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Introduction

1. « Vanité des vanités, disait I’Ecclésiaste. Vanité des vanités, tout est vanité ! Un
homme s’est donné de la peine ; il était avisé, il s’y connaissait, il a réussi. Et voila qu’il doit
laisser son bien a quelqu’un qui ne s’est donné aucune peine. Cela aussi est vanité, c’est un
scandale »'.

L’Ecclésiaste dénongait déja I'intérét pour I’Homme, du labeur et de la peine plutot
que de ’accumulation facile des richesses. La richesse facile attire toujours plus que le dur
labeur bien que ce dernier soit plus sage. Cet enseignement trouve une actualité toute
particuliére dans les récents développements du droit des offres publiques. Ces derniéres
semblent étre devenues des opportunités financiéres permettant a certains actionnaires de
s’enrichir rapidement, et parfois facilement, en occultant I’intérét a long-terme des acteurs de
I’offre que sont I’initiateur et la société cible.

Il nous faut préalablement identifier le contexte des offres publiques qui est un
moment particulierement singulier de la vie de la société¢ (1). A ce moment singulier sont
présents des acteurs ayant une influence différente (2), certains d’entre eux auront une tres
forte incitation a la vanité dénoncée par 1’Ecclésiaste, c'est-a-dire a I’enrichissement rapide,
aux visions de court-terme (3). Or, le droit des sociétés actuel ne fera pas la différence entre le
bon grain et I’ivraie en retenant une conception unique de ’actionnaire, fondée sur le critere

de propriété (4).

"'Ecclésiaste, 1,2 ; 2, 21-23.



1. L'identification du contexte.

2. Notre étude se déroule dans le contexte du droit des offres publiques d’acquisition.
Ce droit se distingue par un régime spécifique, dérogatoire au droit commun (a), qui est limité

dans le temps distinct de la période de vie normale de la société (b).

a. L'identification rationae materiae.

3. La prise de contrdle de la totalité du capital d’une société cotée doit nécessairement
passer par une offre publique. Cette derniere peut consister en une offre publique d’achat ou
d’échange de titres (i). Une offre publique spécifique est prévue concernant le retrait d’une

société de la cote, il s’agit de I’offre publique de retrait (ii).

i. Les offres publiques d'achat et les offres publiques d'échange’.

4. La spéculation pendant une offre publique, ou merger arbitrage® en anglais, vise en
premier lieu a prendre des positions et a réaliser des arbitrages financiers dans des opérations
publiques de prises de contréle®. En droit frangais, il s’agit soit des offres publiques d’achat,
soit des offres publiques d’échange. Ces opérations peuvent étre ainsi définies’ : « L offre
publique d’achat ou d’échange est [’opération par laquelle une personne morale, mais ce
pourrait étre également une personne physique, fait connaitre publiquement aux actionnaires
d’une société qu’elle désire acquérir leurs titres a un prix déterminé, généralement supérieur

au cours de bourse, réglé soit en especes (OPA), soit par remise d’actions ou d’obligations

? Une trés bonne étude sur 1’évolution des marchés financiers et des OPA peut étre trouvée sous la plume de
Shahriar Tadjbaksh et Pierre Hudry, Le marché et les offres publiques, in Les offres publiques d’achat,
LexisNexis Litec. Voir aussi dans le méme ouvrage: Pierre-Yves Chabert et Alain Couret, Les offres de prise de
contrdle. Plus précisemment, sur I’évolution des OPA : Laurent Faugérolas, Vingt ans (et un peu plus !) de droit
des OPA, Bull. Joly Bourse, 2012, p.538.

3 Selon une étude de TASS de Janvier 2009 citée par M. Aglietta (Michel Aglietta, Sabrina Khanniche et Sandra
Rigot, Les hedge funds : entrepreneurs ou requin de la finance ? Perrin) cette stratégie d’event-driven était suivie
par 26.81% des hedge funds en 2009. Le rendement de cette stratégie ayant été de 12.55% sur la méme période
selon HFR. Nous verrons que cette stratégie désigne principalement les hedge funds arbitragistes mais les
mécanismes utilisés par les activistes sont souvent similaires.

4 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1034.

3 Droit commercial, Société Commerciales, Philippe Merle, Précis Dalloz, 128me édition, n°649.
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(OPE) ». D’autres définitions existent, au niveau communautaire’ et national’. On distingue
les offres publiques d’achat (OPA), les offres publiques d’échange (OPE) et les offres mixtes.
Dans une OPA, I’émetteur de I’offre va proposer aux actionnaires de la cible de racheter leurs
actions en échange de numéraire. Elle peut, en théorie, étre initiée par toute personne, qu’elle
soit physique ou morale®. Elle peut venir d’une seule personne ou étre conjointe, c'est-a-dire
initiée par plusieurs personnes’. Elle peut méme, dans le cas d’un groupe de sociétés, étre
initiée par la société holding mais réalisée par I'une de ses filiales'. L’offre devra
obligatoirement viser la totalité des titres composant le capital de la société ainsi que les titres
donnant accés a terme au capital ou permettant d’exercer des droits de vote de la société''. A
I’inverse, dans une OPE, la contrepartie proposée aux actionnaires sera des titres de la société
émettrice, celle-ci réalisant généralement une augmentation de capital pour cela. La lettre du
texte n’est cependant pas limitative sur les titres et n’exclut donc pas une certaine créativité'?.
Cependant, la complexité peut jouer contre I’initiateur. La contrepartie sera généralement plus
difficile a valoriser pour les actionnaires qui pourraient donc se montrer plus réticents a
apporter leurs titres a I’offre. La parité d’échange des titres sera déterminée par I’initiateur de
I’offre"”, en sachant qu’il s’agira généralement du critére déterminant quant au succés ou a
I’échec de cette derniere. Il sera cependant quelque peu limité par le régulateur, ce dernier ne
pouvant apprécier la conformité de 1’offre que si les critéres paraissent en phase avec les

pratiques du marché en la matiére'®.

6 L’ Article 2(1)(a) de la directive 2004/25/CE du 21 Avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition
dispose ainsi que « On entend par « offre publique d’acquisition » ou « offre » : une offre publique (a [’exclusion
d’une offre faite par la société visée elle-méme) faite aux deétenteurs des titres d’une société pour acquérir tout
ou partie desdits titres, que [’offre soit obligatoire ou volontaire, a condition qu’elle suive ou ait pour objectif
I"acquisition du contréle de la société visée selon le droit national ».

" L’Article L231-8 1° RGAMF dispose que « L offie peut consister en : 1. Une offre unique proposant I’achat
des titres visés ou l’échange de ces titres contre des titres émis ou a émettre ou un réglement en titres et en
numeéraires ». ‘

¥ Alain Viandier, OPA-OPE et offres publiques, 4°™ édition, Editions Francis Lefebvre, n°901. C’est ce qui
ressort de I’article 231-2 RGAMF qui dispose que « [initiateur d’une offre est toute personne physique ou
morale ou entité... ». Alain Viandier reléve ainsi que rien n’interdirait a une association de loi 1901, un comité
d’entreprise ou un GIE puisse déposer une offre publique.

? Alain Viandier, /bid, n°902.

10 Alain Viandier, /bid, n°904. Voir notamment : Décision AMF n°207C0145 du 19 janvier 2007.

""" Alain Viandier, Ibid, n°907. Article 231-6 RGAMEF : « Sauf exceptions mentionnées a I'article 233-1, ['offre
publique doit viser la totalité des titres de capital donnant acces au capital ou aux droits de vote de la société
visée ».

12 Ce sera généralement le cas, mais, lors de I’offre audacicuse de BSN sur Saint-Gobain, des obligations
convertibles avaient été proposées en échange. Le triomphe du capitalisme sauvage ou BSN contre Saint-
Gobain, Chronique XXXI, Recueil Dalloz Sirey, 1969, 35°™ cahier. Voir aussi : Alain Viandier, /bid, n°1012.

** Alain Viandier, Ibid, n°1019.

" Alain Viandier, Ibid, n°1022. Article 231-18 RGAMF.
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5. L’arbitrage entre I’OPA et I’OPE dépendra principalement de critéres financiers et
de la valorisation de la cible. On relévera rapidement que I’OPA est généralement plus
attractive pour les actionnaires. Ces derniers seront, en effet, attirés par la possibilité de
recevoir du numéraire a 1’issue de 1’offre. Recevoir des titres, ce qui est le cas lors d’une OPE,
confronte 1’actionnaire a un risque d’évolution de ses titres et éventuellement de
dévalorisation. L’OPE sera donc généralement moins attractive mais présentera un colt
financier moindre. La société réalisera en effet une augmentation de capital et ne devra pas
emprunter de capitaux pour verser la contrepartie promise en échange des titres. Il est
cependant rare qu’une offre soit composée uniquement de la méme contrepartie. L’offre
pourra ainsi étre alternative'®, I’actionnaire ayant alors le choix entre recevoir le paiement en
especes ou en titres. Ces offres ont I’avantage de s’adapter a la diversité de I’actionnariat et de
rémunérer immédiatement ceux qui souhaitent vendre alors que ceux souhaitant rester fideles
a la société seront aussi en mesure de ’étre. L’initiateur peut aussi choisir une offre principale
assortie d’une offre subsidiaire'®. Cela permettra a Iinitiateur de limiter le montant de la
contrepartie subsidiaire. Il décidera par exemple que les titres offerts a titre subsidiaire le
seront dans une certaine limite de son capital. Il pourra limiter ainsi le montant des capitaux
qu’il souhaite consacrer a 1’opération en proposant une offre d’achat a titre subsidiaire alors
que ’offre d’échange sera a titre principal. L’offre mixte est enfin une offre comportant une
partie en titres et I'autre en numéraire, sans que les actionnaires n’aient pour autant la
possibilité d’effectuer un choix entre les deux contreparties proposées'’. Ces offres mixtes
peuvent étre assorties d’offres subsidiaires pour renforcer leurs attractivités. Relevons
rapidement que ces constatations démontrent la créativit¢ de la pratique en la matiere,
pratique qui a su s’affranchir du cadre 1égal en lui donnant des dimensions que les auteurs
n’avaient probablement pas envisagées lors de la rédaction. Ceci démontre aussi la capacité

d’adaptation du régulateur a ces situations.

6. Bien qu’initialement peu présent, un besoin de réglementation s’est rapidement fait
sentir, conduisant a 1’élaboration d’un corps de régles spécifiques dans I’ensemble des

juridictions des pays occidentaux'®. En France, la régulation se situe a la fois dans le Code

15 Alain Viandier, Ibid, n°1051.

16 Alain Viandier, Ibid, n°1054 et suivants.

"7 Alain Viandier, Ibid, n°1060. L’auteur cite ainsi I’exemple de I’offre de Sanofi sur Aventis (Décision AMF
n°204C0579 du 4 mai 2004) se présentant comme une « offre mixte principale (remise pour 6 actions Aventis
présentées de 5 actions Sanofi-Synthelabo a émettre et de 120€ en numéraire ».

'8 Une étude retragant particuliérement bien cette évolution et les problématiques particuliéres au Royaume-Uni
est celle de J. Armour et D. Skeel, « Who Writes the Rules for Hostile Takeovers, and Why ? The Peculiar
Divergence of US and UK Takeover Regulation », (2007) 95, Geo. L. J., 1727.
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Monétaire et Financier'”, le Code de commerce™ et le Réglement Général de I’ Autorité des
Marchés Financiers®'. Ces offres ne se déroulent pas dans le cadre de la liberté contractuelle.
Au contraire, elles comportent des éléments de contraintes, tant sur I’émetteur de 1’offre, que

pour la société cible et ses actionnaires, destinataires de 1’offre®”.

7. En ce qui concerne les acteurs, les deux premiers seront bien ¢évidemment
I’initiateur de 1’offre et la société cible de cette méme offre. Outre I’ensemble des autres
actionnaires présents au capital de la société cible, ces opérations sont particuliérement
recherchées par les fonds souhaitant réaliser un arbitrage financier rapide. Elles le sont aussi
par les fonds activistes étant donné qu’elles créent des opportunités de favoriser, ou au
contraire de s’opposer, au succes de ’offre. Ces stratégies de merger arbitrage rentrent alors
dans la catégorie plus générale de la stratégie dite d’event driven, le fonds jouant alors sur les
sous-valorisations propres a certaines opérations™. C’est ainsi dans le cadre trés régulé des
OPA et des OPE que la problématique des stratégies actionnariales de court terme se posera

principalement.

8. Une autre dichotomie est généralement effectuée entre deux types d’offres
publiques d’acquisitions ; les offres amicales et les offres hostiles. L’offre sera qualifié¢e
d’amicale lorsque le conseil d’administration de la société cible acceptera les termes de I’offre
et demandera aux actionnaires d’apporter leurs titres a 1’offre. A l'inverse, une offre sera
qualifiée d’hostile lorsqu’elle sera émise sans le consentement du conseil d’administration de
la cible. Un cadre réglementaire trés précis s’appliquera dés lors pour encadrer les actions des
dirigeants de la société cible dans la mise en ceuvre d’éventuelles mesures de défense anti-
OPA**. Méme si cette différence est fondamentale au niveau du cadre réglementaire elle ne
servira pas de plan dans ce travail de recherche. Ce n’est pas parce qu'une offre sera amicale
que les acteurs seront prémunis contre I’entrée en lice d’un fonds activiste ou de la réalisation
d’arbitrages financiers de court terme, bien au contraire. Les investisseurs interviendront du
fait de I’existence de possibilités d’effectuer une plus-value financiere. La nature ou la
structure de I’offre ne sera donc pas un critére préalable pour décider de prendre une position

ou non. Seule la possibilité¢ de réaliser une plus-value sera un tel critére. Relevons néanmoins

' Section 1 : Offres publiques d’achat et d’échange du Chapitre I1I, du Titre IIT du Livre IV du C. Mon. Fin.

2% Voir notamment les articles L.233-32 et suivants C. com.

! Titre IIT du RGAMF sur les Offres Publiques d”Acquisition.

22 Droit des Marchés Financiers, Thierry Bonneau et France Drummond, Deuxiéme édition, Economica.

2 The truth about hedge funds, William Osterberg et James Thomson, Federal Reserve Bank of Cleveland,
Research Department, 1er mai 1999.

11 s’agit de la mise en place de la passivity rule, sur laquelle nous aurons I’occasion de revenir, & I’ Article
L.233-32-1 C. com.



que la nature amicale ou hostile d’une opération influera sur le risque d’échec de cette
derniére. L’arbitrage financier se réalisant en fonction de 1’anticipation et de I’évaluation de

. 25 o N . A , .
ce risque™, ce criteére sera pris en compte, sans pour autant étre déterminant.

1i. Les offres publiques de retrait et le retrait obligatoire.

9. Le droit boursier frangais prévoit qu’une personne puisse mener une opération dite
de public to private, c'est-a-dire retirer une société de la bourse. L’intérét est de maitriser, seul
ou de concert, la totalit¢ du capital et de ne plus avoir a se soumettre aux obligations
réglementaires particuliérement strictes imposées aux sociétés cotées sur un marché financier.
Ce retrait de la cote prendra la forme d’une offre publique de retrait’®. L’actionnaire
majoritaire proposera alors a I’ensemble des autres actionnaires de racheter leurs titres
pendant une certaine période. L’introduction de 1’offre publique de retrait®” en droit frangais a
été réalisée en 1989°%, la loi autorisant le régulateur boursier de I’époque, la Commission des
opérations de Bourse, a définir dans son réglement général des cas d’offres publiques de
retrait si la société dont les titres €taient cotés est transformée en société en commandite par
actions ou si des transformations statutaires ou financiéres viennent a dénaturer
I’investissement des actionnaires. Comme souvent en droit boursier, la loi est venue valider
une pratique antérieure du régulateur. En I’occurrence ce dernier cherchait a empécher qu’un
actionnaire majoritaire profite de sa position au capital de la société pour imposer un
changement radical dans celle-ci, sans offrir une porte de sortie a un prix équitable aux autres
actionnaires™. Les cas d’offre publique de retrait sont limitativement énumérés®’. Le premier
cas vise une société, dont I’actionnaire majoritaire, agissant seul ou de concert, détient 95%

des droits de vote de ladite société, un actionnaire pouvant alors solliciter de I’AMF le dépot

2 Infra, n°147.

% 1’ Article L263-3 RGAMF dispose ainsi que : « Lorsque le ou les actionnaires majoritaires détiennent de
concert, (...), au moins 95% des droits de vote d’une société dont les actions sont admises aux négociations sur
un marché réglementé d’un Etat membre de I'Union Européenne (...), y compris la France, ou ont cessé de
I’étre, peuvent déposer aupres de I’AMF un projet d’offre publique de retrait visant les titres de capital ou de
droits de votes donnant acces au capital non détenus par eux ».

*” Alain Viandier, bid, n°2500 et suivants.

* Loi n°89-531 du 2 aotit 1989 relative & la sécurité et a la transparence du marché financier.

*> Alain Viandier, bid, n°2502.

%% Alain Viandier, Ibid, n°2510 et suivants. Chapitre VI sur les offres publiques de retrait du Livre Il du RGAMF
pris en application de I’article L.433-4 C. Mon. Fin.



d’une offre publique de retrait pour se voir offrir une porte de sortie’'. La méme possibilité,
dans les mémes conditions, existe pour les détenteurs de certificats d’investissement>. Cette
demande peut surtout étre déposée par les actionnaires majoritaires détenant 95% des droits
de vote de la société, que les titres soient des actions™ ou des certificats d’investissement™”.
Outre ces possibilités tenant au seuil des 95% des droits de vote, il existe deux autres
situations pouvant donner lieu a une offre publique de retrait. Dans le premier cas, si une
société anonyme est transformée en société en commandite par actions, l’actionnaire
controlant la société devra alors déposer un projet d’offre publique de retrait visant I’ensemble

des titres de la société™

. Dans le second cas, ’actionnaire majoritaire devra aussi déposer une
offre publique de retrait si I’ AMF estime®® que le changement des dispositions statutaires®” ou
que I’investissement sera dénaturé suite a une fusion, a la cession du principal des actifs, de

’absence de rémunération des actionnaires ou de la réorientation de ’activité sociale®®.

10. Etant donné qu’il est irréaliste que 1I’ensemble des actionnaires apportent leurs
titres, une offre publique peut étre suivie d’une procédure de retrait obligatoire™. Relevons
que s’il est nécessaire qu’une offre publique ait précédé le retrait obligatoire, il peut s’agir de

n’importe quelle offre publique, et non uniquement d’une offre publique de retrait*’. Le

1 Article 236-1 RGAMF : « Lorsque le ou les actionnaires majoritaires détiennent de concert, au sens de
I'article L. 233-10 du code de commerce, au moins 95 % des droits de vote d'une société dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché réglementé d'un Etat membre de (Arrété du 31 janvier 2011) « 1'Union
» européenne ou partie a l'accord sur l'Espace économique européen, y compris la France, ou ont cessé de
l'étre, le détenteur de titres conférant des droits de vote n'appartenant pas au groupe majoritaire peut demander
a l'AMF de requérir du ou des actionnaires majoritaires le dépot d'un projet d'offre publique de retrait ».

% Article 236-2 RGAMF.

* Article 236-3 RGAMF.

** Article 236-4 RGAMF.

3 Article 236-5 RGAMF: « Lorsqu une société anonyme dont les titres de capital sont admis sur un marché
réglementé est transformée en société en commandite par actions, la ou les personnes qui contrélaient la société
avant sa transformation ou le ou les associés commandités sont tenus, des [’adoption par ['assemblée générale
des actionnaires des la résolution tendant a la transformation de la société, de déposer un projet d offre
publique de retrait ne comportant aucune condition minimale et libellé a des conditions telles qu’il puisse étre
déclaré conforme ».

3% Article 236-6 alinéa 4 RGAMF: « L’AMF apprécie les conséquences de ['opération prévue au regard des
droits et des intéréts des détenteurs de titres de capital ou des détenteurs de droits de vote de la société et décide
s’il y a lieu a mise en ceuvre d’'une offre publique de retrait ».

37 Article 236-6 1° RGAMEF: « Lorsqu’elles se proposent de soumettre a [’approbation d’une assemblée
générale extraordinaire une ou plusieurs modifications significatives des dispositions statutaires, notamment
celles relatives a la forme de la société, aux conditions de cession et de transmission des titres de capital ainsi
qu’aux droits qui y sont attachés ».

% Article 236-6 2° RGAME: « Lorsqu elles décident le principe de la fusion de cette société avec la société qui
la contréle ou avec une autre société contrélée par celle-ci, de la cession ou de [’apport a une autre société de la
totalité ou du principal des actifs, de la réorientation de l’activité sociale ou de la suppression, pendant
plusieurs exercices, de toute rémunération de titres de capital ».

* Article L.237-1 RGAMF.

“ Alain Viandier, bid, n°2505.
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réglement général de I’AMF"! distingue clairement entre les retraits obligatoires faisant suite
a une offre publique de retrait* et ceux faisant suite 4 une offre publique®. Avant
I’introduction de ce mécanisme, certains actionnaires venaient a contrdler la société a plus de
99%, suite a une offre publique de retrait, sans pour autant réussir a contrdler la totalité¢ du
capital™*. Elles seront donc toujours prévisibles. Cette offre publique de retrait obligatoire est
aussi dénommée squeez-out. Dans ce cas de figure, I’actionnaire majoritaire se verra
« transférer » ’ensemble des titres des autres actionnaires représentant moins de 5% du
capital de la société, sous réserve d’une procédure protectrice des droits des actionnaires
minoritaires quant a la fixation du prix. Elle peut généralement étre mise en ceuvre « a /’issue
de toute offre publique »*, si Iinitiateur détient plus de 95% du capital de la cible*®. Le
squeez out, qui « réalise une véritable expropriation pour cause d utilité privée »*’, a été
introduit en 1993*. Cette procédure vise a ce que l’actionnaire majoritaire détienne la
majorité du capital, ce qui lui facilitera la gestion et ses interventions dans cette derniére®.
Ces opérations se prétent particuliérement a I’intervention des hedge funds étant donné que

ces derniers peuvent bloquer 1’offre en détenant plus de 5% du capital de la société.

b. L'identification rationae temporis.

11. La période d’offre publique se distingue de la période de vie normale de la société
(1) car un régime juridique spécifique, visant a encadrer le déroulement de I’offre, rentre en

vigueur une fois 1’offre annoncée (i1).

*! Chapitre VII sur le retrait obligatoire du Livre Il RGAMF.

* Article 237-1 et suivants RGAMF.

* Article 237-14 et suivants RGAMF.

* Alain Viandier, Ibid, n°2504.

* Section 2 du Chapitre VII du Titre IIl RGAMF sur le Retrait obligatoire a ’issue de toute offre publique.

“ Article 237-14 RGAMF.

47 Alain Viandier, /bid, n°2503.

* Loi n°93-1444 du 31 décembre 1993 portant diverses dispositions relatives 4 la Banque de France, a
I’assurance, au crédit et aux marchés financiers.

* Alain Viandier, Ibid, n°2503. Cela apparait légitime a cet auteur étant donné que 1’actionnaire majoritaire
¢vitera ainsi de devoir gérer la société avec des actionnaires minoritaires pouvant lui causer de multiples
problémes : « I faut bien voir qu’a ['ombre des disparus, des amnésiques et des négligents, qui forment les plus
gros contingents des actionnaires « trés minoritaires » évoqués lors des travaux préparatoires, se tiennent en
embuscade des actionnaires particulierement vétilleux, attentifs aux faux pas provoqués par une réglementation
labyrinthique ».
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1. La période de vie normale.

12. Les investisseurs interviennent a des moments différents de la vie des entreprises,
et vont donc étre soumis a une réglementation différente. Ils peuvent ainsi prendre une
position dans la société cible pendant le cours de la vie de I’entreprise. Ils agiront de la sorte,
soit pour constituer une participation en vue d’une campagne activiste, soit pour entrer dans la
société a un faible prix en spéculant sur la possibilité de réaliser un arbitrage favorable lors
d’une offre future. Les fonds activistes commencent par identifier une société, généralement
sous-évaluée. Ils constituent ensuite une participation significative et, a ’occasion du premier
franchissement de seuil déclarent leur intention d’engager le conseil d’administration™. A
I’inverse, les fonds arbitragistes constitueront une participation sans pour autant la porter a la
connaissance du public. L’intervention de ces actionnaires ne doit donc pas étre analysée
uniquement en période dite d’offre publique, mais aussi dans la période la précédant. C’est
méme a ce moment-la que tout peut se jouer. Dans ce cas, la réglementation applicable est
celle de toute société cotée. Aucune réglementation ad hoc visant ce type d’opération en
particulier n’existe. On pourra donc naturellement penser aux regles portant sur les
franchissements de seuils’’, les offres publiques obligatoires®”, I’action de concert®, le délit
d’initi¢>*, la manipulation de cours™ et plus généralement a I’ensemble des régles spécifiques
entourant la négociation d’actions de sociétés dont les titres sont admis a la négociation sur un
marché réglementé. Aucune regle particuliére ne viendra restreindre 1’action des dirigeants ou
des actionnaires de ’entreprise cible qui seront parfaitement libres de combattre I’intervention
de certains actionnaires par I’ensemble des moyens légaux a leur disposition. Une véritable
dichotomie existe donc entre cette période et celle dite d’offre publique, et de pré-offre,
pendant laquelle tout un corpus de regles particulieres et extrémement contraignantes vont

venir s’appliquer.

%% Entrepreneurial Shareholder Activism : Hedge funds and Other Private Investors, Klein et Zur, NYU Law and
Economis Research paper n°140/2006 et Hedge fund activism and takeovers, Greenwood and Schor, Harvard
Law School Working Paper, July 2007.

°! Article L.233-7 I et I C. com.

>* Article L.433-3 C. Mon. Fin.

> Article L.233-10 C. com.

** Article L.465-1 C. Mon. Fin.

% Article L.465-2 C. Mon. Fin.
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11. La période d'offre publique.

13. Le premier volet consiste dans la période de pré-offre®®. Cette période n’existait
pas auparavant et est entrée en vigueur au 1 octobre 2009”7 suite & son introduction en
2006°°. Elle est clairement limitée dans le temps™ . Elle commencera avec la publication par le
futur initiateur de 1’offre des caractéristiques de cette derniere, alors encore en projet. Elle
s’acheévera avec 1’avis du dépdt de I’offre, ou, si ce dernier n’a pas lieu, par 1’expiration du
délai fixé par I’AMF dans le cadre de la procédure de put up or shut up ou encore par la
renonciation explicite du potentiel initiateur a son projet d’offre publique. Pendant cette
période, des restrictions seront apportées dés que ’initiateur aura porté a la connaissance du
public son intention de faire une offre sur les titres de la société cible. Ces restrictions portent
notamment sur I’intervention sur les titres de ’initiateur et de la cible et sur des obligations de
déclarations renforcées®. Les restrictions apportées a I’intervention sur les titres viennent
empécher quasiment toute intervention de I’initiateur sur les titres, ces restrictions concernent
aussi les prestataires de services d’investissement intervenant dans le cadre de 1’offre et donc
« concernés » par cette derniére®’. Le deuxiéme volet consiste en la période d’offre elle-
méme, cette période dure en principe « 25 jours de négociation »*, et s’ouvre « au lendemain
de la diffusion de la note d’information visée établie conjointement par [’initiateur et la
société visée, soit de la note d’information établie par I'initiateur »*. Cette publication
s’effectue 25 jours apres le dépdt du projet d’offre dans le cadre d’un conflit d’intérét entre les
deux parties et ou I’intervention d’un expert est nécessaire (ce délai comprenant le dépdt de la

, 4 _ st A
note en réponse)’. Il ne sera que de dix jours dans le cadre d’une offre non sollicitée, c'est-a-

% L’institution d’une période de pré-offre découle des modifications du Titre III sur les Offres publiques
d’acquisition du Livre I RGAMF qui ont ét¢ homologuées par l'arrété du 10 juillet 2009, publié au JO du 17
juillet 2009.

7 Communiqué de Presse de 'AMF du 20 juillet 2009. « Elle s’étend de l’annonce par linitiateur des
caractéristiques du projet d’offre au début de la période d offre ou, a défaut, a la date de renonciation par
Uinitiateur de son projet d’offre. La plupart des regles applicables en période d’offre, s’agissant des
interventions et du contréle des opérations sur les titres visés, sont étendues a cette période de pré-offre dont le
début et la fin font [’objet d 'une publicité par I’AMF ».

¥ Loi n°2006-387 relative aux offres publiques d’acquisition du 31 mars 2006.

%% Catherine Maison-Blanche, La phase de pré-offre : les régles applicables aux interventions sur les titres fisant
I’objet d’une future offre publique, RD bancaire et fin., 2008, n°6, prat.6.

80 Catherine Maison-Blanche, /bid.

%! Didier Martin, Benjamin Kanovitch, Florent Mazeron, Retour sur les raisons et enjeux des régles encadrant les
interventions sur titres dans le cadre d’offres publiques a I’occasion de I’entrée en vigueur des modifications
apportées au Réglement général de I’AMF, Chronique Public M&A — Offres publiques, RTDF n°3 — 2009, p.82.
% Article 232-2 RGAMF.

* Article 231-32 RGAMF.

* Article 231-26 et 231-20 RGAMF.
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dire hostile®. Une fois la période d’offre ouverte, I’ AMF est toujours en mesure de reporter la
date de cloture pendant la durée de I’offre®®, notamment dans le cas de 1’apparition d’une

offre concurrente ou d’autres événements particuliers pouvant le justifier.

14. A travers ces deux périodes, tout un corpus de régles est imposé a la fois aux
acteurs directs de 1’offre publique, c'est-a-dire les sociétés elles-mémes, leurs dirigeants et
leurs conseils®’ mais aussi aux intervenants sur le marché, notamment en ce qui concerne
I’achat de titres de la société cible et les éventuelles actions de concert avec 'initiateur de
I’offre ou la société cible®™. A ce stade de notre étude nous reléverons la pertinence de
I’introduction de cette période de pré-offre en droit francais®. Cela a en effet conduit a ce que
les regles de la période d’offre publique viennent s’appliquer des 1’annonce de I’offre par son
initiateur. Il s’agit d’un point fondamental avec les fonds spéculatifs. Ceux-ci raisonnent en
effet en termes financiers et, sur un marché, selon la doctrine économique, le prix de ’action
intégre, en théorie, I’ensemble des informations disponibles au moment donné sur la société”’.
Les fonds agiront dés le moment ou I’information de 1’offre sera publique et n’attendront pas
I’ouverture de la période d’offre pour prendre position au capital de la société. Il est donc
logique que le droit des offres publiques vienne embrasser cette situation dés que

I’information circule et non uniquement a partir de la formalisation de 1’offre.

2. L'identification des acteurs.

15. Les hedge funds figurant au premier rang des acteurs qui vont adopter des
stratégies de court-terme qui pourront avoir une influence décisive sur 1’issue de 1’offre (a), il
nous faut clairement distinguer ces hedge funds des OPCVM qui seront dans 1’impossibilité

d’adopter des stratégies similaires (b).

% Article 231-20 RGAMF.

% Article L.231-34 RGAMF.

%7 Section 10 sur les « Obligations des dirigeants, des personnes concernées par I’offre et de leurs conseils », du
Chapitre 1* du Titre IIl RGAMF.

6% Section 11 sur « L’intervention sur les titres des sociétés concernés par 1’offre publique » du Chapitre 1% du
Titre III RGAMEF.

$Cette période existait déja en droit anglais, voit la définition de Offer period du Takeover Panel.

" Pour un résumé de I’ensemble de la doctrine économique sur ce sujet voir D Kershaw, Company Law in
Context : Text and Materials, Web Chapter A : The Market for corporate control, disponible au lien suivant :
http://www.oup.com/uk/orc/bin/9780199215942/resources/chapters/Web_Chapter A.pdf
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a. Les hedge funds.

16. 1l nous faut préalablement chercher une définition des hedge funds pour les
identifier précisément et les distinguer des autres acteurs (i). Ces fonds appartiennent a un
secteur en constante évolution dont les autorités étatiques cherchent a renforcer 1’encadrement
(11) étant donné qu’ils adoptent des stratégies spécifiques, généralement fondées sur le recours

a I’effet de levier (iii).

i. La recherche d'une définition et les principales caractéristiques.

17. La recherche d’une définition juridique d’un acteur économique passe
généralement par la définition qu’en a donné le législateur, ou bien la jurisprudence
lorsqu’elle a eu a faire a un contentieux impliquant une telle notion, et que le besoin d’une
telle définition existait. Nous sommes ici confrontés a un terme financier visant plus
particulierement un secteur de la gestion d’actifs qui s’est construit par opposition a d’autres
modéles de gestion’', comme celui des Organismes de Placement Collectif en Valeurs
Mobiliéres (OPCVM)’%. Aucune définition juridique n’est disponible a ’heure actuelle en
droit francais, malgré I’importance de cette industrie. Une définition négative peut Etre
trouvée en droit européen’ ; le critére principal de cette définition consistant, pour le fonds, a
ne pas étre enregistré comme un OPCVM”. En droit américain, selon la Security and

Exchange Commission, un hedge fund est toute « entité qui détient des titres financiers », qui

"' Voir Deloitte Finance, juin 2005 sur le site de I’ Association Frangaise des Investisseurs en Capital (AFIC).
http://www.afic.asso.fr/Images/Upload/Partenariats/ft15_hedge funds 0605.pdf, au 23/11/2011.

7> Articles L.214-2 et suivants et L.231-3 et suivants C. Mon. Fin.

7 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements
n°1060/2009 et n°1095/2010. . Article 4(1)(a) de la directive (...) « Aux fins de la présente directive, on entend
par fonds d’investissement alternatif, des organismes de placement collectif, y compris leurs compartiments
d’investissement, qui : (i) levent des capitaux aupres d’un certain nombre d’investisseurs en vue de les investir,
conformément a une politique d’investissement définie, dans l’intérét de ces investisseurs ; et (ii) ne sont pas
soumis a agrément au titre de [’article 5 de la directive 2009/65/CE ».

™ Voir notamment ’analyse de M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Les hedge funds : Entrepreneurs ou
requins de la finance ?, p.295, Perrin. Les auteurs citent notamment le rapporteur du texte, I’eurodéputé Jean-
Paul Gauzes (PPE), « ce périmeétre peut se justifier par les difficultés pratiques pour mettre en ceuvre les mesures
sectorielles circonscrites et non contournables. Il est en effet tres difficile de définir un hedge fund ou un fonds
de private equity. Etant donné [’hétérogeénéité de fonds d’investissements alternatifs, il convient de ne pas
multiplier les exemptions afin de ne pas vider la proposition de directive de sa substance. Il me parait préférable
de travailler sur un champ d’application plus large tout en veillant a la proportionnalité du texte au regard des
différentes catégories de fonds couvertes ».
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est commercialisée de maniére privée et qui n’est pas enregistrée comme un Mutual Fund” .
Cette absence de définition précise peut apparait logique étant donné que la réglementation
s’appliquant aux hedge funds ne les touche pas en tant que tels mais va s’appliquer aux
véhicules utilisés par les fonds pour effectuer leurs investissements. Les hedge funds seront
ensuite régulés par les regles propres a la commercialisation des produits financiers. Enfin,
cette réglementation va surtout s’appliquer aux gérants a défaut de pouvoir viser les

véhicules’®. La notion de hedge funds apparait donc comme une catégorie fourre-tout’ .

18. Le terme de hedge funds définit une approche dans la stratégie d’investissement,
celle d’une stratégie de couverture. Nous proposons de retenir la définition suivante : « Le
terme hedge funds implique un fonds, ou un véhicule d’investissement collectif, qui permet a
différents investisseurs de contribuer a la constitution d’un ensemble d’actifs communs qui
seront investis en utilisant le hedge, c'est-a-dire en cherchant a minimiser le risque inhérent a
un investissement en prenant une participation dans un autre actif dont il a anticipé un
mouvement dans la direction inverse du premier. Ce terme implique que le but du fonds est de
procurer aux investisseurs un retour sur investissement stable »’®. 11 s’agit d’une définition
économique et financiére ne pouvant recevoir une transposition juridique adéquate,
notamment du fait de la multiplicité des véhicules juridiques utilisés pour poursuivre cette
stratégie d’investissement. Les auteurs juridiques s’intéressant au sujet sont obligés de
recourir & des définitions négatives””. Cette recherche d’une définition est aussi compliquée
par le fait que les hedge funds effectuent des arbitrages juridiques pour échapper aux
réglementations les plus contraignantes. Ainsi, dans la majorit¢ des cas, s’ils sont

réglementés, ce n’est pas par I’édiction d’une régle de droit émanant d’une juridiction et les

> Dale Gabbert, Chapter 1: What is a hedge fund?, 1.2, Hedge Funds, Lexis Nexis. SEC staff report,
Implications of the growth of hedge funds 3 (2003).

7 Article 2.2, Ibid.

"T“I1y a en effet presque autant de définitions des « hedge funds » ou fonds alternatifs que de régulateurs ou de
directives, telle la directive AIFM qui englobe tous les fonds alternatifs dans une seule et méme catégorie. Les
praticiens s’accordent toutefois sur un certain nombre de leurs caractéristiques : ils opérent dans un cadre
réglementaire plus souple selon les juridictions et peuvent utiliser une grande variété d’instruments (dérivés,
etc), de techniques (vente a découvert, etc) et de niveau d’endettement (« effet de levier »). Ils se remunérent en
prélevant une partie (20%) de la performance générée », Nassim Ait-Kacimi, « Hedge funds » : une catérogie
fourre-tout, Les Echos, 30 janvier 2013.

8 Dale Gabbert, Chapter 1 : What is a hedge fund?, 1.2, Hedge Funds, Lexis Nexis. On relévera que ’auteur
qualifie lui meme sa definition de « bonne mais simpliste ».

™ Ainsi, Marcel Kahan et Edward B. Rock définissent les hedge funds comme étant « des fonds nous soumis a la
réglementation applicable en vertu de ['Investment Company Act qui investissent principalement dans des titres
financiers admis a la négociation sur un marché réglementé ou des produits dérivés ». U. Pa. L. Rev., Vol 155,
p-1024.
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visant particuliérement®®, mais par des régles édictées pour poursuivre d’autres objectifs
auxquels ils se retrouvent soumis dans le cadre de leurs activités. L’appréhension juridique de
ces acteurs se fera principalement a travers les structures juridiques qu’ils utilisent et a travers
la notion de propriété des titres de capital®'. Cette situation est cependant peut-étre en train de
changer. Le législateur européen s’attache a réglementer les gérants de fonds, plus que les

R 82
fonds eux-mémes .

19. Cela ne doit cependant pas nous empécher d’identifier clairement des acteurs. Il est
généralement admis qu’ils partagent plusieurs caractéristiques communes qui permettent de
les différencier des autres acteurs sur les marchés financiers®™. On peut ainsi distinguer six
caractéristiques principales®®. La premiére tient dans le fait que les hedge funds investissent la
majorité du capital qu’ils ont sous gestion dans des instruments financiers. La seconde
caractéristique, et I’une des plus importantes, est que les hedge funds ne sont généralement
pas réglementés. Ils sont principalement situé¢s dans des juridictions bienveillantes a leur
¢gard. Ces implantations s’expliquent aussi par des considérations fiscales. Ensuite, les hedge
funds ont généralement des stratégies d’investissements beaucoup plus larges que les
OPCVM. En effet, ils ne sont pas soumis a certaines regles dont le but est d’encadrer les
techniques d’investissement (notamment le recours a I’effet de levier) et d’assurer une
certaine diversification® . La quatriéme caractéristique est que, généralement, ils ne sont pas
commercialisés dans le public. La cinquiéme tient dans le fait que ces fonds jouent
principalement sur I’effet de levier. Ils cherchent ainsi a décupler le rendement par rapport au
capital investi en ayant recours a des produits dérivés. La sixiéme caractéristique concerne les
frais de gestion qui sont généralement bien plus ¢levés que la moyenne. Ils percevront un
pourcentage sur les actifs gérés compris entre 1,5, 2% et 20% sur les gains effectués. Ce
modele de rémunération peut étre vu comme étant le plus petit dénominateur commun entre

I’ensemble des hedge funds. Relevons qu’aucun consensus n’existe sur les caractéristiques

1] faut certainement se rendre a I’évidence sur la difficulté d’instaurer une telle 1égislation. Le législateur
national doit prendre en compte de nécessaires objectifs de protection de son attractivité économique et, au
niveau international, certains Etats refusent tout projet de réglementation.

¥ L’ auteur emploiera donc le terme de hedge funds pour désigner I’ensemble des acteurs regroupés dans cette
catégorie par leurs caractéristiques économiques communes.

%2 Pierre-Emmanuel Dupont, La directive AIFM sur les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs, RD
bancaire et fin., 2011, septembre-octobre, p.13.

% Entretien de 1’auteur avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP Morgan London en
date du 21 novembre 2011.

8 Dale Gabbert, Ibid.

% 1ls ne sont pas soumis aux régles de diversification de la directive 85/611/EC UCITS (« Undertaking for
Collective Investment and Transferable Securities ») en date du 20 Décembre 1985 et de la Directive
2001/108/EC UCITS II1.
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permettant d’identifier les hedge funds®®. L’ensemble de ces caractéristiques ne sont pas
propres aux hedge funds, mais un fonds remplissant cumulativement I’ensemble de ces

critéres peut étre qualifié¢ de hedge funds.

11. L'évolution de ce secteur économique et de la réglementation.

20. 1 est traditionnellement rapporté que le premier hedge fund avait été créé par
Alfred Winslow Jones aux Etats-Unis en 1949*7. Il créa un fonds d’investissement non
réglementé dans le but de vendre des titres a découvert, mais aussi d’acheter des titres dont il
anticipait la hausse pour réaliser une plus-value lors de leur revente. Son objectif était
d’assurer un rendement avec les plus-values créées par ses ventes a découvert si ses positions
a la hausse ne produisaient pas les plus-values espérées. Il a donc hedgé ses positions a la
hausse par le biais de ces ventes. Comme le reléve Michel Aglietta®, Jones estimait qu’une
stratégie performante passait plus par le stock picking (sélection de titres spécifiques) plutot
que le market timing (anticipation des évolutions du marché). Pour répondre a cette stratégie,
il utilisait a la fois I’effet de levier (en s’endettant pour accroitre les capitaux propres) et la
vente 4 découvert (pour anticiper la baisse des cours). Par la suite, la publication d’un article™
sur les premiers hedge funds, entraina un ¢élan de création de structures identiques, notamment
pour profiter de I’envolée des marchés boursiers”. Cette stratégie est 4 la base de 1’ensemble
des stratégies d’investissement des hedge funds, quels que soient leur taille et leur domaine

d’activité.

21. L’histoire des hedge funds fit ensuite marquée, en 1998, par la faillite du fonds
LTCM qui, suite a des prises de position sur des obligations russes, avait menacé la stabilité

des marchés financiers. Cette faillite mit a la lumiére 1’'un des principaux défauts et reproche

% Dans leur ouvrage, M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot (Les hedge funds : Entrepreneurs ou requins de la
finance ?, p.96 et suivants, Perrin) répertorient les caractéristiques suivantes: 1. Des pools de capital privé
soumis a une réglementation allégée ; 2. Les doubles commissions de rémunération des « hedge funds » ; 3. Le
recours a I’effet de levier ; L existence des prime brokers « principales contreparties des hedge funds ».

%" Dale Gabbert, /bid, 1.3.

% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid, p.15.

% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /bid. L’article en question était: « The Jones Nobody Keeps Up With”,
Carol J. Loomis, Fortune, 1966.

% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid, p.19.
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effectué a I’encontre de cette industrie : 1’aléa moral®’

. On estime en effet que les fonds, tout
comme certaines banques, ne supportent pas le colt réel des dommages qu’ils peuvent causer
aux autres acteurs économiques’>. Cette faillite est surtout emblématique du risque que peut
faire peser ce type de fonds sur le reste de 1’économie. Il apparait cependant que les fonds
intervenant dans les offres publiques seront moins a méme de poser un tel risque. Cela révele
une certaine fixation des gérants sur leurs objectifs. Ils ne prennent pas en compte les
conséquences que leur gestion peut avoir sur les autres acteurs économiques qu’elle impacte
directement ou indirectement. Ceci peut aussi €tre 1ié a un exces de confiance des gérants

dans leurs analyses, conduisant a des prises de positions risquées, pour le fonds et les autres

acteurs, mais dont ils pensent que ce risque ne peut pas se réaliser.

22. Ce secteur a maintenant un poids important dans la finance mondiale. A la fin
2008, une estimation fait état de 1200 milliards de dollars sous gestion93 . Cette somme serait
répartie entre quelques 8000 acteurs différents’. Le hedge fund moyen aurait ainsi quelques
100 millions de dollars sous gestion tandis que les plus importants en géreraient plus de 10
milliards”. Les auteurs parlent uniquement d’estimations étant donné qu’aucune
centralisation de ce type de données n’existe. Il est d’ailleurs probable que le montant de ces

actifs soit en baisse, du fait de la crise financiére et de leurs récentes performances’. Les

I M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid p.7 : « Il y a aléa moral lorsqu’un preneur de risque ne supporte
pas la totalité du risque incorporé dans les positions qu’il prend sur les marchés d’actifs. Le risque n’étant pas
correctement évalué dans les prix est transféré d’une maniére opaque a d’autres acteurs qui n’en ont pas
conscience. Tant que le risque ne se réalise pas, le preneur de risque tire sur un rendement de ses positions (par
exemple sous la forme de commissions excessives qu’il fait payer a ceux qui lui apportent des capitaux pour les
investir). Cette distorsion dans [’évaluation et la prise en charge du coiit du risque favorise les prises de risque
excessives ».

%2 Thierry Bonneau, Aléa moral et régulation financiére, Bull. Joly Bourse, Décembre 2012, p.526. L auteur cite
une autre définition de 1’aléa moral (celle de M. Petitjean, Biais comportementaux, aléa moral et juste réparation,
RD bancaire et fin., 1/2009, p.63) : « L aléa moral provient du fait qu’un individu ou une institution, qui ne
supporte pas pleinement les conséquences de ses propres actions, adapte son comportement et prend plus de
risques qu’il ou elle ne le ferait autrement ».

