle-ci
rend leurs produits plus
attractifs par rapports a ceux
de leurs concurrents et stimu-
lent leurs exportations.

BEA System, qui vient d’étre
racheté par Oracle, est l'un

de vos récents succes.
Comment cette opération
s’est-elle déroulée?

Le 28 avril dernier, Oracle fina-
lisait son acquisition de BEA
System pour 8,5 milliards de
dollars. Notre investissement
initial postulait que BEA
constituait un actif de qualité
qui valait davantage pour un
acquéreur stratégique. En oc-
tobre 2007, BEA arecu et rejeté
une offre, non sollicitée mais
tres attractive, d’Oracle a 21
dollars par action, un prix ex-
trémement élevé. Durant les
trois mois qui suivirent, nous
avons conclu un accord de
confidentialité avec BEA et
avons travaillé activement
avec les deux parties pour
faire avancer la transaction.
Cette opération est une
parfaite illustration de la va-
leur qui peut étre créée pour
toutes les parties quand I'in-
vestisseur activiste travaille en
étroite collaboration avec les
dirigeants.

Quelle est le profil type de votre
équipe d’investissement?
Comment étes-vous organisé?
Mon équipe se compose de 31
professionnels. Douze se
consacrent a la stratégie d’in-
vestissement et onze sont des
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juristes. Du coté
investissement, les parcours
professionnels sont trés variés.
Vincent Intrieri et Keith Meis-
ter, qui sont avec moi depuis
respectivement dix et six ans,
ont des parcours tres
différents et parfaitement
complémentaires: Vince a
beaucoup d’expérience dans
les investissements
«distressed» — actifs déprimés
provenant de sociétés en diffi-
cultés — alors que Keith se
concentre sur la partie actions.
Nous disposons aussi d’un spé-
cialiste du secteur de la santé,
Alex Denner. Nous avons en ou-
tre recruté récemment Steve
Mongillo, un expert de la dette
des sociétés. L’expérience pro-
fessionnelle de notre équipe
d’analystes couvre la banque
d’investissement aussi bien
que le conseil, en passant par
I'immobilier. Du c6té
juridique, nous avons une
équipe de la plus haute qualité.
Marc Weitzen et Keith Schait-
kin travaillent avec moi depuis
27 ans et jouent un role clé
dans notre processus d’inves-
tissement. Quant a Jordan
Bleznick, il est avocat fiscaliste.
Nous sommes une petite
équipe soudée toujours inté-
ressée a recruter de facon op-
portuniste des gens de qualité.

Vous avez mentionné qu’un
nombre important d’entreprises
n’étaient pas dirigées par les
bonnes personnes. Pouvez-vous
en dire davantage a ce sujet?

Je pense que nous avons un
réel probléme dans le monde
de ’entreprise aux Etats-Unis
etj’appelle cela «I’antidarwi-
nisme». Nos entreprises sont
dirigées par des présidents
«fraternels». Bien qu’ils soient
certainement dotés d’une per-
sonnalité trés agréable, ce ne
sont pas toujours les meilleu-
res personnes (ou les plus ca-
pables) pour occuper les postes
de dirigeants. I’objectif princi-
pal de ces personnes consiste a
se faire aimer et, en
conséquence, elles ne
prendront pas nécessairement
les décisions difficiles qui peu-
vent étre indispensables a la
pérennité des entreprises.
Pire, quand ils recherchent des
bras droits pour leur organisa-
tion, ils choisiront des gens
qui ne pourront pas constituer
une menace pour eux et qui
leur succéderont plus tard.
Bien str, ce que je dis la est
trés général et j’ai rencontré
de nombreux CEO qui,
heureusement, échappent a
cette régle.

Quelle est la chose la plus
importante que vous ayez
apprise en tant qu’investisseur?
Jrai appris que les crises sont
inévitables et qu’il faut y étre
préparé. Il est impératif de dis-
poser de liquidités suffisantes
pour profiter des bonnes
opportunités d’investissement
qui résultent justement de ces
périodes de crise. Le cash est
alors roi, car c’est durant ces
périodes de volatilité et d’in-
certitude que les
investissements les plus attrac-
tifs peuvent étre réalisés.
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