% Le marché et les offres publiques, S. Tadjbakhsh et P. Hudry, in Les offres publiques d’achat, Droit 360°,
Lexis Nexis, Litec.

% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /bid. Hedge Funds and the SEC : Still Free, The Economist, ler juillet
2006. Aussi, dans 1’expos¢ des motifs de la directive, §1.1, la Commission relevait : « Les hedge funds ont
contribué a linflation du prix des actifs et a la croissance rapide des marchés de crédits structurés. La
liquidation soudaine de positions importantes avec effet de levier, en réaction au durcissement des conditions de
crédit et aux demandes de remboursement des investisseurs, a eu un effet procyclique sur les marchés en déclin
et a pu avoir des effets négatifs sur la liquidité des marchés. Les fonds de hedge funds ont connu de graves
problemes de liquidité : ils n’ont pu procéder a des liquidations d’actifs suffisament vite pour satisfaire les
demandes de retrait d’argent des investisseurs, ce qui a conduit certains fonds de hedge funds a suspendre ou
limiter d’une autre maniere les remboursements ».

% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /hid.

% Hedge Funds. Dazed and confused. Hedge funds have had a horrible year — and it could get worse. The
Economist, 3 décembre 2011.
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hedge funds doivent apprendre a évoluer dans des temps plus difficiles”’. Le terme générique
de hedge fund, contrairement a celui de private equity’®, regroupe cependant un nombre trés
important de secteurs d’investissement trés différents les uns des autres. Certains vont ainsi
avoir une approche généraliste des produits, et investir en fonction des opportunités qu’ils
trouvent’’, d’autres vont se spécialiser dans un produit en particulier. Aussi, les hedge funds
tendent a se spécialiser de plus en plus, voire a adopter des stratégies propres qui peuvent étre
qualifiées de hyperspécialisées'®. Par ailleurs, les fonds tendent & ne plus étre totalement
autonomes et isolés. Les grandes banques d’investissement ont compris les opportunités que
représentaient la gestion alternative et tendent a, soit développer leurs propres hedge funds,
soit & créer des fonds de hedge funds'®'. L’ensemble de ces constatations nous montrent que
les fonds, de par la concurrence existante entre eux, tendent naturellement a une
hyperspécialisation, ’activisme actionnarial et le merger arbitrage étant une stratégie

d’investissement parmi d’autres.

23. La réglementation des hedge funds est un sujet constant de controverse'’%, autant

que les hedge funds eux-mémes'®, tant elle présente de nombreux défis'™

. Il n’est pas anodin
que 8.000 hedge funds (c'est-a-dire les trois quarts des fonds a I’heure actuelle) soient installés

aux Iles Caiman'®, cela démontre bien la recherche d’un lieu alliant a la fois faible imposition

7 Nessim Ait-Kacimi, Les hedge funds doivent apprendre a gérer la fin de 1’age d’or, Les Echos, 20 novembre
2011.

% Ces derniers fonds n’ont d’ailleurs en commun que d’étre considérés comme des fonds d’investissement au
sens générique du terme. Ils ont aussi ¢été fortement impacté par la crise économique (Audrey Tonnelier, Les
prédateurs financiers se sont éloignés, Le Monde, 17 avril 2012) et sont méme sous la pression des hedge funds
activistes (Christine Lejoux, Le capital-Investissement sous la pression des fonds activistes, La Tribune, 29 mai
2012)

% On peut ainsi penser au fond de Monsieur Paulson, connu pour avoir anticipé la crise des subprimes et effectué
de considérables plus values sur des Collaterized Debt Obligations (CDO) mais qui a plus récemment choisit
d’investir dans les matiéres premicres.

' Un exemple est le fonds de Nathanael de Rotschild, spécialisé dans I’investissement dans le capital
d’entreprises miniéres des pays émergents pour améliorer leur gouvernance et les introduire sur le London Stock
Exchange. The Financial Times, 18 novembre 2011.

"' Pour s’en convaincre, on pourra utilement se reporter au site internet de la banque JP Morgan
(http://www.jpmorgan.com/pages/jpmorgan/am/ia/investment_strategies/hedge funds), ou de Goldman Sachs
(http://www2.goldmansachs.com/gsam/institutions/products/institutional-strategies/alternatives/hedge-
funds/index.html). Sites consultés le 23 novembre 2011.

192 M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /bid, Chapitre 8 : Controverse autour de la supervision des hedge
funds, Perrin.

19 philippe Escande, Faut-il briler les hedge funds ?, Les Echos, 5 mars 2007.

104 Gérard Rameix, Les défis de la régulation des hedge funds, Rev. Eco. Fin., 2009, 93, p.239 ; Arnaud
Oseredczuk, La régulation de la gestion d’actifs face aux défis européens et internationaux, Revue de 1’ Autorité
des Marchés Financiers, 2008, 52, p.1.

195 Cayman Fund investors urge transparency, The Financial Times, 21 Novembre 2011. Le lecteur s appercevra
de la contradiction de ce chiffrage avec celui effectué¢ en 2006. Deux explications peuvent cependant é&tre
avancées. Tout d’abord, le nombre de fonds s’est probablement accru pendant cette période. Surtout, I’estimation
du nombre de ces acteurs ne peut étre certaine du fait de I’absence d’enregistrement et de données centralisées.
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et faible réglementation’”. Cette optimisation de la réglementation applicable a notamment
pour objectif d’éviter les régles visant a limiter les possibilités d’investissement. Il faut aussi
souligner que la réglementation a un colt, ainsi I’installation dans des pays n’imposant qu’une
faible réglementation a ces fonds permet aux gérants d’effectuer des économies substantielles.
Cette recherche permanente du meilleur arbitrage vers les législations les plus souples, et
donc les plus favorables, est trés probablement la marque de fabrique des hedge funds.
L’absence de réglementation n’est pas totale. Outre les régles européennes, une
réglementation professionnelle s’est mise en place, notamment pour donner des assurances
aux clients souhaitant investir dans de tels fonds. Des regles ont été¢ édictées quant a la
valorisation des fonds'"” ou pour réglementer les contrats passés entre les gestionnaires et les
investisseurs'®. Enfin, un groupe de travail, dénommé le Hedge Fund Working Group, fit
formé en 2007 pour édicter un code de bonnes pratiques. Il a rendu son rapport en janvier
2008 avec I’édiction d’un tel code comprenant notamment des regles sur le contrat
d’investissement, le controle des gestionnaires, I’adoption de politiques de valorisation et
surtout la divulgation d’informations aux investisseurs. Les fonds s’y conforment ou non
selon le principe du comply or explain. 11 apparait cependant nécessaire d’améliorer cette
réglementation a I’heure actuelle. Si ’on prend 1’exemple de la composition des conseils
d’administration de ces fonds, une enquéte journalistique'” a démontré que des sociétés de
services spécialisées aux Iles Cayman fournissaient aux fonds présents sur ce territoire des
administrateurs indépendants en échange d’une rémunération annuelle. La conséquence
directe étant que certaines personnes se retrouvent avec un nombre de mandats rendant
impossible tout travail de contrdle effectif' . De plus, ces personnes ne seront pas nommées
en fonction de compétences propres adaptées aux particularités du fonds. L’administrateur
indépendant, censé controler la gestion du fonds, apparait plus comme une utopie qu’autre
chose ; et ce dans la juridiction regroupant le plus grand nombre de hedge funds au monde.

On notera que certains fonds prenant des positions dans le cadre des offres publiques sont

1% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid, p.263 : « Il est possible de distinguer deux grandes classes de
centres financiers : les centres de domiciliation et les centres de gestion. Les centres de domiciliation sont
généralement des places nées de la volonté politique locale d’attirer les institutions étrangeres. Ces places sont
caractérisées par une fiscalité avantageuse. Les centres de gestion regorgent aussi d’institutions multinationales
avec des professionnels qualifiés de la finance d’investissement. Généralement, ce type de centre est localisé sur
une place financiére spécialisée dans la gestion des valeurs mobilieres. (...) En décembre 2005, 68% des fonds
speculatifs étaient domiciliés offshore, et pour 61% de ces mémes fonds, [’adresse du gérant était aux Etats-
Unis, 26% en Europe et seulement 9,5% véritablement offshore.

19 Dale Gabbert, Ibid. The international Organization of Securities Commission’s Principles for the Valuation of
Hedge Fund Portfolios and AIMA’s guide to Sound Practices for Hedge Fund Valuation, 2007.

1% Dale Gabbert, /bid. AIMA’s Industry Guidance on Side Letters, Septembre 2006.

19 Cayman Fund investors urge transparency, The Financial Times, 21 Novembre 2011.

"7 ¢ Financial Times a identifié 19 individus avec plus de 50 mandats et 14 d’entre eux en détenant plus de 70.
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domiciliés en Europe, notamment a la City de Londres''". Ils sont ainsi soumis a la fois a la

réglementation étatique, mais aussi 4 la réglementation professionnelle’ 2.

24. Les gouvernements semblent aussi avoir pris la mesure de cette absence de
réglementation. Suite a la crise financiére, dans laquelle certains ont décri¢ le rdle des hedge
11 . 7 Ltz / . , ..
funds'"®, 1"Union Européenne a décidé de renforcer sa réglementation, malgré 1’opposition de

14 Elle a ainsi adopté une directive sur le sujet' . Les deux objectifs sont

la City de Londres
de permettre la réglementation des fonds d’investissement alternatifs, tout en assurant la
création d’un marché intérieur. La directive met en place un agrément pour les gérants des
fonds d’investissement alternatifs''®. Elle vient édicter des régles visant & éviter les conflits
d’intéréts et les politiques de rémunération ne doivent pas encourager des prises de risques
excessifs. Les fonds alternatifs doivent avoir des fonctions de gestion des risques. Ils doivent
aussi chercher a prévenir le risque de liquidité et se livrer a des simulations de crises (stress
tests). Les gestionnaires doivent aussi publier un rapport annuel sur I’exercice du fond et

mettre a disposition des informations pour leurs clients (notamment sur la stratégie, les frais,

les risques juridiques, I’identification du gestionnaire et 1’identité du courtier principal).

1i1. Leur raison d'étre économique et le recours a l'effet de levier.

25. La compréhension du rdle joué par les hedge funds dans le cadre des offres
publiques ne peut s’effectuer sans une remise en perspective de ces acteurs dans le cadre de la
finance moderne. Les investisseurs ont en effet le choix entre plusieurs secteurs
d’investissement. La raison premiére, et sans doute la plus importante a I’existence des hedge
funds, tient a la recherche de la diversification de ces investisseurs''’. Ces derniers vont

chercher a avoir des actifs gérés selon différentes stratégies et les fonds d’investissement

""" On peut notamment citer le fond Centaurus Capital qui s’est illustré sur plusieurs opérations.

"2 Ainsi, les fonds domiciliés a Londres devront ainsi se soumettre au Stewarship Code de 2010, visant a
promouvoir des comportements de long terme chez les investisseurs.

13 The economist, Ou est Monsieur Paulson ?, 28 juillet 2012.

"% Voir notamment I’analyse de M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid, p.294.

"> Directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les réglements (CE)
n°1060/2009 et (UE) n°1095/2010. Une synthése des dispositions de la directive peut étre trouvée au lien suivant
:http://europa.cu/legislation_summaries/internal _market/single market services/financial services_transactions
_in_securities/mi0083 fr.htm, consulté le 22/03/2012 ; Christophe Clerc, La directive AIFM, des avancées
significatives au prix de compromis complexes, RTDF n°3, 2011, p.22.

"% Article 6.1 de la Directive.

""" Dale Gabbert, Chapter 11 : investing in hedge funds, Hedge funds, Lexis Nexis.

22



apportent une réponse a ces attentes. La caractéristique principale des fonds est leur modele
fondé non sur la performance par rapport a un indice boursier, mais sur leur recherche de la
performance absolue''. Cela permet aux investisseurs de réduire leurs risques
d’investissement, celui dans les hedge funds ne devant pas évoluer de la méme maniére que le
marché. Les hedge funds suivront une stratégie propre et ne chercheront pas forcément a
surperformer un indice de référence, contrairement aux autres fonds. Enfin, cela permettra aux
investisseurs d’utiliser des stratégies qu’ils ne seraient pas capables de mettre en ceuvre eux-
mémes. Cette recherche de la diversification par les investisseurs permet d’expliquer 1’attrait
pour ce type d’investissement. Les hedge funds vont étre capables de mobiliser des sommes
trés importantes qu’ils pourront investir dans un nombre restreint de sociétés, cela leur
permettant de s’emparer d’une fraction plus que significative du capital et de jouer un role
prépondérant sur le destin de la société. Cependant, tous les hedge funds ne font pas de
I’activisme actionnarial, ainsi seulement 5% des actifs sous gestion dans des hedge funds

seraient utilisés a cette fin, soit environ 50 millions de dollars'"’.

26. Les hedge funds ont plusieurs caractéristiques qui leur sont propres dans leurs
méthodes d’investissement, cependant le recours a I’effet de levier est un point fondamental
dans les stratégies de merger arbitrage. Cela va leur permettre de jouer au maximum la
performance de ’action en mobilisant peu de capital'*’. Ce recours a Ieffet de levier peut se
faire de plusieurs maniéres. Il y a tout d’abord 1’endettement, notamment en se faisant
consentir des préts de titres (ce qui implique des colits d’emprunt). Le fonds demandera a une
contrepartie de lui préter des titres de la société et versera une rémunération en échange. Il y a
surtout 1’existence de produits dérivés permettant d’effectuer des prises de position
spéculatives, par exemple la souscription d’un call, c'est-a-dire d’une option d’achat avec un
prix d’exercice supérieur au cours actuel, permettra de profiter d’une éventuelle offre

publique sur la société dont le titre sert de sous-jacent a ce dérivé. Il s’agit ainsi d’un point

"8 Ta performance absolue peut ainsi étre définie comme étant « I’ensemble de techniques de gestion qui
permettent d'obtenir sur un portefeuille d'actifs une rentabilité qui est décorrélée de celle du marché financier
(représentée par un indice boursier). Les hedge funds promettent a leurs investisseurs des performances
décorrélées, cherchant plus la performance absolue que de battre un indice de marché donné. Vernimmen 2012,
p-452 et chapitre 23, Dalloz. Stanley Block, Merger arbitrage hedge funds, Journal of applied finance,
spring/summer 2006, p.90: “Des lors, il devient nécessaire pour les gérants d’actifs d’identifer les opportunités
d’investissement market neutral qui produisent des retours adéquats — peu importe les orientations des marches
ou de ’économie. C’est dans un tel environnement que l’industrie des hedge funds a 100 milliards de dollars a
évloué”.

"9 M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /bid. Ils citent : JP Morgan, Global Mergers and Acquisitions Review,
volume 89, 2006.

120 Entretien de 1’auteur avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP Morgan, Londres,
le 21 novembre 2011.
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trés important dans le fonctionnement des hedge funds''

. Notons que pour avoir une
influence, 1’investisseur devra avoir des droits de votes pour pouvoir peser en assemblée

générale ; or les produits dérivés ne conferent aucun droit politique dans la société.

b. Hedge funds et OPCVM.

27. Les hedge funds sont des véhicules d’investissement spécifiques qui se distinguent
des OPCVM de par leurs réglementations distinctes (i) et surtout du fait d’un modele

¢conomique totalement différent (ii).

1. Les véhicules juridiques et leur réglementation.

28. En droit frangais, les OPCVM seront, soit des SICAV (Société d’Investissement a

122
. Dans le cadre d’une

Capital Variable), soit des FCP (Fonds Commun de Placement)
SICAV, il s’agira d’une société¢ dont les porteurs de parts seront les actionnaires. Pour le
fonds commun de placement, les porteurs de parts seront alors des copropriétaires. Leur
régime différe sensiblement des hedge funds. Tout d’abord, les véhicules juridiques utilisés
dans le cadre des OPCVM sont largement plus réglementés que ceux utilisés par les hedge
funds'®. Ainsi, ils seront soumis a un agrément de I’ Autorité des Marchés Financiers avant de
pouvoir étre commercialisés et devront répondre a certaines obligations préalables'**. Ils
devront avoir au minimum 125.000€ de fonds propres, auxquels sont ajoutés 0.02% des actifs

gérés jusqu’a un plafond de 250 millions d’euros d’actifs sous gestion. Ils doivent avoir deux

dirigeants responsables et des gérants en nombre suffisant avec les qualités nécessaires. Un

121 Ainsi, 15% des hedge funds utilisent un effet de levier supérieur a 2 (le montant total de I’exposition est a
minima le double du montant investi) et 35 a 55% des hedge funds utilisent un effet de levier moins important.
Federal Reserve of Cleveland, The truth about hedge funds 2, 1999.

122 Droit des Marchés Financiers, Cours de Monsieur le Professeur Thierry Bonneau, Université Panthéon-Assas,
année universitaire 2009-2010.

12 Ainsi, les OPCVM sont I’objet d’une réglementation spécifique. Voir la Section 1 intitulée « Les organismes
de placement collectifs en valeurs mobiliéres » du Chapitre IV du Titre Ier du Live II du Code Monétaire et
Financier.

2Voir le document de présentation réalisé par Bruno Gizard, Secrétaire Général adjoint, Direction des
Prestataires, de la gestion et de I’épargne de 1’Autorité des Marchés Financiers disponible.
http://www.cosumaf.org/ressources/file/pdf/La%20reglementation%20sur%201a%20gestion%20des%200PCV
M.pdf. Document consulté le 28 novembre 2011.
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contrat doit aussi exister avec le dépositaire et un systéme de controle approprié doit étre mis
en place. Enfin, s’ajoute un code de bonne conduite professionnelle poursuivant trois
objectifs : assurer 1’autonomie dans la gestion ; éviter les conflits d’intérét; garantir le
meilleur service possible. Les OPCVM évoluent dans un environnement extrémement
réglementé'>. Cette réglementation a été récemment renforcée' > pour transposer la directive
OPCVM IV'*" 11 faut distinguer entre les OPCVM coordonnés'*® et non coordonnés. Pour les
premiers, entre autres mesures, le montant du capital minimum est de 300.000€, le
commissaire aux comptes devra contrdler la composition de 1’actif chaque semestre, les actifs
sont classés en six catégories, et un décret'”’ est venu préciser les limites d’investissement
pour assurer une diversification suffisante. A I’inverse, il est frappant de noter que les hedge
funds n’utilisent pas de véhicules juridiques spécialement créés a cet effet mais vont plutot
utiliser les entités juridiques traditionnelles. Ils vont ainsi principalement utiliser la sociéte, le

partnership et le trust"’.

131
31 et ne

29. Le droit communautaire a surtout cherché a réglementer les OPCVM
commence que timidement a réglementer les hedge funds™’. L’objectif poursuivi par le
législateur européen est surtout d’harmoniser I’ensemble des régles dans le marché intérieur et
de créer un passeport européen pour les OPCVM'*. Les OPCVM font I’objet de régles
spécifiques visant a encadrer leur politique de gestion. Ces régles ont pour but de protéger les

investisseurs en les assurant que, si ’OPCVM a ¢été agréé par le régulateur national, il ne

125 La derniére modification en date date du 1 juillet 2010 date a laquelle la commission européenne a adopté
deux réglements et deux directives d’exécution de la directive 2009/65/CE, dite OPCVM 1V, du 13 juillet 2009.
Isabelle Riassetto, Mesures d’exécution de la directive OPCVM 1V, RD bancaire et fin., 2010, n°5, comm. 195.
Sur la directive elle-méme : Isabelle Riassetto, Directive OPCVM — Présentation, RD bancaire et fin., 2010, n°1,
comm. 28.

126 Ordonnance n°2011-915 du 1 aoht 2011 ; Isabelle Riassetto et Michel Storck, L’ordonnance n°2011-915 du
1" aoit 2011 relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et a la modernisation du cadre
juridique de la gestion d’actifs, RD bancaire et fin., septembre-octobre 2011, p.6.

%" Directive 2009/65/CE du Parlement et du Conseil, dite OPCVM IV, du 13 juillet 2009.

128 11 s’agit des OPCVM agréés conformément a la directive 2009/65/CE du Parlement Européen et du Conseil
du 13 juillet 2009.

12 Décret n°2011-922 du 1 aoht 2011 pris pour l'application de l'ordonnance n° 2011-915 du ler aott 2011
relative aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et a la modernisation du cadre juridique de
la gestion d'actifs.

1% Dale Gabbert, Ibid, Chapter 4: Establisment options, legal form.

B! La premiére directive a ainsi été la Directive du Conseil du 20 décembre 1985 portant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement
collectifs en valeurs mobili¢res. Elle a cependant ét¢ amendée plusieurs fois par la suite. Lien en date du
28/11/2011 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1985L0611:20080320:FR:PDF.
Les régles portent notamment sur les conditions d’accés a Iactivité (4rticle 5) ; les conditions d’exercice (Article
5 quinquies) ; la liberté d’établissement et de prestation de services (Article 6) ; les obligations portant sur les
sociétés d’investissement (Section IV) ; la politique de placement (Section V) ; et surtout les régles visant a
informer les investisseurs (Section VI). Cette directive a bien entendu été transposée en droit francais.

132 Supra, n°25.

13 Notamment aux articles L.214-1 et suivants du C. Mon. Fin.
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présente pas de risque disproportionné. Les régles de composition de 1’actif du fonds sont en
partie déterminées par le législateur'** et la législation européenne a aussi mis en place des
régles de diversification’”. Pour ce qui nous intéresse, un OPCVM ne pourra jamais avoir
plus de 5% de ses actifs investis dans le capital d’une entreprise, alors qu’un hedge funds
pourrait investir une grande partie de ses actifs dans une seule société. A travers ces
illustrations, on voit parfaitement pourquoi les hedge funds cherchent a éviter toute
réglementation pouvant les contraindre dans leur choix d’investissement. Cela les empécherait
de poursuivre des politiques de gestion faisant leur réputation et leur intérét économique. De
telles regles viendraient fortement les contraindre dans leur choix d’allocation du capital. Ils
ne disposeraient plus de la puissance de feu financiere qui leur est nécessaire pour réaliser
d’importants investissements et maximiser les retours sur investissement. Ils seront donc

nettement plus libres et pourront prendre des risques bien supérieurs aux gérants d’OPCVM.

11. Leur modéle économique.

30. Ces différences entre les OPCVM et les hedge funds s’expliquent principalement
par le fait qu'ils ne visent pas les mémes catégories d’investisseurs. Les OPCVM vont ainsi
étre créés dans le but de pouvoir étre utilisés par I’ensemble des acteurs du marché, quelle que
soit leur taille. A I’inverse, les hedge funds n’ont pas pour but d’étre commercialisés dans le
grand public. Ils visent en effet a proposer a des investisseurs institutionnels une possibilité de
diversification dans leurs investissements. Cela implique des lors des modifications dans les
stratégies de gestion, en dehors méme de toute réglementation. Les attentes du grand public
seront tournées vers des produits ne présentant pas un risque trop important et capables de
superformer un indice de référence. Les gérants seront enclins a avoir une grande
diversification de leur portefeuille'**. Ce constat peut aussi étre dressé¢ pour des OPCVM qui

investissent dans les situations spéciales, c'est-a-dire qui cherchent a prendre des positions

**1..214-20 C. Mon. Fin.

133 Article 22§1 de la directive 2001/108/CE du Parlement et du conseil du 21 janvier 2002 modifiant la directive
85/611/CEE du Conseil portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives
concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres. « Un OPCVM ne peut investir plus
de 5% de ses actifs dans des valeurs mobilieres ou des instruments du marché monétaire émis par la méme
entitée. Un OPCVM ne peut investir plus de 20% de ses actifs dans des dépots placés aupres de la méme entité ».
¢ > OPCVM Carmignac investissement détient des actions dans 65 sociétés différentes, et I’exposition la plus
importante ne représente que 3.9% de ’actif net du fond Cargmignac Investissement, rapport de gestion du 30
septembre  2011.  Disponible avec le lien suivant, consult¢ le 19 novembre 2011 :
http://www.carmignac.fr/ _docs/publication/1273/Pub77236.pdf.
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dans des sociétés pouvant devenir les cibles d’une offre publique. On peut prendre I’exemple
d’une SICAV, OFI cibles, dont 1’objet est « d exploiter les opportunités liées aux situations
spéciales potentielles sur les grandes valeurs européennes ». lls sélectionnent notamment des
valeurs « susceptibles d’étre la cible d’opération de fusion ou d’acquisition »"’. Sa principale
ligne ne vient représenter que 3.80% du montant total de ses actifs sous gestion'>*. Par
ailleurs, son objectif de gestion est de surperformer son indice de référence qui est un indice
général européen. On voit donc que les politiques d’investissement des OPCVM, méme s’ils
investissent dans les situations spéciales, ne leurs permettent pas d’avoir le méme poids que

les hedge funds.

31. Nous pouvons relever d’autres différences qui viennent clairement séparer les
hedge funds et les OPCVM. Tout d’abord ces derniers ont un poids beaucoup plus important
dans 1’économie de la gestion d’actifs. Ainsi, aux Etats-Unis, les mutual funds (1I’équivalent
des OPCVM européens) géraient des actifs estimés a 218 millions de dollars, cette somme
atteignant 964 millions de dollars en 2004'%°. Ces fonds ne sont donc pas a négliger en cas
d’offre publique du fait de la taille des actifs sous gestion. Dés lors, si un hedge fund se lance
dans une politique activiste la plupart des gérants d’OPCVM soutiendront son action dans le
but de rechercher une plus grande plus-value. Ils ne prendront pas nécessairement une
position publique mais assureront le fonds de leur soutien et voteront éventuellement en
faveur des résolutions qu’il aura proposées en assemblée générale. Un hedge fund n’a des lors
pas forcément besoin de posséder une part trés significative du capital d’une société pour
avoir une influence importante en son sein. En 1’absence de campagne activiste les OPCVM
pourront aussi réaliser des arbitrages financiers sur le méme modéle que ceux réalisés par les
hedge funds arbitragistes. Les regles qui leur sont imposées, et que nous avons précédemment
décrites, les empéchent cependant d’avoir une action déterminante sur ’issue de 1’offre,

contrairement aux hedge funds.

7 Description sur le site de la société de gestion : http://www.ofi-am.fr/fiche.php?codIsin=FR0000982902. Le
29/11/2011.
B8http://www.ofiam.fr/document.php?leNom=prospectus UK _ofi cible i &leLien=/vl/fiche/fiche UK _FROO0
00982902.pdf. Rapport mensuel de gestion pour Octobre 2011. Le 29/11/2011.

139 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1048.
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c. Les autres investisseurs institutionnels.

32. Les hedge funds et les OPCVM ne sont pas les seuls acteurs de taille dans les
offres publiques. Il faut aussi prendre en compte les banques d’investissement (i), les fonds
souverains et les fonds de pension (i) ainsi que les autres investisseurs de taille

institutionnelle (ii1).

1. Les banques d'investissement.

33. I ne faut pas négliger le role que peuvent avoir les grandes banques
d’investissement dans ce genre d’opérations'*’. Les grands noms (Goldman Sachs, JP
Morgan, Morgan Stanley, Barclays Capital, Nomura, BNP Paribas, Sociét¢ Générale,
Deutsche Bank,...) disposent de départements qui sont amenées a intervenir sur les marchés
actions. Ces activités s’articulent autour de deux grandes catégories. D’un coté, il y a les
prises de position pour compte propre. La banque prend alors une position spéculative sur un
titre pour son propre compte. Il s’agit pour elle de maximiser le rendement des fonds qu’elle
détient. De I’autre existe le service pour le compte de tiers, la banque achéte, détient ou vend
des titres pour ses clients. Elle servira alors d’intermédiaire. Elle peut aussi étre amenée a
intervenir sur le marché pour les nécessités de ses opérations avec ses clients, ceci est
notamment le cas pour les opérations avec des produits dérivés dans lesquelles la banque doit
acheter sur le marché les titres pour lesquels elle s’est portée contrepartie). Ces banques
peuvent venir a détenir de grandes quantités de titres d’une société sans pour autant que ce
soit dans un but spéculatif. Une banque d’investissement peut se retrouver rapidement a un
niveau important au capital d’une société sans qu’il ne s’agisse pour autant d’une politique
voulue et organisée ainsi. Cela peut ainsi découler a la fois de prises de position pour compte
propre couplées a des activités effectuées pour le compte de tiers. Ces acteurs ne chercheront
pas a occuper une position d’arbitrage dans le cadre d’une offre. Leur seule préoccupation
sera de mener leurs opérations a bien. Les stratégies actionnariales auront pour point commun
d’étre généralement de court terme mais seront toutes motivées par des stratégies différentes

et ne comporteront aucun activisme. Par ailleurs, il semble peu probable que ces banques

10 *ensemble des éléments sur le role des banques proviennent d’un entretien avec Guillaume de Martel, Vice-
President Equity and Derivatives, JP Morgan London, a Londres le 21 Novembre 2011.
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prennent une position en cas d’offre publique sur la société. Elles ne participeront
probablement pas a I’assemblée générale a 1’issue de I’offre ou convoquée pendant I’offre en
cas de mise en ceuvre des mesures de défense. On voit ainsi que ces acteurs effectueront les

arbitrages dictés par leurs activités.

34. 1l en va de méme du trading haute fréquence. Il a été développé par I’ensemble des
grandes banques d’investissement au cours de ces derni¢res années. Il consiste a confier a des
ordinateurs le soin d’effectuer des opérations d’achat ou de vente pour réaliser des arbitrages
sur les différences de valorisation des titres'*'. Ils représentent maintenant 30 a 35% des
transactions effectuées en Europe et 50 a 60% des transactions effectuées aux Etats-Unis'*.
Devant le risque de manipulation de cours engendré par ces nouveaux instruments, les
régulateurs tentent de réagir mais n’envisagent pas I’interdiction de ces techniques'®’, surtout
qu’il est difficile de faire la distinction entre les activités spéculatives et celles apportant de la
liquidité'**. Tls vont en effet nécessairement intervenir sur les titres visés par I’offre pour
réaliser des arbitrages si des différences de valorisation existent. Ils vont ainsi favoriser la
liquidité du titre et permettre la sortie d’investisseurs qui voudront vendre leurs titres.

Cependant, méme s’ils viennent a détenir des titres lors de I’offre ce sera avec une vision a

trés trés court terme et ils n'influeront pas sur son issue.

11. Les fonds souverains et les fonds de pension.

35. Ces fonds ont pour mission de gérer les actifs étatiques de certains pays, provenant
généralement de I’exploitation de matiéres premicres. Ils peuvent étre détenteurs de parts
importantes du capital de certaines sociétés'*, ainsi le fonds souverain du Qatar, la Qatar

Investment Authority, détient environ 5% du capital de Lagardére SCA. Ce méme fonds a

! Trading haute fréquence : des retombées peu palpables pour I’investisseur individuel. Le cerle les Echos, le

28 juillet 2011. http://lecercle.lesechos.fr/entreprises-marches/finance-marches/bourse/221136671/trading-haute-
frequence-retombees-peu-palpables. Lien consulté le 30 novembre 2011.

121 ¢ trading haute fréquence vu de I’AMF, Arnaud Oseredzcuk, cher du service de la suveillance des marchés.
http://www.amf-france.org/documents/general/9905 1.pdf. Document consulté le 30 novembre 2011.

3 T es gendarmes boursiers face au défit du trading haute fréquence, Guillaume Maujean, Les Echos du 12
octobre 2011. http://www.lesechos.fr/entreprises-secteurs/finance-marches/actu/0201686032325-les-gendarmes-
boursiers-face-au-defi-du-trading-de-haute-frequence-232197.php. Consulté le 30 Novembre 2011.

14 Nessim Ait-Kacimi, Le trading haute fréquence sert moins a spéculer qu’a apporter de la liquidité, Les Echos,
17 Octobre 2012.

145 Nathalie Silbert, L’émirat est devenu un investisseur incontournable a 1’échelle planétaire, Les echos,
vendredi 7 septembre 2012.
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démontré son pouvoir d’influence en modifiant les termes de la fusion entre Glencore et

Xsatra'*®

. Les fonds de pension vont avoir pour mission de gérer 1’argent récolté dans le cadre
de régimes de retraites publics ou privés pour le faire fructifier et le reverser aux adhérents
quand ceux-ci prendront leurs retraites. Le plus important, et le plus connu, est probablement
le fonds Californien CalPERS gérant les retraites de I’ensemble des employés du secteur
public de cet Etat. Ces fonds vont généralement adopter une vision a long terme avec les
sociétés dans lesquelles ils détiennent des participations. Leurs horizons d’investissement vont
étre de plusieurs années, ils investiront donc en fonction des fondamentaux de la société, de
son management et de sa stratégie a long terme'*’. Ils seront dés lors beaucoup plus
susceptibles d’étre réceptifs aux enjeux de long-terme présentés par une opération. Et seront
peu amenes a suivre une politique actionnariale ne visant qu’a dégager de la valeur a court
terme. Ces fonds seront généralement des soutiens des dirigeants avec lesquels ils
entretiendront de bonnes relations, fondées sur un dialogue constant, et pourront s’opposer a
I’émetteur de I’offre. Il ne faut cependant pas penser qu’ils restent dans 1’ombre et adoptent
une attitude totalement passive. Les fonds Américains, et notamment CalPERS, se sont fait
connaitre dans les années 1990 pour leur activisme dans 1’application et le respect des regles
de corporate governance dans les grandes sociétés, méme pour les plus importantes'*. De la
méme maniere, suite a I’intervention du Qatar dans la fusion entre Glencore et Xsatra, on peut

. . .. .. 149
se demander si les fonds souverains ne se tournent pas vers des politiques activistes .

1il. Les autres investisseurs institutionnels.

36. Les mémes remarques peuvent étre faites pour les autres investisseurs
institutionnels. Les compagnies d’assurance peuvent détenir des participations importantes

dans des sociétés (a titre d’exemple Groupama détient pres de 4,25% du capital de la société

1% On peut voir une preuve de son influence dans le role qu’il joue dans le projet de fusion entre Glencore et
Xsatra. Didier Julienne, Qatar, Glencore-Xsatra : fusion sous pression, Blog Market-Makers, Lesechos.fr, 27 juin
2012. Lors de cette opération, le fonds souveraint fit pression pour obtenir une meilleure valorisation de
I’opération, Benoit Menou, Le Qatar se dévoile en actionnaire activiste de Xsatra face a Glencore, L’ AGEFI
quotidien, 27 juin 2012. Cette fusion a finalement ét¢ menée a bien : Pierrick Fay, Glencore et Xstrata prét a se
lancer dans une fusion de géant, Les Echos, 20 novembre 2012.

"7 Une trés bonne enquéte sur les fonds souverains est présente dans le livre de S. Godeluck et P. Escande, Les
pirates du capitalisme, comment les fonds d’investissements bousculent les marchés, Albin Michel.

8 Le fonds Calpers critique Warren Buffet au nom de la corporate governance, les Echos, le 5 mai 2003.
http://archives.lesechos.fr/archives/2003/LesEchos/18900-103-ECH.htm, lien consulté le 01/12/2011.

149 Audrey Tonnelier, En quéte de rendements plus forts, les fonds souverains se font plus activistes, Le Monde,
3 octobre 2012.
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130y et auront des politiques actionnariales de long terme, souhaitant méme parfois

générale
influencer la stratégie des sociétés''. Il en va de méme pour certains grands investisseurs
comme Albert Frére, Bernard Arnault, Vincent Pinault ou Vincent Bolloré. Ces derniers
pourront €tre amenés a appliquer leurs propres politiques actionnariales et a imposer leurs
vues aux dirigeants de la société comme ce fiit le cas avec Bernard Arnault et Carrefour'>2. Ils
seront généralement, c'est-a-dire sauf dans le cas de raids, des soutiens des dirigeants en
place, ce qui dissuadera les hedge funds de venir prendre des positions dans la société. Deux
derniers acteurs ne seront pas non plus a négliger, il s’agit de la Caisse des Dépdts et
Consignations mais aussi et surtout du Fonds Stratégique d’Investissement qui détient des
participations dans certaines entreprises'>”. Ces deux derniers acteurs seront généralement

particulierement protecteurs pour la société en privilégiant une vision a long terme et

protectrice de I’intérét général.

3. L'identification des incitations au court-termisme pour les actionnaires.

37. Certains actionnaires, comme les /hedge funds, sont nettement plus enclins que les
autres investisseurs a adopter des stratégies actionnariales de court terme. Ces incitations
découlent de leur mode de rémunération (a) mais découlent aussi de questions structurelles
propres a I’industrie des hedge funds (b), ces questions venant exclure 1’utilisation de ces

stratégies par les autres acteurs (c).

0 Groupama says it did not sell any Société Générale shares, Bloomberg, 12 aoft 2011.

http://www.businessweek.com/news/2011-08-12/groupama-says-it-didn-t-sell-any-societe-generale-shares.html
5U'Séverine Sollier, Ces quatre assureurs vie se voient-ils en fonds activiste ?, La Tribune, 10 octobre 2012. CNP
Assurances, Prédica, BNP Paribas Cardif et Sogécap ont mis en commun leurs actions au sein d’un fonds afin de
peser sur la gouvernance des sociétés.

"?Arnault and Colony said weighing replacing Carrefour CEO, Bloomberg, 30 Novembre 2011.
http://www.businessweek.com/news/2011-11-30/arnault-colony-said-weighing-replacing-carrefour-ceo-
olofsson.html. Lien consulté le 1er décembre 2011.

133 Voir le détail du portefeuille du FSI sur le site internet du fond : http://www.fonds-fsi.fr/les-participations-du-
fsi/le-portefeuille/. Site consulté le ler décembre 2011.
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a. Les incitations en termes de rémunération.

38. Les hedge funds attirent les meilleurs gérants du fait de leur mode de rémunération

(1) et le systéme de rémunération encourage le court-terme (ii).

1. L'attrait des hedge funds en termes de rémunération.

39. « La premiere motivation pour la création d’un hedge funds est, bien entendu, le
profit »”*. Dans les banques d’investissement, les fraders sont en effet généralement payés
par le biais de bonus avec un plus faible salaire annuel. L’intérét de quitter la banque
d’investissement pour créer son propre hedge fund est alors évident. Outre une indépendance
dans la gestion, cela pourra se révéler extrémement rémunérateur. En cas de succes de
I’opération, le gérant gagnera beaucoup plus d’argent du fait du systeme des performance
fees'. 11 faut relever un aspect psychologique et monétaire & la fois. Etant donné qu’ils
représentent un risque systémique certain, les banques d’investissement imposent des séries
de regles et de limitations pour contrdler les risques. Dés lors, les opérateurs de marchés ne
seront pas en mesure de suivre leurs propres stratégies, ce qui peut inciter a la création d’un
fonds pour avoir cette liberté. Une fois le fonds créé, une premicre rémunération sera le
management fee qui est un prélevement effectué sur les actifs gérés par le fonds. Cela servira
dans un premier temps a couvrir les frais de fonctionnement du fonds, cependant, si ce dernier
grossit, cela pourra s’avérer étre lucratif. Il est généralement de I’ordre de 2% de la valeur des
actifs sous gestion. L’existence d’un prélévement sur le montant des actifs sous gestion peut
étre une incitation au court-termisme. Le gérant du fonds est poussé a adopter des stratégies
de court-terme, permettant de maximiser les plus-values en un minimum de temps, pour que
son fonds gagne en visibilité et croisse le plus rapidement possible. Il est aussi intéressant de
relever que le hedge funds prélévera généralement des frais de souscription a hauteur de 5%

du montant investi.

13 « La motivation premiére de la creation d’un hedge fund est, bien évidemment, le profit”, Dale Gabbert,
Chapter 10: Key Fund Terms. Les informations presentment dans ce paragraphe sont tirées de ce méme ouvrage.
'3 Voir ainsi le gérant de Capital Trahan, Frangois Trahan. La Presse, édition affaires, La star de Wall-Street
débarque a Montréal, 24 mars 2012.
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1. Les performance fees et le court terme'>®.

40. La tres grande majorité des hedge funds pratiquent des stratégies actionnariales de
court terme, notamment dans le cadre des opérations de fusions-acquisitions'’’. Le facteur
principal qui favorise et encourage le court terme tient dans le concept des performance fees.
Il nous faut tout d’abord préciser que ces frais de gestion sont fixés par contrats entre le gérant
et les investisseurs. Le législateur et le régulateur n’auront donc aucun moyen de les
influencer ou de les réglementer. Ils ont pour finalité¢ de rémunérer le gérant en fonction de sa
performance et sont généralement de I’ordre de 20%, quelle que soit la taille du fonds ainsi

e . 158
que son secteur d’activité et sont payés annuellement .

Cela représente 20% de
I’augmentation de la valeur nette de la part détenue par ’investisseur pendant la période sur
laquelle la performance est déterminée. Cette clause est généralement assortie d’une
deuxiéme venant stipuler qu’une telle rémunération sur la performance ne sera mise en ceuvre
que si cette méme performance dépasse un certain pourcentage, généralement 4 a 5%'". La
rémunération ne sera donc calculée, puis versée, que si le fonds produit des rendements
minimaux. Les gérants seront d’ailleurs encore plus intéress€s a maximiser la performance de
court terme car ils détiendront généralement une partie du fonds dans lequel ils auront

160

investi . Il est aussi fondamental de relever qu’un gérant de hedge fund ne sera jamais

responsable des pertes qu’il aura effectuées. Il s’agit de I’aléa moral que nous avons dé¢ja

. r L 161
souligné précédemment'®’.

1% Tes informations présentes dans ce paragraphe sont notamment tirées de I’entretien avec Guillaume de
Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP Morgan London, le 21 Novembre 2011 ainsi que de Dale
Gabbert, /bid, Chapter 10 : Key Fund Terms.

157 Hedge fund investor activism and takeovers, Robin Greenwood et Michael Schor, Harvard Business School
research paper, July 2007.

18 Dale Gabbert, /bid, Chapter 10 : Key Fund Terms.

" Ibid.

19 Ce systéme de rémunération s’avére d’ailleurs trés lucratif. Ainsi, en 2004, pour les 25 meilleurs gérants de
hedge funds, la rémunération moyenne était de 251 millions de dollars, la plus faible était d’un trés confortable
100 millions de dollars. Stephen Taub, Alpha’s Top 25, Institutional Investor’s Alpha, Mai-Juin 2005.

1! Supra n°21. Voir notamment M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Les hedge funds : Entrepreneurs ou
requins de la finance ?, p.287, Perrin « Dans le cas des hedge funds, le changement majeur de la structure des
incitations passe essentiellement par la réforme des contrats de rémunération des gérants de cette industrie. Les
commissions des gérants de hedge funds qui ont une double nature (management fees et performance fees) ont la
particularité d’étre asymétrique. Les commissions de performance sont positives en cas de gains, mais nulles en
cas de pertes. Une telle asymétrie dans les rémunérations des gérants constitue une incitation a la prise de
risque excessive qui ne va pas dans le sens des intéréts des investisseurs. Autrement dit, il n’y a aucun partage
des risques entre le gérant et les investisseurs. En aucun cas, [’auto-investissement largement pratiqué par
I’ensemble de gérants des hedge funds ne sauraient étre suffisant pour rééquilibre ce partage des risques ».
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41. L’explication de ce systeme de rémunération est simple, il est dans I’intérét des
investisseurs d’avoir un systéme de rémunération venant inciter les gérants du fond a avoir les
meilleures performances possibles pour maximiser leurs retours sur investissement. La mise
en place d’un tel systéme de rémunération n’est pas seulement une incitation a 1’adoption de
stratégies actionnariales de court terme, il laisse surtout peu le choix aux gérants de gérer
autrement. S’il souhaite étre rémunéré, tout du moins rémunéré au niveau d’attente propre a
cette profession, le gérant du fonds devra dégager, sur une année, la performance la plus
¢levée possible. Dés lors, les gérants ont plus intérét a effectuer des arbitrages purement

. . . 162
financiers que d’investir sur le long-terme'®

. Ces premiers leur permettront de dégager des
profits substantiels de manic¢re rapide. Surtout, dans le cadre des offres publiques
d’acquisition, la perspective d’une plus-value rapide et immédiate est trés alléchante étant
donné que peu d’autres opportunités permettent de réaliser de telles plus-values en aussi peu
de temps. Dans le cadre de leur liberté de gestion, les gérants auront la possibilité d’effectuer
des choix de court-terme qui conviendront a leurs intéréts. Certains économistes'®® souhaitent
I’avénement de nouveaux contrats dans lesquels les pertes seraient partagées par les gérants.
Cela permettrait de neutraliser 1’aléa moral étant donné que les gérants devraient supporter les
conséquences financiceres négatives découlant de leurs prises de risque. Une autre solution,
proposée par ce méme €conomiste, serait I’introduction d’un systéme de bonus-malus tel
qu’utilisé¢ dans les assurances. Relevons aussi que des changements semblent commencer
dans le monde des investisseurs institutionnels. Suite a la crise financiére, ces derniers
semblent vouloir introduire des réformes dans 1’industrie des hedge funds dont ils sont les

principaux clients'®*.

Les mécanismes de lock up sont aussi dans le collimateur, les
investisseurs souhaitant pouvoir disposer plus facilement de leurs capitaux. Signe des temps,
le fonds CalPERS, le plus important et emblématique fonds de pension américain a demandé
aux gérants des hedge funds de corriger leurs contrats en intégrant les trois évolutions

- . £ 165
précédemment mentionnées .

192 Ce fait a été relevé par la Commission Européenne dans son papier vert sur la corporate governance dans
I’Union Européenne du 5 Avril 2011.

19 M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, /bid, p.288.

1% M. Aglietta, S. Khanniche et S. Rigot, Ibid, p.237.

"% Ibid.
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b. Les incitations structurelles.

42. Les hedge funds ont aussi des incitations structurelles pour effectuer des stratégies
de court terme pouvant changer le destin d’une offre. Ils détiennent une puissance financiére
plus importante que celle des autres investisseurs (i) et leur régime juridique leur procure

d’autres incitations (ii).

1. La maximisation d'une puissance financiére.

43. Les hedge funds, outre les incitations en terme de rémunération, disposent aussi
d’incitations structurelles a mener des politiques activistes dans les sociétés. Ils sont
quasiment les seuls acteurs a pouvoir mobiliser des capitaux en quantité suffisante pour
prendre des positions significatives dans la société cible. Mener une stratégie activiste, et
méme arbitragiste, nécessite de pouvoir prendre une position significative (un minimum de
5% du capital est généralement cité pour pouvoir mener a bien une stratégie activiste) au sein
d’une société cotée. Cela nécessite donc d’avoir la capacité de mobiliser jusqu’a parfois
plusieurs milliards d’euros pour €tre en mesure d’acquérir cette position. Ensuite, ceux qui en
ont les moyens doivent étre en mesure de pouvoir mobiliser des capitaux pour une seule et
méme opération. Comme nous 1’avons vu précédemment, les OPCVM ne pourront investir
plus de 5% de leur actif total dans une méme valeur. A 1’inverse, un hedge fund n’aura pas a
respecter de telles limitations et pourra investir jusqu’a 30% de son capital sur une seule et

méme opération'®®,

44. Par ailleurs, les fonds n’auront généralement pas a se soucier, pendant une certaine
période, des demandes de remboursement des investisseurs, le fonds va ainsi empécher toute
demande de remboursement pendant une certaine période suivant la souscription'®’. 11 s’agit
de la période de lock up. Généralement, cette période est prévue pour durer six mois,
cependant, de maniére récente, certains fonds ont étendu cette période a une durée de deux
ans ou plus. Ensuite, ce n’est pas parce que la période de lock up sera arrivée a son terme que
I’investisseur sera en mesure de récupérer immédiatement ses actifs. Les hedge funds ont pour

pratique de demander une période de préavis avant tout retrait. Une derniére limite tiendra

1% Entretien avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP Morgan London, le 21
Novembre 2011.
'“"Dale Gabbert, Ibid, Chapter 10: Key Fund Terms.
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enfin dans les restrictions imposées sur les montants qu’il est possible a un investisseur de

retirer en une seule fois.

1i. Les autres incitations.

45. La doctrine a relevé d’autres facteurs venant faciliter les stratégies actionnariales
de court-terme de la part des hedge funds'®® dans les offres publiques. Ils ne sont tout d’abord
pas soumis a des contraintes réglementaires particuliéres et comme nous 1’avons déja souligné
précédemment, ils seront beaucoup plus libres que les autres investisseurs. Ils resteront
cependant soumis a I’ensemble des contraintes visant les investisseurs intervenants sur les
marchés actions, on peut tout particuliérement penser aux régles sur les franchissements de
seuils'® ou aux régles visant a réprimer les abus de marché'”. Ces réglementations sont de
nature a géner la mise en ceuvre d’une campagne activiste mais ne géneront pas la mise en

ceuvre d’une stratégie d’arbitrage financier pendant une offre publique'”".

46. 11 est aussi intéressant de noter que les hedge funds ne souffrent pas de conflits d’intéréts
structurels dont peuvent étre victimes les OPCVM. La premiére et principale explication est
que la plupart des fonds sont indépendants et ne sont pas liés a une banque d’investissement.
Par ailleurs, méme dans le cas ou un fonds est majoritairement détenu par une institution
financiere, ce n’est pas pour autant que le conflit d’intérét va se manifester et modifier sa
stratégie de gestion'’?. Ainsi, contrairement aux OPCVM dont la société de gestion est
généralement une banque et qui s’appuie sur son réseau commercial pour leur
commercialisation, les hedge funds apparaissent comme étant totalement libres de tout
conflits d’intérét. Ils n’auront pas besoin du réseau commercial de la banque pour vivre, dés
lors, ils ne dépendront pas des intéréts de cette derniére. Enfin, les hedge funds sont une

catégorie d’investissements a part. Les investisseurs savent pertinemment quels risques ils

1% Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1062.

' Article L.233-7 I et Il C. com.

"% Article L.465-1 C. Mon. Fin.

! Voir notre analyse, infra: Chapitre 1. L’absence de protection légale, de la premiére sous-partic de la
deuxiéme partie.

72 M. Kahan et E.B. Rock, Ibid. Mike Esterl & Henny Sender, Highbridge Fund Sent Default Note to Retailer
Saks, Wall Street Journal, 20 Juin 2005. Le meilleur exemple en est I’attitude d’un hedge fund, Highbridge Fund,
détenu par la banque d’investissement JP Morgan, qui avait accumulé des obligations convertibles d’une société
cliente de cette banque et n’a pourtant pas hésité a envoyer a la société une notification de défaut a ses covenants
lorsque cette derniére a manqué de communiquer une information a la SEC.
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prennent. Ils recherchent la diversification et ne viendront pas se plaindre d’une stratégie

d’investissement audacieuse, méme si elle est risquée.

c. L'exclusion des autres acteurs.

47. Les autres acteurs peuvent aussi étre incités a rechercher des plus-values de court
terme dans le cadre des offres publiques (i) mais ne bénéficient pas des mémes incitations que

les hedge funds notamment en ce qui concerne la rémunération (ii) et la puissance financiere

(iii).

1. 'attrait des plus-values de court-terme.

48. Ce n’est pas parce que les gérants d’OPCVM ne sont pas incités, par leur systeme
de rémunération notamment, & mener une politique activiste, ou arbitragiste, qu’ils n’auront
pas une approche de court-terme dans les situations qui nous intéressent'”>. En cas d’offre
publique, ces gérants auront 1’opportunité d’apporter leurs titres a I’émetteur de ’offre et
d’empocher ainsi une plus-value conséquente. Méme si les fonds sont nombreux et les
politiques différentes, il est probable qu’une grande partie des gérants réagissent en apportant
leurs titres. Ce sera en tout cas ’arbitrage effectué par les gérants d’OPCVM spécialisés dans
les situations spéciales ; et probablement de la majorité des autres gérants. Certains fonds
pourront rechercher 1’intérét de long-terme de la société' ™, tout dépendra de leurs objectifs de
gestion. Ils ne se demanderont donc généralement pas si le fait que I’offre échoue et la société
reste indépendante dans 1’avenir pourrait leur permettre de faire une plus-value plus
importante a long terme. Cette absence d’incitation en terme de rémunération, n’empéchera
pas les gérants des OPCVM a étre des alliés de poids des hedge funds. 1ls n’auront pas un
poids déterminant dans le mécanisme d’offre du fait des restrictions quant a leurs

. . s frs 134175
investissements précédemment étudiés .

'3 The Kay review of UK equity markets and long term decision making, Final Report, Juillet 2012.

17 Cette question est délicate étant donné que chaque situation d’offre publique est particuliére et dés lors les
arbitrages effectués ne seront pas les mémes pour chaque offre. Par ailleurs, aucune étude quantitative n’a été
identifiée sur cette question.

175 Supra n°28 et suivants.
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11. Une incitation salariale moins développée entrainant moins d'activisme.

49. Comme cela a été démontré par la doctrine américaine'’®, le systéme de
rémunération des gérants d’OPCVM ne les incite pas a développer des politiques
actionnariales activistes. Tout d’abord, et contrairement aux hedge funds, les OPCVM vont
avoir pour objectif de surperformer un indice de référence. Ils ont plus intérét a s’attacher a
surperformer 1’indice plutdt qu’a chercher a maximiser la performance de leurs fonds.
Ensuite, ces auteurs relévent avec justesse que la réglementation et la concurrence existant
dans le secteur empéchent ces fonds d’avoir des systemes de rémunération basés sur la
performance. Aux Etats-Unis, en 2005, 97% de ces fonds ne prenaient, pour toute
rémunération, qu’un simple pourcentage sur le montant total des actifs sous gestion. En 2004,
ce taux de prélévement moyen était de 1,45%. Les gérants doivent donc s’attacher a faire
croitre la réputation de leur fonds pour augmenter le montant des actifs sous gestion plutot
que d’avoir une performance maximale sur 1’année, cela ne changeant rien a leur
rémunération. L’absence de rémunération indexée sur la performance réalisée lors de ’année
en cours est donc, selons nous, 1’'une des principales raisons venant expliquer 1’attitude
passive de ces fonds pendant une offre publique. Cette absence d’incitation en terme de
rémunération vient aussi s’ajouter aux restrictions réglementaires (notamment les limites en

terme de prise de positions) qui viennent paralyser toute prise de position importante.

1. L'absence de maximisation de la puissance financiére.

50. Les autres acteurs vont souffrir de leurs difficultés a mobiliser des capitaux pour
mener a bien ces opérations. Tout d’abord, les OPCVM ne disposeront pas de clause de /ock
up et devront en permanence pouvoir faire face a des demandes de remboursement de la part
des investisseurs. Les directives européennes obligent les OPCVM a toujours étre en mesure
de faire face a de telles demandes de remboursements'’’. Ils ne seront donc pas en mesure de
prendre des participations significatives au capital des sociétés cibles. Ensuite, nous avons

déja vu que des regles tres restrictives s’appliquent quant a la diversification des risques dans

176 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1050.

""" Directive 85/611/EC UCITS (« Undertaking for Collective Investment and Transferable Securities ») en date
du 20 Décembre 1985 et ses modifications successives.
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leur portefeuille, ce qui vient les empécher d’octroyer les montants nécessaires pour prendre
une position significative dans la société. Il en va de méme pour les banques
d’investissements. Pour des raisons de contrdle des risques elles imposent des limites a leurs
opérateurs de marchés et empéchent ainsi ces derniers de prendre une position significative

dans une société. Ensuite, un probléme de conflit d’intéréts peut rapidement se poser.

51. In fine, on voit que les hedge funds sont les seuls a réellement avoir les moyens de
mener une politique activiste ou arbitragiste. Rappelons que cela se combine avec le fait qu’ils
sont les seuls a avoir une réelle motivation a adopter des stratégies de merger arbitrage.
Soulignons aussi que la mise en ceuvre d’une telle politique a des cotts. Il faut en effet
embaucher des spécialistes de ce genre de stratégies actionnariales pour effectuer les analyses
nécessaires et sélectionner les cibles. La doctrine économique reléve que les hedge funds
arbitragistes performent mieux que les autres actionnaires étant donné qu’ils détiennent des
capacités d’analyses plus poussées que les autres investisseurs' *. Le fait que les hedge funds
occupent déja ces segments vient empécher tout autre gérant ou acteur de chercher a
s’introduire dessus étant donné qu’il devra faire face a une concurrence nettement mieux
installée et ayant des avantages compétitifs significatifs. Les OPCVM notamment doivent
faire face a plusieurs désavantages structurels par rapport aux hedge funds'”. 1l existe tout
d’abord des contraintes réglementaires. Méme si nous en avons déja souligné certaines,
comme les régles de diversification, il ne faut pas négliger I'impact d’autres. Ils doivent
produire des rapports de gestion, mensuels et trimestriels, sur 1’évolution du fonds et leur
stratégie d’investissement'™. Ensuite, le législateur est aussi venu réglementer leur vote en
assemblée générale. Pour éviter la passivité des gérants lors des assemblées générales, la loi™'
leur impose de participer au vote, et, selon le principe comply or explain, d’expliquer une
éventuelle abstention dans leur rapport annuel. Ces régles ne viennent pas, en elles-mémes,
les empécher de mener des politiques activistes; cependant, avec ces obligations de
divulgation, ces fonds ne pourront pas bénéficier d’un effet de surprise s’ils veulent se lancer
dans une politique activiste. Surtout, ils devront expliquer leurs stratégies et dévoiler leurs

positions.

8D, Kershaw, Company Law in context, Text and Materials, Oxford University Press, 2010. Web Chapter A :
The Market for corporate control, p.73.

17 M. Kahan et E.B. Rock, Ibid, p.1048.

"% Voir notamment les articles L.411-121 et suivants du Livre IV RGAMF.

181 Article 66 de la Loi de Sécurité Financiére du 1 Aott 2003 qui a modifi¢ ’Article L.533-4 du Code
Monétaire et Financier. Ce droit de vote doit par ailleurs étre utilisé dans « ['intérét exclusif des actionnaires ou
porteurs de parts ».
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4. Une vision unique de I’actionnaire.

52. Nous venons de voir que le capital d’une société, lors d’une offre publique,
comportera une multiplicité d’acteurs. La question de la définition de 1’actionnaire, et de
I’associé n’est pas nouvelle (b), mais le droit des offres publiques repose néanmoins sur une

vision de I’actionnaire centrée sur le droit de propriété (a).

a. La difficile définition de ’actionnaire.

53. Définir I’actionnaire n’est pas chose aisée car cette définition n’existe pas dans la
loi, ni dans la jurisprudence. Elle se fond plus largement dans celle d’associé. Cette notion est
fondamentale et sert juridiquement lors de la constitution de la société et tout au long de la vie
sociale de cette derniére'™. Bien que centrale, cette notion n’est pourtant guére définie. Le
Professeur Viandier relevait que « (...) la notion d’associé est déduite de la notion de société.
C’est la, sans doute, une des explications du silence du législateur sur la notion d’associé. Le
législateur ne définit pas [’associé, parce qu’il considere qu’une telle définition est toute
entiére contenue dans la définition de la société donnée a ’article 1832 du Code Civil »'*.
Ce méme auteur relevait que la doctrine ne s’était pas non plus résolue a apporter de
définition de la notion d’associé et que les droits étrangers ne jugeaient pas non plus cette

définition comme nécessaire'>*.

54. Ce méme auteur relevait alors que deux approches étaient possibles quant a la
notion d’associé, et donc applicables a celle d’actionnaire'®. En premier lieu existe une
approche contractuelle de la notion d’associé. Cette approche est centrée autour de la notion
d’apport effectué par I’associé, par la pluralité de ces associés, leur contribution aux pertes et
I’affectio societatis. L’ensemble de ces critéres ne sont néanmoins plus guére d’actualité
aujourd’hui étant donné qu’ils subissent tous des exceptions plus ou moins importantes. De
nouvelles propositions de définitions avaient alors été¢ émises. Le nouveau critére aurait alors

¢été la participation de I’associé au groupement. Alain Viandier estime que cette analyse est en

182 Alain Viandier, Recherches sur la notion d’associé en droit frangais des sociétés, Thése dactylographiée, Paris
11, n°IIL

"3 Ibid, n°IV.

" Ibid, V1.

'3 Ibid, Conclusion générale, p.449 et suivantes.
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elle-méme insuffisante étant donné que certains associés peuvent étre privés de prérogative au
. cray o,y -,186 .
sein de la société tout en ayant la qualité d’associ¢’ ™. On voit donc que les analyses

classiques sont insuffisantes pour caractériser un associé.

b. Une conception de ’actionnaire reposant sur le droit de propriété.

55. La these du Professeur Alain Viandier propose de ne pas privilégier une analyse a
une autre, ou d’en faire émerger une troisieme, mais de chercher une définition rejoignant les
deux approches. De I’analyse classique, il retient « le caractére fondamental de I'apport »'’.
C’est cet apport qui donne la qualité de membre de la société, de partie au contrat social, et
c’est aussi cet apport qui est le fondement des autres ¢léments de I’analyse classique comme
le partage des bénéfices. « Sans apport, il ne saurait y avoir d’associé »'*®. L’analyse
moderne n’est pas totalement a €écarter non plus. L’associé est aussi extrémement li¢ a son
droit d’intervention dans la vie sociale de la société. Ce droit regroupe 1’ensemble des droits
politiques et d’information et ne se limite donc pas aux seuls droits de vote. Ce droit
d’intervention varie fortement en fonction de la forme sociale et ne peut donc pas étre un
critere d’identification a lui tout seul. Selon le Professeur Viandier, le critére permettant de
caractériser un associé repose a la fois sur ’apport et sur le droit d’intervention. Dans les
sociétés anonymes et les sociétés en commandite par actions, seules formes sociales dont les
titres peuvent étre admis a la négociation sur un marché réglementé, ce sera la propriété d’une
action qui conférera ces droits. La notion d’associé, et d’actionnaire, est donc intrinséquement
liée a la propriété de I’action. Aucun critére supplémentaire ne vient s’y rajouter. Méme si
cette vision peut apparaitre un peu bouleversée par des évolutions récentes'®’, elle reste

d’actualité.

56. Cette vision de I’actionnaire définie seulement par la propriété de 1’action conduit
a ne pas distinguer entre les multiples comportements que peuvent adopter les investisseurs.

Certains comportements seront en contradiction avec la vision qu’a 1’actionnaire du

'8 Ibid, conclusion générale, p.452.

"% Ibid.

' Ibid.

1% Alain Pietrancosta, Le droit des sociétés sous 1’effet des impératifs financiers et boursiers, Thése, Paris I,
n°331 et suivants.
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l1égislateur, appelant par la-méme a une évolution de la législation en matiere d’offre publique.

D’ou:
Premiére Partie : La notion d’actionnaire de court-terme.

Deuxi¢me Partie : Le régime de 1’action de court-terme.
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Premieére Partie. LL.a notion d’actionnaire de court-terme.

57. Les comportements, lors des offres publiques, apparaissent divers. A cet égard,
I’écart entre 1’activisme actionnarial et D’arbitrage financier traduit la diversité des
comportements pouvant étre adoptés pendant cette période si particuliere de la vie de la
société. Néanmoins, tous les comportments ne correspondent pas a la vision qu’a le 1égislateur

de I’actionnaire et I’arbitrage financier apparait totalement en contradiction avec cette vision.
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Premiere sous-partie. Les stratégies de court-terme.

58. Les offres publiques d’acquisition sont des périodes pendant lesquelles les
actionnaires peuvent déployer de nombreuses stratégies. La définition unique de 1’actionnaire
cache en réalit¢ une multitude de comportements différents. Certains actionnaires seront
profondément impliqués dans I’avenir de la société. Ils prendront en compte de nombreux
criteres pour accepter ou refuser 1’offre. Ils s’impliqueront pleinement pour que leur vision
aboutisse, vision fondée sur une analyse de la société. A I’inverse, d’autres actionnaires ne
chercheront qu’a réaliser un gain financier immédiat et profiteront de I’opportunité créée par
I’offre publique pour cela. Ces actionnaires ne s’intéresseront que peu au destin de la société.
Lors des périodes d’offres publiques cohabitent donc des comportements extrémement divers
traduisant des degrés d’investissement radicalement différents des actionnaires dans la

SOcCiéte.
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Chapitre 1. L’activisme.

59. L’actionnaire peut adopter différentes stratégies d’investissement. La plus courante
sera une stratégie purement passive. Dans une telle stratégie, I’actionnaire veillera sur sa
participation sans pour autant étre particulierement actif dans la vie de la société. Ce sera le
cas de la majorité des actionnaires et regroupera des profils forts divers, du gérant d’OPCVM
a la fameuse veuve de Carpentras. Ce comportement cohabite avec un autre profil
d’actionnaire qui est celui d’un investisseur beaucoup plus actif. Ce dernier cherchera a
utiliser la participation détenue pour influer sur le destin de la société de maniere
déterminante, il s’agit de [’activisme actionnarial. Les actionnaires activistes jouent
maintenant un role prépondérant dans le cadre des opérations de rapprochement concernant
les sociétés cotées. Cette influence est polymorphe mais a généralement des conséquences
déterminantes sur le destin de I’opération envisagée. Ces actionnaires vont intervenir a la fois
dans les offres publiques d’achat, d’échange et de retrait. Cette influence lors des offres
publiques tient a I’histoire de 1’activisme actionnarial, histoire marquée par une réputation
d’actionnaires engagés et porteurs de projets (§1). Cet activisme actionnarial dans les offres
publiques s’est illustré dans des opérations de premiers plans, tant en France qu’a I’étranger.
Il ne s’agit donc pas d’un comportement théorique mais de I’avénement d’une nouvelle forme
de stratégie actionnariale qui a déja marqué de nombreuses offres publiques, qu’elles soient

d’acquisition ou de retrait (§2).
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§1. Les stratégies des actionnaires activistes dans le cadre des offres

publiques.

60. Les actionnaires activistes interviennent sur différents types d'offre publique en
adaptant leurs stratégies en fonction de 1'offre. Le trait commun a I’ensemble de ces stratégies
adoptées en période d’offre publique va étre la vision d’un actionnaire pleinement engagé
dans la vie de la société, pleinement partie au contrat de société. Ils mettent en place de réelles
stratégies visant a influencer 1’issue de 1’offre selon des considérations rationnelles pour
essayer d’inciter les autres actionnaires a agir dans le sens voulu (A). L’activisme en période
d’offre publique n’est cependant qu’une manifestation de 1’activisme actionnarial qui est une
stratégie dépassant largement le seul cadre des offres publiques. La réussite de ces stratégies
tient dans I’histoire de ’activisme actionnarial et dans la crédibilité que cette stratégie a
acquise aupres des différents acteurs des marchés financiers. Cette crédibilité est renforcée par
une certaine coordination des fonds activistes et 1’appui dont ils peuvent bénéficier par les

autres acteurs, notamment les agences de conseil en vote (B).
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A. Les stratégies des actionnaires activistes dans le cadre des offres publiques.

61. Les actionnaires activistes poursuivent des stratégies différentes en fonction du
type d'offre publique. Les stratégies ont des similitudes mais ne sont pas identiques, cela
tenant aux différences fondamentales entre les différents types d’offres qui peuvent étre mises
en ceuvre (1). Cependant, qu’il s'agisse d'un changement de contrdle ou d'un retrait de la cote,
ces opérations présentant de nombreuses opportunités financieres permettant aux actionnaires

activistes de réaliser un gain financier en prenant position dans le mécanisme de 1’offre (2).

1. Les stratégies employées par les activistes en fonction des différentes opérations.

62. Les actionnaires activistes peuvent intervenir dans des offres publiques ayant pour
objet la prise de controle de la société cible. Il s’agira des offres publiques d’achat et
d’échange permettant 1’acquisition des titres de la société cible et donc du contrdle de cette
derniere (a). Les actionnaires activistes interviendront aussi dans les offres ayant pour objet de
retirer une société de la Bourse, c'est-a-dire les offres publiques de retrait. Leur finalité sera
alors de monnayer au mieux 1’acquisition des titres de la société et la sortie de la Bourse de

cette derniere (b).

a. Le role des fonds activistes dans les offres publiques d'achat ou d'échange.

63. Le role de blocage de l'acquéreur ou de la cible. La pratique du merger
arbitrage’ vise a prendre des positions et réaliser des arbitrages financiers dans des
opérations publiques de prise de contrdle. Cette définition est large et englobe aussi bien les
actionnaires de toute nature pratiquant I’activisme actionnarial et ceux pratiquant 1’arbitrage

financier. De maniére plus spécifique, les actionnaires activistes soutiendront 1’offre, s’y

%0 Selon une étude de TASS de Janvier 2009 citée par M. Aglietta (Ibid) cette stratégie d’event-driven était
suivie par 26.81% des hedge funds en 2009. Le rendement de cette stratégie ayant été de 12.55% sur la méme
période selon HFR.
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opposeront ou bien chercheront & la créer'”'. Nous verrons, a travers différents exemples'”?,
que ces derniers peuvent mener des stratégies activistes dans n'importe quel type d'offre, aussi

bien amicale qu'hostile.

64. Comme l'ont relevé les professeurs Kahan et Rock'”, les actionnaires activistes
peuvent adopter différentes stratégies. Les deux premieres sont principalement de bloquer
l'acquéreur ou de bloquer la cible : "blocking acquirers” et "blocking targets”*. En premier
lieu, les actionnaires peuvent chercher a bloquer l'acquisition d'une société cotée. Tout
d’abord, ils peuvent chercher a bloquer une acquisition en étant actionnaires de la société
cible. Dans ce cas, ils viendront généralement s'opposer a un prix d'offre jugé trop bas par
rapport a leurs propres estimations et refuseront d'apporter leurs titres tout en cherchant a voir
une offre concurrente émerger ou en demandant a la société de mettre en place des stratégies
plus créatrices de valeur. La stratégie consistera a s'opposer publiquement a l'offre en
indiquant clairement les raisons de ce rejet et a fédérer suffisamment d'actionnaires autour de
cette position pour s’assurer de I'échec de l'offre’”. Ils peuvent aussi bloquer une acquisition
en étant actionnaires de la société initiatrice de I'offre. Ils feront cela s'ils estiment que I'offre
est surévaluée ou qu'elle représente une mauvaise orientation stratégique pour la société'”.
Une stratégie similaire sera alors utilisée, c’est-a-dire prendre position publiquement et
fédérer d'autres actionnaires autour de leur position alors qu'ils disposent déja d'une
participation significative dans la société. Il faudra que les actionnaires activistes puissent
réaliser un profit financier en menant cette stratégie. Cela ne s'avérera pas toujours évident
étant donné que la réaction du marché a l'annonce de 1'échec d'une offre n'est pas forcément
positive quant au titre de l'initiateur de l'offre. Généralement, ils demanderont aux dirigeants
d’utiliser les ressources financieres prévues pour financer 1'offre a d'autres fins comme le
versement d'un dividende exceptionnel ou un programme de rachat d'actions’’. La

constitution d'une participation importante est déterminante, méme si généralement les

191 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol 155,

2007, p.1034.

"2 Infra n°102 et suivants.

19 M. Kahan et E.B. Rock, 1bid.

1% Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1034. Cette distinction est reprise par la plupart des auteurs, voir notamment Maatman et Raaijmakers,
Hedge funds in company law: virus or vaccine?, Maastricht Faculty of Law.

5 On peut se reporter 4 ’exemple de I’intervention du hedge fund TCI bloquant la tentative de rachat du
London Stock Exchange par Deutsche Borse. Infra n°111 et suivants.

1% 1 *opposition & un projet d’acquisition proposé par la société n’est pas un cas d’école, on peut notamment
penser a la fronde des actionnaires de 1’assurer Britannique Prudential contre le projet de rachat de AIA mis en
vente par le Trésor Américain suite a la faillite de I’assureur AIG.

"7 Dans son combat contre les dirigeants de Deutsche Borse, les fonds TCI demanda ainsi la mise en place de
mesures destinées a favoriser I’augmentation de la valeur actionnariale.
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actionnaires activistes n'auront pas a participer a l'assemblée générale pour faire échouer
l'offre. Dans ces deux cas de figure ils s'opposeront aux dirigeants de la société initiatrice de
l'offre. Ils s’y opposeront soit en étant actionnaires de cette société, soit actionnaires de la

société cible.

65. L'autre stratégie est celle que Kahan et Rock appellent "blocking the target”””.
Dans ce cas les actionnaires activistes vont chercher a favoriser 1'offre lancée sur la société
dans laquelle ils sont actionnaires et a s’assurer de sa réussite. Pour cela ils vont déployer une
stratégie d'activisme actionnarial dans le but de neutraliser les mesures de défense que les
dirigeants de la société cible seraient tentés de mettre en ceuvre pour faire échouer l'offre. De
la méme maniere, ils vont s'opposer a des actionnaires de la société cible qui chercheraient a
empécher la réussite de l'offre. Ces stratégies sont généralement les plus retentissantes car
elles interviennent lors de batailles boursieres de premier plan. De la méme maniére, les
actionnaires activistes devront constituer une participation importante au sein de la société,
que ce soit préalablement au lancement de l'offre ou aprés l'annonce de cette derniere. Ils
chercheront a convaincre les autres actionnaires de la société¢ du bien-fondé de leur analyse
pour créer un groupe d’actionnaires favorables a l'offre suffisamment important pour qu’il
permette d’assurer le succes de cette dernicre. Leur motivation sera de voir se réaliser l'offre
lancée sur la société cible pour pouvoir y apporter leurs titres ou bien revendre ces derniers au
prix proposé par l'initiateur de l'offre. Il s'agit de la stratégie la plus siire pour réaliser une

% Tout

plus-value. Cette stratégie semble plus facile a mettre en ceuvre que les précédentes
comme les actionnaires pratiquant 1’arbitrage financier, 1’actionnaire activiste pourra vendre a
découvert des titres de l'assaillant grice a un prét d'actions et utiliser le numéraire pour
acheter des titres de la société cible. Les activistes ne seront cependant pas passifs. Ils devront
s'opposer aux dirigeants de la société cible de manicre résolue, cela pouvant méme aller

jusqu'a les mettre en minorité en assemblée générale ou a refuser l'adoption de mesures de

’ 2
défense en cours d'offre®.

66. Les activistes vont donc pouvoir adopter des stratégies différentes dans un
contexte d'offre publique pour réaliser un profit sur cette opération. On relévera que ces
stratégies ont en commun une opposition aux dirigeants de la société cible ou initiatrice de

l'offre et nécessitent la constitution d'une participation importante au sein de la société. Cette

198 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1034.

19 Florent Berthat, Hedge funds: les activistes a I'assaut, I'Agefi, 14 septembre 2006.

% Sur la question des mesures de défense en cours d’offre, Infra n°675 et suivants.
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participation pourra étre constituée discrétement, notamment avec l'intervention d'un courtier

(ne dévoilant pas pour qui il agit) et en faisant attention aux volumes des ordres®"".

67. L’actionnaire activiste créateur de 1'offre. L activiste peut aussi étre a l'origine
de l'offre publique visant la société cible. Il en sera indirectement a 1’origine. Il est rarissime
qu'un actionnaire activiste initie lui-méme une offre publique sur une société cotée®”?, méme
si de rares exemples existent aux Etats-Unis””. Il peut tout d'abord forcer une société a lancer
une offre publique sur une autre. Cependant, les risques, pour sa valorisation, seront grands et
ce genre d'opération est plutdt initié par des fonds dits de private equity qui cherchent a
assurer la croissance d'une participation que par des actionnaires activistes. Ces derniers vont
plutot chercher a identifier une société sous-valorisée et a initier le lancement d'une offre sur
cette derniere par un tiers. Ils vont donc mener une campagne activiste pour éventuellement
remplacer les dirigeants actuellement en place dans la société pour s’assurer que les dirigeants
de cette derniere soient ouverts a des discussions avec un éventuel acquéreur. Ils vont ensuite
faire savoir au marché qu'ils ont préts a vendre leur participation a tout acquéreur proposant
un prix suffisamment élevé et ainsi créer une sorte d'enchére officieuse pour acquérir la
société. De la méme maniere que pour les autres stratégies, les activistes vont chercher a
acquérir une participation significative au sein de la société cible et a fédérer d'autres
actionnaires autour de leur projet. Cependant, le choix de la société cible est loin d'étre
évident. Il faut trouver une société dont le capital ne soit pas verrouillé et qui présente une
opportunité pour un autre investisseur. Il se peut parfaitement qu'une société présente des
caractéristiques "d'opéable" mais qu'aucune société n'ait une incitation suffisante pour lancer

une offre?%*.

! Florent Berthat, Hedge funds: les activistes a l'assaut, I'Agefi, 14 septembre 2006. Les volumes d’ordre sont

en effet un indice trés important pour savoir si un investisseur est en train de constituer une participation
importante au sein de la société cible.

2'Nous n'avons en effet aucun exemple d'une telle offre. Une OPA ne correspond en tout cas en aucune maniére
a la philosophie d'investiment des hedge funds, au contraire des fonds LBO.

23 Hedge funds in corporate governance and corporate control, M. Kahan et E.B. Rock, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1040. 11 faut cependant relever que les exemples cités par les auteurs n'ont pas toujours donné lieu a des
OPA, dans certainsles hedge funds se sont contentés de prendre des participations majoritaires. En outre, lorqu'il
y a eu OPA on peut aussi s'interroger sur le point de savoir si le fond peut réellement étre qualifi¢ de hedge fund.
Ces opérations concernaient souvent des retournements d'entreprises en difficulté. On peut aussi penser a
I’exemple plus récent de Carl Icahn proposant une offre de rachat de Dell pour contrer une autre offre proposée
par le fondateur.

2% Tel est le cas de la société PSA au 20 juillet 2012, aucun prédateur ne semble exister. "Une OPA sur PSA
jugée théoriquement possible, mais peu probable", Les Echos, 20 juillet 2012. Arielle Goncalves, L’action
Peugeot ne parvient pas a enrayer sa chute, Les Echos, 17 juillet 2012.
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b. Le role des fonds activistes lors des offres publiques de retrait.

68. La stratégie de blocage dans le cadre des OPR. Nous ’avons vu, les opérations
principales en matiere de merger arbitrage sont les offres publiques d’achat ou d’échange.
Cependant, une autre catégorie d’opérations dans lesquelles les activistes viennent perturber
les plans de I’initiateur de 1’offre, ou en favoriser la réussite, peut étre identifiée. Il s’agit de
Ioffre publique de retrait (OPR) qui, comme nous l'avons vu précédemment®”, a un régime
légal particulier’®. Cette opération se préte particuliérement & I’intervention des hedge funds
activistes®’’. La stratégie principale consistera & empécher initiateur de I’offre d’atteindre le
seuil des 95% nécessaire au dépdt d’une offre publique de retrait obligatoire (autrement
dénommée squeez out), puis de s’opposer au prix proposé pour 1’offre publique de retrait.
L’activiste n'apportera ses titres, nécessaires a la réussite de 1'offre, que s'il estime que le prix
alors proposé est suffisant. Or les sociétés auront souvent de fortes incitations économiques
pour procéder a ce retrait®®™. Le calcul du fonds tient en ce que I’actionnaire majoritaire aura
intérét & augmenter son prix pour faire sortir sa filiale de la Bourse®”. Economiquement les
marchés financiers attribuent une prime a certains seuils’° comme avec le seuil des 95% qui
permet a la société de procéder a un retrait obligatoire®’'. Vu l'avantage économique procuré a
la société mere par ce seuil, les marchés financiers demanderont une prime pour que cette
derniére puisse l'atteindre. La stratégie suivie par un fonds activiste commencera
généralement avec une prise de participation dans la société de maniere a empécher l'initiateur
du retrait d'atteindre les 95% du capital de la société cible. Notons que cette participation ne
sera pas obligatoirement de 5%, dans certaines circonstances, une participation moindre peut
permettre d'atteindre le méme résultat. L’actionnaire activiste cherchera ensuite a rentrer en
contact et a négocier avec l'initiateur de l'offre de retrait afin que ce dernier reléve son prix
d'offre. Relevons aussi que, dans certains cas, les activistes agiront ensemble pour maintenir

le prix du cours a un niveau élevé, largement au-dessus de tout ce que I’analyse financiére

295 Supra n°9 et suivants.

296 pour un appergu de ces stratégies: Matteo Bozzo, Les stratégies de blocage utilisées par les hedge funds lors
des offres publiques, Club finance HEC Paris, Les études du club, n°72, décembre 2007.

27 Brédéric Peltier, En finir avec les profiteurs de la sortie de Bourse, Les Echos, 13 mars 2013.

2% 11 s'agit notamment de la théorie des coits de transaction. Un retrait permettant notamment de réduire les
couts liés a l'information, a la présentation des comptes et de maintien de liquidité du titre. Pour un appergu de
ces stratégies: Matteo Bozzo, Les stratégies de blocage utilisées par les hedge funds lors des offres publiques,
Club finance HEC Paris, Les études du club, n°72, décembre 2007.

%9 Matteo Bozzo, Ibid. Cette stratégie avait ainsi été adoptée par les fonds Eliott et Castlerigg Master Investment
qui avait empéché la société Effari (joint venture entre Eiffage et Macquarie) de sortir APRR de la cote.

219 pour un appercu de ces stratégies: Matteo Bozzo, Ibid, n°72.

! Article L.433-4 11 C. Mon Fin. tel que modifié par l'article 46-V de la Loi n°2003-706 du 1°" aoiit 2003.
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désigne comme la valorisation correcte de la société. Les actionnaires se transmettront les
titres entre eux, de maniére circulaire, et selon un accord informel sans laisser de trace de ce
dernier. Une hypothétique action de concert sera trés compliquée a prouver. Des variantes a
I’augmentation du prix peuvent aussi €tre envisagées comme le versement d'un dividende

exceptionnel par la cible ou encore le maintien au capital une fois la société retirée de la cote.

69. En cas d'échec de ces négociations, I’activiste se maintiendra alors au capital dans
l'attente d'une nouvelle offre de retrait dans le futur. C'est 1a que réside le principal risque de
ce genre d'opération. Il se peut en effet que la société mere renonce finalement a toute sortie
de la cote et que le fonds ne puisse revendre ses titres a un prix supérieur a leur prix d'achat.
Contrairement aux opérations précédemment décrites ce type d'activisme ne passera pas par
un rapport de force avec les dirigeants de la société cible et encore moins par une bataille en
assemblée générale. La relation s'établira directement entre [’actionnaire activiste et

I’actionnaire détenant le contrdle, seul a l'initiative de 'offre de retrait.

70. Les particularités de ce type d'offres. Les offres publiques de retrait présentent
des caractéristiques financieres propres qui viennent directement influencer les stratégies que
peuvent déployer les actionnaires activistes. Ces derniers peuvent tout d'abord penser a créer
indirectement 1'offre non pas en prenant une participation au capital de la société mére et en la
forgant 4 lancer une telle offre de retrait, mais en passant par le régulateur. Il est possible?'
pour tout actionnaire de demander a ’AMF d’obliger le groupe d’actionnaires majoritaires
détenant plus de 95% du capital de lancer une offre publique de retrait sur le reste du capital.
On voit ainsi clairement le moyen de pression dont disposent les actionnaires activistes. Ils
peuvent prendre une participation au capital d’une société détenue par un actionnaire a plus de
95% et forcer ce dernier a lancer une offre publique de retrait et donc a lui racheter ses
propres titres. Une telle manceuvre n'est pas possible avec les autres offres publiques étant
donné que, sauf a dépasser le seuil des 30% du capital et a devoir lancer une offre obligatoire,
aucune société ne peut étre forcée a lancer une offre publique d'achat ou d'échange sur une
autre société. Notons que ce genre d’opération peut étre anticipé car il s’agit généralement de
groupes retirant une de leur filiale du marché pour réorganiser leurs structures. Il s'agira
généralement du retrait d'une filiale, dont la pleine intégration fait stratégiquement sens, la
société mere détenant déja une majorité importante et qui a surtout les moyens financiers pour

mener une telle opération. De maniére plus générale, notons que l'intervention sur ce type

212 Articles 1.236-1 et 236-2 RGAMF.
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d'offre peut se révéler plus facile pour les fonds activistes étant donné que leur participation
au capital de la société sera nécessairement moins élevée que pour une offre publique
normale. La participation maximum qui est nécessaire pour pouvoir bloquer I'offre est ici de
5%. Ce niveau apparait comme étant la participation minimum dans le cadre d'une volonté

d'influencer une offre publique d'acquisition.

2. L’approche financiére de ces opérations.

71. L arbitrage susceptible d’étre réalisé peut se faire sur différentes valeurs et non pas
uniquement sur le prix (a) il ne sera cependant pas toujours possible de le réaliser, certaines

conditions de marché devant étre remplies pour le permettre (b).

a. Les opportunités financiéres.

72. Le prix. L’objectif des actionnaires activistes est principalement de jouer sur le
prix proposé par I’initiateur de I’offre pour acheter les actions de la société cible. Le but est
donc de jouer la surperformance®”. Le mécanisme, I’essence méme, de I’offre publique
implique que Dinitiateur de I’offre propose une prime pour séduire les actionnaires de la
société cible. Cela représente donc une opportunité pour réaliser une plus value importante
dans une période de temps limitée si le gérant est capable d’anticiper les offres en repérant a
I’avance les cibles. Cette opportunité financiére pourra aussi étre maximisée dans deux
situations. Tout d’abord, s’il s’agit d’une offre hostile cette maximisation interviendra car la
prime proposée devra étre plus importante pour séduire les actionnaires de la cible que dans le
cas d’une offre amicale ; le management de la société cible n'étant pas acquis a 1’opération.
Surtout, si une surenchére provoquée par une contre-offre a lieu, la plus-value pourra alors
devenir extrémement importante. L’initiateur de 1’offre concurrente devant logiquement

proposer un prix supérieur a 1’offre initiale pour pouvoir espérer I’emporter, ouvrant ainsi la

13 Entretien du 21 novembre 2011, avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP
Morgan London.
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voie & une augmentation du prix de 1’offre initiale’'*. L’opportunité financiére réside dans un
prix de marché initial inférieur au prix de I’offtre. Il s’agit donc de I’existence, dans le langage
financier, d’un spread, c'est-a-dire la différence de prix enregistrée entre deux valeurs, ici le
cours de ’action et le prix proposé ou attendu de 1’offre. Naturellement, plus cet écart de

cours sera ¢levé et plus 1’arbitrage sera intéressant.

73. La spéculation sur le prix de I’offre peut se faire de deux manicres principales. Les
investisseurs peuvent avoir constitué¢ une position avant toute annonce en spéculant sur une
future offre. Les actionnaires vendront a découvert des titres de la société ou de I’indice de
référence du secteur pour se couvrir en cas de baisse du cours de I’action. Ils vendront ensuite
leurs titres des que leur objectif de prix aura été atteint. Ils n’apporteront donc généralement
pas leurs titres a I’offre. Une différence doit cependant étre tracée quant a 1’utilisation qui est
faite de cette position. Tout d’abord, cela peut constituer une position passive, I’actionnaire
attendant que I’offre se réalise sans prendre part d’aucune facon a I’offre. L autre consiste en
une position active, le fonds utilisant ses titres pour influencer le destin de I’offre. La seconde
maniére d’intervenir consiste pour d’autres investisseurs a acheter une participation,
uniquement une fois ’offre annoncée, pour réaliser des arbitrages financiers de court terme.
Les actionnaires activistes jouant cette stratégie vont étre uniquement intéressés dans 1’écart
de cours qui pourra éventuellement exister entre le cours de 1’action et le prix de I’offre. La
différence fondamentale avec les arbitragistes est que ces actionnaires prendront part a la
bataille boursiere pour influencer le destin de l'offre. Ces arbitrages sur le prix comportent des
risques. Le premier est que 1’opération ne se fasse pas, auquel cas les actionnaires subiront des
pertes extrémement lourdes étant donné que le prix de 1’action n’intégrera plus la possibilité
de I’opération et retombera immédiatement a son niveau initial. Un autre risque pour les
actionnaires est d’étre dans 1’impossibilit¢ de vendre a découvert le titre. Cela peut étre
principalement causé, soit par le colit de I’emprunt de titres qui serait trop important, soit par
le fait que la livraison de titres doive se faire sous trois jours et qu’il faut ainsi trouver les
titres pour les livrer a sa contrepartie’””. Le prix reste cependant la principale valeur de
spéculation pour les investisseurs opérant dans le merger arbitrage, méme si d’autres

opportunités peuvent résulter dans d’autres valeurs.

214 . N , . . N
Pour une description compléte des mécanismes sous-jacents au processus de surenchéres on pourra se

reporter au livre de référence en la matiére: Barbarians at the gates, The fall of RJR Nabisco, Bryan Burrough
and John Helyar, Harper & Row, 1989.

' Article P.2.1.1 du Livre II d'Euronext Paris : http://www.euronext.com/fic/000/009/866/98660.pdf. Site
consulté le 20 juillet 2012.
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74. Les autres opportunités. Le prix n’est pas cependant la seule et unique valeur sur
laquelle les actionnaires peuvent prendre position dans le cadre d’une offre publique déclarée,
anticipée ou espérée. Les autres possibilités d’arbitrage résident principalement dans deux
valeurs différentes que sont la volatilit¢ de 1’action et le borrow, soit le colt payé par
I’emprunteur dans le cadre d’une opération d’emprunt de titres. Dans le premier cas, les
investisseurs peuvent, grace a des produits dérivés, jouer sur le degré de volatilité du prix de
I’action. Cette volatilit¢ augmente fortement en période de spéculation sur un possible
changement de controle de la société étant donné que le prix de I’action sera particulierement
sensible aux différentes annonces et rumeurs entourant le déroulement de I’offre. L’autre
opportunité consiste a jouer sur le colt de I’emprunt de I’action qui est payé par I’emprunteur
de cette derniére a son propriétaire, dépendant donc de la loi de ’offre et de la demande. En
effet, a ’approche d’une opération sur le capital de la société la demande d’emprunt de titres
augmentera meécaniquement étant donné que les investisseurs, voire les assaillants eux-

mémes, rechercheront a emprunter des titres de la société cible.

75. Ces moyens de spéculation peuvent venir en appui d’une stratégie activiste portant
sur les titres de la société, notamment pour maximiser la plus-value lorsque le gérant a la
ferme conviction que la cible va faire 1’objet d’une offre hostile. Dans ce cas de figure, il
pourra parfaitement utiliser de tels mécanismes pour amplifier sa plus-value en effectuant des
prises de position correspondant a I’évolution qu’il anticipe pour I’offre. Il nous semble
qu’aucun des deux ne peut, de quelconque maniere, avoir une influence sur le destin de I’offre
publique. Aucun de ces deux mécanismes ne permet en effet a ceux qui les utilisent de peser
sur le destin de 'offre étant donné que I’utilisation de produits dérivés de cette nature ne
permet pas de détenir des actions a droit de vote, donc de se voir conférer la qualité

d’actionnaire et, in fine, d’avoir son mot a dire dans 1’offte.

b. Les possibilités d’arbitrage pour les fonds activistes.

76. Les opportunités d’arbitrages. Comme nous venons de le démontrer
précédemment, le prix sera la principale valeur sur laquelle les actionnaires spéculeront.
L’opportunité¢ d’arbitrage est présente dans un prix de marché inférieur a celui proposé par
I’initiateur de 1’offre, a condition que 1’offre ait de bonnes chances de réussir (ce qui constitue

le facteur de risque de I’opération). Rappelons nous que « L ‘offre peut consister en : 1. Une
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offre unique proposant l’achat des titres visés ou [’échange de ces titres contre des titres émis
ou a émettre ou un reglement en titres et en numéraire ; 2. Une offre alternative ; 3. Une offre
principale assortie d’une ou plusieurs options subsidiaires présentant le caractére d’un
accessoire indissociable »*'°. La contrepartie proposée peut ainsi consister en une remise
d’especes (ceci étant impératif lorsque 1’initiateur d’une offre obligatoire ne peut offrir des
titres liquides admis & la négociation sur un marché réglementé”'’ et une option en espéces
doit étre proposée dans tout retrait obligatoire*'™) soit une remise d’instruments financiers®'’.
Les instruments financiers peuvent &tre a dénouement immédiat ou différé (comme des
obligations convertibles en actions), la limite étant que « /’initiateur a [’obligation d offrir
une chose certaine, déterminée ou du moins déterminable »**°. Les opportunités d’arbitrages
peuvent prendre des dimensions différentes en fonction de ce qui est la contrepartie a 1’achat

des titres.

77. Dans le cadre d’une offre publique d’acquisition, les opportunités d’arbitrages
résulteront de la différence de prix entre le cours de I’action et le prix proposé par ’offre (cet
écart de cours étant généralement tres faible). Dans le cadre d’une offre publique d’échange, il
faudra distinguer. Il y aura tout d’abord les opportunités pouvant résulter de la différence
entre la valeur de ’action proposée dans 1’offre par rapport au cours du titre actuel, si la
contrepartie est en actions. Cet arbitrage est plus complexe que le précédent, car,
contrairement a une offre en numéraire, la valeur de la contrepartie est ici susceptible
d’évoluer des lors qu’elle sera cotée. Une action de la nouvelle société pourra par exemple
voir sa valeur augmenter ou diminuer, contrairement a un paiement en numéraire. Si la
contrepartie n’est pas en actions, I’arbitrage pourra toujours se faire sur la contrepartie
proposée et aussi sur les caractéristiques propres a 1’instrument financier proposé. Dans le cas
d’obligations convertibles en actions™', la spéculation pourra porter sur la valeur de I’action
une fois 1’obligation convertie mais aussi sur I’opportunité de convertir. Dans le cas d’une

offre mixte, les opportunités d’arbitrages seront a la fois celles d’une offre publique d’achat et

> Article 231-8 RGAMF.

217 Article 5(5) de la directive 2004/25/CE du 21 Avril 2004 concernant les offres publiques d’acquisition

*'% Article L.433-4-11I C. Mon. Fin.

Y9 La contrepartie proposée dans une offre publique, Dominique Bompoint, Les offres publiques d’achat, Droit
360°, Lexis-Nexis Litec, p.361.

20 Ibid. Cour d’Appel de Paris, Société Générale , Paribas et BNP, 17 juin 1999. Voir notamment : RTD Com.
1993/3, p.710.

221 Ce cas de figure s’est déja produit dans la tentative de BSN sur Saint-Gobain, méme si I’offre n’a pas réussi.
Voir ainsi : Le triomphe du capitalisme sauvage ou BSN contre Saint-Gobain, Chronique XXXI, Recueil Dalloz
Sirey, 1969, 35°™ cahier.
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d’échange. Les investisseurs pourront prendre position a la fois sur le prix et les instruments

financiers proposés en contrepartie par I’initiateur de I’offre.

78. En parallele de I’ensemble des cas de figure, et comme nous 1’avons déja souligné,
une autre opportunité est présente de manicre constante. Il s’agit de spéculer sur la réussite, ou
non de D'offre. Les investisseurs anticiperont ainsi une hausse du prix de [’action s’ils
estiment que 1’offre va réussir ou une baisse dans le cas inverse. Cette opportunité nous
intéresse tout particuliérement étant donné que les activistes vont justement chercher a
s’assurer le succes de 1’offre, ou bien tout faire pour I’empécher. Cette opportunité financicre,
portant sur le risque de réussite ou d'échec de l'opération, sera la spécialité des arbitragistes
que nous ¢tudierons par la suite. Cela contribue a démontrer qu’il est cependant difficile de
tracer une frontiere claire. Des fonds activistes pouvant emprunter des stratégies aux

arbitragistes et inversement.

79. Les conditions d’arbitrages. On peut donc estimer que les actionnaires activistes
n’interviendront dans une société que si certaines conditions d’arbitrages sont remplieszzz. La
premicre est le degré du contexte d’offre publique. Plus la probabilit¢ d’une offre aura été
intégrée par le marché et moins cela sera attrayant, dés lors qu’il s’agit, pour les activistes, de
repérer les futures cibles le plus en amont possible. L’existence d’un écart de cours intéressant
est aussi fondamentale. Il s’agit certes d’avoir un différentiel suffisamment important entre le
prix de ’action et le prix proposé ou espéré mais pas seulement. L’investisseur va en effet
intégrer tout un ensemble de facteurs a ce prix. Il va ainsi tenir compte du cotit de ’emprunt
(Ie borrow) s’il doit emprunter des titres, 1’éventuel versement d’un dividende a venir,... Il
s’agit, en langage financier, de la spread calculation qui peut donner un résultat a I’opposé de
I’écart de cours de départ. Les activistes seront ainsi particulicrement attentifs a 1’ensemble
des modifications qui pourraient intervenir dans 1’environnement de la société et qui sont de
nature a modifier cet écart de cours. Enfin, la derniére condition nécessaire est la possibilité
de pouvoir vendre a découvert. L’actionnaire activiste n’investira pas dans une entreprise pour
laquelle il ne peut vendre a découvert les titres de 1’offreur éventuel ou, dans une moindre
mesure, se protéger en vendant a découvert tout ou partie dun indice sectoriel.
L’impossibilité peut par exemple provenir d’une action trop chére a emprunter. Il est vital
pour de tels actionnaires de pouvoir couvrir leurs positions par des ventes a découvert.

L’existence des deux derniéres conditions explique pourquoi certaines entreprises ne

22 Entretien du 21 novembre 2011, avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP

Morgan London.
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subissent pas 1’assaut des activistes alors qu’elles apparaissent comme des cibles tentantes de
prime abord. Ils prendront un soin tout particulier a choisir les sociétés dans lesquelles ils vont
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prendre position™”.

B. Les stratégies actionnariales généralement déplovées.

80. Les actionnaires activistes déploient des stratégies qui sont éprouvées depuis
longtemps et qui leur ont permis d'acquérir une importante crédibilité sur le marché.
L’activisme n’est pas né avec les offres publiques et dépasse méme largement ce cadre. Cette
expérience leur permet d’intervenir dans le cadre des offres publiques comme étant une
duplication des méthodes déja utilisées dans d’autres contextes (1). L’activisme actionnarial
n’est efficace que par la maximisation de leur puissance financiere par les activistes. Ces
derniers cherchent a maximiser le pouvoir détenu dans la société de par leur participation. Ces
stratégies s'articulant autour d'éléments constants et recevant I'appui indispensable et précieux

d’autres acteurs des marchés financiers que sont les proxy advisers (2).

1. La crédibilité acquise par les fonds activistes sur les marchés.

81. L'activisme actionnarial est un phénomene ancien qui s'est développé sur des
questions de corporate governance. 11 n’est pas né avec les offres publiques et a déja fait ses
preuves dans les domaines de la vie quotidienne de la société (a). Il correspond en cela a
I’image d’un actionnaire impliqué. Les actionnaires activistes ont acquis, avec d'autres
acteurs, une grande réputation auprés du marché avec le développement et le succes de ces
stratégies. Cette histoire leur offre une grande crédibilité qui leur permet de mener a bien des

campagnes activistes dans le cadre des offres publiques (b).

* Entrepreneurial Shareholder Activism : Hedge funds and Other Private Investors, Klein et Zur, NYU Law and
Economis Research paper n°140/2006 et Hedge fund activism and takeovers, Greenwood and Schor, Harvard
Law School Working Paper, July 2007.
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a. Le développement de l'activisme actionnarial.

82. L’activisme actionnarial’**. Plusicurs définitions peuvent étre retenues pour
décrire cette stratégie. « L’investisseur activiste est un investisseur qui constitue une
participation significative dans une société cotée avec l’intention de créer un changement et,
par la-méme, de réaliser un profit sur son investissement »'>. Dans le cadre d’une autre
¢tude, l'auteur estime que « /’activisme de la part des hedge funds est défini comme toute
politique de contestation en assemblée générale, réelle ou consistant en une menace
suffisamment sérieuse, ou encore de tout autre moyen ayant pour but de changer les
principales orientations stratégiques de toute société dont les instruments sont admis a la
négociation sur un marché financier et qui n’est pas en difficulté financiére »**°. Les fonds
activistes vont constituer une participation significative dans le capital de la société, puis
engager un bras de fer avec le conseil d’administration pour qu’il mette la société en vente, ou
solliciter une offre d’une tierce partie. La menace est réelle et est maintenant prise au sérieux
par les directions des sociétés dont les titres sont admis sur les marchés financiers et leurs
conseils, « /’actuel haut niveau d’activisme actionnarial de la part des hedge funds demande
le méme degré de préparation que pour une offre publique hostile »**’. Certains auteurs>® ont
ainsi cherché a identifier les principales caractéristiques des actionnaires, et notamment des
hedge funds, ayant adopté cette stratégie. Ces caractéristiques sont selon nous applicables a
I’ensemble des actionnaires activistes. Elles sont les suivantes : 1. Ils sont indépendants de
tout autre acteur financier (comme les banques d’investissement); 2. Leurs véhicules
d’investissement sont généralement petits et flexibles; 3. Ces hedge funds ne sont pas
diversifiés et investissent de larges parts de leurs actifs dans une seule et méme opération ; 4.
Ils ne dévoilent pas leurs stratégies d’investissement, leurs positions de vente a découvert et

leurs ratios d’effet de levier. Cette étude démontre aussi que, méme si la définition de

% Pour un apercu global du phénoméne en 2011: Proxy Monitor 2011, A report on corporate Governance and

shareholder activism, James R. Copland, September 2011. Voir aussi: Carine Girard, L’incidence de 1’activisme
actionnarial sur les mécanismes de gouvernance, le cas frangais, Finance Contrdle et Stratégie, Volume 7, n°3,
Septembre 2004, p.91; Richard Marens, Evolution du gouvernement des entreprises: [’émergence de
Pactivisme actionnarial au milieu du 20°™ siécle, Finance Contréle Stratégie, Volume 6, n°4, décembre 2003,
p.97 ; Stuart Gillan et Laura Starks, A survey of shareholder activism : motivation and empirical evidence, 1998,
Working paper, University of Texas at Austin.

* Entrepreneurial Shareholder Activism : Hedge funds and Other Private Investors, Klein et Zur, NYU Law and
Economis Research paper n°140/2006.

6 Thomas W. Briggs, Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An empirical Analysis, J.
Corp. L., Summer 2007, p.701.

7 Ibid. Martin Lipton, Attacks by Activist Hedge Funds, M&A Law, May 2006.

228 Klein et Zur, Ibid.
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I’activisme actionnarial est large et vise en premier lieu la corporate governance, I’activisme
en vue de s’opposer ou de favoriser une opération de rapprochement constitue un cas fréquent
d’activisme. Ainsi, sur 116 campagnes activistes aux Etats-Unis, sur la période de 1'é¢tude, 18

avaient pour vocation de s’opposer a 1’opération et 16 pour la supporter”?.

83. Certains exemples peuvent ainsi €tre cités ; en 2005 deux hedge funds, dont Knight
Vinke, bloquérent ’acquisition de IMS health par VNU en 2005 car ils étaient convaincus que
I’opération ne bénéficierait pas a la société™". Ce type d’opération a été relevé en France dans
le rapport Mansion™', « Les sociétés frangaises cotées, dont lactionnariat se répartissait
traditionnellement entre actionnaires « individuels » et « institutionnels » ont vu apparaitre,
dans leur capital, de nouveaux investisseurs, souvent puissants, et soucieux, tout autant, de
peser sur les choix stratégiques que de maximiser la performance de leurs titres ».
L’ensemble de ces stratégies se sont principalement développées étant donné que les
actionnaires activistes ont effectu¢ de grosses levées de fonds et ont di trouver des débouchés
pour offrir des retours sur investissement a leurs investisseurs”>. Le méme auteur démontre
aussi que ces capitaux peuvent &tre particulieérement utiles pour faire croire a une possible
offre de la part du fonds sur la société et augmenter la crédibilité de I’attaque, sans pour autant
aller jusqu’a mettre la menace implicite 4 exécution™”. Les Professeurs Kahan et Rock™*, ont
identifi¢ toute une série de cas illustrant parfaitement ces différentes situations. Nous en
¢tudierons certains donnant un bon apercu de I’intervention des actionnaires activistes, et
particulierement des hedge funds, dans les opérations de fusions acquisitions sur des sociétés
cotées. L'activisme actionnarial fait I'objet de nombreux débats, certains y voyant une
déformation du réle de l'actionnaire, d'autres reconnaissant un aspect positif dans ces

. . )
Iinterventions 3 .

22 Klein et Zur, Ibid. A cette fin, la definition de Pactivisme actionariale avait été amélioré, il fallait : 1. Une
déclaration de franchissement de seuil de 5% auprés de la SEC; 2. Une intention déclarée d’engager le
management de la société cible.

3% Maatman et Raaijmakers, Ibid.

21 Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d’assemblée générale d’actionnaires, Groupe
de Place présidé par Yves Mansion, Membre du collége de 1’ Autorité des Marchés Financiers, janvier 2008.

32 Thomas W. Briggs, Ibid.

233 L auteur de cette étude fournit plusieurs exemples de déclaration de franchissement de seuils comportant une
telle menace : Axciom Corp. Schedule 13D filed by Value Act Capital (July 14,2005) ; Circuit City Stores INC,
Schedule 13D filed by Highfields Capital Management (Marche 8§, 2005); Houston Exploration Co, Schedule
13D filed by Jana Partners (June 22, 2006); Mylan Laboratories Inc, Soliciting Material Filed by Non-Registrant
(Schedule 14A) June 1, 2005.

24 M. Kahan et E.B. Rock, Ibid.

33 Philippe Merle, Droit commercial, Sociétés Commerciales, 12°™ édition, n°249. « Les fonds activistes sont
accusés de ne rechercher que des plus-values et les dividendes a court terme, sans tenir compte de l’intérét
social et du long terme. De leur coté, ils prétendent intervenir pour réveiller les belles endormies. S’ils ne
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84. Les exemples d'activisme. L’activisme actionnarial n’est pas uniquement
cantonné aux offres publiques®®. Il s’est d’ailleurs historiquement développé en dehors de ce
contexte, dans le cadre du développement des pratiques de corporate governance. «Ils
apparaissent (...) de plus en plus souvent comme des défenseurs des regles de bonne
gouvernance, brandissant des principes éthiques pour motiver leurs déemarches d'activisme
actionnarial »”’. Ce phénoméne est tout d’abord apparu aux Etats-Unis et peut prendre
plusieurs formes™®. Les professeurs Kahan et Rock énumérent plusieurs exemples
d’actionnaires activistes connus pour leurs actions dans le domaine de la corporate
governance. 1ls citent ainsi le fonds Third Point™*® détenant environ 4 milliards de dollars sous
gestion. Sa stratégie est d’acquérir des participations importantes au sein de sociétés dont la
gouvernance est jugée insatisfaisante et de changer les dirigeants pour améliorer la gestion de
ces sociétés. Ils se référent ainsi a I’exemple de Star Gas, société dans laquelle Third Point
acquit une participation de 6% avant de demander aux dirigeants de démissionner de manicre
extrémement directe®*’. Il apparait en effet que la gouvernance de la société était loin d’étre
idéal. Le principal dirigeant avait nommé comme administrateur sa meére de 78 ans et la
rémunérait comme un employé a plein temps. Suite a la pression exercée par le fonds
activiste, le dirigeant démissionna en moins d’un mois. Un autre exemple donné par ces
auteurs concerne un autre hedge fund, Barington Capital Group*'. Comme le relévent les
auteurs, en juin 2003, avec d’autres investisseurs, il vient a détenir 3.1% du capital de Nautica
et ¢€lit trois administrateurs a son conseil d’administration. Il entreprit ensuite des contacts
avec une agence de conseil en vote, ISS, pour que cette derniere supporte 1’¢lection de deux
administrateurs supplémentaires. Ces manceuvres réussirent pour le fonds car la société visée
fit finalement acquise par une autre société. Il existe bien entendu d’autres exemples
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provenant de ces fonds™*. L’activiste le plus connu aux Etats-Unis reste Carl Icahn qui se fit

réusissent pas a établir le dialogue avec le management, leur contestation se déplace en assemblée générale ou,
des lors qu’ils détiennent environ 20% du capital, leur réle est essentiel ». Voir aussi: L'activisme actionarial
suscite de vrais débats, Yannick Rondant, Le journal des finances, 17 avril 2010 ; Stéphane Le Page, L activisme
actionnarial se professionalise, Les Echos, 30 avril 2008.

26 Leg exemples d’activisme en europe sont extrémement large, Marco Becht, Julia Franks et Jeremy Grant,
ECGI, Hedge fund activism in Europe, Finance WorkingPaper n°283/2010, Mai 2010.

37 Florent Berthat, Hedge funds: les activistes a I'assaut, I'Agefi, 14 septembre 2006.

2% Marcel Kahan et Edward Rock, Ibid, p.1029: “Cet activism prend différente forms, de la pression publique
sur le portefeuille d’activité d’une société pour changer sa stratégie, a la conduire d’une proxy fight pour
obtenir des sieges au conseil d’administration, au contentieux contre des dirigeants présents ou passés” .

39 http://www.thirdpointpublic.com/

91 ¢ fonds activiste indiqua en effet au CEO qu’il était temps pour lui d’aller jouer au tennis dans sa résidence
secondaire.

! http://www.barington.com/

2 Barington mena aussi, par exemple, une politique activiste sur Steven Madden pour lui demander d’envisager
des discussions avec des acquéreurs potentiels.
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connaitre dans les années 1980. Il effectua de nombreux «raids » activistes sur des
<y, 7 243 . ’ . . . . . ,
sociétés™ . Parmi ses opérations les plus connues ont peut ainsi citer le raid mené sur AOL-
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Time Warner

. Bien que son objectif initial fit la scission du groupe, il ne parvint pas
totalement a I’atteindre. Aux termes d’un bras de fer avec les dirigeants de la société, il passa
un accord avec ces derniers au terme duquel la société s’engagea a augmenter le nombre
d’administrateurs indépendants a son conseil et & augmenter la taille de son programme de
rachat d’actions. Un autre raid fameux fiit celui sur Motorolla dans lequel il réussit a obtenir
des sieges d’administrateurs au sein du conseil d’administration de la société. Il est aussi

intéressant de noter que les actionnaires activistes ne vont pas hésiter a s’engager dans un
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contentieux judiciaire avec la société qui refuserait d’appliquer leurs vues™.

85. Si ce mouvement est né¢ et s’est principalement développé outre-Atlantique, des
raids d’activistes ont eu lieu en France**, malgré des débuts timides**. La France a connu de
nombreux raiders comme Vincent Bolloré ou Francois Pinault**®. Elle a aussi été le théatre
d’interventions de fonds activistes proprement dits. On peut ainsi citer 1’activisme de Pardus
sur Valeo™ ou encore Knight Vinke forgant Suez a effectuer une scission avec Electrabel’.
Plus récemment on peut citer la tentative d’un activiste célébre, Guy Wyser-Pratt, pour mettre

A : N 251 ~ . ’ . .
fin a la commandite du Groupe Lagardére®', méme si ses résolutions furent rejetées avec une

3 On peut ainsi citer Kerr-McGee, Blockbuster ou encore KT&G.

% Carl Icahn pris une participation dans la compagnie puis communiqua au public un mémoire de la banque
Lazard proposant une alternative a la stratégie actuellement suivie et qui serait mieux a méme de créer de la
shareholder value.

5 Marcel Kahan et Edward Rock, Ibid, p.1032. “Dans le cadre de leur activités en matiére de corporate
governance, les hedge funds sont souvent impliqués dans divers contentieux avec la cible de leur activisme.
Alors que ces disputes sont généralement une conséquence de I’activisme elles peuvent aussi étre une partie
centrale de la stratégie activiste” (traduction libre).

246 Philippe Merle, Droit commercial, Sociétés Commerciales, 128me édition, n°249 ; L'activisme actionnarial se
professionalise, Stéphanie Le Page, Les Echos, 30 avril 2008 ; Carine Girard, L'incidence de l'activisme
actionnarial sur les mécanismes de gouvernance: le cas frangais, Finance Contréle et Stratégie, Volume 7, n°3,
Septembre 2004 p. 91-116 ; Richard Marens, Evolution du gouvernement des entreprises: 1'émergence de
l'activisme actionnarial au milieu du 20°™ siécle, Finance Contrdle et Stratégie, Volume 6 n°4, décembre 2003,
p-97-131.

7 Patricia Charléty et Pierre-Paul Jacquet, Les débuts difficiles de 'activisme actionnarial, Les Echos, 27 Juin
2002.

¥ Les raids industriels finissant par une prise de controle ne semblent d’ailleurs pas avoir totalement cessé :
Jacquet Metals — La défense contre Jacquet Metals s’organise, Investir.fr, 2 Octobre 2008. Cette stratégie a aussi
¢été menée par des fonds de private equity : Investir.fr, Colony et Legendre montent a 21.6% du capital, 12 aoft
2008 ; Dow Jones Newswires, Remaniments en vue a la direction d’Accor, 10 juillet 2008 ; Boursier.com,
Accor : Colony et Eurazeo précisent leurs intentions, 2 juillet 2008 ; L’AGEFI Quotidien, Colony et Eurazeo
montent & 21.05% du capital d’Accor, 28 juillet 2008.

*http://www.lefigaro.fr/flash-eco/2011/05/03/97002-20110503FILW W W0063 6-valeo-encore-critique-par-
pardus.php. Lien consulté le 25 juillet 2012.

% Elorent Berthat, Hedge funds: les activistes a l'assaut, 'Agefi, 14 septembre 2006.

1 Nathalie Silbert et Grégoire Poussielgue, Le duel Lagardére Wyser-Pratte devant les actionnaires, 26 avril
2010 ; Enguérant Renault, « Il n’est pas question d’abandonner la commandite », Le Figaro, 20 avril 2010 ;
Benoit Georges, Guy Wyser-Pratt veut rencontrer rapidement Arnaud Lagardére, Les Echos, 19 avril 2010.
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trés large majorité®?. Cet échec marqua le terme d’une véritable bataille au cours de
I’assemblée générale, les dirigeants mettant en avant I’intérét social de la société en estimant
que Dl’adoption de ces résolutions pourrait conduire a un dépecage du groupe aux
conséquences néfastes et argumentant aussi de la participation stratégique dans EADS. Ce
méme activiste avait aussi vis¢ Electricité et Eaux de Madagascar ainsi que le groupe de
distribution Guyenne et Gascogne®>, sans guére plus de succés™®. La liste des entreprises
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visées ces dernieres années est longue. Sans étre exhaustif on pourra citer Vivarte™”, Alstom,

Arcelor, Suez, Atos Origin, Carrefour, Valéo, Accor ou encore Saint Gobain®®. Plus
récemment, Safran semble aussi devoir faire face a une contestation de la part du fonds
TCI*’. En suivant ces mémes auteurs, on peut aussi relater la campagne activiste menée sur la
société Atos Origin. Le 23 octobre 2006, le fonds Centaurus détenait 5.49% du capital de la
société et menait des négociations avec les dirigeants. Suite a leur échec il fit rejoint par un
autre fonds activiste Pardus. Les deux fonds demanderent publiquement au conseil
d'administration d'examiner des alternatives stratégiques. Pardus détenant alors 7.32% du
capital de la société cible. Les dirigeants réussirent a convaincre des agences de conseil en
vote de soutenir leurs positions, ces derniers disqualifiant au passage l'action de 'ADAM
(Association de Défense des Actionnaires Minoritaires) du fait de ses conflits d'intéréts avec
les deux fonds activistes... Lors de l'assemblée générale suivante, le comptage des votes
devait conduire a I'élection des administrateurs proposés par les fonds activistes. Cependant,
I'assemblée fiit ajournée suite a l'annonce faite par le fonds de pension de la société de son
soutien a l'initiative des activistes. Finalement, le 27 mai 2008, les deux activistes annoncérent
dans la presse qu'ils se retiraient de la bataille et vendaient leur participation a PAI Partner,

un acteur européen majeur du private equity.

86. Il semble cependant que la France ne soit pas un terrain de chasse particuliérement
favorable aux activistes, ces derniers employant de mauvaises stratégies et générant des

, . , , 2 . .. . . .
résultats jugés décevants™®. A ’inverse, avec une vision plus internationale, il ne semble pas

2 Elles ne réunirent en effet que 22% des voix. http:/archives.lesechos.fr/archives/2010/LesEchos/20666-116-

ECH.htm. Lien consulté le 25 juillet 2012.

253 Maurence Bollack, Gascogne : Guy Wyser-Pratte réclame deux siéges au conseil, Les Echos, 14 mai 2012.

24 http://archives.lesechos. fr/archives/2011/lesechos.fr/12/19/0201803284465.htm. Lien consulté le 25 juillet
2012.

5 Michel Albony et Alain Schatt; Les prises de contrdle par les actionnaires contestataires: le cas André;
Finance Contréle Stratégie; Volume 7, n°2, juin 2004, p.33-65.

6 Carine Girard et Stephen Gates, Notables cases of shareholder activism in France, The professionalization of
shareholder activism in France, Director Notes, The conference Board Volume 3, n°4, Février 2011.

7 Bruno de Roulhac, TCI tacle la stratégie de Safran, L’AGEFI Quotidien, 11 octobre 2012 ; Michel Cabirol,
Un fonds activiste chahute la politique d’acquisitions de Safran, La Tribune, 11 octobre 2012.

¥ Laurence Boisseau, CAC 40 : le grand retour des actionnaires activistes, Les Echos, 20 novembre 2011.
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que la crise financicre ait découragé les fonds activistes. On peut ainsi citer les sociétés
Chesapeake Energy””’, Netflix®®, Baccarat®®', Mc Graw-Hill (propriétaire de la fameuse

agence de notation Standard & Poor’s)*® 263

, Agrium™”. Les activistes n’hésitent d’ailleurs pas a
viser des entreprises de premier plan tel que Yahoo!***, PepsiCo*®’, Procter & Gamble*®® ou
encore la banque Lazard®’. De la méme maniére, ce style de gestion reste attractif pour les
hedge funds’®, ceux qui le suivent prennent certes plus de risques mais obtiennent de
meilleurs résultats. Cette pratique a ainsi permis a certains fonds de traverser la crise

.y 2
financiere sans encombre 69

. Une observation attentive de 1’activisme permet de remarquer la
naissance d’une tendance qui doit encore étre confirmée. Certains hedge funds activistes
menent des campagnes extrémement agressives a ’encontre des sociétés visées. Ainsi, le
fonds Pershing Square a lancé une campagne contre la société Herbalife en faisant partager
son analyse selon laquelle elle fonctionnait sur un systeme frauduleux et devait faire faillite...
il vendait parallelement le titre a découvert. Un autre hedge fund, Third Point, est alors aussi
rentré au capital pour apporter son soutien aux dirigeants. Cette affaire apparait comme hors
norme étant donné que 1’enjeu est de savoir si la société doit faire faillite ou non et, selon

certains analystes, seul un hedge fund survivra a cette bataille*”’.

87. L'activisme se décompose donc sous des formes diverses. On peut ainsi évoquer
les prises de positions de 'ADAM?"" et de son emblématique présidente pour la défense des

actionnaires minoritaires et un meilleur gouvernement d'entreprise en France. Cette

»? Virginie Robert, Icahn refait son entrée au capital de Chesapeake Energy, Les Echos, 29 mai 2012 ; Virginie
Robert, Chesapeake Energy cede aux pressions de Carl Icahn, Les Echos, 4 juin 2012 ; Olivier Pinaud, Dans la
tourmente, la direction de Chesapeake accélére les cessions d’actifs, I’AGEFI Quotidien, 11 juin 2012.

2% pierre-Yves Dugua, Carl Icahn pousse Netflix a se vendre ; le raider a pris 10% du capital du champion de la
vidéo a la demande, Le Figaro, 2 novembre 2012.

26! Isabelle Chaperon, Un activiste vient perturber les projets de Baccarat, Le Figaro, 28 juin 2012.

%62 Delphine Cuny, Mc Graw-Hill, le propriétaire de Standard & Poor’s, se recentre sur la finance, La Tribune,
27 novembre 2012.

63 Olivier Pinaud, Le canadien Agrium se retrouve pris dans les griffes du fonds activiste Jana Capital,
L’AGEFI Quotidien, 16 aotlt 2012.

264 Marie-Catherine Beuth, Le démantelement de Yahoo! Se rapproche, Le Figaro, 19 janvier 2012 ; Romain
Gueugneau, Le nouveau patron de Yahoo! Déja en difficulté, Les Echos, 7 mai 2012.

265 Keren Lentschner, Un fonds activiste veut secouer PepsiCo, Les Echos, 17 mai 2012.

266 [ aurence Girard, La pression monte sur Robert McDonald, le PDG de Procter & Gamble, Le Monde, 17
juillet 2012.

27 Pierre de Gasquet, Le fonds Trian Partners mise sur Lazard, Les Echos, 20 juin 2012.

268 pierre de Gasquet, John Paulson renoue avec le style activiste, Les Echos, 16 février 2012.

9 Nessim Ait-Kacimi, « Hedge funds »: une année maussade sauvée par de rares coups d’éclats, Les Echos,
10/01/2013.

7% Nessim Ait-Kacimi, Herbalife, le Stalingrad des hedge funds, Les Echos, 11/01/2013.

7! Association de Défense des Actionnaires Minoritaires. Voir par exemple,
http://lexpansion.lexpress.fr/entreprise/colette-neuville-presidente-de-1-association-de-defense-des-actionnaires-
minoritaires94244.html. Lien consulté le 25 juillet 2012.
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organisation n'hésitant d'ailleurs pas a s'allier aux hedge funds>’*. On pourra aussi relever un
récent développement qui consiste a voir émerger, aux cOtés des raiders et activistes
traditionnels, des fonds activistes créés par des agences de conseil en vote. On peut ainsi
penser & Phitrust créé par Proxinvest®’. Ce fonds fait d’ailleurs réguliérement parler de lui en
déposant des résolutions en assemblée générale que ce soit sur des questions de corporate
governance’ ", et particuliérement de rémunération des dirigeants®”, ou autres, comme des

276
1

questions d’ordre environnemental””. Il semble d’ailleurs que les autres gérants s’impliquent

r o 2
de plus en plus lors des assemblées générales””’.

b. La crédibilité des stratégies d’activisme actionnarial.

88. Le précédent issu du mouvement de la corporate governance. En ce qui
concerne ’activisme actionnarial, il faut relever la confiance que place le marché dans les
acteurs adoptant de tels moyens. Le marché réserve un accueil favorable a 1’annonce de ces
stratégies et d’autres acteurs déclarent publiquement approuver la démarche et la rejoindre.
Cette crédibilité accordée aux actionnaires activistes peut s’expliquer par les résultats qui ont
¢té les leurs dans les campagnes d’activisme pour mieux faire respecter les regles de
corporate governance et leur capacité a identifier leurs cibles®’. Les techniques développées
a cette occasion sont variées et transposables aux compagnies sous valorisées par le marché.
« Cet activisme prend plusieurs formes, des pressions publiques sur une compagnie détenue

en portefeuille pour qu’elle change sa stratégie, a la participation a l’assemblée générale

272 Claire Gatinois, L'activisme des "hedge funds" soutenu par les minoritaires, Les Echos, 24 aoit 2005.

3 http://www.phitrust.com/.

™ Phitrust a ainsi proposé de séparer les fonctions de Président et de Directeur-Général au sein de la Société
Générale en vertu de 1’Article L.225-55-1 du Code de commerce. Voir le lien consulté le 25 juillet 2012.
http://archives.lesechos.fr/archives/2012/lesechos.fr/04/16/0202012894394 . htm

7 Voir le rejet d’une partie de la rémunération du PDG de Carrefour. http://www.latribune.fr/entreprises-
finance/services/distribution/20120618trib000704502/les-actionnaires-de-carrefour-refusent-1-attribution-de-
stock-options-a-georges-plassat.html. Lien consulté le 25 juillet 2012.

TSphitrust a ainsi déposé une résolution a 1’assemblée de Total concernant I’exploitation de sables bitumeux au
Canada http://www.proxinvest.com/index.php/fr/news/read/142.html. Lien consulté le 25 juillet 2012.

77 Stéphane Le Page, Les gérants d’actifs s’engagent a pas feutré dans le dialogue actionnarial, Les Echos,
Gestion d’actifs, 11 Avril 2011.

1« L’image autoproclamée et populaire des raiders comme gardiens des intéréts de 1'ensemble des parties,
cependant, reste fondée sur la présomption qu’ils peuvent correctement identifier des équipes dirigeantes
inefficaces », ainsi « plus les performances de la cible sont problématiques avant [’entrée au capital du fond
activiste, et plus haut sera le taux de rendement » ; James Walsh et Rita Kosnik, Corporate raiders and their
disciplinary role in the market for corporate control, The academy of management journal, Volume 36, no4
(Aot 1993), pages 671-700.
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pour faire élire certains administrateurs au conseil d’administration, en passant par des

. L .. . 279
actions en justice contre les dirigeants actuels et anciens »~'".

89. Cette surperformance des activistes dans ce domaine a été mise en lumiere par
deux études américaines avec la méme démarche scientifique. Certains ont, en effet,
démontré que ces actionnaires ont eu des résultats tout a fait honorables dans les campagnes
activistes visant a favoriser I’'implantation de la corporate governance, tandis que d’autres
démontrent que cet interventionnisme conduit a favoriser les opérations de changement de
contréle des sociétés cibles. Leurs auteurs ont étudié, sur des périodes de temps données
I’ensemble des déclarations d’intention faites lors des franchissements de seuils aupres de la
SEC?* par des actionnaires a visé activiste et comparé I’impact sur les sociétés qui étaient les
cibles de ces déclarations. La premiére étude®®' démontre que les actionnaires, lorsqu’ils
menent des campagnes activistes, ont un taux de succés équivalent a 60%, ils obtiennent une
représentation aux conseils d’administration des sociétés visées dans 73% des cas. Par
ailleurs, dans 50% des cas étudiés les entreprises ont changé leurs stratégies industrielles ou
cela a conduit 4 une opération de fusion/acquisition. La seconde étude®®* démontre que les
actionnaires minoritaires n’ont pas vraiment intérét a faire de I’activisme actionnarial, si ce
n’est leur spécialité, du fait de son colt important, et adoptent des lors des comportements de
passagers clandestins. Ils vont profiter de la campagne activiste sans y prendre part
activement. Cette étude démontre de maniere empirique que les entreprises qui sont 1’objet de
politiques actionnariales activistes sont plus susceptibles de faire I’objet d’un changement de
contréle que celles qui ne font pas ’objet d’une pression actionnariale sur leur contrdle. La
combinaison effectuée par les positions de court terme des actionnaires activistes et les larges
positions qu’ils détiennent dans le capital des sociétés conduisent a ce que les opérations de
changement de controle soient, in fine, la seule option attractive suite a une campagne
activiste. La société cible aura un grand intérét, pour contenter ses actionnaires, a rechercher
un acquéreur, ce qui profitera a I’ensemble des propriétaires de titres. L’offre amicale aura
I’avantage d’offrir une porte de sortie acceptable pour ’ensemble des actionnaires. Si les
dirigeants en place sont mis en difficulté par un actionnaire activiste cela pourra fournir une

tres belle opportunité pour une autre société de lancer une offre hostile sur la cible. Une

" M. Kahan et E.B. Rock, Hedge funds in corporate governance and corporate control, U. Pa. L. Rev., Vol. 155,
2007, p.1029.

> SEC Schedule 13D.

8! Entrepreneurial shareholder activism: Hedge funds and other private investors, April Klein and Emanuel Zur,
NYU Law and Economics Research paper n°140/2006.

2 Hedge fund activism and takeovers, Greenwood and Schor, Harvard Law School Working Paper, July 2007.
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troisiéme étude”™ démontre parfaitement cela. Les activistes se sont forgés une image de
gardiens des intéréts des actionnaires de la société car ils peuvent identifier les dirigeants
inactifs ou inefficaces. Cette image conduit a une pression implicite sur les dirigeants des
sociétés les conduisant a améliorer leurs performances de peur de devenir la cible des fonds.
Les fonds jouent un role fondamental dans le marché, et sont respectés par 1’ensemble des
autres acteurs. En cas d’absence de pression actionnariale, il n’y a aucune motivation pour les
dirigeants de la société a valoriser au mieux les actifs de cette derniere. Méme si la menace
d’une prise de controle extérieure est un outil efficace pour lutter contre une trop grande
passivité ou inefficacité des dirigeants, elle doit encore étre mise en ceuvre. L’idée est que
I’attitude des dirigeants de la société quant a la création de valeur actionnariale va dépendre
de I’activisme des actionnaires. A partir du moment ou des actionnaires activistes jouent ce
role et font peser une pression a la fois explicite dans certains cas, mais aussi généralement
implicite sur les dirigeants des sociétés cotées, dés lors I’ensemble des acteurs des marchés

financiers en profiteront.

90. Les résultats financiers. La confiance que les marchés place dans les actionnaires
activistes est aussi diie aux résultats financiers résultant de ces stratégies. L’étude empirique
de Klein et Zur*™®* montre que le cours de bourse des sociétés cibles augmente en moyenne de
10.2% suite a I’intrusion d’actionnaires activistes au capital, ainsi « le marché croit que
[’activisme crée de la valeur actionnariale ». Le marché est généralement en mesure de
distinguer entre des campagnes qui ont des chances de réussir et les autres, notamment en
fonction des acteurs impliqués (la réputation des hedge funds) et du niveau de valorisation de
la cible. Une preuve peut étre trouvée dans le fait que la demande en actions pour la société
est supérieure apres une déclaration de franchissement de seuil a la suite de laquelle le

controle de la société changera en moins d’un an.

91. Il a aussi été relevé que le taux de rentabilité des entreprises cibles augmentait
suite a I’entrée au capital d’actionnaires activistes, cela pouvant s’expliquer par le fait que les
fonds choisissent généralement d’entrer au capital de sociétés présentant de solides résultats

financiers. Cependant, les auteurs relévent que lorsque les performances des fonds activistes

% James P Walsh and Rita D Dosnik, Corporate raiders and their disciplinary role in the market for corporate
control, /bid, p. 671-700.

% Entrepreneurial Shareholder Activism : Hedge funds and Other Private Investors, Klein et Zur, NYU Law and
Economics Research paper n°140/2006. Cette étude a été effectuée entre le ler Janvier 2003 et le 31 décembre
2005, soit pendant une période sans perturbation notable des marchés financiers, sur la base des déclarations de
franchissements de seuils que les actionnaires doivent effectuer auprés de la SEC dés lors qu’ils dépassent les
5% du capital d’une société cotée aux Etats-Unis.
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sont comparées a celles d’autres groupes d’investisseurs activistes (comme les fonds de
pension tres actifs dans ce domaine) aucune différence sensible de résultat n’est perceptible
entre les deux catégories d’acteurs. Les autres études vont dans le méme sens, ainsi
Greenwood et Schor™ reprennent des travaux académiques précédents®*® démontrant que le
cours de bourse des sociétés visées augmente généralement en moyenne de 5 a 7% juste apres
I’annonce de ’entrée des fonds au capital. Leur propre étude démontre que le cours de bourse
est surtout sensible aux intentions des investisseurs. Il évoluera de fagon positive si ces
derniers déclarent vouloir engager les dirigeants de la société, notamment en demandant la
mise en vente d’actifs ou de la société ou en s’opposant a un rapprochement. Sur 18 mois, ils
trouvent que le cours de bourse augmentera d’environ 10%, la majeure partie de
I’augmentation interviendra entre le 3™ et le 18 mois a compter de la déclaration auprés
de la SEC. Seule une faible augmentation du cours de bourse est perceptible au moment de
I’annonce. Ils relévent aussi que sur 178 cas étudiés, dans 48 cas une fusion ou une vente de la
société a été annoncée. Plus précisément, 22.6% des sociétés sont sorties de la cote. 18.1%
sont acquises par une autre société et cessent d’étre cotées par la suite. Méme si certains
auteurs™ estiment que les performances générées par les activistes n’apparaissent pas aussi
clairement, de manicre générale les acteurs du marché font confiance aux gérants du fait de
leurs succes passés et des retours sur investissement qu’ils ont réalisés. Il s’agit de I’'une des
clés de voute du systeme. Etant donné que les acteurs du marché auront confiance dans la
capacité¢ des fonds activistes a créer de la valeur ils auront tendance a les suivre dans leurs
actions en achetant des titres de la société visée mais aussi a soutenir leur offensive contre le
conseil d’administration. Parallélement a cela, les actionnaires activistes seront pris au sérieux
par les dirigeants de la société qui chercheront a s’opposer a leurs vues, mais aussi par
I’ensemble des autres industriels ou fonds de private equity qui pourraient étre intéressés par
le lancement d’une offre sur la société. Il est bien évident que si les activistes n’avaient pas eu
de tels résultats dans leurs campagnes précédentes (que ce soit en matiere de corporate
governance ou d’initiation d’un changement de controle), les marchés leurs accorderaient,

bien entendu, une crédibilité bien moins importante.

% Hedge fund activism and takeovers, Greenwood and Schor, Harvard Law School Working Paper, July 2007.
6 Brav, Alon, Wei Jiang, Frank Partnoy and Randall Thomas, 2006, “Hedge fund activism, corporate
governance and firm performance”, The Journal of Finance, Vol. LXIII, n°4 aoGt 2008, p.1729.

27 James P Walsh and Rita D Dosnik, /bid, p. 671-700.
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2. La maximisation de la puissance financiére.

92. Les actionnaires activistes cherchent généralement a créer un effet de masse pour
maximiser la puissance de leur investissement. Cela leur permet de peser d’une manicre plus
importante que la stricte application du principe de proportionnalité ne leur permettrait. Les
actionnaires activistes vont généralement agir de maniére commune pour parvenir a leurs fins
(a). Ils seront aidés en cela par différents acteurs des marchés financiers et notamment les
agences de conseils en vote, les fameux proxy-advisers, généralement favorables a ces

campagnes activistes (b).

a. La création d’un effet de masse.

93. La communication au public. Cette méthode, redoutablement efficace, consiste a
agréger le maximum d’investisseurs, le plus rapidement possible, pour mettre sous pression
les dirigeants de la société cible. Il s’agit aussi de créer un contexte favorable a I’opération en
sensibilisant le marché a la stratégie que va adopter I’actionnaire et aux faiblesses qu’il a
identifiées dans la société. Outre 1’agrégation d’investisseurs, les activistes vont généralement
tenter de créer un climat de défiance a 1’encontre de la société de la part du marché ce qui va
nettement faciliter la suite de I’opération. En déstabilisant les dirigeants, I’actionnaire prépare
le terrain a sa future offensive. Surtout, cela lui permet de scruter la réaction des autres
investisseurs et de tester le marché. Si la réaction a I’entrée du fonds est manifestement
négative ce dernier sera encore en mesure de se retirer. Le premier volet de cette stratégie
consiste donc a communiquer tres largement une double information ; tout d’abord le fait que
le fonds activiste est rentré au capital de la société et ensuite pour quelle raison. Le but est de
faire connaitre a tous les acteurs les faiblesses identifiées de la société (comme une sous
valorisation) et de proposer une porte de sortie (changement des dirigeants, recentrage
stratégique, cession, adossement a une autre société¢, montage d’un LBO,...). Pour cela les
actionnaires activistes vont se lancer dans de véritables campagnes de presse. Tout d’abord en

faisant publiquement connaitre leurs griefs et leurs demandes aux dirigeants®™. Ensuite, ils

8 Ainsi, dans I’affaire ABN-Amro ou Deutsche Bérse, les fonds rendaient systématiquement publiques les
lettres adressés aux dirigeants des sociétés. Un autre exemple est la lettre dans laquelle le gérant du fonds Knight
Vinke s’inquiéte d’une opération de M&A de Carrefour au Brésil, lettre diffusée dans la presse et disponible sur
http://archives.lesechos.fr/archives/2011/lesechos.fr/05/31/0201410336370.htm. Lien consulté le 18/02/2012.
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peuvent donner plusieurs interviews sur leur vision de la société dans la presse économique
pour étre certains de toucher le plus grand nombre possible d’actionnaires™. Ce genre
d’interviews pouvant aussi ressembler davantage a une charge contre les dirigeants en
place®®. Cette méthode est extrémement efficace étant donné que les dirigeants de la société
seront obligés de répondre, et donc de chercher a convaincre les marchés que leur stratégie est

la bonne et que les accusations des activistes ne sont pas justifiées.

94. A coté de cela, il est évident que les actionnaires activistes prennent contact avec
les principaux actionnaires de la société (cela ressort de I’interview de Guy Wyser-Pratt
précédemment mentionnée) et établissent ainsi des contacts plus privés dans le but de les
convaincre de les suivre. Nous verrons plus tard que ce genre de méthode peut cependant étre
a la frontiere de 1’abus de marché. Evidemment, il n’existe aucune trace publique de ces

discussions entre actionnaires.

95. La création de fronts communs: de wolf pack. 11 s’agit de 1’expression
employée par Thomas W. Briggszgl. I reléve que I’environnement réglementaire aux Etats-
Unis**? permet la formation de wolf pack tactics®” contre les sociétés. Au lieu d’agir seuls, les
actionnaires activistes vont se structurer pour agir ensemble contre la société en poursuivant le
méme objectif, appuyés en cela par les agences de conseil en vote. Il est difficile d’obtenir des
données chiffrées étant donné que tant que le concert n’est pas retenu et que certains seuils ne
sont pas franchis, les fonds n’ont pas a déclarer leurs positions. L auteur reléve cependant que
dans le cas d’une campagne activiste contre la société Knight Ridder, le premier hedge fund,
fit rejoint en moins de quarante huit heures par deux autres fonds, qui effectucrent des
déclarations de franchissement de seuils. Pendant cette période de temps, la part des fonds
activistes au capital de la société est passée de 19% a 37%... Cette pratique consistant a ce que
plusieurs fonds s’agrégent autour d’un objectif commun est plutdt fréquente. Les fonds

réuniront une grande partie du capital de la société et, ensemble, maximiseront leurs chances

9 Comme le méme gérant sur la banque HSBC, interview dans le Sunday Times du 25 Novembre 2007 :
http://www.knightvinke.com/includes/documents/2009/2/20071125_sundaytimes.html. ~ Lien  consult¢ le
18/02/2012.

2% Ce fiit le cas lorsque Guy Wyser-Pratt s’attaqua au statut en commandite de Lagardére , expliqquant ses
intentions au site internet du journal I’Expansion : http://lexpansion.lexpress.fir/entreprise/guy-wyser-pratte-
arnaud-lagardere-doit-s-entourer-de-bons-gestionnaires 22933 1.html. Lien consulté le 18/02/2012.

*! Thomas W. Briggs, Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An empirical analysis, J.
Corp. L., Summer 2007, p. 1589.

2 Brigg, Ibid . Notamment la décision de la Second Circuit Appeal Court dans Hallwood Realty Parnters, L.P.
v. Gotham Partners L.P de 2002 dans laquelle la Cour a refusé de voir une action de concert alors que plusieurs
fonds avaient acheté des titres pendant la méme période et se sont entretenus sur leur investissement.

%3 Ce qui peut se traduire par « chasse en meute ».
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de réussite. Souvent, de nouveaux fonds rejoindront celui qui a lancé 1’attaque en cours de
route, aprés avoir pris soin d’analyser le dossier. Il est assez rare que plusieurs fonds rentrent
au capital d’une société en méme temps et meénent une politique activiste. Ils s’accumuleront
au fur et a mesure. In fine, il se peut qu’une large part du capital de la société soit controlée
par un ensemble de plusieurs fonds venant totalement paralyser les dirigeants qui ne
disposeront d’aucune marge de manceuvre réelle en assemblée générale. Toute une partie du
capital de la société sera détenue par des acteurs de court-terme qui ne préteront que peu
d’intérét aux objectifs de long terme des dirigeants de la société. Par ailleurs si d'autres
investisseurs suivent la politique du premier activiste, cela empéchera les dirigeants de la
société de se défendre. Ces autres investisseurs peuvent ainsi étre les OPCVM et les fonds de

pension présents au capital de la société.

b. Le role des agences de conseil en vote.

96. La description de ces institutions. Ces entreprises privées fournissent un service
aux investisseurs en analysant les résolutions proposées lors des assemblées générales et

294
recommandant de voter pour ou contre®

. Tout comme les agences de notation, elles
effectuent un travail que devraient effectuer les investisseurs mais qu’ils ont sous-trait¢*”>. La
principale, et la plus influente d’entre elles est ISS (Institutional Shareholder Service). On
peut aussi citer Glass Lewis & Co, Egan Jones Proxy Service, Proxy Tell LLC,... Ces acteurs
se sont illustrés dans leur opposition a la mise en place des mesures de défense anti-OPA en
recommandant a leurs clients de systématiquement voter contre en assemblée générale. « 1/
faut rappeler 'importance croissante dans la détermination du sens du vote des actionnaires
des recommandations effectuées par les sociétés de conseil en gouvernance (proxy advisers),
telles ISS ou Glass Lewis aux Etats-Unis ou encore Proxinvest en France, généralement

hostiles a [’adoption de défense anti-OPA »**°

. De la méme maniére, ces agences vont jouer
un réle déterminant en cas de refus des dirigeants de suivre les volontés des activistes. Dans

sa recommandation, 'AMF relevait que "il est cependant averé que les recommandations de

24 Les agences de conseil ont pour principal activité d'analyser les résolutions présentées aux assemblées
générales de sociétés cotées afin d'émettre a lattention de leurs clients, investisseurs institutionnels, des
recommandations de vote, positives ou négatives, sur ces résolutions"; Recommandation AMF n°2011-06 sur les
agences de conseil en vote.

% Laurence Boisseau, Les agences de conseil en vote sous étroite surveillance, Les Echos, 3 janvier 2013

% Offres Publiques d’acquisition — Les mesures de défense anti-OPA ; Didier Martin et Nicolas Molfessis ; Les
offres publiques d’achat, Droit 360°, Lexis Nexis Litec.
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vote diffusées par une ou plusieurs agences peuvent peser sur l'adoption de certaines
’ . ’ ror 297 r - A

résolutions en assemblée générale™”’. Avant d’étudier plus en avant leur réle dans le cadre

particulier de 1’activisme actionnarial, il nous parait important de relever que la situation de

ces entreprises pourrait changer, notamment du fait d’une évolution de leur réglementation™®.
299 0

\

Une premiére proposition®”’ émise par le rapport Mansion®” consistait 4 demander la
séparation entre les activités de conseil en vote et celles de support fournies pour permettre le
vote. Cela présentant un risque de conflit d’intérét trop important. Outre Atlantique, les
recommandations portent notamment sur une amélioration de la transparence du
fonctionnement de ces entreprises particulierement en leur demandant de publier leurs
analyses de résolution et de s’assurer de la compétence de leur personnel. Il ne s’agit pas de
controler leur analyse mais de s’assurer qu’elles ne soient pas en situation de conflit d’intérét

d’une part et, d’autre part, que les critéres appliqués soient objectifs®’’.

97. Nous releverons qu'un début de réglementation commence a se mettre en place,

302 1'AMF articule sa recommandation

notamment avec une recommandation du régulateur
autour de deux principes cardinaux : la transparence sur les activités de ces agences et une
responsabilité de ces dernieres. Elle justifie aussi I’émission de cette recommandation par
I’influence qu’ont ces agences sur le déroulement des assemblées générales. Tout d'abord, en
ce qui concerne "/'élaboration et la communication de la politique de vote" le régulateur
recommande que les politiques générales de vote soient publiées sur leur site internet. L’AMF
souhaite qu'une version consolidée (incluant donc l'ensemble des modifications) de la
politique de vote soit publiée en fin d’année. Elle recommande aussi une plus grande
transparence sur l'élaboration de la politique de vote. Ensuite, en ce qui concerne
"l'élaboration et la diffusion des recommandations de vote aux investisseurs"”, il est

recommandé que les agences disposent des moyens matériels et humains adaptés pour mener

ses analyses. Il est crucial que les équipes procédant a ce travail aient le niveau de

7 Recommandation AMF n°2011-06 sur les agences de conseil en vote.

% Le Club des Juristes, Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques & I’attention des émetteurs
et des investisseurs institutionnels, Avril 2010. Voir aussi : Alexandre Omaggio, Faut-il encadrer ’activité des
agences de conseil en vote (proxy advisors) ?, JCP E 2009, n°46, 2065 ; AFEP, Note d’information juillet-aott
2009, p.6.

29 L’AMF s’était cependant déja préoccupé de cette question : Groupe de travail présidé par Yves Mansion,
Pour I’amélioration de 1’exercice des droits de vote des actionnaires en France, p.26, 6 septembre 2005.

3% Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d’assemblée générale d’actionnaires, Groupe
de Place présidé par Yves Mansion, Membre du collége de I’ Autorité des Marchés Financiers, janvier 2008.

31 11 semble que la méme philosophie soit partagée au niveau européen : Laurence Boisseau, Les agences de
conseil en vote sous étroite surveillance, Les Echos, 3 janvier 2013.

392 Recommandation AMF n°2011-06 sur les agences de conseil en vote ; Didier Martin et Clémence Fallet, Les
nouvelles régles applicables aux agences de conseil en vote, Actes prat., Juillet/AotGt 2011, p.1.
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qualification juridique requis et soient capables de comprendre ’intégralité des tenants et des
aboutissants d’une résolution. Les agences doivent chercher a engager "le dialogue avec les
sociétés cotées” notamment en communiquant le projet de rapport et en insérant les
commentaires de la société. Cette avancée est trés intéressante en ce qui nous concerne, les
actionnaires pouvant faire une analyse critique du conseil de l'agence et se convaincre du
bien-fondé de la position de la société. Ce point comporte cependant un talon d’Achille. Le
régulateur’® a choisi le principe du comply or explain, I’agence peut ne pas préalablement
soumettre son rapport a I’émetteur si elle ’explique dans ledit rapport. On peut légitimement
se demander quel risque elle encourt si elle ne fournit qu’une explication peu convaincante.
Enfin, 'AMF a émis des recommandations sur "la prévention des conflits d'intéréts". Les
agences de conseil en vote devront préciser si elles ont des liens d’intéréts avec I’émetteur, les
principaux actionnaires ou les actionnaires minoritaires de ce dernier. Dans le cadre de cette
¢tude, ce débat doit étre minimisé. Ces recommandations du régulateur étaient souhaitables
mais, méme avec ce début de réglementation, 1’avis fondamental défavorable aux défenses
anti-OPA émis par les agences de notation ne changera pas. Il convient surtout de regarder

quel est le role joué par ces acteurs dans le cadre d’une offensive par des activistes.

98. Le role joué dans le cadre de ces opérations. Le role de ces agences dans les

. . . ., . A . 4
situations qui nous intéressent est loin d’étre anodin®

. Elles adoptent, de maniere générale,
des recommandations de vote qui sont quasiment toujours favorables aux actionnaires
activistes’ . Ainsi, en 2004, selon 1’é¢tude précédemment citée, le Président d’un lobby
industriel Américain, a demandé a ce que 1’on trouve des alternatives aux analyses d’ISS car
il estimait que « Nous avons tous vu l’augmentation des avis négatifs de la part des proxy
adivsers existants qui ne cessent de promouvoir des intéréts a court-terme plutot que

3% L’étude reléve ainsi qu’en

l’accroissement de la valeur actionnariale a long terme »
matiere de défense anti-OPA ce conseil ne soutient que les mesures de défense les plus
limitées, et uniquement si elles sont approuvées en moins d’un an par 1’assemblée générale.
Tout conseil d’administration de n’importe quelle société ne respectant pas cette vision se

verra émettre une recommandation contraire a sa résolution.

3% Didier Martin et Clémence Fallet, Les nouvelles régles applicables aux agences de conseil en vote, Actes
prat., Juillet/Aolt 2011, p.1

% Thomas W. Briggs, Corporate Governance and the New Hedge Fund Activism: An empirical Analysis, Corp.
L., Summer 2007, p. 1589.

3% Institutional ~ Shareholder Services, ISS 2006 US proxy Voting Guidelines Summary,
http://issproxy.com/pdf/US2006summaryguidelines.pdf.

3% Gretchen Morgenson, Pfizer and the proxy adviser, NY Times, 21 Avril 2006.
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99. Il ne s’agit pas d’un phénomeéne marginal, on estime qu’en moyenne 40% des
actions d’une société américaine sont détenus par des investisseurs suivant les
recommandations de vote d’ISS, ce qui peut donc nettement favoriser le travail d’un

actionnaire activiste®”’.

L’auteur de I’étude conclut logiquement que « En résume, le
phénomene ISS a poussé et encouragé [’activisme actionnarial de toutes sortes, incluant
notamment [’activisme des hedge funds ». En effet, « Obtenir une recommandation favorable
de I'ISS est généralement essentiel a une victoire ». D’autres auteurs relévent que les proxy
advisers « ne peuvent pas étre regardés comme une partie neutre » et que le phénomene de
« fusion entre un activisme agressif de la part des hedge funds et la puissance [de ces
institutions] est une formule qui peut renforcer une campagne d’activisme actionnarial »*.
Comme le reléve I’auteur de 1’étude, le phénomene ISS couplé avec une action groupée (les
wolf packs examinés précédemment) va étre extrémement difficile a contrer, méme si
certaines entreprises ont résisté. Il a en effet ét¢ démontré qu’une recommandation d’une
agence peut faire varier le vote d’une résolution d’environ 30%°%’. Les opérations de
restructuration de sociétés cotées permettent aux activistes de déployer différentes stratégies
activistes selon la situation. Ils regoivent aussi généralement le soutien d’autres intervenants

sur le marché. Pour mettre en place ces stratégies activistes ils utilisent des méthodes

spécifiques permettant leur mise en ceuvre.

397 Cette donnée provient de la table ronde de la SEC du 22 décembre 2003 intitulée « Proposed Election Contest
Rules ».

3% Briggs, Ibid. Andrew R. Brownstein & Trevor S. Norwtiz, Shareholder Activism in the M&A Contest, M&A
Law, Juin 2006.

3% Laurence Boisseau, Les agences de conseil en vote sous étroite surveillance, Les Echos, 3 janvier 2013.
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§2. Illustration de D’intervention des fonds activistes dans les offres

publiques.

100. Les fonds activistes sont intervenus sur de nombreuses opérations ces dernieres

£ o310
annces

. L’activisme actionnarial transcende largement le cadre restreint des questions de
gouvernance des sociétés et ces fonds prennent clairement position dans ces opérations de
marché pendant lesquelles se joue le destin de la société. Les fonds activistes sont des
actionnaires engageés dans les opérations essentiels pour la vie de la société. Ils ne sont pas de
simples spectateurs passifs de [’opération attendant de jouir des revenus financiers que cette
derniére va nécessairement générer pour I’ensemble des actionnaires. Leurs actions passées
démontrent qu’ils sont parfois les acteurs principaux de ces opérations et décident du destin
de la société. On peut méme se demander s’ils ne sont pas a I’origine d’une profonde mutation
dans le paysage des acteurs boursiers européens. Ces acteurs répondent parfaitement a I’image
de ’actionnaire impliqué, prenant presque en main le destin de la société a la faveur d’une
opération financiere. Ces actionnaires se manifestent de la maniere la plus spectaculaire dans
le cadre des offres emportant le changement du controle de la société. Nous avons retenu
certains exemples, tant en mati¢re d’offre publique d’achat que d’offre publique d’échange
(A). Ces offres ne sont pas les seules dans lesquelles des actionnaires ménent des campagnes
activistes. D’autres sont, comme nous 1’avons précédemment étudié, menées dans les offres
visant a retirer de la bourse une société qui y était cotée. En matiere d’Offre Publique de
Retrait (OPR) de nombreux exemples viennent démontrer 1’influence que peut avoir une
campagne activiste sur I’issue de 1’offre. Certaines sociétés sont ainsi restées cotées, malgré la
volonté de leurs actionnaires majoritaires. Ces développements permettent de voir que
I’activisme dans le cadre des offres publiques est multiple. Les différentes stratégies suivies
en fonction de I’offre auront des points communs mais aussi des différences, certaines tendant

méme a se rapprocher de ’arbitrage financier (B).

319 Jcahn, Kerkorian, TCI : des minoritaires de plus en plus influents, Les Echos, 24 avril 2007 ; Nessim Ait-
Kacim, Les enfants terribles de I’activisme bouleversent les régles de la gouvernance, Les Echos, 16 avril 2007.
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A. L’intervention des actionnaires activistes dans les OPA-OPE.

101. Les offres publiques d’achat ou d’échange sont des moments cruciaux au cours
desquels ne se joue rien d’autre que le destin de la société. Le déroulement de certaines offres
vient montrer que ces actionnaires jouent bien le rdéle primordial que nous avons
précédemment décrit. Ils vont méme étre les juges de 'offre. Lors des offres publiques
d’achat ou d’échange, les fonds activistes peuvent intervenir en étant créateur de 1’offre, c'est-
a-dire en favorisant le lancement d’une offre sur la société. Dans cette situation, la campagne
activiste aura pour finalité d’obtenir le lancement d’une offre publique sur la société et d’en
tirer le meilleur parti pour I’actionnaire. L’activiste vient littéralement bousculer le destin de
la société et joue parfaitement le role d’un actionnaire impliqué dans la vie sociale et le destin
de cette derniere (1). L’alternative est que 1’actionnaire ne soit pas a ’origine de I’offre mais
ne se pose comme juge de I’offre, c'est-a-dire en étant le principal acteur décidant de son
issue. Il ne sera pas a I’origine de 1’offre publique mais en sera clairement le principal arbitre,

voire I’opposant déterminé (2).

1. Les fonds activistes : créateurs d’offres.

102. Les fonds activistes peuvent mener des campagnes visant a provoquer le
lancement d’offre publique. IIs seront alors a 1’origine méme de I’offre comme ce fiit le cas
avec ABN AMRO (a). 1l s’agit incontestablement de la forme d’intervention la plus
spectaculaire des actionnaires activistes. Une alternative est une intervention moins abrupte de
ces actionnaires. Ces derniers peuvent intervenir pour demander que soit rééquilibrée une
opération par une opération plus spécifique, comme ce fiit le cas avec GDF Suez. Ils ne sont
alors pas a I’origine de I’offre publique mais viennent modifier la substance de cette dernicre.
Ils sont a I’origine de la version modifiée de I'offre (b). Dans ces deux situations ils
représenteront un actionnariat engagé cherchant a obtenir des changements radicaux dans la
vie de la société, soit en provoquant une offre visant a prendre le contréle de cette derniére,

soit en modifiant une telle offre.
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a. L’exemple d’ABN AMRO.

103. Le role des actionnaires activistes dans ’offre sur ABN AMRO. La banque
AMB AMRO’!" était une banque Néerlandaise d’envergure mondiale. Elle faisait I’objet de
nombreux commentaires et d’analyses sur son niveau de valorisation, jugé faible par rapport a
la valeur réelle de la banque’'>. C’est dans ce contexte que le fonds activiste TCI (The
Children’s Investment Fund Management) a envoy¢ un courrier de contestation aux dirigeants

313

de la sociét¢é demandant la scission de 1’établissement financier Le titre gagna

immédiatement 6.1%. La banque chercha a se défendre contre I’arrivée de ce nouvel acteur’'?,
avec I’entrée en scéne de plusieurs banques d’affaires’'”, mais aussi d’autres hedge funds®'®
dont Atticus. La banque disposait d’un mois pour trouver une parade avant de devoir arréter
I’ordre du jour de son assemblée. Cependant, « en engageant un bras de fer avec la direction
d’ABN AMRO, le fonds activiste TCI a ouvert la boite de Pandore », celle-ci se traduisant par
une proposition de Barclays de jouer les chevaliers blancs®'’. BBVA, Royal Bank of Scotland,
BNP Paribas et ING regardant aussi le dossier’'®. Les deux banques commencérent ensuite a

O et Ie

discuter d’une éventuelle fusion’"”. ABN AMRO apparaissait affaiblie a ’époque’
fonds Londonien surveillait que le projet de fusion n’empéche pas une nouvelle offre d’étre
initiée’™'. Les dirigeants s’opposérent ensuite aux fonds et cherchérent une alternative a la
fusion avec Barclays’®’. Un consortium composé de Royal Bank of Scotland, Fortis et

Santander envoya alors une lettre aux dirigeants de la banque pour leur proposer un rachat de

! Telle qu’elle était avant I’offre.

12 Solveig Godeluck, Philippe Escande, Les pirates du capitalisme : comment les fonds d’investissement
bousculent les marchés, Albin Michel.

13 Le fonds activiste TCI demande une scission du groupe ABN AMRO, Les Echos, 22 février 2007. Il remet en
cause la stratégie des dirigeants de la société, notamment un récent rachat. La banque se montra sereine au
départ, elle indiqua : « Nous n’avons pas encore recu de lettre officielle de TCI, mais nous connaissons son
contenu. Nos actionnaires nous soumettent en permanence de nombreuses idées que nous traitons toujours avec
attention et respect. Ces suggestions feront [’objet du méme traitement ».

" Didier Burg, ABN Amro en quéte d’une stratégie pour contrer le fonds TCI, Les Echos, 5 mars 2007.

315 Rothschild, Lehman Brothers, Morgan Stanley et UBS.

316 Notamment Algebra et Tosca. Télégrammes, Les Echos, 7 mars 2007.

317 Bal de prétendants autour d’ABN AMRO, Les Echos, 19 mars 2007.

3% ABN AMRO : Barclays serait prét a jouer les chevaliers blancs, Les Echos, 19 mars 2007.

31 Elsa Conesa, Barclays e¢ ABN AMRO discutent d’une fusion a 120 milliards d’euros, Les Echos, 20 mars
2007.

320 Didier Burg, En dépit d’efforts répétés, la banque Néerlandaise ne parvient pas a sortir de 1’orniére, Les
Echos, 20 mars 2007.

2! Isabelle Chaperon et Didier Burg, ABN AMRO et Barclays discutent de leur fusion sous 1’ceil vigilant des
marchés, Les Echos, 21 mars 2007. Le fonds communiqua que : « Nous espérons que [’exclusivité accordée a
Barclays n’empéchera pas le conseil d’administration de considérer les offres émanant d’institutions crédibles
afin de générer le meilleur retour pour les actionnaires ».

322 Didier Burg, ABN AMRO cherche une alternative a une fusion avec Barclays, Les Echos, 29 mars 2007.
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la société®> entrainant une poursuite des négociations avec Barclays®>*. A cette période, la

Banque centrale Néerlandaise s’inquiéta des « risques accrus » présentés par 1’offre du
consortium®®. Cependant, TCI, rejoint par d’autres actionnaires minoritaires, vint critiquer la
fusion avec Barclays ainsi que la vente de la banque La Salle (vente considérée comme étant
une mesure de défense)’*’. A ce moment 13, une bataille boursiére se mit en place entre le
consortium qui avait pour objectif de se partager I’entreprise’’ et la fusion globale proposée
par Barclays®®®, soutenue par les dirigeants de la banque. Cette fusion avec Barclays
nécessitait la vente de la filiale La Salle. Lorsque la justice néerlandaise demanda aux
dirigeants de soumettre cette vente aux actionnaires, la voie semblait dés lors libre pour le
consortium®?’. Relevons qu’une association d’actionnaires minoritaires, agissant avec TCI,
¢tait a I’origine de 1’action. Il est trés intéressant de noter que Atticus, qui avait ramassé 1%
du capital de Barclays, s’opposa alors a I’offre de la banque britannique (la jugeant trop

\

dangereuse)... s’opposant par la méme a TCI, favorable a ce que les encheres puissent

330

monter . Atticus menaca ensuite de monter au capital de Barclays pour s’opposer a 1’offre,

tout en ayant des contacts avec les dirigeants britanniques™'. La bataille boursiére s’acheva

. . . 2
avec la victoire du consortium®*2.

104. Enseignements. Tout d’abord, cette offre a eu de nombreuses conséquences dans
le paysage financier européen®” en ouvrant la voie au démantélement de grands
établissements financiers. En ce qui concerne 1’activisme actionnarial, la premicre conclusion
est flagrante : « En prenant 1% environ du capital d’ABN AMRO, soit une mise inférieure a
500 millions d’euros, TCI a déclenché la troisiéme plus grande OPA de [’histoire »***.

L’actionnaire activiste a ainsi créé, quasiment a lui tout seul, une offre a un niveau de

323 1a bataille autour ’ABN AMRO rebondit, Les Echos, 16 avril 2007.

324 Didier Burg, Sous pression, ABN AMRO et Barclays prolongent leurs discussions jusqu’a vendredi, Les
Echos, 18 avril 2007.

3% Didier Burg, Amsterdam critique 1’offre du consortium bancaire sur ABN AMRO, Les Echos, 19 avril 2007.
326 I es petits porteurs joignent leurs voix a celle de TCI, Les Echos, 24 avril 2007.

327 Isabelle Chaperon, Le consortium mené par TBS prét a offrir 72 milliards d’euros pour emporter ABN
AMRO, Les Echos, 26 avril 2007.

328 Didier Burg, ABN AMRO défend bec et ongles son projet de fusion avec Barclays, Les Echos, 27 avril 2007.
329 ABN AMRO : la justice géle la vente de La Salle 42 Bank of America, Les Echos, 4 mai 2007 et Didier Burg,
Contréle d’ABN AMRO : le consortium bancaire prét a se lancer, Les Echos, 29 mai 2007. Voir aussi : Didier
Martin et Nicolas Molfessis, Les mesures de défense anti-OPA in Les offres publiques d’achat, Droit 360°, Lexis
Nexis Litec.

330 Isabelle Chaperon, La Bourse tempére 1’enthousiasme de Barclays pour ABN AMRO, Les Echos, 12 juin
2007.

31 ABN AMRO : Atticus Capital satisfait de ses nouveaux contacts avec Barclays, Les Echos.

32 Guillaume Maujean, La bataille pour le contrdle d’ABN AMRO s’achéve sur la probable victoire du
consortium, Les Echos, 4 octobre 2007.

333 Frangois Vidal, ABN AMRO : la lecon d’une chute, Les Echos, 10 Octobre 2007.

34 Frangois Vidal, ABN AMRO : la lecon d’une chute, Les Echos, 10 Octobre 2007.
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valorisation extrémement ¢levé et a quasiment décidé de son issue en surveillant en
permanence les dirigeants. Si la fusion avec Barclays avait abouti, cela aurait donné lieu a la

plus grosse fusion bancaire de I’histoire.

105. D’autres points sont trés intéressants. TCI, nous ’avons vu, a parfaitement choisi
son agenda en envoyant sa lettre un mois avant I’assemblée générale, laissant ainsi peu de
temps aux dirigeants pour préparer leur défense. Ensuite, le fonds fit rejoint par d’autres
fonds comme Atticus, constituant ainsi un wolf pack. 11 est aussi intéressant de remarquer que
les minoritaires rejoignirent la campagne activiste menée par les hedge funds. Les fonds
activistes n’agissent donc pas seuls. Cependant, comme cela a été¢ constaté sur la fin de
I’OPA, des divergences stratégiques peuvent aussi apparaitre entre les différents protagonistes
de la campagne activiste. Atticus était opposé a une fusion avec Barclays alors que TCI y
voyait un moyen de faire monter les encheres. Il est intéressant de noter que cette offre
entraina une vague d’activisme envers les grandes institutions financiéres européennes™ .
Enfin, pour conclure, sur cette offre, notons que 1’action de TCI a été indirectement a 1’origine
de grandes difficultés pour les banques du consortium. Suite a cette offre, les banques ont dii
gérer la crise des subprimes. Sur les trois banques du consortium, seule Santander n’a ni été

336 337

nationalisée”” ni vendue a un concurrent™ .

b. L’exemple de GDF-Suez>>®.

106. La fusion GDF-Suez. Le cas ABN AMRO est probablement celui dans lequel
I’action d’un fonds activiste a été la plus frappante ces derniéres années. Il nous semble qu’il

est I’exemple parfait du role d’un actionnaire activiste dans une offre publique ; tant TCI a a

35 Les groupes financiers soumis a I’activisme, Les Echos, 16 novembre 2007 ; Guillaume Maujean, Les
assureurs deviennent a leur tour la cible des fonds activistes, Les Echos, 26 octobre 2007 ; Isabelle Chaperon,
Aprés ABN AMRO, le britannique HSBC ciblé a son tour par un fonds activiste, Les Echos, 10 septembre 2007.
336ht‘qg ://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/9445618/Cabinet-discusses-full-
nationalisation-of-RBS.html. Lien consulté le 6 octobre 2012.

337 BNP Paribas racheta Fortis étant donné que cette derniére ne pouvait plus se financer sur le marché
interbancaire : http://www.lefigaro.fr/societes/2008/10/06/04015-2008 1006 ARTFIG00254-bnp-paribas-s-
empare-de-fortis-.php. Lien consulté le 6 octobre 2012.

338 Le récit de I’offre et de I’action du fonds Knight Vinke a été parfaitement réalisé par Carine Girard et Stephen
Gates, The professionalization of sharcholder activism in France, Director Notes, The Conference Board, Février
2011, Volume 3, n°4. Une autre étude de cas réalisée par les mémes auteurs porte sur la société Atos Origine qui
elt maille a partir avec deux fonds activistes. Nous ne développerons pas ce cas étant donné qu’il s’agissait
d’une campagne activiste en vue de modifier les régles de corporate governance et non de créer ou d’influencer
le destin d’une offre.
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la fois créé puis arbitré 1’offre, et donc le destin de la société. Il n’est néanmoins pas unique.
De nombreux cas existent, notamment outre Atlantique®’. Nous allons étudier un autre cas en
Europe, dans lequel le fonds activiste a jou¢ un role différent, mais néanmoins extrémement
important pour la société en question. GDF et Suez ¢étaient deux entreprises dont le
rapprochement faisait industriellement sens malgré deux histoires trés différentes®*’. L une
était un ancien monopole public fraichement privatisé®*'. L’autre fit constituée pour exploiter
le Canal de Suez (la Compagnie de Suez), puis devint un holding détenant des participations
financieres, subit une nationalisation et changea de stratégie pour devenir un acteur majeur de

I**2. Aunom

I’énergie en Europe. Suez fiit I’objet de rumeurs d’OPA de la part de I’Italien EM
du « patriotisme économique »***, le gouvernement de 1’époque annonga que GDF jouerait les
chevaliers blancs en fusionnant avec Suez. Le 3 septembre 2006, les deux entreprises
annoncerent un accord en vue d’une fusion « entre égaux » par 1’absorption de Suez par
GDF**. La parité d’échange était de 21 actions Gaz de France pour 22 actions Suez. Le
Parlement approuva la fusion en septembre 2006 mais le Conseil Constitutionnel jugea que la

fusion ne pourrait prendre effet avant le 1% Juillet 2007°%.

107. C’est a ce moment que le fonds Knight Vinke se fit connaitre®*®. Son action
n’avait pas pour objectif d’encourager ou de s’opposer a la fusion, il demandait, par la voie
d’une campagne de presse, une introduction en bourse de Suez Environnement, filiale de Suez
spécialisée dans les services environnementaux. Il flit rejoint par 1’association de défense des
actionnaires minoritaires, ADAM. Par la suite, cet activiste critiqua aussi la parité d’échange
retenue en demandant a ce que soit versé un dividende exceptionnel pour compenser la sous-

347

valorisation de Suez™"'. Devant I’absence de réaction des dirigeants, le fonds activiste haussa

339 Marcel Kahan and Edward Rock, Hedge funds in corporate governance and corporate control, U. Pa. L. Rev.,
Mai 2007, 155, n°5

9 Qur la fusion, voir « La fusion GDF Suez est lancée »: http://www.lepoint.fr/actualites-economie/2008-07-
16/la-fusion-gdf-suez-est-lancee/916/0/260631.

1 Loi n°2004-803 du 9 aofit 2004 relative au service public de I’électricité et du gaz et aux entreprises
¢lectriques et gaziéres. Le gouvernement pris I’engagement, a 1’époque, de ne pas descendre en dessous de 70%
du capital.

342 Charles-Emmanuel Haquet, L’ AMF tient les rumeurs d’OPA a I’eeil, L expansion, le 1% février 2007.

3 Plaidoyer de Dominique de Villepin en faveur d’un « patriotisme économique », Le Monde, 27 juillet 2005.
3 Article de I’Expansion: http:/lexpansion.lexpress.fi/entreprise/suez-gdf-l-impossible-fusion-entre-
egaux_122621.html. Lien consulté le 06 octobre 2012.

* Le Conseil Constitutionnel repousse la fusion GDF Suez, 1’ Agefi, 1 décembre 2006.

6 Le site du groupe peut étre consulté sur http://www.knightvinke.com/. Daprés les auteurs Knight Vinke est
un fonds activiste. Il achéte généralement autour de 1% du capital de grandes sociétés européennes dans le but de
mener une campagne activiste. Il a plus de 1.5 milliards de dollars sous gestion et a des clients tel que le fonds de
pension Américain CalPERS.

7 Les auteurs relévent ainsi que le fonds agissait probablement en accord avec Albert Frére, principal
actionnaire de Suez, qui avait des attentes similaires.
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83 ce que la fusion soit suspendue. Il indiqua & cette

le ton en demandant publiquement
occasion que 18 autres investisseurs institutionnels y étaient opposés. Par la suite, des rumeurs
de marché suspectérent Frangois Pinault de préparer une offre sur Suez entralnant une
flambée du cours de I’action. En Janvier 2007, le Président de la République prit
publiquement position en faveur du projet de fusion et Albert Frére, actionnaire majoritaire de
Suez, monta jusqu’a 9.5% du capital de la société. A I’issue de cette bataille le fonds Knight
Vinke vendit ses actions en réalisant une confortable plus-value. La fusion eut finalement lieu

mais apres ’introduction en Bourse de la filiale Suez Environnement et suite a une révision

des parités de fusion. Elle fit effective le 22 juillet 2008*.

108. Enseignements. Deux enseignements majeurs peuvent, selon nous, étre tirés de
ce cas. Tout d’abord, il s’agissait d’une opération purement amicale voulue par les deux
parties. Cela vient confirmer le fait que les fonds activistes n’interviennent pas uniquement
dans les offres hostiles. Ensuite, et, nécessairement, le fonds activiste ne fiit pas a 1’origine de
I’offre. Il s’intéressa a la société car celle-ci faisait I’objet d’une offre publique d’échange
mais ne prit pas une participation au capital pour créer cette derni¢re. Ces différences sont
majeures par rapport a I’offre sur ABN AMRO et prouvent la capacité des fonds activistes a
s’intéresser a des situations extrémement différentes. Ensuite, les revendications du fonds
activiste portaient sur la structuration de la fusion. Il ne cherchait donc pas a s’opposer a une
offre qui aurait été stratégiquement inopportune. Ses demandes visaient au contraire a
s’assurer que les actionnaires de Suez ne subissent pas les conséquences négatives de la
volonté d’une « fusion entre égaux ». C’est pourquoi le fonds activiste s’opposa a la parité
d’échange retenue et demanda I’introduction en bourse de Suez Environnement, ce qu’il
obtint. On peut donc conclure que ce cas d’activisme actionnarial en matiere d’offre publique
peut aussi porter sur des aspects de structuration de 1’offre et non sur I’opportunité de la

fusion en elle-méme.

109. Ce cas nous permet aussi de vérifier la tactique du wolf pack, méme si on ne
reléve pas I’intervention d’un autre fonds on notera avec intérét les prises de position de
I’ADAM et d’autres investisseurs institutionnels. Il s’agit d’ailleurs d’une similitude avec
I’opération sur ABN AMRO. Une autre similitude entre les deux opérations est I’utilisation de

la presse. Le fonds a en effet utilisé de grands organes de presse nationaux pour véhiculer ses

¥ Via une lettre ouverte publiée dans Le Figaro le 22 décembre 2006.
' On peut se reporter a la documentation sur la fusion sur le site corporate de GDF Suez,
http://www.gdfsuez.com/actionnaires/guide-de-lactionnaire/fusion-gdf-suez/. Lien consulté le 6 novembre 2012.
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idées. Nous soulignerons enfin une limite a 1’é¢tude de ce cas et a la réussite finale de la
fusion. Le fait que GDF soit une entreprise détenue majoritairement par 1’Etat, ce dernier
favorable a la fusion, et que ce projet ait été soutenu politiquement a certainement été
I’¢lément qui a permis a la fusion de réussir et dissuader une contre-offre. Il n’est ainsi pas
possible de savoir qu’elle aurait été 1’issue de 1’opération sans cette solide présence au capital

de I'une des sociétés partie a la fusion.

2. Les fonds activistes : juges de ’offre.

110. Les fonds activistes vont se poser en juges de 1’offre en s’opposant a un projet
d’offre qui ne ferait pas sens stratégiquement ou financiérement. Ils vont la aussi jouer le role
d’actionnaires s’engageant pleinement dans la vie de la société en s’opposant a un projet de
changement de contrdle (a). L’activisme n’est pas uniquement synonyme d’opposition avec
une offre ou un projet d’offre. Il peut aussi trés bien consister a favoriser la réalisation d’une

offre si ces actionnaires sont d’accord avec les termes de cette dernicre (b).

a. [.’exemple Deutsche-Borse et du LSE.

111. La tentative d’offre de Deutsche Borse sur le London Stock Exchange. Les
fonds activistes peuvent €tre créateurs d’offres ou méme arbitres de leur structuration. La
concentration des bourses européennes, commencée en 2005, donne un parfait exemple des
fonds activistes décidant du destin d’une offre ou d’un projet d’offre. En 2005, le paysage
boursier européen était principalement composé d’Euronext, alliance européenne regroupant
notamment Paris et Amsterdam, Deutsche Borse, avec la Bourse de Frankfurt, et le London
Stock Exchange, avec la Bourse de Londres. De 1’autre coté de 1’Atlantique, les principaux
opérateurs sont le NYSE (New-York Stock Exchange) et le NASDAQ. En 2005, Deutsche

330 sur le

Borse entama le processus de consolidation du secteur en annongant un projet d’offre
LSE pour 1.95 milliard d’euros. Dés le début, TCI (Ile méme fonds qui agira ensuite sur ABN

AMRO) émit des critiques contre le projet d’offre (qu’il jugeait destructeur de valeur) et

%0 Les opérateurs boursiers sont en effet des sociétés cotées sur leur propre marché.
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demanda a ce qu’il soit approuvé par les actionnaires™', bien que le droit allemand n’oblige
pas la société a solliciter une telle autorisation pour une offre avec une contrepartie en
especes. Avec une participation de 5% au capital de Deutsche Borse, le fonds demanda une
tenue rapide d’une assemblée générale extraordinaire®” estimant que le projet devait étre
abandonné au profit d’une rétribution exceptionnelle des actionnaires. Euronext se tenait alors
en embuscade, prét a lancer une offre sur son concurrent londonien. Le conseil de surveillance
apporta son soutien aux dirigeants de Deutsche Borse pour leur projet d’offre sur le LSE et
accusa réception des demandes de TCI'™. A cette époque, TCI détenait aussi 4% du capital
d’Euronext mais avait de meilleures relations avec sa direction, cette derniere ayant opté
précédemment pour un rachat d’actions. A ce moment, d’autres fonds activistes rejoignirent
TCI au capital de Deutsche Bérse et émirent aussi des doutes sur le projet d’offre®>*. Au
méme moment, des voix s’¢leverent a Londres pour poser la question de la compatibilité du
projet de Deutsche Bérse avec les exigences de concurrence européenne®™". Les dirigeants de
Deutsche Borse accélérerent alors leur projet d’offre, notamment pour prendre de court
Euronext et I’obliger a sortir du bois®>®. On trouve aussi a cette période, la trace d’un autre
activiste, I’allemand Deka, preuve que I’avancée du projet attirait les fonds activistes. Ces
derniers obtinrent alors a 1’époque qu’un vote de défiance soit organisé contre le conseil de
surveillance de Deutsche Borse lors de la prochaine assemblée générale, ceci équivalant a un

référendum sur le projet de rapprochement avec le LSE*’

. Le marché restait neutre quant a
I’évolution des projets d’offres alors que les actionnaires de Deutsche Borse se déclarant
récalcitrants au projet de fusion avec le LSE représentaient 35% de son capital®®. Les fonds
activistes monterent alors au créneau pour faire prévaloir leurs vues, Atticus ayant rejoint TCI
aux alentours de 5% du capital®”, faisant dire aux dirigeants de I’opérateur allemand que

« Les actionnaires du LSE sont le groupe le plus simple » et qu’il lui faut encore « convaincre

31 Deutsche Bérse peaufine son offre sur le LSE, Les Echos, 17 janvier 2005.

32 Stéphane Le Page et Thibaut Madelin, Deutsche Borse s’appréte a formaliser son offre sur le LSE, Les Echos,
17 janvier 2005.

353 Christéle Fradin, LSE : Deutsche Bérse soutenu par son conseil de surveillance, Les Echos, 18 janvier 2005.
%% Ces fonds étaient Atticus Capital, Union Investment et Harris Associates. Le porte parole de I’un de ces fonds
estima s’inquiéta d’un « coiit d’acquisition du LSE supérieur au retour sur investissement, d autant que
Deutsche Borse promet déja aux utilisateurs du LSE des réductions de tarifs sur les transactions » et indiqua
aussi que « Nous privilégions une solution raisonnable sur le plan commercial. S’il n’est pas possible d’y
parvenir, nous souhaiterons que les réserves de trésoreries soient réservées aux actionnaires ».

395 [ ex-président du LSE préconise de soumettre le dossier a Bruxelles, Les Echos, 19 janvier 2005.

3% Thibaut Madelin, Deutsche Borse prét a lancer cette semaine ’offensive sur le LSE, Les Echos, 24 janvier
2005.

37 Deutsche Bérse prét a concéder a ses actionnaires un vote de défiance, Les Echos, 1 février 2005.

%% Bataille pour le LSE : le marché préfére rester neutre, Les Echos, 22 février 2005.

%% Et prenant une position similaire : « Nous suspections que la construction d’empire est derriére I'intérét du
management pour le LSE ... et mettons en question l'indépendance du conseil de surveillance ».
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ses actionnaires que cette transaction sera plus bénéfique sur trois ans que si nous leur
reversions notre cash »**. 1ls furent immédiatement rejoints par un acteur majeur de la
gestion d’actifs Fidelity™®', d’autres hedge funds montant au capital’®>. C’est probablement a
ce moment que Chris Hohn, gérant de TCI, a indiqué aux dirigeants de Deutsche Borse qu’il

était tellement soutenu qu’il pouvait « amener Donald Duck au conseil de surveillance »*%.

112. Ce fiit aussi sans doute le point de basculement du projet d’offre. Deutsche Borse
tenta de se protéger contre une contestation de I’'un de ses actionnaires, alors qu’une grande

. . L e . ., . 364
banque d’investissement américaine s’opposait également au projet de rapprochement

, et
que des rumeurs de remplacement du patron de la bourse allemande commencaient & surgir’®.
Les dirigeants allemands reconnurent finalement que les actionnaires opposés au projet étaient

majoritaires et refusérent d’initier une offre sur le LSE’®.

Les opposants avaient
probablement dépassés les 50% du capital et avaient été rejoints par des actionnaires qui
apparaissaient alors comme modérés. Les dirigeants et le conseil de surveillance
commencérent alors a travailler sur de nouvelles « options stratégiques »*° et tentérent de
neutraliser la fronde®®® menée par TCI qui voulait remplacer le conseil de surveillance®®. La
société lanca ensuite un programme de rachat d’actions, conformément aux vceux initiaux de
TCP", devant étre accompagné d’une distribution de dividendes et de la création d’un comité
d’actionnaires. La bataille ne s’arréta cependant pas 1a, le fonds TCI cherchant alors a
remplacer les dirigeants en place®’’, entrainant une timide intervention du régulateur

372
d

allemand®”>. Malgré la mise en place d’un comité pour dialoguer avec les actionnaires® >, ces

3% Thibaut Madelin, Le climat se tend entre Deutsche Borse et ses actionnaires, Les Echos 23 février 2005.

%! Fidelity s’oppose a son tour a 1’offre sur le LSE de Deutsche Bérse, Les Echos, 25 février 2005.

362 Thibaut Madelin, Les fonds d’investissement montent en force au capital, Les Echos, 1° mars 2005.

3% Thibaut Madelin, Werner Seifert tire la sonnette d’alarme sur les « hedge funds », Les Echos, 4 avril 2006.
411 s”agissait de Merrill Lynch, aussi banquier conseil du LSE.

3% Thibaut Madelin, Deutsche Bérse veut éviter une injonction de ses actionnaires, Les Echos, 1 mars 2005.

366 patrick Jenkins, Deutsche Bérse décide de retirer son offre informelle sur le London Stock Exchange, Les
Echos, 7 mars 2005.

37 Thibaut Madelin, London Stock Exchange : Deutsche Borse veut appliquer ses “options stratégiques », Les
Echos, 17 mars 2005.

3% Les dirigeants envoyérent une lettre ouverte a TCI indiquant que « Votre projet de modification immédiate de
la composition du conseil ressemble a un changement pour le changement plus qu’a un changement pour
satisfaire un objet spécifique (...). Nous pensons que le temps est venu de mettre un terme a ce drame et espérons
que TCI acceptera de nous rejoindre dans la recherche du meilleur pour la société, ses actionnaires, ses clients
et ses employés ».

3% LSE : Deutsche Bérse enjoint TCI de lui apporter son soutien, Les Echos, 8 avril 2005.

37 Marina Alcaraz, Deutsche Bérse lance son programme de rachat d’actions, Les Echos, 13 avril 2005.

3" Deutsche Bérse : les fonds actionnaires dans le collimateur du régulateur, Les Echos, 18 avril 2005.

372 Thibaut Madelin, Le ton monte entre Deutsche Borse et le fonds TCI, Les Echos, 20 avril 2005.

3 Deutsche Bérse met en place un comité pour dialoguer, Les Echos, 21 avril 2005.
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derniers continuérent & contester les dirigeants®’*. La victoire fit totale pour les fonds

/375
(&

activistes avec la démission du dirigeant contesté’””, ils pousseérent leur avantage en

. .. . . 376 .
influencant fortement la composition de la nouvelle direction” . Les « sauterelles » avaient

empéché Ioffre et remplacé les dirigeants de la société®””.

113. Enseignements. Cet épisode démontre avant tout la puissance de TCI, fonds
affichant une vocation philanthropique®’®. 1l est surtout un parfait exemple de la stratégie de
blocage d’une offre avec une prise de participation du c6té de I’initiateur de celle-ci. Le fonds
n’a ni créé, ni modifié¢ la structuration de I’offre, mais a tout simplement empéché le
lancement de cette derniere, la jugeant inopportune. Il illustre aussi les situations de conflits
d’intéréts dans lesquels peuvent se retrouver ces fonds®””. En 1’espéce Atticus avait pris des
participations dans les deux opérateurs boursiers menagant le LSE, Deutsche Borse et
Euronext. Ce type de situation peut conduire a des conflits d’intéréts étant donné que les deux
entreprises auront des intéréts opposés, cependant une seule pourra réussir a mettre la main
sur son concurrent. On peut des lors redouter que le fonds empéche 1’une des deux sociétés de
mener a bien son projet stratégique pour favoriser ’autre, et ce uniquement pour des raisons
financicres. Cela ne s’est pas vérifié¢ dans le cas étudi¢, mais les études précédemment citées

attestent d’exemples de ce genre.

114. Ce cas permet aussi de vérifier deux constantes : le regroupement de plusieurs
autres actionnaires, aux profils divers, autour des principaux actionnaires activistes et
I’utilisation des moyens de communication a destination du grand public ou du public

spécialisé pour expliquer leur stratégie. Ce cas présente cependant deux particularités tres

3™ Thibaut Madelin, Deutsche Bérse : la rébellion ne s’apaise pas avant la réunion du conseil de surveillance,
Les Echos, 9 mai 2005.

7 Philippe Guillaume, Le paysage boursier européen perd son « Rambo », Les Echos, 10 mai 2005 ; Les
investisseurs prennent le pouvoir, Les Echos, 11 mai 2005.

376 Patrice Drouin, Deutsche Bérse sous I’emprise de TCI, Les Echos, 11 mai 2005 ; Thibaut Madelin et Meike
Schreiber, Deutsche Borse promet le ciel a ses actionnaires, Les Echos, 26 mai 2005.

77 Thibaut Madelin, Werner Seifert tire la sonnette d’alarme sur les « hedge funds », Les Echos, 4 avril 2006.
L’ancien dirigeant de la bourse allemande a en effet fortement critiqué 1’attitude des hedge funds dans un livre,
les comparants a une « invasion de sauterelles » : « Grdce a sa récente loi sur I’essor des marchés de capitaux,
le marché financier allemand n’a pas a rougir face a d’autres places internationales, mais je crois que nous
avons étée un peu naifs (...). Nous aurions dii développer des sanctions (...) pour ceux qui dépassent les
frontieres ».

378 Les troubles fétes de la consolidation, Les Echos, 11 mai 2005. Le fonds s’engage ainsi a reverser une partie
des gains réalisés a une fondation pour 1’enfance qu’il contréle. Cela doit étre nuancé, Solveig Dodeluck et
Philippe Escande relevant dans Les pirates du capitalisme : comment les fonds d’investissement bousculent les
marchés (Albin Michel) que le fonds n’avait pas encore trouvé de projet a financer et que la fondation
réinvestissait donc 1’argent récolté dans le fonds...

3" Marcel Kahan and Edward Rock, Hedge funds in corporate governance and corporate control, U. Pa. L. Rev.,
Mai 2007, 155, n°S, p 1066.
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intéressantes et intimement liées selon nous. La premiére est 1’absence quasi-totale de
communication des dirigeants avec les fonds activistes, du moins jusqu’a ce que la menace
soit dangereuse pour le projet de rapprochement. La seconde est la politique jusqu’au boutiste
des fonds activistes. Ces derniers ne se sont en effet pas arrétés a I’échec de 1’offre mais ont
poursuivi leur offensive jusqu’a obtenir la démission du dirigeant. Nous ne pouvons affirmer
avec certitude que les deux cas soient liés mais il est probable qu’il en aurait été¢ autrement si
la société s’était engagée dans un dialogue avec ces fonds activistes des leurs premicres
communications. Relevons enfin que cette campagne activiste a amené 1’Allemagne a
abaisser le seuil de déclaration de franchissement de 5% a 3%°*. Le fonds TCI a continué a

appliquer cette stratégie, notamment en critiquant récemment la stratégie de croissance

externe de Safran®!.

b. La suite : I’exemple Euronext et NYSE.

115. La fusion entre NYSE et Euronext. Nous avons choisi d’étudier cette opération
¢tant donné qu’elle est en partie la conséquence de 1’échec de 1’opération précédente et que
les fonds y ont jou¢ un rdle différent. Nous avons vu que le paysage boursier européen était a
I’époque en pleine recomposition et qu’Euronext avait étudi¢ de trés pres le dépot d’une offre
sur le LSE avant de finalement y renoncer. Un fonds activiste demanda ainsi a la direction
d’Euronext d’étudier un rapprochement avec Deutsche Borse®”. La direction n’était pas

hostile*®?

et TCI, toujours actionnaire d’Euronext, non plus. Le P-DG d’Euronext langa alors
I’étude d’une solution alternative avec 1’opérateur de la bourse New-Yorkaise, le NYSE**
étant donné que les discussions avec Deutsche Borse s’enlisaient et que la direction ne voulait

pas se laisser dicter sa stratégie par les hedge funds™®>. Surtout, les synergies étaient les

%0 Patrice Drouin, Berlin va durcir sa politique a I’encontre des « hedge funds », Les Echos, 4 mai 2006.

*! Bruno de Roulhac, Le fonds activiste TCI fustige la stratégie d’acquisitions de Safran, L’AGEFI, 11 octobre
2012.

32 Les fonds mettent la pression sur Euronext pour une fusion avec Deutsche Bérse, Les Echos, 5 avril 2006. Le
fonds en question, Winchfield Holdings NV, demanda a ce que les actionnaires, réunis en assemblée générale, se
prononce sur une résolution visant « une discussion sur le principe qu’une fusion entre Deutsche Borse et
Euronext NV est dans le meilleur intérét de tous les actionnaires d’Euronext ».

5 Elle avait indiqué qu’elle « informera ses actionnaires de toutes les options disponibles et, dans la mesure du
possible, leur soumettra une recommandation sur la voie pouvant étre envisagée ».

3« Euronext confirme que ses échanges avec plusieurs acteurs du secteur progressent rapidement en vue d’une
transaction stratégique de grande ampleur ».

% Isabelle Chaperon et Philippe Guillaume, Euronext et le New-York Stock Exchange ménent des négociations
au pas de course, Les Echos, 19 mai 2006.
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mémes que celles qui auraient été réalisées dans le cadre du projet de rapprochement avec
Deutsche Borse. Enfin, un rapprochement avec le LSE était définitivement empéché par
I’irruption du NASDAQ a son capital. Aussi, le fonds Atticus se désolidarisa de TCI et
s’estima ouvert aux deux projets de rapprochement’. Ce fonds s’érigea alors en arbitre de la
consolidation boursiere mondiale avec 6% du capital du NYSE, 9% d’Euronext et 5% de celui
de Deutsche Borse. Le fonds s’érigea alors en alli¢ des dirigeants d’Euronext en disant, dans
un communiqué « applaudir M.Hessels et M. Théodore [dirigeants d’Euronext] dans leurs
déemarches d’exploration attentive de toutes les opportunités » en estimant qu’ils « tentent
sincerement de créer de la valeur pour les actionnaires en travaillant dans la direction de la
finalisation d’une opération ». La conclusion est limpide : « Nous soutenons le conseil
d’administration d’Euronext ainsi que [’appréciation de son management sur | offre qui est la
plus profitable pour les actionnaires ». Ce soutien permit le rapprochement des deux
opérateurs boursiers et donna naissance a NYSE-Euronext, regroupant les bourses de New-
York, Paris, Amsterdam et les autres membres d’Euronext. Ce groupe fusionna avec un autre
opérateur ICE en 2013, en I’absence de toute intervention publique d’un actionnaire

activiste®®’.

116. Enseignements. Cette opération a indéniablement fait moins couler d’encre étant
donné que I’attitude du fonds activiste n’a pas ¢été hostile a I’égard des dirigeants.
Contrairement aux autres opérations précédemment étudiées le fonds activiste ne s’est
aucunement oppos¢ aux dirigeants de la société dans laquelle il a investi ; au contraire, il a
favorisé leur stratégie et ’a méme sécurisée. Nous sommes donc dans le cas d’un fonds
favorisant la réalisation d’une offre publique. Cet exemple montre aussi que les dirigeants
peuvent résister a une campagne activiste menée par des hedge funds s’ils prennent
conscience de la menace et étudient les demandes de ces fonds. Les dirigeants d’Euronext ont,
en effet, mené une politique de dialogue avec leurs actionnaires. Cependant, ils ne se sont pas
laissé dicter leur stratégie par ces fonds. Au contraire, ils ont proposé une alternative
stratégique suffisamment convaincante au rapprochement soutenu par les fonds. Ils ont donc
imposé leur stratégie, cette derniere faisant industriellement sens et étant créatrice de valeur,

elle a été soutenue par Atticus.

3% Massimo, Prandi, Le fonds Atticus épouse la démarche de la direction d’Euronext, Les Echos, 26 mai 2006.
37 ICE rachéte le NYSE et veut mettre en Bourse Euronext, Les Echos.fr, 20/12/2012. Article consultable avec
le lien suivant: http://www.lesechos.fi/20/12/2012/lesechos.fi/0202461791131 ice-rachete-le-nyse-et-veut-
mettre-en-bourse-euronext.htm. Consulté le 9 avril 2013.
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117. Cet épisode montre aussi que des divergences stratégiques peuvent exister entre
les fonds activistes. En 1’occurrence, ici, certains soutenaient un rapprochement avec
I’opérateur allemand tandis que d’autres se sont laissés convaincre de [’utilit¢é d’un
rapprochement avec le NYSE. Les fonds activistes peuvent donc avoir des analyses
divergentes, donc des politiques aussi différentes, ce qui peut étre habilement utilisé par les
dirigeants en place. Un enseignement majeur est donc que les fonds seront trés attentifs a ce
que proposent les dirigeants de la société. Avec I’étude de ces deux opérations, on peut
conclure que deux fonds activistes, TCI et Atticus, ont accéléré, sinon provoqué, et guidé la
restructuration du paysage boursier européen et américain, soit en s’opposant a des
rapprochements, soit en encourageant d’autres. Ils jouent donc un rdle macroéconomique
majeur et constituent une menace réelle et sérieuse pour des dirigeants en panne de stratégie

ou s’engageant dans un projet de rapprochement hasardeux.

B. L’intervention des actionnaires activistes dans les offres publiques de retrait.

118. Dans le cadre des offres publiques de retrait (OPR), la stratégie adoptée par les
fonds activistes consistera principalement a bloquer 1’offre proposée. Ils chercheront a
monnayer au mieux leur participation pour que la société puisse sortir de la cote. Il s’agit
clairement d’une stratégie de blocage de la part d’un actionnaire qui s’engagera dans la vie
sociale pour s’opposer a un projet spécifique dans le but d’obtenir une maximisation de la
valeur financiére de sa participation. Cette stratégie s’avere étre assez efficace (1). La
comparaison des stratégies adoptées lors des OPA-OPE a celles adoptées dans le cadre des
OPR nous permet de relever des points communs, mais aussi des divergences entre elles.
Elles traduisant néanmoins 1’image d’actionnaires pleinement impliqués dans la vie des
sociétés cibles de ces opérations. Malgré les différences, notamment de finalité, cela démontre

une réelle prise de position de ces actionnaires (2).
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1. La stratégie de blocage de I’offre.

119. Les fonds activistes ont aussi mené des opérations de blocage de I’offre dans le
cadre de tentatives de retrait de la cote de sociétés cotées. Deux opérations sont
emblématiques de cette stratégie : 1’échec de 1’offre sur Camaieu (a) et les complications du

retrait de la cote d’APRR (b).

a. [’exemple Camaieu.

120. L’exemple de ’OPR de AXA Private Equity sur Camaieu. Axa Private Equity
est I’un des plus importants fonds de LBO dans le paysage européen et a vocation a intervenir

¥ Ce fonds avait décidé d’investir dans Camaieu,

sur des opérations de grande taille
entreprise francaise de prét a porter. La chronologie de I’offre a ét¢ parfaitement présentée par
un auteur . En janvier 2005, le fonds acquit les participations directes et indirectes détenues
par les familles fondatrices et les dirigeants de la société de prét a porter dans le cadre d’une

opération de Leveraged Buy Out (LBO)**

. Elles représentaient 39.6% du capital et 55.1% des
droits de vote. Le prix d’acquisition était de 85€, soit 13% de plus que le cours moyen. Le
fonds indiqua alors qu’il entendait lancer une offre publique de retrait sur le reste du capital.
L’annonce de cette offre intervint le 13 janvier 2005, le prix proposé était aussi de 85€ par
action™!. Suite & une suspension de la cotation, le marché réagit a la hausse, le cours de
’action s’affichant a 90.8€, soit 6.8% au dessus du prix de 1’offre. Le consensus des analystes
financiers jugeait la valorisation de I’offre trop faible. La cotation du titre est alors suspendue
entre le 17 et le 16 février 2005 pendant que I’ AMF examine 1’offre. C’est a cette époque que
les fonds spéculatifs choisissent de faire leur entrée au capital, détenant entre 20 et 30% du

capital de la société®””. L’offre publique est finalement un échec pour AXA Private Equity.

¥ Voir le site corporate d’AXA PE : http://www.axaprivateequity.com/.

% Matteo Bozzo, Les stratégies de blocage utilisées par les hedge funds lors des offres publiques, HEC Paris,
Club finance, Les études du club n°72, décembre 2007.

3% pierre Vernimmen, Finance d’entreprise 2013, 11°™ édition, p.1039 : « Un LBO, ou leveraged buy out, est le
rachat des actions d’une entreprise financé par une tres large part d’endettement. Concrétement un holding est
cosntitué, qui s endette pour racheter la cible. Le holding paiera les intéréts de sa dette et remboursera celle-ci
grdce aux dividendes réguliers ou exceptionnels provenant de la société rachetée ».

1 L auteur reléve que cela représentait alors une prime de 13% par rapport au cours de bourse de la séance
précédente.

%2 La Tribune cité par Matteo Bozzo, Ibid : « Le probléme, ¢ est que pas moins de 20% & 30% du capital sont
aux mains de fonds d’investissement spéculatifs. Qui jugent chiche le prix de I’'OPA, chiffré a 85 euros, indique a

&9




Entre temps, un hedge fund, Sandell Asset Management Europe, avait annoncé détenir 7.24%
du capital et 5.86% des droits de vote de Camaieu. Juste avant la cloture de 1’offre, le hedge
fund annoncga avoir franchi le seuil de 10.43% du capital et de 8.45% des droits de vote.
L’initiateur de I’offre entra alors en négociation avec ce fonds et acquit, le 12 décembre 2005,
le bloc de titres pour un prix de 130€ par actions. Axa Private Equity dépassa alors le seuil de
52.8% du capital et de 64.7% des droits de vote. Il annonga par la suite son intention de lancer

une offre pour acquérir la totalité du capital restant.

121. Les 13 et 14 décembre 2005, alors que le cours de bourse se rapprochait du
nouveau prix proposé, un nouvel entrant, Boussard & Gavaudan Asset Management LP**,
annonga détenir 5% du capital de la société et 4.84% des droits de vote, soit suffisamment
pour empécher le lancement d’une offre de retrait obligatoire... AXA Private Equity ne

. . 394
contacta pas le nouvel intru et sa seconde offre échoua

. Axa Private Equity céda finalement
sa participation dans Camaieu au fonds Cinven en mars 2007, pour un prix de 267€ par
action, sans avoir réussi a sortir 1’entreprise de la bourse. Cinven, négociant alors avec les
actionnaires minoritaires, parvint a franchir le seuil des 95% du capital395, seuil d’importance
car permettant d’initier une offre publique de retrait et de bénéficier de 1’intégration fiscale

pour la dette de la sociéte.

122. Enseignements. Il s’agit probablement de I’un des meilleurs exemples du role
joué par les fonds activistes pour empécher une opération de sortie de la bourse d’une société
cotée. Cette opération est riche d’enseignements. Cela permet tout d’abord de vérifier que le
seuil des 95% est crucial dans ce type d’opération. Il donne la possibilité d’initier une offre
publique de retrait obligatoire et d’avoir droit a 1’intégration fiscale. Le corollaire de ce seuil
est que les fonds prendront particuliecrement soin de remplir leurs déclarations de
franchissement de seuils pour faire connaitre leur position aux dirigeants de la société. Nous
pouvons constater que les fonds activistes se regroupent pour parvenir au méme objectif. Cet

objectif sera d’atteindre la juste valorisation de 1I’offre visant a retirer la société de la bourse.

La Tribune ['un de ces hedge funds francais, actionnaire de Camaieu depuis décembre, sans autre précision.
Une certitude : ce hedge fund préférerait se voir offrir entre 120 et 130 euros. Et affirme que les hedge les plus
gourmands aspirent a une fourchette de 130 a 150 euros ».

% 11 est intéressant de relever que les dirigeants de ce fonds refusent la dénomination d’activiste : Xavier Diaz,
« Nous sommes des banquiers pas des spécialistes en réorganisation », L’AGEFI Hebdo, 7 juin 2012.

3% Matteo Bozzo, Ibid. Dow Jones Bourse, 14 février 2006 : « Il me semble qu’un investisseur qui lance une
OPA se doit de rencontrer les minoritaires dont il convoite les titres. Or Axa ne nous a méme pas contactés pour
s ‘enquérir de nos intentions ».

3% Olivier Pinaud, Cinven met fin 4 six ans d’épreuve de force avec les hedge funds sur Camaieu, L’ AGEFI, 30
mars 2011.
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123. Les échecs d’AXA Private Equity et le succes de Cinven montrent un autre point
fondamental. Les fonds activistes sont entierement ouverts a la négociation avec I’initiateur de
I’offre. Les deux offres initiales ont probablement échoué du fait de I’absence de négociations
avec les fonds détenteurs d’une participation importante a I’intérieur de la société. On relévera
que l’offre de Cinven n’aurait pas forcément réussi si elle s’était déroulée dans le méme
contexte que celles d’AXA Private Equity. En effet, cette derniére fiit initiée dans un contexte
de crise financiére et de faible liquidité du titre, facilitant la négociation. Cette négociation
conduisit aussi a I’entrée au capital de Camaieu et une participation a la dette de I’opération

396

pour les hedge funds en question” . On peut donc en conclure que tout dépendra du contexte

financier dans lequel I’offre est initiée.

b. L’exemple de I’offre d’Eiffarie sur APRR.

124. Le blocage de D’offre d’Eiffarie par les fonds activistes. En 2005, le
gouvernement frangais, décida de privatiser les autoroutes francaises, notamment pour

financer son désendettement’’’

. Des offres furent déposées par différents consortiums,
composés d’acteurs du secteur (comme Vinci, Bouygues, Eiffage et Abertis) ainsi que
d’acteurs financiers. APRR détenait la concession pour les autoroutes du Rhin et du Rhone®*.
A TDissue du processus de privatisation ce flit le consortium composé d’Eiffage et de
Macquarie®”, dénommé Eiffarie, qui obtint le controle de cette société. Le processus de
I’offre est aussi parfaitement résumé dans un travail de recherche réalisé sur la question*”. Le
16 février 2005, Eiffarie acquit les actions détenues par I’Etat au prix de 61€ I’action. Elle
détenait alors 74.66% du capital et des droits de vote de la société ce qui I’obligeait a lancer

. 401 . . , .
une garantie de cours™' pour permettre aux autres actionnaires de bénéficier d’une porte de

sortie équivalente. Cette garantie de cours est ouverte le 17 mars 2006. A cette occasion, le P-

3% Olivier Pinaud, Cinven met fin a six ans d’épreuve de force avec les hedge funds sur Camaieu, L’ AGEFI, 30
mars 2011.

397 Christophe Jakubyszyn, Le gouvernement lance la privatisation des autoroutes francaises, Le Monde, le 23
aolit 2005.

3% Voir le site Corporate du groupe : http://www.aprr.fr.

3% Macquarie est une banque australienne d’investissement spécialisée dans le rachat et I’exploitation
d’infrastructures telles que les autoroutes, ports, aéroports,... Voir le site corporate du groupe:
http://www.macquarie.com/.

40 Matteo Bozzo, Ibid.

1 Le document est disponible au lien suivant, consulté le 6 octobre 2012:
http://www.aprr.com/Templates/note_information 140306.pdf?FilelD=pdf%2Fnote_information 140306.pdf
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DG d’Eiffage précise que si le seuil des 95% n’est pas atteint, cela n’entrainera pas un
réajustement du prix a la hausse. Aux alentours du 27 mars 2006, le cours de bourse se situe
largement au-dessus du niveau proposé lors de la garantie de cours, ceci démontrant un achat
massif de titres. Le 7 avril, le hedge fund, Elliott Management Corporation, annonga détenir
7.01% du capital. A I’issue de la garantie de cours, le holding de reprise détenait 81.48% des
actions APRR. En mai 2006, au moment de I’assemblée générale des actionnaires, le fonds
activiste détient 10.3% du capital de la société, empéchant toute offre de retrait obligatoire.
Les dirigeants indiquerent a cette occasion qu’ils ne se plieraient pas au jeu du fonds activiste

et ne revaloriseraient pas leur offre.

125. Deux ¢léments peuvent expliquer cette stratégie. Tout d’abord, la durée de la
concession était de 26 ans, laissant le temps au consortium de rentabiliser son investissement.
Ensuite, il semble qu’une clause ait existé dans 1’accord de cession avec 1’Etat obligeant le
consortium a indemniser ce dernier si I’offre de retrait de la cote était supérieure au prix
proposé par I’Etat. En juin 2006, APRR verse un dividende exceptionnel de pres de 10 euros
(9.58 exactement) mais le cours de bourse s’installe durablement aux alentours des 60€. Ce ne
fit qu’en juin 2010 que le consortium réussit a passer le seuil des 95% du capital et des droits

de vote du concessionnaire d’autoroutes. Elle initia alors une offre publique de retrait suivie

d’un retrait obligatoire.

126. Enseignements. Outre les enseignements sur le sursis a exécution en droit
boursier’”?, ce cas présente des aspects intéressants dans le cas de notre étude. Il permet de
vérifier I’importance stratégique du seuil des 95%, le blocage du fonds s’étant cristallisé
autour de ce seuil. Il démontre qu’il est possible, pour une société, de réussir son OPR en
tenant téte face aux fonds. Ce cas présente des aspects originaux. Tout d’abord, un seul fonds
activiste a pris une participation dans la société et a mené la fronde a I’encontre du projet de
sortie de la cote. Ensuite, il s’agissait d’acteurs industriels, ou tout du moins avec une vision
d’investissement a long terme. On peut ainsi supposer que, contrairement a un fonds de

private equity, leur horizon d’investissement était plus long et leur stratégie plus souple du fait

42 Didier Martin, IV. L’affaire APRR-Eiffarie, Chronique/Pubic M&A — Offres Publiques, RTDF n°1/2, 2011,
p.127. Le sursis a exécution de la décision de conformité a été prononcé aux motifs que « la mise en ceuvre du
retrait obligatoire rend définitif le transfert des titres objets de [’offre. Il s ensuit qu 'une fois exécutée la décision
litigieuse, ses effets seront irréversibles, nonobstant son annulation ultérieure par la cour, privant, de surcroit,
le département de Sadne-et-Loire de tout recours effectif contre cette décision », ainsi « ['irréversibilité induite
par [exécution de la décision, la privation d’un droit effectif de recours, constituent des conséquences
manifestement excessives ».
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de I’absence d’une dette importante a rembourser. Les stratégies de blocage seront donc

parfaitement différentes en fonction de I’acteur souhaitant retirer la société de la bourse.

127. Relevons enfin que 1’issue de cette bataille a probablement été repoussée par les
problémes d’actionnariat d’Eiffage. Cette derniére société a en effet dii réagir a la montée
hostile a son capital de I’Espagnol Sacyr. Les dirigeants devant alors se défendre contre cette
tentative de prise de controle rampante. Finalement, cette tentative de prise de contrdle échoua
et Eiffage resta indépendant®” mais il est probable que I’issue de I’offre sur APRR aurait été

plus rapide si I’une des parties au consortium n’avait pas été menacée de la sorte.

2. La comparaison des deux stratégies.

128. L’activisme dans le cadre des offres publiques se traduit donc au travers de deux
stratégies biens distinctes. Il peut s’agir d’une campagne pour soutenir ou s’opposer a un
changement de contréle, ou a une autre forme d’activisme portée sur le blocage de
I’opération. Ces deux types de stratégies présentent des traits communs, certains manifestes
(a) qui reflétent un actionnaire engagé et présent dans la vie de la société. Cependant la méme
analyse ne peut s’appliquer aux deux stratégies étant donné |’existence de différences
importantes tenant a la fois aux conditions de ces campagnes mais aussi a leurs résultats et

leurs finalités (b).

a. Les éléments communs.

129. La stratégie de blocage. Le premier élément commun aux stratégies étudiées
précédemment, que ce soit dans le cas d’une prise de contrdle d’une société ou d’une offre
publique de retrait est la mise en place d’une stratégie de blocage pour obtenir la réévaluation
de I’offre ou un changement de la stratégie mise en place. On I’a vu, les fonds joueront ainsi
sur des seuils. Ce pourra étre celui des 95% pour empécher I’initiation d’une offre publique de

retrait et I’intégration fiscale*™. Dans le cadre d’une offre de prise de contréle, ce sera le

93 Sacyr a vendu sa part dans Eiffage, Les Echos, 17 avril 2008.
0% Cette question des seuils s’est aussi vérifiée dans le cadre des offres publiques sur Buffalo Grill, Elior et Alain
Afflelou. Matteo Bozzo, Ibid, p.9
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franchissement de certains seuils entrainant une obligation de déclaration. Les seuils seront
donc utilisés de maniére différente et en fonction de leur finalité propre en fonction de 1’objet
de I’offre. Surtout, nous avons vu dans 1I’ensemble de ces exemples que les fonds ne prennent
que des positions minoritaires, en aucun cas ils n’ont cherché, ou méme menac¢, de prendre le
controle de la société. Cela marque ainsi une tres claire distinction avec les fonds de private
equity dont la finalité sera la prise de controle de la société. De la méme manicre, ces
exemples montrent que les actionnaires activistes interviennent quel que soit le type d’offre,

amicale ou hostile.

130. Méme si les offres hostiles constituent généralement de grandes opportunités
pour des surenchéres, les fonds peuvent aussi trouver des opportunités financiéres dans les
offres amicales. Le caractére amical d’une offre peut inciter le conseil d’administration a
valoriser @ minima la société cible étant donné qu’il sera soutenu pas les actionnaires et que la
prime proposée ne servira pas a compenser cette absence de soutien. In fine, ce qui importe
c’est I’existence d’une opportunité financiére. Les actionnaires activistes, on 1’a vu, s’adaptent
aux différentes offres auxquelles ils ont a faire. Ils peuvent forcer les dirigeants d’une société
a la mettre en vente, comme se focaliser uniquement sur la structuration d’une offre. On voit
donc que les activistes ne détermineront pas leurs stratégies en fonction du type de I’opération
en cause, mais uniquement en fonction des opportunités financieres qui seront présentes. Un
autre constat est que la taille de I’entreprise n’est pas de nature a dissuader les hedge funds
activistes'”. Contrairement a I’analyse financiére classique en matiére d’OPA, la taille ou la
valorisation importante de I’entreprise ne seront pas forcément de nature a dissuader un fonds
activiste. Il en va de méme du prestige ou de I’importance politique d’une société, la chute

d’ABN AMRO en est le meilleur exemple.

131. Les stratégies mises en place. De nombreux points communs entre les stratégies
mises en place dans les offres précédemment étudiées peuvent étre relevés. Le premier est la
vérification de la stratégie précédemment décrite du wolf pack visant a coaliser plusieurs
actionnaires autour de la campagne activiste. Ces actionnaires pourront étre d’autres fonds
activistes (comme Atticus suivant TCI), des fonds de gestion (comme Fidelity appuyant TCI
contre les dirigeants de Deutsche Bérse) ou encore des actionnaires minoritaires**®. Surtout,
on a vérifi¢ le poids important des associations de défense des actionnaires minoritaires. Les

différents cas étudiés montrent aussi le caractére limité de ces wolf pack. Les fonds ne se

93 pierre de Gasquet, TCI, le fonds qui fait trembler la finance, Les Echos, 29 novembre 2007.
4 Claire Gatinois, L’activisme des hedge funds soutenu par les minoritaires, Les Echos, 24 aotit 2005.
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regrouperont informellement autour d’un objectif commun que s’ils partagent des intéréts
convergents. Ce regroupement ne tient donc pas a leur nature de fonds activistes mais au fait
qu’ils recherchent le méme objectif. Dés que les objectifs poursuivis divergeront il n’est plus
du tout certain que le pacte informel y survivra. C’est ce qui s’est vérifi¢é avec 1’attitude
d’Atticus lors de 1’annonce de la fusion d’Euronext et du Nyse. Le fonds a soutenu cette
fusion, et a permis sa réalisation, alors que son homologue TCI s’y opposait. Toujours sur
cette question, il est intéressant de relever qu’un accord avec un fonds ne sécurisera pas
forcément une nouvelle offre. L opération sur Camaieu en est un trés bon exemple. L’accord
avec le premier fonds activiste n’empécha en rien un second de s’inviter au capital et
d’empécher la réussite de la deuxiéme tentative de sortir la société de la bourse. On relévera,
pour une analyse future concernant les arbitragistes, qu’aucun de ces fonds n’a déclaré agir de
concert avec un autre, et qu’aucun indice n’a laissé penser qu’'une telle action de concert avait
pu avoir lieu. Les fonds activistes sont aussi trés ouverts aux médias*”’ et ont une politique de
communication développée. On a ainsi vu qu’ils n’hésitaient pas a critiquer publiquement les

dirigeants qui ne souhaitaient pas tenir compte de leurs propositions.

132. L’¢tude de ces cas nous permet de vérifier que ces fonds constituent des
participations significatives, généralement amplifiées par le ralliement d’autres actionnaires
déja présents au capital de la société. Sur les opérations étudiées, les fonds activistes avaient
constitué¢ des participations comprises entre 5 et 15%, a I’exception notable de Knight Vinke
dans Suez dont la participation avoisinait le 1% du capital. On peut aussi relever que ces
participations ne sont pas figées, les fonds n’hésitant pas a les augmenter ou les diminuer en
fonction de I’évolution de I’offre a laquelle ils ont pris part. Cela nous permet de conclure que
méme s’il apparait préférable de constituer une participation importante, ce sera surtout I’écho
trouvé auprés du marché qui fera, ou non, le succes de 1’opération. Enfin, d’autres
enseignements rapides peuvent étre tirés de ces opérations. L’étude de ces cas montre ainsi
que les fonds respectent scrupuleusement la réglementation, ainsi aucun n’a été accusé d’avoir
manqué a ses obligations de déclaration de franchissement de seuils. Ensuite, une pratique
commune entre ces fonds est la volonté, généralement constante, d’entamer un dialogue avec

les dirigeants de la société.

7 pierre de Gasquet, TCI, le fonds qui fait trembler la finance, Les Echos, 29 novembre 2007.
95



b. Les éléments de différenciation.

133. Les seuils. Le premier ¢lément de différenciation entre les deux types d’offre sera
bien entendu I’utilisation des seuils. Comme relevé précédemment’™, dans une offre de
retrait, le seuil des 95% sera stratégique pour pouvoir légalement exproprier les actionnaires
minoritaires récalcitrants ou passifs. A [’inverse, dans une offre d’acquisition, les
franchissements de seuils seront utilisés pour signaler une présence importante au capital du
fait de I’obligation de déclaration qu’ils imposent. Tout cela pourrait évoluer prochainement si
le législateur décide d’introduire un seuil de caducité a 50% pour les OPA et OPE*”. Dans
une OPR, il suffit a I’actionnaire activiste de passer au-dessus des 5%, et donc d’empécher

I’initiateur de 1’offre d’atteindre les 95%, pour étre dans une situation de blocage.

134. Les deux situations sont donc radicalement différentes. Cela implique un élément
tenant au risque des stratégies. En intervenant sur une offre de prise de contréle, le risque est
amplifié pour les actionnaires activistes. Ces derniers peuvent se retrouver dans une situation
ou les dirigeants refusent de modifier leur stratégie. Ils ne pourront modifier le destin de
I’offre et seront obligés de se contenter du prix initial, sans pouvoir réaliser de plus-value. A
I’inverse, dans le cadre d’une offre de retrait, un fonds activiste dépassant le seuil des 5%
pourra étre assuré de se voir proposer une surenchére, ou un intéressement direct a
I’opération, s’il est certain que I’initiateur de I’offre a un besoin impérieux de sortir la société
de la bourse*'’. Cette certitude pourra, par exemple, étre acquise s’il s’agit d’un fonds de

private equity devant nécessairement obtenir le bénéfice de ’intégration fiscale et réduire les

couts liés a la cotation.

135. La nature différente de ’objectif de la campagne activiste. En fonction du
type d’offre dans lequel on se trouve, les campagnes activistes vont étre de nature
radicalement différente. Dans le cas d’une offre de prise de controle, la campagne visera les
dirigeants de la société initiatrice de I’offre, ou de la société cible, ou encore les deux. Les
fonds chercheront a entamer le dialogue avec eux puis, si cela n’est pas convaincant,

commenceront une campagne de presse et une opposition en assemblée générale. Dans le cas

% Supra n°9 et suivants.

499 Alain Pietrancosta et Hervé Pisani, Est-il opportun d’introduire un seuil de caducité automatique de 50%, JCP
G, n°15, 2012, p.760.

19 Matteo Bozzo, Ibid, p.12. Les retraits de la cote peuvent étre ainsi expliqués par la théorie des coits de
transaction. Ces colts sont identifiés comme étant : les cofits liés a I’information financiére obligatoire ; les cotits
liés a la présentation des comptes ; les colts causés par le nécessaire maintien de la liquidité du titre sur le
marché.
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d’une offre publique de retrait, les fonds activistes s’opposeront a I’initiateur de I’offre,
généralement actionnaire majoritaire. Cette situation change radicalement I’analyse de ces
deux opérations. Dans le premier cas, les activistes vont avoir un a priori positif du marché
¢tant donné que les dirigeants sont généralement suspectés de poursuivre leur propre intérét et

2

411 Lo . . . PRI By 41
¢" . Ils bénéficieront ainsi d’une certaine 1égitimité a s’opposer a eux” .

non celui de la sociét
Ils auront surtout les moyens de les écarter s’ils réussissent a réunir la majorité suffisante lors

r r r : : 413
de I’assemblée générale des actionnaires™ °.

136. A I’inverse, la situation sera différente lorsqu’ils se retrouveront face a un autre
actionnaire. Si ce dernier est majoritaire ils pourront probablement bénéficier d’une
bienveillance équivalente de la part du marché. Cela tient au fait qu’il est généralement admis
que les actionnaires majoritaires cherchent a privilégier leurs propres intéréts, et non celui des
minoritaires’'*. Cependant, les fonds activistes ne disposeront d’aucun moyen de pression a

. N fy: . s o r4l
leur encontre si ce n’est une trés hypothétique action pour abus de majorité*"”.

137. L’¢étude de ces différents cas nous a ainsi permis de mesurer I’importance du
phénomene et ses conséquences. De la méme maniere, nous avons vu qu’il existait de
nombreux points communs entre les campagnes activistes qui avaient été menées contre ces
sociétés. On ne peut pas en conclure que les campagnes menées sont identiques étant donné
qu’il existe des différences fondamentales, tenant notamment a la nature de I’opération en
cause. Dans le cadre de Dl’activisme en période d’offre publique de retrait, I’actionnaire
menant la campagne intervient principalement pour son propre intérét financier et ne prend
guere en compte I'intérét de la société dans son ensemble. En cela on peut estimer qu’il se
rapproche du comportement des arbitragistes que nous allons maintenant décrire. Ces
actionnaires s’en différencient aussi fondamentalement étant donné qu’ils s’investiront
pleinement dans une contestation de la politique de la société¢ et dialogueront, voire
négocieront, avec les dirigeants de cette dernieére. Contrairement aux autres actionnaires
activistes ils n’interviendront pas nécessairement sur le destin futur de la société mais les deux
partagent un méme dénominateur commun qui est celui de réponse a la vision d’un

actionnaire pleinement engagé. Ils vont venir contester les plans des dirigeants ou de

1 Voir a ce sujet les réflexions sur la théorie de ’agence. J. Armour, H. Hansmann et R. Kraakman, Agency
problems and legal strategies in The Anatomy of Corporate Law, A comparative and functional approach,
Second edition, Oxford University Press.

12 Ce serait d’ailleurs pour cette raison que les associations de défense des actionnaires minoritaires regardent
généralement avec bienveillance 1’action des fonds activistes.

** Article 225-18 C. Com.

44 Voir la doctrine sur la théorie de I’agence : J. Armour, H. Hansmann et R. Kraakman, /bid.

15 Sur I’abus de majorité voir notamment infra n°534 et suivants.
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I’actionnaire majoritaire dans le cadre d’une opération spécifique. Ces actionnaires agiront
pour maximiser leur participation, mais joueront le rdle que I’on attend d’eux en prenant
position en faveur, ou contre, une opération qui leur est proposée. Ils ne seront donc pas
passifs dans la gestion et la vie de la société mais au contraire pleinement engagés.

L’engagement est présent méme si la finalité de cet engagement peut différer.

138. Conclusion du Chapitre. L’activisme actionnarial constitue un comportement
que peut adopter tout actionnaire avec plus ou moins d’efficacité. Ces stratégies peuvent jouer
des roles déterminants dans les offres publiques en empéchant ou favorisant leur réussite.
L’activisme actionnarial témoigne de la complexité de ces stratégies étant donné que pour étre
pleinement efficient, il nécessite I’intervention et le soutien des autres investisseurs et de tiers,
comme les agences de conseil en vote. Il s’agit d’une stratégie particulierement bien préparée
et qui nécessite I'intervention de plusieurs actionnaires activistes en méme temps. Cette
stratégie implique une analyse de fond de la société et de convaincre les marchés de la
pertinence de la stratégie suivie par l’actionnaire. L’activisme actionnarial a démontré sa
puissance lors d’opérations majeures. Il est a I’origine de 1’offre sur ABN AMRO et a joué un
role absolument déterminant lors de la recomposition du paysage boursier européen. Les
fonds activistes jouent un réle de premier plan dans les offres de retrait en mettant des battons
dans les roues a certaines sociétés ne souhaitant pas forcémment payer le prix maximum pour

sortir une société de la bourse.

139. L’activisme actionnarial traduit surtout un comportement de la part d’un
actionnaire. Il s’agit d’un actionnaire impliqué dans la société dans laquelle il investit. Lors
d’une offre publique, cet actionnaire va prendre en compte la stratégie a long-terme de la
société avant de favoriser sa réussite ou de s’y opposer. Cela s’est particulierement vu avec
I’attitude du fonds Atticus lors de la bataille pour le controle d’Euronext. L’actionnaire qui
adopte une stratégie activiste est donc un actionnaire qui s’implique dans la vie de la société
en approuvant, ou en contrecarrant, les projets d’une société. Cette implication se traduit a
travers une profonde compréhension de la société et un plein investissement dans 1’issue de
I’offre publique. Cet actionnaire ne fait donc pas preuve de passivité lors de son
investissement. Il doit au contraire analyser en profondeur 1’opération, adopter une stratégie et
convaincre les autres investisseurs de suivre cette stratégie. L’activisme actionnarial apparait
donc comme étant I’exemple le plus poussé de ce que I’on attend comme implication pour un
actionnaire. Il traduit parfaitement la vision d’un actionnaire contrélant les dirigeants et

s’impliquant dans les grandes orientations stratégiques de la société.
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Chapitre 2. L.’arbitrage.

140. L’activisme actionnarial traduit parfaitement la vision d’un actionnaire aux prises
avec la société, qui cherche a s’impliquer et a imposer ses vues. Elle ne traduit certes pas un
actionnaire altruiste uniquement intéress¢ par le développement de la société et niant son
propre intérét financier. Elle traduit un actionnaire maximisant son investissement en
s’impliquant dans la vie de la société : le meilleur développement de cette derniére profite a
tous. Ce développement est renforcé par I’implication de ces actionnaires lors des opérations
stratégiques pour la société, ces derniers n’hésitant pas a s’opposer aux mauvaises opérations
ou a soutenir celles faisant industriellement sens. Lors des opérations de rapprochement, cette
forme d’actionnariat impliquée cohabite avec une certaine passivité de la part de la majorité
des actionnaires présents au capital de la société. Elle cohabite aussi avec une autre forme
d’actionnariat, 1’arbitrage financier. Cet actionnaire ne s’impliquera guére sur 1’opération
mais cherchera principalement, et méme exclusivement, a favoriser le rendement financier
qu’il peut tirer de cette opération. Les offres publiques d’achat ou d’échange se prétent
particulierement bien a la mise en ceuvre de stratégies reposant sur cette notion d’arbitrage.
Les actionnaires pratiquant I’arbitrage vont suivre des stratégies spécifiques qui vont les
différencier des autres actionnaires présents au capital (§1). La frontiere n’est pas nette. Méme
si les stratégies, et donc les comportements, sont parfaitement distincts dans la pratique, il
n’est pas évident de parfaitement distinguer 1’arbitrage financier des autres comportements
financiers, et notamment de 1’activisme. Cette difficulté tient notamment aux techniques
utilisées. Certaines sont exclusivement employées par les activistes. A I’inverse, d’autres

peuvent étre aussi bien utilisées par les activistes et par les arbitragistes (§2).
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§1. L’arbitrage financier dans les offres publiques.

141. L’arbitrage financier peut étre effectu¢ dans le cadre des offres publiques. Ces
derniéres, présentent des caractéristiques particulicrement intéressantes pour mener de telles
opérations d’arbitrage. Tout comme 1’activisme, 1’arbitrage financier s’est développé en
dehors des offres publiques d’acquisition. Ces derni¢res ont vu se développer 1’arbitrage
financier, certains actionnaires adoptant des stratégies fondées sur D’arbitrage financier
pendant ces dernicres. Les arbitragistes viennent méme jouer un rdle prépondérant dans le
cadre de ces offres a I’heure actuelle (A). L’arbitrage financier est un comportement
spécifique, a part, qui différe fondamentalement de la majorité¢ des comportements des autres
investisseurs. Il se différencie a la fois de I’activisme mais aussi de la passivité des autres

actionnaires présents au capital de la société cible (B).

A. L’arbitrage dans les offres publiques.

142. Les investisseurs pratiquant l’arbitrage financier peuvent effectuer de telles
opérations dans le cadre des offres publiques. L’arbitrage financier n’est pas né et n’est pas
limité aux offres publiques, il s’est adapté a ces dernicres. Les actionnaires arbitragistes jouant
maintenant un role plein et entier dans ces dernicres (1). Ces offres donnent la possibilité de
jouer sur la différence entre deux valeurs et les investisseurs influent directement sur 1’offre.
Les offres publiques offrent intrinséquement des possibilités d’arbitrage et les actionnaires

viennent jouer un role prépondérant lors de ces dernieres (2).

1. Les fonds arbitragistes dans les offres publiques.

143. L’arbitrage financier est une opération financiére propre a l’existence d’un
marché. Elle est historiquement apparue dans des circonstances totalement étrangéres aux
offres publiques mais s’est peu a peu étendue a ces dernieres (a). Cette stratégie peut donc

parfaitement étre adaptée aux offres publiques a travers des stratégies spécifiques (b).
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a. [’arbitrage financier.

144. La notion d’arbitrage. Suivant une définition générale, 1’arbitrage est une
opération financiére visant & réaliser un profit en jouant sur la différence entre deux valeurs*'®.
Nous avons déja eu 1’occasion d’en exposer les grandes lignes dans nos développements sur
I’activisme actionnarial*'’. L’arbitrage financier peut étre plus précisément défini comme
étant: « (...) Une combinaison de plusieurs opérations permettant de réaliser un
bénéfice sans risque (en théorie au moins !) en tirant parti des seules imperfections
susceptibles d'apparaitre entre différents marchés. L'arbitrage permet d'assurer [l'égalité
des prix a un méme moment. Il assure la fluidité entre les différents marchés et contribue a
leur liquidité. C'est l'opération de base qui permet de garantir l'efficience des marchés »*'°. 1l
s’agit plus spécifiquement d’une expression anglaise « arbitrage », elle-méme dérivée du
terme frangais arbitrer*'’. L arbitrage consiste a utiliser un modéle permettant d’exploiter une
différence de valorisation entre deux valeurs dans le but de réaliser un profit. Dés lors, tout
individu pratique de ’arbitrage quand il effectue un choix entre deux produits en fonction de

leurs prix et cherche a économiser ou gagner de ’argent de cette maniére*?’.

145. L’arbitrage n’est pas une donnée économique nouvelle mais est intimement lié¢ a
I’existence du marché et a la spéculation. La premiére trace remonte a la république de Venise
ou des marchands avaient développé une activit¢ d’arbitrage entre les différents taux de
change des devises du fait de I’existence de plusieurs marchés distincts. Cet arbitrage,
toujours en cours sur les marchés des changes, a été facilité par 1’évolution technologique et la
capacité d’avoir accés a I’ensemble des marchés des différents continents. Il s’agit donc d’une
pratique financiére largement répandue, reposant sur une mécanique simple et qui n’est pas
nouvelle. Cette pratique a évolué ces derniéres décennies rendant possible le développement

de I’arbitrage dans le cadre des offres publiques d’acquisition.

146. L’évolution de I’arbitrage. La premiere évolution tient au développement du

marché actions au cours du siecle dernier qui a donné la possibilité de pratiquer 1’arbitrage

161 ¢ petit Larousse 2003 définit ainsi I’arbitrage comme étant une « Opération spéculative consistant a utiliser
les différences de cours entre les places boursieres ».

17 Voir supra n°60 et suivants.

18 L exique de Finance, Vernimmen 2013. Pour plus de développements sur la question on peut se reporter aux
pages 364 et suivantes du Vernimmen 2013.

M9« The term « arbitrage » is derived from the French verb “arbitrer”, meaning “to measure, determine, judge
or estimate””, Jeffrey Stephen Turner, Should tender offer arbitrage be regulated?, Duke L. J., 1978, 1000.

420 Jeffrey Stephen Turner, Ibid.
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dans ce secteur et de ne plus le cantonner aux seules devises*'. Cette évolution a surtout été
favorisée par le développement des obligations convertibles multipliant les possibilités
d’arbitrages financiers*?. La particularit¢ de cette nouvelle forme d’arbitrage est qu’elle
repose non plus sur ’existence de prix différents entre deux places de cotation mais sur
I’apparition de valorisation différente sur un méme marché. Selon la doctrine®, cela se
caractérise par I’achat d’une valeur (comme une obligation convertible) avec, simultanément,
la vente a découvert de son équivalent sur le marché (en I’occurrence, le titre sous-jacent). Le
fonds exploite la différence de prix entre la valeur théorique de la conversion et la valeur

424 . . .
¢"". 1l va en effet demander la conversion de 1’action et recevoir

réelle de I’action sur le march
ces titres en échange. Il apportera ensuite les titres a 1’acheteur auquel il les aura vendus a
découvert. I1 réalisera un profit sur la différence entre la valeur de conversion des titres et le
prix de la vente a découvert. Ces types d’arbitrage sont réputés comme présentant
relativement peu de risques. L’investisseur doit seulement identifier un écart de cours entre

deux valeurs, comme le prix proposé par I’initiateur de 1’offre et le cours du titre de la société,

avec une certitude suffisante, et jouer sur cette différence.

147. La possibilit¢ de réaliser un profit est a I'inverse maximisée dans le risk
arbitrage, ou I’arbitrage sur le risque d’échec de I’offre. Cette pratique a été initiée aux Etats-

425
, « les

Unis lors de la restructuration des sociétés de chemin de fer au début des années 1930
plans de restructurations proposés comportaient des risques significatifs étant donné qu’ils
devaient étre approuvés par les actionnaires de la société ainsi que les autorités
compétentes »**°. Les titres, avant I’approbation du plan, avaient une valeur généralement
inférieure a la valeur de I’ensemble des autres titres proposés en échange. Un arbitragiste
pouvait ainsi réaliser des profits conséquents s’il arrivait a parfaitement évaluer le risque de
non approbation du plan. S’il était persuadé que le plan allait étre approuvé il pouvait alors

acheter des titres a bas prix sur le marché et attendre de recevoir les nouveaux titres qui

représentaient une valeur supérieure. D’autres opportunités d’arbitrage se sont développées au

! Shariar Tadjbakhsh et Pierre Hudry, Le marché et les offres publiques, in Les offres publiques d’achat, Lexis
Nexis Litec.

22 Jeffrey Stephen Turner, Ibid.

3 Jeffrey Stephen Turner, Ibid.

4 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1002: “Il achéte alors des actions en étant long, puis vend a découvert les titres
equivalent, convertis ses possessions et couvre ainsi sa vente a découvert, réalisant un profit apres [l’ensemble
des coiits lies] .

3 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1002. L’auteur reléve que ces restructurations consistaient dans I’échange de
dette existante avec de nouveaux titres (regroupant un ensemble disparate d’action ordinaire, d’action de
préférence, d’obligations,...).

20 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1003.
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fil du temps*’

. A partir des années 1960 et la phase de fusion des sociétés américaines de
nouvelles opportunités d’arbitrage sur le risque se sont développées. Le fondement de cette
stratégie reste le méme. Les arbitragistes vont décider de prendre position et d’acheter, ou
non, des titres en fonction de 1’analyse qu’ils font de la possibilité qu’a ’offre de réussir**®,

donc de son risque d’échec.

b. Les stratégies des actionnaires arbitragistes.

148. Les stratégies. Le coeur de la stratégie de merger arbitrage (c'est-a-dire
I’arbitrage sur 1’offre publique) est de réaliser un profit entre le prix proposé par I’offre et le
prix des actions sur le marché*®. L’arbitragiste va exploiter la prime d’offre en prenant une
position longue sur la cible et courte sur I’initiateur. Si 1’offre réussit ’arbitragiste récupérera

la prime d’offre ainsi que tout dividende payé par la cible*

. « L arbitragiste valorise ces
cours, évalue le facteur de risque et sa marge de profit espérée, arrive a une estimation lui
indiquant dans quelle situation il peut aborder ['offre en faisant un profit, et il va ensuite
entrer rapidement et discrétement sur le marché, en achetant d’importants blocs d’actions de
la société cible »**'. Contrairement a une stratégie d’arbitrage classique, dans laquelle la plus-
value est réalisée immédiatement par 1’achat et la revente instantanée des titres financiers

concernés™?, cette stratégie impliquera que ’arbitragiste garde les titres pendant une période

plus longue, jusqu’a la fin de I'offre. De la méme maniere, 1’analyse précédemment décrite

27 Jeffrey Stephen Turner, Ibid.

28 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1004: “Dans une situation de fusion, les arbitragistes se concentrent pour
évaluer les different risqué affectant les chances de realization de la fusion”.

9] sagit du spread déja évoqué précédemment, voir supra n°145. Dung V. Nguyen, The roles of Arbitrageurs
— UK evidence, Aodt 2009 (étude disponible sur internet: http://depocenwp.org/upload/pubs/VEAM/04-
THE%20ROLES%200F%20ARBITRAGEURS DEPOCENWP.pdf, lien consult¢ le 15 novembre 2012) :
« The spread is defined as the percentage difference between the initial offer price and the target stock price one
day after the bid announcement date”.

% Ben Branch et Taewon Yang, Merger deal structures and investment strategies, Winter 2006, p.10:
“L’arbitrage sur le risqué est une stratégie de trading dont [’objet est d’eploiter le premium lors de [’offre sur
les titres de la société cible pendant la période d’offre (la périore entre I’annonce de I'offre et la réalisation de
l"opération). Les arbitragistes sur le risque prennent typiquement une position a la vente sur les titres de
Uinitiateur de [’offre et a ’achat sur les titres de la société cible apres [’annonce de [’offre pour percevoir le
prenium proposé par rapport au prix de cotation précédent. Si la tentative d’offre réussit, les arbitragistes et les
autres investisseurs vont alors bénéficier du premium de ['offre en plus de tout dividend payé par la cible, ainsi
que de tout pauement sur les positions courtes qu’ils auront sur les titres de ['initiateur ».

1 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1005: “L’arbitragistes estime ses coiits, les chiffres comme un facteur de risqué
et la marge de profit espéré, arrive a une estimation de ce a quoi il peut probablement obtenir, et rentre alors
sur le marché rapidement et discrétemet, acheant des blocs d’actions de la société cible”.

432 Erederick B. Henry, Activities of arbitrageurs in tender offers, U. Pa. L. Rev., Vol. 119, n°3, p.467.
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nous indique qu’il n’est pas toujours possible de réaliser un arbitrage lors d’une offre, tout
particulicrement lorsque les cofits ou les risques sont trop élevés. Les ventes a découvert
seront ici systématiquement utilisées dans le cadre de cette stratégie™”, ce qui se révéle
rémunérateur™*. « L arbitragiste va acheter des actions de la société cible et vendre a
découvert le méme montant d’actions de [’initiateur de [’'offre. A [’issue de [’'offre, il va
echanger les actions de la cible qu’il a accumulées et couvrir sa position a découvert avec les
actions qu’il regoit en échange [ou le prix payé par l'initiateur de [’offre]. Son profit résidera
dans la différence de prix entre les deux actions »*°. La vente a découvert permettra au fonds
de ne pas mobiliser une quantité trop importante de capital en n’ayant pas a acheter les titres.
Il s’agit d’un élément essentiel de la stratégie d’arbitrage sur le risque de I’offre. Pour cela,
I’investisseur devra évaluer quels sont les risques de I’offre et quelle est sa probabilité¢ de
réalisation. Il s’agit de 1’¢lément de différenciation principal entre 1’arbitrage financier

traditionnel et I’arbitrage dans les offres publiques***.

149. La question de I’identification et de la gestion des risques liées a I’offre publique

est I’élément central de 1arbitrage sur le risque de I’offre”’’

. Ce sont ces risques qui viennent
créer le spread, c¢’est a dire la différence de cours, entre le prix de I’offre et le prix de I’action,
et c’est donc eux qui créent les opportunités d’arbitrage®®. Les fonds doivent en effet
constituer des positions qu’ils gardent en portefeuille pendant une longue période et qui

peuvent se révéler extrémement cotliteuses si I’offre vient a échouer. L’échec d’une offre

3 Dans le cadre des fonds activistes, ces derniers ne pourront les utiliser que lorsqu’ils connaitront les deux
parties a ’offre. Ils réaliseront alors un arbitrage financier.

B4« Une manne pour ces opérateurs dont la spécificité (...) consiste a profiter des écarts de valoriation entre le
dernier cours coté d’une société cible et le prix offert par le prédateur. En achetant la premiere et en vendant la
seconde avant que les parités soient alignées, les arbitragistes peuvent ainsi espérer dégager des marges
beaucoup plus substantielles que dans les opérations de convergence mécanique ». Option Finance, 6 septembre
1999, n°561, p.4.

3 Frederick B. Henry, Ibid, p.467: “L arbitragistes va acheter des actions de la cible et vendre a découvert
I’équivalent en actions de ['initiateur. A la fin de [’offre, il va échanger les actions de la cible qu’il a acquises
and couvrir sa position a découvert par les actions qu’il aura regu en échange. Son profit sera la difference de
prix entre les deux titres”.

¢ Frederick B. Henry, Ibid, p.467, p.468.

7 Frederick B. Henry, Ibid, p.467, p.468.

8 Une explication limpide de la stratégie d’arbitrage nous est fournie par Felix Rohatyn, ancient associé gérant
de Lazard Fréres & Co et reprise par William D. Collin, The Last Tycoons, The secret history of Lazard Fréres
& Co, Double day, 1¢re edition, 2007, p.92 : « Bien que tres technique, il s’agit d'un concept et d 'une execution
ancienne et cela représente essentiellement [’investissement couvert a court terme de fonds avec d’importants
niveaux de risqué et des resultants importants (...).L ’exemple classique dans les marchés d’aujourd’hui est
I"arbitrage d’une fusion entre deux sociétés dont les titres sont admis sur les marchés réglementés apres
I"annonce des parités d’échange. Théoriquement, des lors qu’un titre doit étre échangé a un ratio spécifique
pour un autre titre, les deux valeurs doivent étre identiques mais pour les raisons énumérées précédemment elles
ne le sont pas”. Ces différentes raisons sont : « des changements abruptes dans les marchés actions et
monétaires » ; « divers garanties et d’autres points dans le traité de fusion”; “la position du gouvernement”;
“L’opposition des actionnaires”. “L’arbitrage est la volonté de prendre le risqué que la transaction va se
réaliser et d’en profiter par la difference entre le marché actuel et la valeur ultime”.
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s’accompagne généralement d’une baisse extrémement sensible, pour ne pas dire d’un
effondrement, du cours de bourse de la société cible et d’une remontée de celui de ’initiateur.
11 s’agit du mouvement exactement inverse que celui qui a été anticipé par 1’investisseur en
vendant a découvert. Le fonds est ainsi soumis au calendrier de I’offre, et notamment sa date
de cloture, sur laquelle il n’a strictement aucun pouvoir d’influence. C’est cette qualité
d’analyse du risque qui différenciera les arbitragistes entre eux. Relevons qu’elle nécessite des
capacités d’analyses techniques précises et pointues constituant de véritables barriéres a

I’entrée de ce secteur.

150. La multiplicité des risques. Le cceur de cette stratégie d’arbitrage sur le risque
résultera dans 1’identification des risques pesant sur la réalisation de ’offre™’. La prise en
compte du risque passera en premier lieu par une appréciation de la société. Les arbitragistes
porteront une grande attention a la répartition du capital ainsi qu’a la liquidité du titre sur le
marché. La présence d’un actionnaire de référence ou de plusieurs actionnaires soutenant ou
s’opposant au projet de rapprochement pourra les dissuader d’agir**’. Les fonds arbitragistes
seront plus enclins a agir dans une société dont le capital est liquide et dans les mains

d’investisseurs institutionnels**'.

Si le titre de la société est propice a un arbitrage,
I’investisseur devra aussi faire attention a I’affectation de son capital et ne pourra se permettre
de neutraliser trop longtemps ce dernier sur une opération qui viendrait a s’éterniser et a
I’issue incertaine. On peut répertorier différents risques majeurs dans une offre publique. Le
premier sera de savoir si I’offre est hostile ou amicale. Si I’offre est amicale, et que ses termes
et conditions sont acceptables, son risque d’échec sera plus limité que si 1’offre n’était pas
sollicitée ou rejetée par le conseil d’administration. De la méme manicre, la structuration de
I’offre*? et son prix seront des éléments absolument déterminants a prendre en compte dans

I’analyse du risque d’échec de l’offre. Une offre sous valorisée sera rejetée par les

actionnaires de la cible mais, a I’inverse, une offre survalorisée pourrait étre empéchée par les

9 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1004.

0 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1008.

1 Jeffrey Stephen Turner, Ibid 1978: “Un arbitragistes préfére une société dans laquelle d’importants blocs
d’actions resident dans les mains d’investisseurs institutionnels, étant donné que les investisseurs institutionnels
sont prét a vendre pour éviter de voir [ 'offre échouer”.

*2 Ben Branch et Taewon Yang, Merger deal structures and investment strategies, Winter 2006, p.10: “Le choix
effectué entre differences structurations du deal peut donner des informations intéressantes concernant la santé
de la société initiatrice et/ou la société, le niveau de protection de la valeur pour les actionnaires de la cible et
les chances de réussite de la fusion. Ce choix peut influencer les movement de prix de I’action et potentiellement
la performance de divers strategies d’investissement dont l’objet est de réaliser des profits avec I’arbitrage
pendant la période d offre, particulierement avec les tratégies d’arbitrage sur le risque”.
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actionnaires de Dinitiateur*”. Un autre obstacle majeur résultera de la nécessité d’obtenir

I’accord des autorités de concurrence qui peuvent sérieusement compliquer la réalisation

d’une offre**

. L’appréhension des risques résultant d’un tel accord ne sera pas aisée pour un
arbitragiste. Si I’analyse concurrentielle peut paraitre simple sur certaines opérations, elle peut
se révéler plus compliquée sur la question de savoir quels actifs devront éventuellement étre

3 De plus la décision du régulateur est parfois difficile & anticiper. Ce fiit notamment

cédés
le cas avec le projet de fusion entre NYSE Euronext et Deutsche Borse qui fiit refusé par la
commission européenne aprés une longue période de doute™®. Il peut en aller de méme si une
autorisation administrative est nécessaire car il s’agit d’un investissement stratégique

étranger447

. D’autres ¢éléments doivent aussi rentrer en compte. On peut estimer qu’une
intervention politique peut venir compliquer le processus d’offre et méme parfois le faire
avorter ou échouer™. En plus de ces risques tenant aux conditions mémes de ’offre, il faut
aussi citer le risque tenant a la durée de cette dernicre. Plus I’offre durera longtemps et plus le
risque d’échec sera ¢élevé du fait de I’ensemble des événements pouvant se produire la faire
échouer. In fine, ces risques tiendront soit aux conditions de I’offre, soit au temps écoulé entre

son annonce et le réglement livraison.

2. L’arbitrage dans les offres publiques

151. Les offres publiques procurent des opportunités spécifiques d’arbitrage que
pourront exploiter les investisseurs arbitragistes. Ces opportunités ne sont pas forcément
présentent dans les autres opérations financieres et rendent ’arbitrage dans ces offres
particuliérement attractif (a). Les actionnaires arbitragistes auront une fonction économique
dans le cadre des offres, en venant créer un marché spécifique pour les actionnaires souhaitant

céder leurs titres, mais génereront aussi certains risques (b).

3 Ce fit le cas lorsque les actionnaires de Prudential s’opposérent au rachat de AIA, société regroupant les
activités  Britanniques de AIG, http://www.guardian.co.uk/business/2010/jun/01/prudential-aig-takeover-
timeline, lien consulté le 13 novembre 2012.

4 Infra n°490.

5 Ce fat notamment le cas avec la Commission Européenne lors de la fusion GDF-Suez: Commission
Européenne, Concentrations, la commission autorise la fusion de Gaz de France et de Suez, sous réserves de
certaines conditions, 14 novembre 2006, IP/06/1558.

8 Voir ainsi: http:/www.lemonde.fr/economie/article/2012/02/01/la-fusion-entre-nyse-euronext-et-deutsche-
borse-rejetee-par-bruxelles 1637170 3234 .html. Lien consulté le 13 novembre 2012.

*7 Voir infra n°523.

¥ 11 s’agit notamment du role attribu¢ au gouvernement Allemand dans le projet de fusion entre BAE et EADS.
State Capitalism, Big brother is back, The Economist, 3 novembre 2012, p.55.
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a. Les possibilités d’arbitrage.

152. L’arbitrage dans les offres publiques d’achat. Les actionnaires peuvent
effectuer un arbitrage financier dans les offres publiques d’achat, ou la contrepartie proposée
est en especes. Cette situation est structurellement intéressante étant donné que 1’offre
consistera en une prime, au-dessus du cours de bourse actuel, et payée en espéces*”. Cette
prime peut étre extrémement significative. Une étude*” a ainsi démontré que si ’actionnaire
constituait une participation entre 30 et 90 jours avant I’annonce de 1’offre, il pourrait se voir
proposer une prime de ’ordre de 41% par rapport au prix d’achat des titres. Une fois I’offre
annoncée, la prime ne sera plus que de 5 a 15%, sans prendre en compte une éventuelle
surenchére®'. Une question fondamentale, également abordée dans cette étude, était le risque
de ce genre d’opération. Le fait que I’initiateur propose des especes viendra nécessairement
réduire ce dernier. Les actionnaires de la société cible seront moins enclins a refuser une offre,
si elle est correctement valorisée, deés lors ils n’auront aucun risque quant a I’évaluation de la
contrepartie qui leur est offerte. L’étude révéle ainsi que le taux de succes de ces opérations
serait de I’ordre de 87%. Comme dans toutes les opérations la difficulté résidera cependant
dans I’anticipation de I’offre pour prendre position le plus tot possible et ainsi maximiser la
plus value. Les hedge funds (et ’ensemble des autres actionnaires arbitragistes) feront
généralement une analyse en profondeur des entreprises pouvant faire I’objet d’une tentative
de rachat et prendront des positions dans celles pour lesquelles la probabilité de rachat est
élevée™?. Relevons a cette fin que arbitrage pourra étre plus aisé dans le cadre des offres
publiques de retrait. Ces dernicres peuvent étre anticipées. Il existe en effet des cas ou 1’offre
de retrait sera obligatoire, tout comme le lancement d’une offre publique453. Si la société est
contrélée a plus de 95%, un minoritaire pourra demander le dépot d’une offre publique de

454

retrait” . Il en va de méme si une société dont les titres sont admis a la négociation sur un

N r ’ crr . . 455
marché reglementé est transformée en société en commandite par actions ~~ ou encore lorsque

*9 Frederick B. Henry, Ibid, p.467: “L’arbitragiste est (...) assez actif dans les offres en espéce car la société
initiatrice offer généralement un premium au dessus du cours de bourse des actions, donnant ainsi un equivalent
alternative et profitable”.

40 Keith M. Moore, Gene C. Lai and Henry R. Oppenheimer, The behavior of risk arbitrageurs in mergers and
acquisitions, The journal of alternative investments, Summer 2006, p.19.

1 es auteurs estiment que cette diminution de la prime est due aux opérations d’initiées, illégales, intervenant
avant I’annonce de I’offre ainsi qu’aux anticipations éventuellement effectuées par le marché.

2 Entretien de ’auteur avec Guillaume de Martel, Vice-President Equity and Derivatives, JP Morgan London
en date du 21 novembre 2011.

3 Article 234-1 et suivants RGAMEF.

% Article 236-1 et suivants RGAMEF.

3 Article 236-5 RGAMF.
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I’actionnaire majoritaire vient changer en profondeur la consistance économique de la
sociéte™®. L’ensemble de ces dispositions visent & ce que les actionnaires minoritaires ne se
voient pas imposer un changement majeur dans leur investissement sans avoir la possibilité
d’en sortir et d’€tre indemnisés. Les investisseurs pratiquant I’arbitrage pourront avoir une
stratégie proactive d’anticipation de ces opérations et aussi chercher a les déclencher lorsque
les conditions seront réunies. C’est ce qui se passa lors de I’affaire Gecina ou des hedge funds
arbitragistes prirent position au capital suite a ’analyse d’un grand cabinet de la place qui
concluait a I’obligation qu’avait le concert de contréle de lancer une offre publique de retrait.
Il en est allé de méme lors de I’offre publique obligatoire qu’avait été obligé de lancer Sacyr
sur Eiffage, des hedge funds ayant cette fois joué un roéle plus proactif en envoyant un
mémoire a ’AMF démontrant la nécessité¢ d’obliger I’entreprise espagnol a déposer une telle

offre de retrait. Les hedge funds arbitragistes communiqueront d’ailleurs beaucoup entre eux

pour évaluer les différentes opérations et partager leurs analyses.

153. L’arbitrage dans les offres publiques d’échange. L’arbitrage dans le cadre des
offres publiques d’échange apparait plus compliqué mais est aussi possible®’. L’offre a
théoriquement plus de chance d’échouer étant donné que les actionnaires se verront proposer
un titre financier, généralement une action de la société initiatrice de 1’offre (mais ce peut étre
aussi une obligation ou tout autre titre), dont la valeur est sujette a fluctuation. Cependant, les
mémes remarques concernant les dépots d’offre obligatoires sont applicables, rien ne
s’opposant a ce que |’offre obligatoire soit une offre d’échange de titres, et ce contrairement
au droit anglais™®. Le risque des offres publiques d’échange est donc accentué®” par la
question de la valorisation des titres proposés mais aussi par le fait que cela nécessitera

généralement une augmentation de capital qui devra étre approuvée par les actionnaires de

¢ Article 236-6 RGAMF : « La ou les personnes physiques ou morales qui contrélent une société au sens de
l'article L. 233-3 du code de commerce informent I'AMF : 1° Lorsqu'elles se proposent de soumettre a
l'approbation d'une assemblée générale extraordinaire une ou plusieurs modifications significatives des
dispositions statutaires, notamment celles relatives a la forme de la société, aux conditions de cession et de
transmission des titres de capital ainsi qu'aux droits qui y sont attachés ; 2° Lorsqu'elles décident le principe de
la fusion de cette société avec la société qui la contréle ou avec une autre société contrélée par celle-ci, de la
cession ou de l'apport a une autre société de la totalité ou du principal des actifs, de la réorientation de l'activité
sociale ou de la suppression, pendant plusieurs exercices, de toute réemunération de titres de capital. L'AMF
appreécie les conséquences de l'opération prévue au regard des droits et des intéréts des détenteurs de titres de
capital ou des détenteurs de droits de vote de la société et décide s'il y a lieu a mise en ceuvre d'une offre
publique de retrait. Le projet d'offre, qui ne peut comporter de condition minimale, est libellé a des conditions
telles qu'il puisse étre déclaré conforme ».

7 Stanley Block, Merger arbitrage hedge funds, Journal of applied finance, Spring/summer 2006, p.90.

8 1 e Takeover Code exige ainsi qu’une offre publique obligatoire comporte une alternative en numéraire. Rule
9.5 of the Takeover Code : « Une offre faite sous la Regle 9 doit, dans le respect de chaque class d’actions
impliquées, étre accompagnée par une alternative en espece (...) " .

49 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1009.
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490 Une offre d’échange, du fait de

I’initiateur de I’offre, en assemblée générale extraordinaire
ces contraintes, sera donc plus longue*®' et comportera plus d’obstacles, ses risques seront
donc plus élevés*®®. Pour conclure, nous citerons le témoignage d’un gérant*® de hedge fund
sur un arbitrage réalisé¢ dans le cadre de I’offre publique d’échange initi¢e par Videndi sur les
titres Seagram : « Il y avait beaucoup d'incertitudes sur la réalisation de cette opération.
Nous avons parlé au management des deux groupes, fait travailler des avocats, passé des
semaines a étudier le dossier. Finalement, nous avons parié que le deal se ferait. Nous avons
acheté des actions Seagram et vendu a découvert des actions Vivendi. Nous aurions perdu
beaucoup d'argent si l'opération ne s'était pas faite car l'action Vivendi aurait beaucoup
monté. Le fait que le marché monte ou baisse n'avait aucune importance. Ce qui en avait,
c'était que l'opération se fasse »**. L’arbitrage financier est donc envisageables 4 la fois dans

les offres publiques d’achat et les offres publiques d’échange, méme s’il apparait plus risqué

dans ces derniéres.

b. Le role des investisseurs arbitragistes.

154. La fonction économique. Les investisseurs pratiquant 1’arbitrage sur le risque
ont une fonction économique essentielle dans les offres publiques. Ils sont en mesure
d’évaluer les risques liés a I’offre et probablement les mieux a méme de porter ce risque. Ils
vont ainsi offrir une alternative aux actionnaires minoritaires en créant un marché pour que
ces derniers puissent vendre leurs titres*®. Ces derniers pourront vendre leurs titres & ces
fonds et profiter d’une partie de la prime offerte par I'initiateur de I’offre sans avoir a en
porter le risque d’échec. La doctrine s’accorde sur le point que ce marché créé par les

arbitragistes représente un effet d’aubaine pour les actionnaires de la société cible*®. Cette

0 Article L.225-129 C. com.

! Frederick B. Henry, Ibid, p.469: “Les arbitragistes considérent généralement les offres d’échange plus
risquées que les offres en espece. L enregistrement des actions nouvellement émises vient éliminer tout element
de surprise et augmenter la période de temps entre ['annoncement de ['offre et la date de réalisation de
["opération

2 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1009.

93 1] s’agit de Monsieur Oppetit, gérant du hedge fund Centaurus Capital : http://www.centaurus-capital.com/.

464 Nathalie Brafman, Le financier surf sur le grand bluff, L’expansion, le 15 février 2001.

3 Frederick B. Henry, Ibid, p.471.

4 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1030: “Clairement, plusieurs actionnaires de la société cible regoivent des
preniums importants lorsqu’ils vendent a des arbitragistes. Ces preniums consistent dans la part du prix re¢u
par lactionnaire qui résulte du surprix dans un marché inefficient, ou, dit de maniere alternative, consiste dans
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porte de sortie et cette possibilit¢ donnée de ne pas avoir a assumer le risque d’échec de
I’offre publique permet aux actionnaires minoritaires de vendre leurs titres et de dégager un
profit qui pourra ensuite étre réinvesti*®’. Les arbitragistes offrent donc une porte de sortie aux
actionnaires minoritaires qui ne souhaitent pas forcément porter le risque de I’offre*®®. De
manicre plus générale ils viennent augmenter la liquidité de la demande sur le marché lors de
I’offre publique. Cette fonction est donc extrémement positive car elle va permettre aux
minoritaires de ne pas rester enfermés dans le processus d’offre. A I’inverse, on est quasiment
certains que les actionnaires présents au moment du lancement de I’offre ne seront pas ceux
qui décideront de son issue. Les arbitragistes vont porter le risque pour les actionnaires
minoritaires. En jouant ce role ils vont aider a maintenir la confiance dans le marché*®. La
forte demande de vente pour ne pas assumer le risque de 1’offre va trouver une contrepartie
avec ces fonds. Dées lors, les investisseurs garderont confiance dans le marché car, en cas
d’offre publique, ils ne devront pas supporter un risque dont ils ne veulent pas et pourront
vendre leurs titres. De la méme manicre, ces fonds n’attendront généralement pas le reglement
livraison avec leurs titres et chercheront a les céder avant. Ils apporteront aussi de la liquidité
sur le titre a un moment ou la plupart des investisseurs ne seront plus vendeurs et attendront
de recevoir la contrepartie. Ces apports en liquidité seront, selon nous, les principaux
¢léments positifs découlant de Dl’intervention des fonds arbitragistes. Relevons que cet
avantage est propre a |’arbitrage sur le risque et non aux hedge funds en particulier. L’activité
découlera donc de la nature économique de 1’arbitrage et non de la qualité des investisseurs
pratiquant cet arbitrage. On relevera enfin qu’il est peu probable que les banques
d’investissement soient capables d’apporter la totalit¢ de la liquidité souhaitée. Les hedge

Sfunds permettront donc slirement d’assurer cette liquidité pour la totalité des investisseurs.

["augmentation du prix du marché attribuable a la diminution du risque du fait de la participation des
arbitragistes a l'offre”.

7 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1011: “Il est généralement tenu que depuis que les arbitragistes sont plus a
méme d’apprécier les risqué et de les maitriser que [’actionnaire moyen, et sont en mesure de maitriser les
risques en retour pour la possibilité d’un profit plus important, ils doivent étre libre de faire cela. L’ arbitragiste
donne a l'investisseur une alternative moins risqué pour apporter ou détenir ses actions, donnant a [’actionnaire
I"option de vendre son titre avec un gain sur le marché et de réinvestir ses capitaux a un autre endroit. Depuis
ce point au moins, ['arbitragiste assume le risqué de contentieux, de retard de [’offre, ainsi que de réussite.
L existence d’une option de vente sur le marché dans les les mains des arbitragistes protége les actionnaires de
la société cible contre un rationnement dans le cas ou plus d’actions seraient apportées a l'offre que l'offre ne
peut en accepter [il s’agit alors du cas d’une offre partielle] .

8 Jeffrey Stephen Turner, Ibid, 1011: “En créant un marché pour des actions de la société cible, les
arbitragistes donne a la société cible I'opportunité d’éviter les risques de posséder des actions dont la vieur
diminue sur le marché, cette action pouvant rapidement devenir invendable et perdre sa liquidité” .

9 Frederick B. Henry, Ibid, p.473.
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155. Ces fonds enverraient un signal important au marché. Un auteur reléve ainsi que
s’ils sont présents au capital d’une société pendant une offre cela enverra un signal positif au
marché sur I’issue de cette derniére’’”’. Ce signal semble pourtant étre difficile a percevoir
¢tant donné que les fonds auront une présence discrete lors des offres publiques. Cette
présence pourra difficilement étre décelée et ils n’ont pas pour habitude, contrairement aux
fonds activistes, d’annoncer avec force leur arrivée au capital d’une société et encore moins

, . . 471
de déclarer les franchissements de seuils

. Le seul moyen de les identifier serait 1’étude des
variations de cours mais cela permettrait plus d’établir une supposition que d’avoir une
certitude quant a leur présence. Les investisseurs arbitragistes auront donc des effets positifs
dans le cadre des offres publiques, principalement en assurant une bonne liquidité du titre
visé. Ils viennent cependant poser des risques importants, que ce soit pour le marché ou pour

eux-meémes.

156. Les risques. En premier lieu, on peut se demander si la pratique des arbitragistes
dans les offres publiques ne peut pas créer un risque pour le marché. Ce reproche du risque est
généralement adressé aux hedge funds et s’est concrétisé pour certains d’entre eux de maniere
Spectaculaire472. Si le role des hedge funds peut étre fortement critiqué sur le marché
mongétaire et obligataire, il semble que ce soit différent en ce qui concerne le marché action. Il
ne semble pas qu’ils viennent créer des déséquilibres pouvant fortement impacter le marché
en période d’offre publique. Leur rdle n’est pas neutre pour autant. Leurs entrées massives au
capital de I’émetteur, devenu cible, créent généralement des mouvements de grande ampleur
sur ce dernier. Il en va de méme lorsqu’ils se désengagent de leurs participations. De la méme
maniere, leurs prises de positions avec des ventes a découvert auront une influence certaine
sur le titre de I’émetteur concerné. Il en découlera aussi des fluctuations sur plusieurs autres
indicateurs comme le colt de ’emprunt des titres. L’ensemble de ces mouvements ne semble
cependant pas étre d’une ampleur suffisante pour pouvoir accuser les hedge funds

d’augmenter les risques et de déstabiliser le marché en période d’offre publique.

157. A l’inverse, les risques pour les hedge funds arbitragistes sont réels et nombreux.

IIs doivent faire face a des risques spécifiques pendant les offres publiques’’>. Nous les avons

470 Frederick B. Henry, Ibid, p.473.

47! Entretient avec Hubert Segain, Avocat Associé, Herbert Smith LLP, 17 juillet 2012.

72 On pense notamment 4 la faillite du fonds LTCM agissant sur le marché monétaire. Ce fonds ne pratiquait
cependant pas I’arbitrage financier.

7 Option Finance, n°561, 6 septembre 1999, p.5
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déja répertoriés*’™®, il s’agit de I’ensemble des risques pouvant conduire I'offre a ne pas
réussir. Si le fonds avait spéculé a ’inverse de 1’issue de 1’offre, les pertes subies peuvent
s’avérer dramatiques. Le mécanisme de la vente a découvert viendra amplifier ce
phénoméne*” pour deux raisons. En premier lieu, la livraison des titres ou le paiement de la
prime ne sera pas effectué, I’arbitragiste devra alors acheter ses titres lui-méme sur le marché.
Ensuite, il aura spéculé a la hausse sur le titre de la société cible. Or, le prix de cette dernicre,
en cas d’échec de I’offre, aura fortement baissé. Le fonds se retrouvera donc dans I’obligation
de racheter le titre a un prix largement supérieur a son cours réel. Si la position qu’il avait
prise est importante, cela peut aller jusqu’a menacer la pérennit¢é méme du fonds. Si le crédit
du fonds aupres des investisseurs est entamé suite a une perte importante dans une telle
opération, ce dernier peut étre conduit a fermer boutique. Or, un gérant, aussi talentueux soit
il, ne peut jamais étre en mesure d’avoir anticipé 1’ensemble des risques découlant du
processus d’offre. En définitive, a défaut de peser sur le marché, le risque pesera

principalement sur les hedge funds eux-mémes, sans que sa réalisation ne puisse mettre en

danger I’émetteur ou ses actionnaires.

B. L’arbitrage : un comportement autonome.

158. L’arbitrage financier lors des offres publiques suscite 1’intérét car il apparait
totalement autonome des autres comportements. Il n’est ainsi rattaché a aucun acteur de
référence, méme si certains, se concentrant sur cette stratégie, peuvent provoquer une
assimilation entre leurs structures juridiques et cette pratique. L’arbitrage financier est une
stratégie a part, partagée par un grand nombre d’acteurs et spécifique. Elle repose notamment
sur une faible durée de présence au capital et sur une analyse financiére extrémement poussée
de la situation, plus que de la société et notamment de ses perspectives a long-terme. Ce
comportement actionnarial comprend donc des particularités spécifiques qu’il nous convient

de mettre en lumiere car elles viennent clairement le différencier (1). Ce comportement se

" Voir Supra n°147.

473 Stanley Block, Ibid, p.95: “En prenant une position a [’achat dans la société cible et a la vente (ou a
découvert) dans linitiateur, la difference de prix peut potentiellement étre verouillée par [’arbitrage. L’ écart
peut varier normalement entre 5 et 10% entre le point d’annonce et la resolution de [’opération. L arbitrage
n’est pas parfait car la fusion peut toujours échouer, créant des pertes importantes pouvant découler des
positions a [’achat sur les titres de la société cible”.
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distingue aussi d’autres stratégies, comme 1’activisme, mais aussi du comportement général

de I’ensemble des investisseurs sur les marchés financiers (2).

1. Les particularités de I’arbitrage financier.

159. L’arbitrage financier se distingue des autres stratégies suivies par les actionnaires.
Il comporte effectivement des éléments particuliers lui conférant une identité propre (a).
L’arbitrage se distingue comme un comportement spécifique car il est aussi partagé par une
multitude d’acteurs sur le marché, méme si certains en font une stratégie a part entiere a

I’exclusion de toute autre (b).

a. Un comportement particulier.

160. La période de présence au capital. Le comportement des actionnaires
pratiquant 1’arbitrage financier sera en premier marqué par la période de leur présence au
capital de la société cible. Il s’agit probablement de leur marque distinctive spécifique. Les
actionnaires pratiquant 1’arbitrage financier ne vont jouer que sur 1’écart de cours créé lors de
I’offre publique. Ils ne vont donc s’intéresser a la société uniquement durant la période
pendant laquelle cet écart de cours existera. En définitive, ils ne seront présents au capital de
cette dernicre qu’au moment de I’annonce de I’offre publique jusqu’a la fin de cette dernicre.
Il s’agit donc d’une présence bréve et qui ne s’inscrit clairement pas sur la durée. C’est
d’ailleurs la brieveté de cette présence au capital qui donne a certains des idées pour mettre en
place une meilleure régulation des assemblées générales en période d’offre publique avec la
résurrection des clauses de stage’’®. Cette briéveté de la présence au capital est visible étant
donné qu’il s’agit de I'un des ¢éléments perceptible et mesurable permettant de différencier
I’arbitrage financier du reste des autres comportements. On peut s’interroger sur la pertinence
de cet ¢lément. Peut étre que d’autres indices, ou €léments constitutifs, de ce comportement

permettent une identification plus spécifique mais apparaissent comme étant moins

47 Infra n°707 et suivants. Pour neutraliser les actionnaires pratiquant ’arbitrage financier, une partie de la
doctrine propose effectivement d’imposer une certaine période de détention avant 1’assemblée générale pour
conférer le droit de vote lors de cette derniére.
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mesurable. On peut notamment penser aux montants investis par rapport au capital détenu ou

encore aux véhicules juridiques utilisés pour de telles opérations.

161. Cette durée de l’investissement apparait comme un ¢lément d’identification
particulierement important. Tout d’abord, la durée de cet investissement dépendra de la durée
de Dopération financiére en cause. Elle sera nécessairement bréve mais ne sera pas
préalablement définie. Elle sera motivée, non par une vision de la durée d’investissement dans
une société en fonction du retour sur investissement attendu, mais par un investissement
spécifique dans une société¢ a un moment donné. C’est bien 1’opération financiére qui créé
I’investissement et qui en déterminera la durée. Cela constitue un élément de différenciation
par rapport a I’ensemble des autres investisseurs qui montent au capital d’une société pour des
raisons intrinséques a la société. Surtout, la durée de leur présence au capital sera la traduction
de leur vision du développement de la société a moyen ou long terme et de leurs impératifs de
rendement. Les arbitragistes ne réagissent pas comme le reste des investisseurs et se
différencient par cette attitude. Ils ne seront pas les seuls a adopter une durée d’investissement
de court-terme. D’autres investisseurs, et notamment les automates, auront des durées
d’investissement identiques ou méme largement moindres. Il n’en reste pas moins que cet
¢lément est fondamental dans la caractérisation de ce comportement étant donné qu’il viendra
le différencier de autres actionnaires ayant une vision d’investissement de plus long-terme.
L’actionnaire arbitragiste, du fait de cette durée d’investissement, s’apparente plus ou moins a
I’archétype du spéculateur ne portant que trés peu, voir pas du tout, d’intérét pour la société

dans laquelle il a investi.

162. Un intérét pour I’offre et non pour la société ? Les arbitragistes témoignent
d’un intérét unique pour 1’offre publique qui est lancée et pour I’écart de cours qu’elle créé.
C’est cette seule opération financiére, et ses caractéristiques propres, qui les intéressent. On
peut se demander si 1’un des traits caractéristique de I’arbitrage financier n’est pas d’avoir une
vision minimaliste de la société. Cette derniere serait plus considérée comme étant le sous-
jacent du titre financier qu’est I’action plus que comme étant une société dont 1’actionnaire a
pleinement conscience d’étre membre du contrat social. Il s’agit d’une certaine forme de
désincarnation de cette derniére. L’arbitragiste ne préte que peu d’attention a ce que
représente réellement la société. Il prendra en compte certaines informations fondamentales
comme les perspectives de développement des activités, I’environnement macroéconomique,
la stratégie économique,... mais plus pour mesurer les risques d’échec de 1’offre que pour se

préoccuper de ces perspectives développements a long-terme. Cet actionnaire de court-terme
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prétera une certaine attention a la société mais toujours avec ce prisme du calcul de 1’échec de
I’offre publique. Il s’agit d’une vision purement financiere de l’entité économique que

représente la société.

163. 1l existe une certaine tendance a fortement critiquer cette vision purement
financiere apres la crise financicre. Cette tendance tend méme a englober tout investissement
financier comme ayant une vision purement financiere et parait donc fortement déconnectée
de la réalité. En I’espece ce n’est pas tant la vision financiére de I’investissement qui est
particuliere mais la tendance a totalement déconnecter I’action de la société dont elle
représente une partie du capital. Ici encore cette caractéristique n’est pas propre a I’arbitrage
financier. On peut méme considérer que ce comportement consacre beaucoup d’importance a
la société dans laquelle le fonds investit contrairement a d’autres, comme le trading haute
fréquence. L’arbitrage peut méme passer pour une activité saine vu la part que représente le
trading algorythmique dans les marchés financiers®”’. Le fait qu’ils ne soient pas les seuls a
pratiquer cette méthode de transaction n’empéche pas qu’il s’agit de I’'un des éléments
déterminant de I’arbitrage financier étant donné que la trés grande majorité des autres gérants
investiront dans des sociétés en fonction de ses fondamentaux. Ils s’intéresseront donc a la

SOcCiéte.

b. Un comportement généralisé a 1’ensemble des acteurs.

164. Un comportement adoptable par tout acteur. L’une des particularités de
I’arbitrage financier est aussi d’étre un comportement qui peut étre adopté par tout acteur des
marchés financiers. Tout investisseur, quel que soit sa taille et son niveau de
professionnalisme, peut pratiquer 1’arbitrage financier dans les offres publiques. La seule
différence entre ces comportements, mais elle sera importante, tiendra dans les montants
investis pour mener a bien cette stratégie et le niveau de sophistication de cette dernicre. Il
apparait évident qu’un actionnaire particulier n’aura pas recours aux mécanismes des ventes a
découvert ou aux produits dérivés. En tout état de cause, le fait que tout investisseur puisse

pratiquer ’arbitrage financier est aussi un ¢élément caractéristique de ce comportement. A

17 Les échanges générés par le trading haute fréquence représentent environ 24% des échanges totaux effectués
sur le London Stock Exchange. The Kay Review of UK Equity markets and long-term decision making, Interim
Report, Février 2012, 5.5
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I’inverse, par exemple, tout investisseur ne peut pas pratiquer l’activisme actionnarial ce
dernier demandant des moyens plus importants que le simple arbitrage. Cette universalité de
ce comportement est aussi I’un des éléments caractéristique de 1’arbitrage financier. C’est
pourquoi ce comportement est difficile a appréhender. Il n’est pas possible de le rattacher a un
acteur en particulier. D¢s lors, toute tentative de classification en partant de la caractéristique

juridique du véhicule d’investissement parait vouée a 1’échec.

165. Arbitrage et arbitragistes. L une des particularités de I’arbitrage financier est
que, tout comme 1’activisme, ce comportement a donné son nom aux actionnaires pratiquant
cette stratégie. Tout actionnaire pratiquant 1’arbitrage ne peut pas pour autant étre qualifié
d’arbitragiste. Un arbitragiste sera un actionnaire adoptant cette stratégie d’arbitrage financier
pendant les offres publiques de manicre habituelle. Il pourra méme se spécialiser dans cette
stratégie et la vendre a des investisseurs en leur proposant d’investir dans un fonds spécialisé¢
dans cette stratégie. Un arbitragiste pourra €tre un investisseur qui prend des participations
pour son propre compte ou pour le compte de son employeur, comme une banque
d’investissement. L’arbitrage financier apparait donc comme étant un comportement qui peut
venir caractériser les investisseurs qui le pratiquent. Il s’agit ici aussi d’un élément

d’identification de ce comportement.

2. Les différences avec les acteurs du marché.

166. L’arbitrage se distingue essentiellement de [D’activisme étant donné que
I’actionnaire arbitragiste ne cherchera guére a faire évoluer la stratégie de la société mais la
frontiére n’est pas forcément aisée a tracer (a). L’arbitrage financier pendant les offres
publiques est un comportement a part qui peut néanmoins étre adopté par un grand nombre

d’acteurs. Il n’est pas réservé a certains acteurs spécifiquement définis (b).
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a. Les éléments généraux de différenciation avec |’activisme.

167. Les éléments généraux de différenciation. La principale différence entre les
activistes et arbitragistes tient avant tout a la durée de leur investissement, c'est-a-dire la durée
de leur présence au capital de la société. Mettre en place une campagne activiste pour influer
sur une offre ou créer cette dernieére nécessite du temps, au moins plusieurs mois. Les

478 Les activistes vont avoir

exemples que nous avons étudiés le démontrent parfaitement
besoin de temps pour, & minima mener un dialogue constructif avec les dirigeants de la
société. Si ces derniers sont hostiles aux propositions formulées par le fonds et que
I’opposition se déplace en assemblée générale, voir en proxy fight, la durée de la campagne
prendra encore plus de temps. A D’inverse, pour les actionnaires arbitragistes, la présence au
capital sera limitée. Ils ne détiendront une participation dans la société¢ que le temps
strictement nécessaire a la réalisation de 1’arbitrage financier sur 1’écart de cours. Ils
rentreront au capital lors de 1’annonce de I’offre, ou des premiéres rumeurs sérieuses, et
vendront dés que I’offre sera finalisée, sans pour autant attendre le réglement-livraison. Les
périodes de présence au capital de ces fonds sont donc fondamentalement différentes. Certains
seront présents sur une période longue avec la volonté d’influer sur la stratégie de la société a
travers leur intervention pendant I’offre, les autres ne seront présents que le temps strictement
nécessaire a la réalisation de leur plus-value. Cette durée de la présence au capital est tres
révélatrice, elle met en lumiére une différence fondamentale entre ces deux types de stratégie
financiére. A I’heure a laquelle I’Europe estime que les actionnaires ne s’investissent pas
assez dans le contrdle des sociétés*’””, c’est bien ce critére de 1’engagement actionnarial qui
nous semble tracer la plus grande différence entre ces deux types d’actionnaires. Les
activistes seront pleinement investis dans cette question du contrdle des dirigeants et de la
société. Leurs prises de position, lors d’une offre publique, seront dictées par une analyse de
la stratégie de la société et par I’effet bénéfique, ou non, d’une telle offre. Ils seront
pleinement engagés dans le processus de I’offre et, leur contestation, ou leur approbation, se
fera sur des questions de valorisation mais aussi de stratégies financic¢res et commerciales des
sociétés. Généralement, ils déploieront un argumentaire composé de plusieurs points
différents, tenant a la fois a la valorisation de 1’offre mais aussi a des considérations

stratégiques. Leurs décisions et leurs positions prennent donc en compte les éléments transmis

78 On peut considérer que les affaires ABN AMRO (supra n°103 et suivants) et Deutsche Borse (supra n°111 et
suivants) représentent les durées moyennes pour une campagne activiste de cette importance.
7 Infra n°330.
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par la société au marché. A I’inverse, les arbitragistes ne vont pas s’impliquer dans le contrdle
de la société et de ses dirigeants. Relevons tout d’abord qu’ils pourront constituer leur
position uniquement avec des produits dérivés ou en recourant au mécanisme de la vente a
découvert. Dans ce cas, ils ne détiendront aucun titre de capital de la société, ils seront dans
I’impossibilité de contrdler les dirigeants et la société. De plus, méme s’ils détenaient des
actions de la société, et étaient en mesure d’effectuer le contrdle, rien ne semble indiquer
qu’ils ’exerceraient vraiment. Ils n’ont aucun intérét a s’impliquer dans ce contrdle, comme
nous allons le démontrer*. Dés lors, la distinction fondamentale entre ces deux types de
gestion tiendra dans leur implication dans le contréle des dirigeants et la surveillance de la
gouvernance de la société. Plus avant, cela tiendra a I’intérét qu’ils portent a la société elle-
méme, a sa valorisation, mais aussi a sa stratégie. Cette distinction va se retrouver dans les
critéres que ces fonds prennent en compte pour accepter ou refuser I’offre sur les titres de la

SOcCiéte.

168. L’autre différenciation majeure tiendra aux critéres pris en compte pour choisir
ou refuser I’offre faite aux actionnaires de la société. Les deux stratégies seront motivées par
la volonté de réaliser un profit, le niveau de valorisation de la société sera donc le critére
central et déterminant en tout état de cause. Si une offre sous-valorise la société, les
arbitragistes resteront a 1’écart ou prendront position contre cette offre en cherchant a
maintenir le prix de I’action au-dessus du prix de I’offre afin de provoquer une surenchére. De
méme, en cas de sous-valorisation de I’offtre, cela représente une trés bonne opportunité pour
un activiste pour rentrer au capital de la société et publiquement s’opposer a I’offre. Il forcera
ainsi généralement 1’initiateur a relever son offre ou a abandonner son projet. A I’inverse, si le
niveau de valorisation est pertinent et si I’offre a de bonnes chances d’aboutir, les arbitragistes
rentreront au capital et s’en tiendront a ces criteres. Il nous semble que les activistes doivent
aller plus loin. Pour favoriser la réussite d’une offre, ou s’y opposer, ils doivent forcément
communiquer au marché. Pour étre crédibles, ils devront communiquer une analyse, a la fois
financiere et stratégique de I’offre et de ses conséquences. Dans cette situation, il apparait que
les activistes prendront plus de soin a analyser ’ensemble de I’information disponible et
transmise par ’initiateur et I’émetteur dont les titres sont ciblés par 1’offre. Leur opinion sur
I’offre, transmise au marché, sera donc plus éclairée que celle des arbitragistes. En effet, se
prononcer en faveur d’une offre, ou au contraire s’y opposer, sans raisons pertinentes

entachera fortement la crédibilité du fonds, et donc sa capacité d’influencer les marchés dans

40 Infra n°337.
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un sens ou dans l’autre. Cette différenciation n’est cependant pas toujours vraie. Un
actionnaire activiste pourra simplement chercher a réaliser une plus-value sans pour autant
communiquer aux marchés, tout comme les arbitragistes il ne jouera que sur I’écart de cours.
Il apparait dés lors difficile de dire que ces faits soient clairement un marqueur de
différenciation entre ces deux stratégies. A I’inverse, ce contre-argument doit étre relativisé.
Un arbitragiste ne prendra position au capital de la société qu’en se fondant sur des
considérations liées a 1’offre. Il en va différemment pour un activiste. Ce dernier rentrera
généralement en amont de 1’offre au capital de la société aprés avoir analysé 1’information
disponible sur cette derniere. L’opération de TCI sur ABN AMRO en fournit ainsi un trés bon
exemple®™'. La prise de participation sera dés lors plus mirie et pensée que celle d’un
arbitragiste. Il semble donc possible de distinguer ici un critére de distinction entre ces deux
stratégies, c'est-a-dire la réalisation d’une campagne activiste ou la simple réalisation d’un

arbitrage financier a la faveur de 1’offre publique.

169. Les éléments brouillant la différenciation. Il est intéressant de relever que ces
actionnaires, qu’ils soient arbitragistes ou activistes, utilisent généralement les mémes
mécanismes financiers. Ils auront tous deux recours a la vente a découvert et aux produits
dérivés. Cela tient au fait qu’in fine, ils partagent le méme objectif, c'est-a-dire réaliser une
plus-value a I’occasion de I’offre publique. De la méme manicére, ils vont aussi prendre des
positions de nature similaire en fonction de 1’offre et de I’issue anticipée. Nous avons
démontré que ces fonds adopteront des positions généralement analogues quant au
déroulement de 1’offre, c'est-a-dire en cherchant a favoriser sa réussite si le niveau de
valorisation convient, mais aussi en s’y opposant dans les autres cas. Les points communs
apparaissent donc multiples entre ces deux types de stratégie et tiennent principalement au fait

que ces deux catégories de fonds partagent le méme intérét financier dans le mécanisme de

I’ offre.

170. 11 apparait donc délicat et trop ambitieux de chercher a tracer une claire
différenciation entre ces deux types d’actionnaires. Cette distinction nous parait extrémement
compliquée a tracer. Le comportement de certains fonds qui iront adopter tout ou partie de la
stratégie de D’autre catégorie vient brouiller tout critére de différenciation. Ces criteres
financiers peuvent étre utilement employés pour identifier des stratégies différentes mais ils

paraissent inappropriés pour qualifier juridiquement une catégorie de fonds et une autre. Au

! Supra n°103 et suivants.
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surplus, souvenons nous que ces différenciations ne sont qu’économiques. Le 1égislateur étant
dans I’incapacité de donner une définition juridique du hedge fund’®, il parait aussi
compliqué de chercher a clairement différencier ces deux catégories. Cela est renforcé par le
fait que les actionnaires adoptant ces stratégies ne seront par forcément des hedge funds. Les
appréhender juridiquement doit donc passer par une autre approche et renoncer a toute
tentative de classification juridique de ces acteurs. On peut chercher a qualifier la durée de
détention des actions ou la finalit¢é de leur investissement mais il semble compliqué de

qualifier les acteurs eux-mémes.

b. Les éléments généraux de différenciation entre les arbitragistes.

171. L’arbitrage : stratégie passive. L’arbitrage peut, en premier lieu, constituer un
comportement passif de la part d’un actionnaire. Un actionnaire présent au capital profitera de
I’offre publique pour réaliser un arbitrage financier avec 1’écart de cours ainsi créé. Cet
actionnaire sera déja présent au capital. Il ne s’agit pas d’un actionnaire opportuniste qui
rentrera au capital au seul moment de I’offre publique pour profiter de 1’écart de cours ainsi
créé. Cet actionnaire sera en réalité tout acteur des marchés financiers. Tout actionnaire peut
en théorie avoir a se prononcer sur une offre publique d’achat qui lui serait faite si une autre
entreprise souhaite racheter la société dont il détient des actions. La question se posera alors
de la maniére dont 1’actionnaire choisira de répondre a cette offre. Il pourra parfaitement
prendre en compte le seul prix de 1’action comme tout autre critére. Il s’agira principalement
d’un actionnaire présent depuis une certaine période de temps au capital, souvent avec une
vision de long-terme. Cet actionnaire qui sera, si ’on peut dire, surpris par I’offre publique

mais ne sera pas rentré au capital avec la finalité de réaliser un profit sur I’offre.

172. Relevons qu’a notre sens, dans 1’imagerie collective, cet actionnaire sera bien
pergu par les différents observateurs. Il sera présent au capital d’une maniére que 1’on pourra
qualifier d’involontaire. Cette présence n’est en tout cas pas motivée par la volonté de réaliser
une plus-value a I’occasion de Dl'offre publique. C’est probablement pour cela que ces
actionnaires bénéficient d’une vision plutot positive de 1’ensemble des différents acteurs.

Surtout, ces actionnaires que 1’on peut qualifier de passifs n’auront pas nécessairement un

2 Supra n°17.
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intérét prédéterminé a se prononcer pour le succes de I’offre, contrairement aux actionnaires

pratiquant I’arbitrage financier de maniere active.

173. L’arbitrage : stratégie active. L autre stratégie d’arbitrage financier correspond
a ce que I’on peut qualifier d’arbitrage financier actif. Dans ce cas, I’actionnaire ne va pas étre
présent avant au capital mais va uniquement constituer une participation a partir du moment
ou les premicres rumeurs d’offre vont commencer a courir. L’actionnaire rentrera au capital
de la société avec la volonté de réaliser une plus-value sur I’écart de cours. Ces actionnaires
arbitragistes vont utiliser des moyens financier sophistiqués pour maximiser leurs plus-values,

notamment en recourant aux ventes a découvert et aux produits a dérivés.

174. Ces arbitragistes, pratiquant une stratégie active sont ceux qui sont au cceur des
préoccupations actuelles. Ils vont rentrer spécifiquement au capital pour 1’offre et n’auront
donc pas a porter le risque économique propre a l’activit¢ économique en amont. Ces
actionnaires ne vont donc clairement pas se trouver au capital de la société a ce moment par
hasard. Ce sont ces investisseurs qui sont sous le feu des critiques pour leur comportement
mercenaire tenant & un investissement parfaitement opportuniste. Ils n’auront aucune vision
d’investissement a long-terme. Ensuite, ils prendront position de telle maniere qu’ils se lieront
les mains quant a leur choix et feront tout pour que 1’offre réussisse. Il faut donc clairement

distinguer entre ces deux catégories d’actionnaires arbitragistes car seuls ceux adoptant une

stratégie active sont réellement criticables.
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§2. Une différenciation difficilement applicable.

175. L’arbitrage présente des caractéristiques propres qui en font un comportement a
part, parfaitement descriptible et identifiable. Il n’est cependant, et paradoxalement, pas
¢vident de tracer une claire séparation entre I’arbitrage et d’autres comportements, dont
I’activisme, du fait de la similitude des techniques et des comportements utilisés. La difficulté
de qualifier par les acteurs rencontre alors la difficulté de qualifier par la technique employée.
Les arbitragistes et les activistes vont employer des techniques communes, comme [’achat de
titres ou les ventes a découvert (A), alors que d’autres seront plus majoritairement utilisées
par les activistes, a I’exclusion des arbitragistes, comme la dissociation du capital et du

pouvoir (B).

A. Le ramassage de titres sur le marché.

176. Nous vérifierons que les actionnaires activistes et arbitragistes ont intérét a
acheter des actions en propre du fait de leurs caractéristiques, que ne possedent pas les autres
titres financiers. Les actions vont leur permettre de constituer des participations leur donnant
la possibilité de réaliser une plus-value, mais aussi d’exercer un certain pouvoir (1). Cette
similarité vient cependant cacher des divergences. Alors que ces actions permettront aux
activistes de venir affronter les dirigeants de la cible, les arbitragistes auront plus facilement

recours aux ventes a découvert (2).

1. L.’achat d’actions en propre par les arbitragistes et les activistes.

177. L’achat d’actions est intéressant du fait des droits qu’elles conférent. Ce titre
financier est le seul a conférer le pouvoir au sein de la société (a). Cet achat passant par un
ramassage de titres en bourse comportant des régles particulieres s’imposant a 1’ensemble des

investisseurs (b).
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a. Les droits et obligations attachés aux actions.

178. Les actions. L’achat d’actions par les arbitragistes et les activistes afin de
constituer une participation significative va étre au cceur de leurs stratégies respectives. Dans
les deux cas cela leur permettra de jouer sur I’écart de cours et de réaliser une plus-value a
I’issue de I’offre. Il nous parait donc important de rapidement revenir sur les caractéristiques

L 483 fliea 484
propres des actions™ . Ce mot a en réalité¢ deux sens

. Tout d’abord il désigne le droit qu’a
I’associé, dans certains types de sociétés (société anonyme principalement, mais aussi dans les
sociétés en commandite par actions ou dans une société par actions simplifi€e, et aussi dans
une société européenne™), de participer aux décisions collectives de la société (assemblées
générales ordinaires et extraordinaires), de participer aux bénéfices (sous la forme d’une
attribution de dividendes) et de percevoir une part du boni de liquidation de la société et si
cette derniére est solvable. Ce terme désigne aussi « le titre négociable qui constate ce
droit »™°. Cela peut se faire sous la forme d’actions nominatives ou au porteur. L’action se
dédouble et ces deux aspects sont tous deux fondamentaux dans le cadre de notre étude ; le

premier permettant aux actionnaires d’arriver a leur fin (méme s’il sera plus facilement utilisé

par les activistes) et le second étant une condition financiére sine qua none du premier.

179. Relevons aussi que les actions peuvent avoir différentes formes. La principale
distinction réside entre les actions nominatives™’, avec I’inscription du propriétaire dans un
compte tenu par la société émettrice, et entre les actions au porteur™®. Il peut ensuite s’agir
d’actions "simples", c'est-a-dire avec un droit de vote en assemblée (une voix) et un droit
nominal au dividende. I s’agit du principe de base du droit des sociétés par actions*™. La

société peut aussi émettre des actions de préférence qui vont conférer des droits préférentiels

8 T es actions sont réglementées par la Section II du Chapitre VIII « Des valeurs mobiliéres émises par les
sociétés par actions » du Titre II sur les sociétés commerciales du Livre deuxiéme du Code de commerce.

4« Le terme action désigne le droit de I’associé dans une société anonyme (ou dans une société en commandite
par actions ou dans une SAS) et il désigne également le titre négociable qui représente ce droit, qui est
désormais matérialisé par une inscription en compte », Philippe Merle, Droit commercial, Société
commerciales, 16°™ édition, 276 et suivants, Précis Dalloz.

5 Aux termes de I’Article 1841 du Code civil, un principe général d’interdiction d’émettre des titres
négociables est édicté pour toute société n’y étant pas été autorisé de maniére expresse par la loi ; c'est-a-dire
pour les sociétés énumérées ci-dessus.

486 Lamy Sociétés Commerciales 2012, n°4665 et suivants et Mémento Pratique Sociétés Commerciales, 2010, ,
Editions Francis Lefebvre, n°18000.

7 Article L.211-4 alinéa 2 C. Mon. Fin.

88 Article L.211-4 alinéa 2 C. Mon. Fin.

9 Article L.225-122 1 C. com. : « Sous réserve des dispositions des articles L.225-10, L.225-123, L.225-125 et
L.225-126, le droit de vote attaché aux actions de capital ou de jouissance est proportionnel a la quotité de
capital qu’elles représentent et chaque action donne droit a une voix au moins. Toute clause contraire est
réputée non écrite ».
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différents des autres actions, ces droits peuvent €tres extrémement divers : d’un dividende
prioritaire, a des droits de vote doubles, en passant par une information renforcée®”. Les
actions peuvent étre titulaires de droits de vote ou en étre privées®'. De méme, en ce qui
concerne les droits de vote, certaines actions peuvent en étres privées tandis que d’autres

. , . 492
peuvent se voir conférer un droit de vote double™

. En ce qui concerne les sociétés cotées en
bourse, du fait de besoins économiques divers, leur capital ne sera que trés rarement composé
uniquement d’actions sans caractéristique particuliére. Il se peut parfaitement qu’elles mettent
en place une politique de droits de vote doubles pour fidéliser leur actionnariat ou renforcer la
position d’un actionnaire majoritaire. L’histoire de la société, son secteur d’activité et ses
impératifs économiques conduiront a des structures de capital diverses et différentes. Une
émission d’actions de préférence pourra étre effectuée a un moment par la société vis-a-vis
d’un investisseur en particulier car la présence de ce dernier est jugée fondamentale au capital
de cette dernic¢re ; de la méme manicre, ce peut étre un outil intéressant pour conserver une
influence déterminante sur la société pour un actionnaire majoritaire suite a une mise en
bourse de la société alors qu’il ne dispose pas de la majorité en assemblée générale. Surtout,

I’actionnaire d’une société cotée ne répondra du passif social que dans la mesure de son

apport™”.

180. Les droits attachés aux actions. Les deux caractéristiques des actions
précédemment exposées ne suffisent cependant pas a totalement expliquer leur intérét pour
des arbitragistes et des activistes*”*. Elles conférent tout d’abord une partie du capital de la
société et sont librement négociables sur les marchés financiers. Cet élément permet de
constituer une participation financiere et de jouer sur I’écart de cours créé ou anticipé lors
d’une offre publique. Par ce fait, cette caractéristique centrale des actions intéressera a la fois
les arbitragistes et les activistes qui constitueront des participations au capital. Elles offrent

aussi le droit de participer aux décisions collectives de la société qui sont prises dans le cadre

0 Article L.228-11 C. com. : « Lors de la constitution de la société ou au cours de son existence, il peut étre
crée des actions de préférence, avec ou sans droit de vote, assorties de droits particuliers de toute nature, a titre
temporaire ou permanent. Ces droits sont définis dans les statuts (...) ».

1 Article L.228-11 alinéa 2 C. com.: « Le droit de vote peut étre aménagé pour un délai déterminé ou
déterminable. Il peut étre suspendu pour une durée déterminée ou déterminable ou supprimée ».

2 Article L.225-123 C. com. : « Un droit de vote double de celui conféré aux autres actions, eu égard a la
quotité de capital social qu’elles représentent, peut étre attribué, par les statuts ou une assemblée générale
extraordinaire ultérieure, a toutes les actions entierement libérées pour lesquelles il sera justifié d’une
inscription nominative, depuis deux ans au moins, au nom du méme actionnaire ».

43 Articles L.225-1 et L226-1 alinéa premier C. com.

% Droit commercial, sociétés commerciales, 473 et suivants Philippe Merle, Précis Dalloz 12°™ édition, Lamy
Sociétés Commerciales 2012, n°4665 et suivants et Chapitre 2 : Les actions, Mémento Pratique Sociétés
Commerciales, 2010, Editions Francis Lefebvre.
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de I’assemblée générale des actionnaires. Surtout, les actions conferent le droit de vote aux
actionnaires. Il s’agit de I’instrument principal qui permettra aux activistes de mettre sous
pression les dirigeants de la société et éventuellement de les renverser, ou encore de voter
contre la mise en ceuvre de mesures de défense. Les actions sont les seuls instruments
financiers permettant de conférer un tel droit, il s’agit de la contrepartie de 1’apport de capital
a la création de la société, I’actionnaire étant un propriétaire de la société. Aucun autre titre ne
permettra aux actionnaires d’avoir une telle influence. Une certaine influence pourra étre
exercée par les détenteurs d’obligations mais ce sera nécessairement limité par le fait qu’elles
sont dénuées de tout droit de vote. Tout dépendra alors des clauses du contrat d'émission. Cet
¢lément pourra étre distinctif entre arbitragiste et activiste étant donné que ces derniers seront
théoriquement moins intéressés par ce droit de vote: jouant sur I’écart de cours ils ne

participent que trés rarement aux assemblées générales.

181. Un autre volet fondamental des droits détenus avec les actions est le droit
d’information des actionnaires. La doctrine distingue généralement entre le droit de
communication dit préalable, qui s’exerce avant toute assemblée générale™”, et le droit de
communication permanent, c'est-a-dire en dehors de la consultation annuelle des
actionnaires*°. Cependant, a4 I’inverse des associés de la société en nom collectif,
’actionnaire ne peut demander a se faire communiquer I’ensemble des documents sociaux de
la société®’. Surtout, les actionnaires peuvent poser des questions écrites aux dirigeants de la
société a 1’occasion de 1’assemblée générale®®. Tl n’y a pas de limite de participation pour
pouvoir poser une telle question. Le conseil d’administration devra répondre a cette question
lors de la prochaine assemblée générale. Soulignons 1’objectif principal de I’ensemble de ce
dispositif qui est que 1’actionnaire doit étre en mesure « de se prononcer en connaissance de
cause et de porter un jugement informé sur la gestion et la marche des affaires de la
société »*°. Ensuite, deux fois par exercice social, les actionnaires peuvent poser une question
au président du conseil d’administration (ou du directoire) sur tout fait qu’ils estiment étre de

nature a compromettre I’avenir de la société™™. L’ensemble de ces droits sont par ailleurs

3 Ibid. 11 s’agit ainsi de I’ensemble des documents que la société est tenue d’envoyer aux actionnaires pour que
ces derniers exercent leurs droits de vote en disposant de I’ensemble des informations nécessaires.

46 1] s’agit des documents qui sont tenus & la disposition des actionnaires, a tout moment, au siége social de la
société en vertu des dispositions de 1’Article L.225-115 C. com.

“7 Article L.242-13 C. com.

% Tout actionnaire a ce droit, quelque soit I’importance de sa participation. Selon les dispositions de I’Article
L.225-108 alinéa 3, la question doit étre posée par écrit et les dirigeants doivent y répondre lors de 1’assemblée
générale.

9 Article L.225-108 alinéa premier C. com.

% Article L.225-232 C. com.
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faciles a exercer par les actionnaires ; la société, en cas de manquement, pouvant étre

L . . 501
condamnée a communiquer les documents sous astreinte

. Cela pouvant méme provoquer
’annulation de I’assemblée dans certains cas’”. Aussi, le fait de détenir une action confere a
I’actionnaire le droit d’agir en justice a I’encontre des organes de direction si ses droits
personnels sont affectés par une décision, ce qui peut arriver en période d’offre publique. Cela
lui confére aussi le droit d’agir contre la société, par exemple en demandant la nullit¢ d’une
résolution votée en assemblée générale. Cette information sera 1a aussi utilisée a la fois par les
activistes, qui en ont besoin pour évaluer la société et mener une campagne convaincante, et

par les arbitragistes qui analysent cette information pour valoriser au mieux la société et

anticiper les risques d’échecs ou de réussite de 1’offre.

182. Relevons aussi un autre élément qui peut s’avérer important en cas de ’utilisation
de ’augmentation de capital comme mesure de défense : chaque actionnaire dispose d’un
droit préférentiel de souscription dans toute augmentation de capital réalisée par la sociéte,
sauf si ce dernier a été supprimé®”. Enfin, le fait d’étre propriétaire d’une action confére le
droit de percevoir une partie du dividende, proportionnellement aux nombres d’actions
détenues. Sauf s’il est supprimé, ce droit permettra aux actionnaires de participer a

I’augmentation de capital et donc de ne pas étre dilu¢ dans le capital de la société.

b. Le ramassage des titres.

183. La technique du ramassage en bourse. Les actionnaires, qu’ils soient
arbitragistes ou activistes, devront commencer toute opération par la constitution d’une
participation. Comme cela a été relevé, cette méthode « repose sur la technique du
ramassage, principalement sur le marché, au « fil de [’eau », mais également par rachat
aupreés de petits porteurs »’"*. Typiquement les actionnaires concernés vont, soit contacter
certains actionnaires minoritaires de la société pour racheter leurs titres, soit effectuer des
opérations de rachat sur le marché en donnant des ordres d’achat, généralement jusqu’a un

certain prix. La constitution de la participation sera d’autant plus aisée que le capital de la

" Article L238-11 C. com.

392 Article L.225-121, alinéa 2 C. com.

393 Article L.225-132 et suivants C. com.

% Jean Jacques Daigre et Dominique Bompoint, La prise de controle rampante, Actes. Prat., Mai/juin 2000,
Page 5.

126



société sera important et dilué. Dans ce cas de figure ou un gros volume de titres est échangé
quotidiennement, cela ne fera pas forcément varier le prix de I’action de maniere significative.
Cependant, I’actionnaire ne pourra constituer trop rapidement sa participation, le risque étant
une surperformance de I’action qui peut entrainer une spéculation si la société fait I’objet de
rumeur et est qualifiée de cible potentielle, ce qui, in fine, renchérira fortement le cotlt de
I’opération pour cet actionnaire. Pour éviter cela, ils pourront aussi ramasser, s’ils ont été

émis, des titres convertibles en capital, qu’ils convertiront le moment venu.

184. La constitution d’une telle participation sera extrémement délicate sur une société
avec une faible liquidité ou un faible flottant du fait d'un actionnaire majoritaire. Cependant,
ce genre de structure n’intéressera que tres peu les activistes et les arbitragistes. Cela vient
limiter les possibilités d’offre, cette dernicre devant nécessairement étre amicale. Il ne s’agit
donc clairement pas d’une nouveauté. Méme en dehors des activistes et arbitragistes, d’autres
acteurs peuvent n’avoir qu'un intérét financier (prise de participation minoritaire pour faire
pression sur le management afin qu’il effectue une scission de 1’entreprise par exemple), cela
peut aussi étre pour le futur émetteur de I'offre de prendre pied dans I’entreprise avant le

lancement d’une offre’®.

185. Il existe une limite importante a cette manceuvre qui est le seuil d’OPA
obligatoire. Pour éviter que les minoritaires se retrouvent bloqués dans une société dont ils ne
détiendraient plus le controle de fait (cela étant par exemple arrivé a la famille Vuitton suite
au raid de Bernard Arnault sur LVMH), le 1égislateur a instauré>”® I’obligation de déposer une
offre sur la totalité des titres de la société des lors que 1’émetteur de I’offre dépassait, seul ou
de concert, le seuil des 33,3% du capital. Ce seuil a récemment™”’ été ramené a 30%. Méme si
cette limite ne peut étre ignorée, la constitution d’une participation a hauteur de 30% sera
rarissime aux vue des capitaux qu’il faut mobiliser pour mener une telle opération. Dés lors,
rien ne peut vraiment empécher la constitution d’une telle participation. Cela est pleinement
logique, dés lors que la société est introduite en bourse, ses titres doivent pouvoir étre
négociables le plus librement possible et tout le monde doit pouvoir étre en mesure de les

acheter.

395 Ainsi, dans sa tentative avortée de prise de controle d’Eiffage, le groupe Sacyr Valermoso avait commencé
par ramasser une grande quantité d’actions de la cible sur le marché (au point de devoir lancer une offre
obligatoire, le concert ayant dépassé le seuil des 33.3%).

*% Article L.433-3 1 C. Mon. Fin.

97 Article 50-1 de la Loi de Régulation Bancaire et Financiére du 22 octobre 2010.
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186. La nécessité d’une participation significative. Les activistes devront constituer
une participation significative s’ils veulent étre pris au sérieux par les autres acteurs du
marché, condition nécessaire a la formation d’un wolf pack, et mettre sous pression de
manicre crédible et efficace le management de la société pour que ce dernier modifie sa
stratégie. Pour les arbitragistes, ils pourront en théorie trés bien se passer d’une participation
significative. En pratique, ils constitueront souvent une participation importante, comme cela
a été vu dans ’offre de Kraft, étant donné qu’ils n’investissent que s’ils ont une conviction.
Dés lors qu’ils prennent la décision d’investir au capital de la société cible, cela est rarement
pour rester trés minoritaire dans ce dernier. Relevons que le droit des sociétés impose certains
seuils pour mener certaines actions. Par exemple, pour exercer une action en responsabilité ut
singuli 1’actionnaire devra disposer d’une participation d’au moins 5% *. La capacité d’un
actionnaire a engager une campagne activiste, contrairement a un arbitragiste, dépendra
directement de la taille de sa participation dans la société cible’”. Le but est de constituer une
participation dont la valeur dépendra des actions menées par la société, puis d’influencer ces
actions dans le sens souhaité. Cette stratégie implique d’avoir la capacité d’identifier les
sociétés qui bénéficieraient d’un tel activisme. Dans cette perspective, les auteurs’'” relévent
que seuls les hedge funds adoptent une telle stratégie, ce qui n’est pas le cas des OPCVM.
Comme les hedge funds, notamment, se voient comme des « véhicules de diversification », ils
n’auront, par exemple,aucune réticence stratégique ou financiére a constituer une participation

extrémement significative dans leur portefeuille sur une seule et méme société.

187. La question d’une participation significative reste fondamentale pour les
activistes. Peu d’acteurs, mis a part les fonds de pension et les fonds souverains, ont
réellement la possibilité de mobiliser les capitaux nécessaires pour constituer une telle
participation. Dans une autre étude précédemment mentionnée®'!, Iauteur reléve que « Sur
[’ensemble des situations étudiées [dans le cadre de [’étude], seulement cing impliquent un
hedge fund activiste détenant moins de 4,9% du capital de la société. Vingt et un activistes
avaient au minimum une participation de 9,5%. Une participation plus importante constitue
un porte voix plus efficace et donne a n’importe quelle campagne activiste un bon départ
quand il s’agira de compter les votes ». L’auteur reléve aussi que, techniquement, un

actionnaire activiste ne peut disposer que d’une participation supérieure a 5% étant donné

% Article L.225-252 C. com.

3% M. Kahan et E. Rock, Ibid, p. 1021.
319\, Kahan et E. Rock, Ihid.

! Thomas W. Briggs, Ibid n°1589.
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qu’une participation inférieure constitue un probléme significatif pour convaincre les autres
actionnaires de suivre la campagne activiste’'?. La taille finale de la participation qu’il sera
nécessaire de constituer dépendra principalement de conditions de fait. Si la direction est déja
fortement critiquée, une faible participation peut alors suffire pour mener la contestation a
bien. A I’inverse, si les dirigeants sont soutenus par une partie des actionnaires et que la
société a de bons résultats, la constitution d’une participation tres significative devient alors
nécessaire pour que l’activisme ait des chances minimales de succes. La nécessité de
constituer une telle participation peut cependant étre un probléme significatif du fait des
capitaux qu’il faut mobiliser. Les fonds devront agir au-dela des capitaux dont ils disposent
sous gestion, soit en utilisant d’éventuelles lignes de crédits mises en place aupres de banques,
soit en utilisant les mécanismes de marché comme le prét de titres ou la vente a découvert. 11

s’agit des lors d’une barriere a ’entrée significative pour tout nouvel acteur sur ce marché.

2. La finalité de cette participation : outil de distinction.

188. Une fois la participation constituée elle va permettre de mettre en place une
stratégie de harceélement de la cible pour les actionnaires activistes. Ces derniers vont utiliser
une telle participation pour mener a bien leur campagne et imposer leurs vues sur le reste de la
société (a). Pour les fonds arbitragistes, elle servira surtout comme une participation
financiere pour jouer sur 1’écart de cours. Elle sera aussi 1’objet d’une vente a découvert pour

protéger la valeur de I’investissement et le maximiser (b).

a. L utilisation politique de cette participation par [’activiste.

189. Les proxy fights. L actionnaire activiste peut avoir recours a une proxy fight.
Cette tactique vise a récupérer des mandats de vote aupres de différents actionnaires pour

o g A 513
peser plus fortement en assemblée générale et voter dans le sens de ses intéréts” °. Comme

12 Cette remarque n’est cependant pas une régle, certains fonds comme Knight Vinke, prennent des
participations significatives.

B« Le « proxy fight » consiste a solliciter, dans la perspective d’une assemblée générale, des mandats auprés
d’un nombre important d’actionnaires, de maniére a peser sur le sens des décisions a prendre lors de cette
assemblée », Jean Jacques Daigre et Dominique Bompoint, La prise de contréle rampante, Actes prat., Mai/juin
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cela a été relevé par Jean-Jacques Daigre et Dominique Bompoint « Economiquement, ils
participent du constat que le coiit de revient d’'un mandat de vote, bien qu’exposé a fonds
perdus, peut étre préféré au coiit et au risque inhérents a [’achat puis a la revente d’une
action ». Cela peut étre utile au début de la campagne activiste s’il s’agit de chercher a
remplacer les dirigeants actuels par un autre plus acquis a la cause de 1’actionnaire activiste
mais aussi dans le cadre de toute assemblée en cas d’offre publique pour lutter contre la mise
en place de mesure de défense ou assurer le succes de I’offre. Méme si cette manceuvre
apparait étre légale, aucune limitation au nombre de mandats ne pouvant étre apportée””, le
risque est que la cible invoque ’action de concert entre I’ensemble des investisseurs s’ils

viennent a franchir un seuil emportant une obligation de déclaration.

190. Contrairement aux Etats-Unis, les proxy fights sont cependant peu communes en

315 Une limite

France, méme si elles deviennent de plus en plus fréquentes en Europe
importante tient a la connaissance de ’identité des autres actionnaires de la société. Selon les
dispositions en vigueur’'®, la liste doit étre arrétée au 16°™ jour précédent I’assemblée
générale et les actionnaires peuvent en prendre connaissance pendant les 15 jours précédents
I’assemblée”’. En pratique, cela laisse trés peu de temps pour convaincre un nombre
important d’actionnaires pour donner mandat de vote au fonds activiste. Messieurs Daigre et
Bompoint concluaient ainsi que « Au total, les proxy fights a |’américaine ne sont réellement
envisageables avec quelque espoir d’efficacité qu’au prix de moyens tres importants compte
tenu des conditions et des délais dans lesquels les actionnaires peuvent étre identifiés ». A
I’inverse, aucune difficulté juridique n’existe quant a 1’obtention et I’exercice d’un grand

nombre de mandats. La seule condition principale étant que le mandataire soit actionnaire de

s o751 .. . . . .
la société®'®, aucune autre condition significative n’existant.

2000, Page 5 ; Thibault de Ravel d’Esclapon, Batailles de procurations : une nécessaire réglementation ?, LPA, 5
octobre 2009, n°198, p.5: « Les « proxy fight » consistent en une sollicitation opposée de mandats. Un
actionnaire, ou un groupe d’actionnaires, dissident par rapport a la direction en place, voire un tiers a la
societe, tente en vue de la convocation prochaine d’une assemblée générale, d’obtenir le volte d’une résolution
qu’il défend. Pour ce faire, étant donné qu’il ne dispose naturellement pas de la majorité, il lui faut s assurer du
concours d’autres actionnaires. Et bien souvent, la masse des petits porteurs représente une force de frappe
considérable (...). L’esprit de l'institution repose donc sur une collecte des procurations ».

*'* Article L.225-106 C. com.

315 Ruth Sullivan, M&A proxy fights rise in Europe, Financial Times, 9 décembre 2012.

316 Article L.225-116 C. com. : « Avant la réunion de toute assemblée générale, tout actionnaire a le droit
d’obtenir, dans les conditions et les délais déterminés par décret en Conseil d’Etat, communication de la liste
des actionnaires ».

> Article R.225-91 C. com.

*'% Article L225.107 C. com.
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191. La pratique en la matiere a évolué depuis ces constatations. On estime que la
premicre proxy fight eut lieu lors de I’assemblée générale d’Eurotunnel du 7 avril 2004,
bataille de mandat originale vu qu’elle opposait la direction a I’ancien candidat a I’¢élection a
la présidence de la République’. Dans le cadre d’une campagne activiste impliquant un
hedge fund, ce dernier cherchera a fédérer les actionnaires minoritaires pour s’opposer aux
dirigeants de la société™’. A cette fin, les actionnaires pourront chercher a récolter des
mandats aupres d’actionnaires minoritaires pour s’assurer que le maximum de voix
soutiennent leurs résolutions lors de 1’assemblée générale. Cette recherche de mandats pourra
s’inscrire en complément des pratiques d’empty voting’’!. Les hedge funds pourront exercer
les droits de vote sans pour autant détenir les actions qui y correspondent. L’objectif est ainsi
d’obtenir le maximum de poids lors de I’assemblée générale pour peser sur les dirigeants de la
société. Comme pour I’empty voting certaines régles viennent encadrer la collecte de mandats
auprés d’autres actionnaires’>’. Le principe cardinal est que tout actionnaire peut se faire
représenter par un autre lors de I’assemblée générale, ce droit est d’ordre public®. En ce qui
concerne la personne pouvant recevoir le mandat de représentation’ 2 il est clairement
disposé qu’il s’agit « d’un autre actionnaire » >, les statuts ne pouvant prévoir de clauses
contraires car elles seraient réputées « non écrites »”°°. 1l semble donc qu’aucune qualité
spécifique ne puisse étre exigée par les statuts de la société pour cet autre actionnaire®”’. Une
seconde question peut se poser avec une ¢ventuelle limitation du nombre de mandats. Les
dirigeants d’une société pourraient €tre tentés de chercher a limiter le nombre de mandats que
peut recevoir un actionnaire pour se prémunir d’une éventuelle proxy fight. La réponse a
apporter semble devoir étre négative étant donné que cela viendrait indirectement a empécher

528

un associé de choisir un autre actionnaire de son choix™*". De la méme manicre, aucune

disposition ne vient conférer a la société la possibilité de réserver la qualité de mandataire a

319 Thibault de Ravel d’Esclapon, Batailles de procurations : une nécessaire réglementation ?, Ibid, p.5.

320 Supra n°95.

2! Infra n°202 et suivants.

522 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43800 et suivants.

B Article L.225-106, 1 C. com. : « Un actionnaire peut se faire représenter par un autre actionnaire, par son
conjoint ou par le partenaire avec lequel il a conclu un pacte civil de solidarité. Il peut en outre se faire
repreésenter par toute autre personne physique ou morale de son choix : 1° Lorsque les actions de la société sont
admises aux négociations sur un marché réglementé ; (...) ».

524 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43890 et suivants

52 Article L.225-106, 1, alinéa premier C. com.

*2 Article L.225-106, 111, alinéa 4 C. com.

27 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43890. Les auteurs relévent que la
rédaction précédente était certes plus claire (« Tout actionnaire » pouvait étre mandataire « sans autres limites
que celles résultant des dispositions légales ou statutaires fixant le nombre maximal des voix dont peut disposer
une méme personne ») mais qu’une telle imitation irait a ’encontre de I’esprit de I’Ordonnance 2010-1511 du 9
décembre 2010 qui est d’ouvrir au maximum la représentation.

328 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43910.
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une personne physique ou une personne morale. Au contraire, la loi I’interdit de maniére
indirecte™pour les sociétés dont les titres sont admis aux négociations sur un marché
réglementé. Relevons que certaines informations doivent étre communiquées au mandataire
par le mandant™’. En Despéce, concernant des hedge funds on peut estimer que cette
obligation d’information fait peu sens étant donné que le mandant (le fonds) sera
généralement plus a méme de présenter un conflit d’intérét que le mandataire (généralement
un autre actionnaire minoritaire).

192. Le ceeur des proxy fights seront les sollicitations actives de mandats™',
récemment réformées®”. 11 s’agit d’aller chercher un mandat de vote auprés d’autres
actionnaires pouvant conférer un tel mandat. Cette pratique, autorisée, est encadrée par la
législation™. Tout actionnaire sollicitant des mandats auprés d’autres actionnaires de la
sociéteé, et quelle que soit la forme de cette sollicitation, doit publier sur son site internet un
document donnant des informations sur son identité, les principes qui guideront son vote ainsi
qu’une présentation de sa politique de vote en assemblée générale. Ce document doit étre
disponible au siége social de cet actionnaire et étre réguliérement mis & jour™*. L’actionnaire
sollicitant les mandats a aussi la faculté de publier sur son site internet ses intentions de vote
en vue de la prochaine assemblée générale, il est ensuite li¢ par une telle présentation™. Le
non respect des régles sur la sollicitation de mandat est sanctionné’ 36 par I’interdiction de
participer aux assemblées générales de la société en tant que mandataire pendant une durée
maximale de trois ans. Relevons que la demande de sanction peut étre déposée par le mandant

ou par la société. La société pourra ainsi se défendre, en cas de manquement du hedge fund,

en demandant au tribunal de ’empécher de récolter des mandats. Cette sanction est d’une

329 Article 1.225-106, 1, alinéa 2 C. com. : « Il peut en outre se faire représenter par toute autre personne
physique ou morale de son choix :1° Lorsque les actions de la société sont admises aux négociations sur un
marché réglementé ; (...)».

30 1’ Article L.225-106-1 C. com. impose ainsi au mandataire de communiquer des informations sur lui-méme,
ou la personne pour laquelle il agit, au mandant. Cette disposition a pour finalité d’éviter les conflits d’intéréts.
Voir Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43974 et suivants.

331 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°43982 et suivants.

532 Bruno Dondero, Le mandat de vote confié a un tiers, RTDF, 2011, n°4, p.57.

533 Article 1.225-106-2 du Code de commerce, introduit par 1’Ordonnance 2010-1511 du 9 décembre 2010, et
article R.225-82-3, introduit par le décret 2010-1619 du 23 décembre 2010.

> Article R.225-82-3 1 C. com.

>3 Article L.225-106-2 C. com. et article R.225-82-3 C. com.

336 Article L.225-106-3 C. com. : « Le tribunal de commerce dans le ressort duquel la société a son siége social
peut, a la demande du mandant et pour une durée qui ne saurait excéder trois ans, priver le mandataire du droit
de participer en cette qualité a toute assemblée de la société concernée en cas de non-respect de l'obligation
d'information prévue aux troisieme a septieme alinéas de larticle L.225-106-1 ou des dispositions de
l'article L.225-106-2. Le tribunal peut décider la publication de cette décision aux frais du mandataire. Le
tribunal peut prononcer les mémes sanctions a l'égard du mandataire sur demande de la société en cas de non-
respect des dispositions de l'article L. 225-106-2 ».
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efficacité¢ redoutable étant donné que le fonds sera alors dans 1’impossibilit¢ de mener toute
proxy fight. 11 devra alors compter sur ses alliés pour 1’aider dans sa contestation, mais il n’est
pas certain que d’autres hedge funds le rejoignent. La société aura donc un intérét a surveiller
le déroulement de la récupération des mandats pour, le cas échéant, neutraliser toute
possibilité de proxy fight. De manicére générale, la société¢ devra, avec ’aide de la banque

centralisatrice, vérifier la régularité¢ des mandats conférés™’

. Elle pourra ainsi s’assurer que le
mandat respecte les conditions de forme, notamment qu’il soit bien sous forme écrite™®. Une
fois le mandat conféré au mandataire ce dernier pourra voter au nom du mandant lors de
I’assemblée générale™. Le mandat peut lier le mandataire sur certaines résolutions, auquel
cas le mandataire doit respecter les souhaits de son mandant. Dans le cadre d’une proxy fight,
il est probable que le hedge fund indique a I’avance quelles sont ses intentions de vote lors de
I’assemblée (auquel cas ils seront liés par ces engagements et déclarations) et les mandants lui
conférant mandat le feront car ils seront en accord avec ces votes. Relevons aussi que le
mandant est ad hoc et ne peut concerner qu’une seule assemblée®*’ et ne pourra donc pas étre
donné pour I’ensemble des assemblées générales d’une société. Le hedge fund activiste devra
enfin prendre garde a respecter ’ensemble des dispositions relatives a la transparence des
participations®*'. On peut estimer que le mandataire peut étre assimilé a I’actionnaire pour les
déclarations de franchissements de seuils en cas de sollicitation de mandats™*.

193. L’utilisation de D’assemblée générale. « Lointaine cousine des batailles
d’amendements parlementaires, les rafales de questions écrites en ouverture d’assemblée
générale figurent en bonne place dans [’armement réglementaire des actionnaires ayant
décidé de lancer une guerre de tranchée contre 1'équipe dirigeante »**. Tout actionnaire, et
ce quel que soit le nombre d’actions qu’il détient, peut poser des questions écrites aux
dirigeants qui devront y répondre lors de 1’assemblée générale™*. 1l est de I’avis de la
doctrine™ que comme la question peut étre déposée jusqu’a I"ouverture de I’assemblée, les

statuts de la société pourraient fixer une date limite pour le dépot des questions écrites. Selon

ces auteurs, une telle disposition statutaire ne constituant pas une violation expresse de la

537 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°44220.

538 Article L.225-106, 11, alinéa premier C. com.

53 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°44100.

>0 Article R.223-79 alinéa 3 C. com.

3! Infra n°394 et suivants.

32 ANSA, Comité juridique du 9 novembre 2011, 2011-V, Assimilation du mandataire a 1’actionnaire pour les
déclarations de franchissements de seuils en cas de sollicitation de mandats, n°11-063.

> Jean Jacques Daigre et Dominique Bompoint, La prise de contrdle rampante, Actes prat., Mai/juin 2000, P. 5.
> Article L.225-108 C. com.

% Jean Jacques Daigre et Dominique Bompoint, /bid.
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1oi>*®. Ensuite, les questions devront obligatoirement étre en rapport avec 1’ordre du jour de

’assemblée™’

. La stratégie des questions pourra étre habilement utilisée pour interroger les
dirigeants de la société sur les points faibles de cette derniére et la maniére dont ils comptent y
remédier. Cela n’entrainera cependant pas de changement de stratégie, ni de changement de
controle de la société. Les hedge funds disposent, lors de 1’assemblée générale, de plusieurs
outils pour faire entendre leurs voix. Le premier outil tient dans les questions que peuvent
poser les actionnaires aux dirigeants™**. Ils pourront faire connaitre leurs questionnements aux
actionnaires et discréditer les dirigeants en critiquant leur politique a travers des questions
dérangeantes. Ce droit revient a tout associé sans considération de la part de capital dont il est
propriétaire. Il ne sera donc pas nécessaire de constituer une participation importante pour

. 549
jouir de ce droit

. En pratique, ce droit peut s’exercer a compter de la publication des
documents concernant I’assemblée générale sur le site internet de la société®’. Ce délai, en
pratique de 21 jours, pourra étre relativement court pour préparer une défense adéquate en
cas d’apparition d’un actionnaire contestataire non prévu par les dirigeants. Les dirigeants ne
pourront guere réagir qu’en répondant a une question légitime et respectant les régles de
forme. Ils devront alors fournir une réponse intégrale®'. La loi ne prévoit pas de sanction pour
le défaut de réponse mais il s’agirait trés vraisemblablement d’une faute de gestion de la part
des dirigeants™”, et d’une erreur stratégique majeure si la question du hedge fund était
pertinente. A I’inverse, ils pourront refuser la question si elle est contraire a 1’intérét social, si
elle consiste en une obstruction de 1’assemblée générale ou encore si elle est diffamante pour

553

les dirigeants™”. Le second outil est le dépdt de points ou de résolutions a I’assemblée

générale™*. Pour cela, les actionnaires devront détenir un capital minimum qui est dégressif
en fonction de la taille du capital de la société™. Les actionnaires devront justifier de la

détention de la fraction du capital lors de la demande d’inscription de leur résolution ou de

%6 Ay sens de I’Article L.235-1 C. com.

> Article L.225-105 C. com.

8 Article L.225-108 alinéa 3 C. com.: « A compter de la communication prévue au premier alinéa, tout
actionnaire a la faculté de poser par écrit des questions auxquelles le conseil d'administration ou le directoire,
selon le cas, est tenu de répondre au cours de l'assemblée. Une réponse commune peut étre apportée a ces
questions des lors qu'elles présentent le méme contenu ».

>* Voir ainsi : CA Paris, 14 février 2006, n°05-6331, 3°™ chambre A, Sté Viel et Cie c. Sté Déminor ; RJIDA 8-
9/06, n°908.

%0 Article R.225-73-1 C. com. Relevons aussi, concernant les conditions de forme, que les questions doivent étre
envoyées par lettre recommandée avec accusé de réception ou par voie électronnique, Article R.225-84 C. com.
1 ANSA, n°10-067, décembre 2010.

332 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°38665.

53 Mémento Sociétés commerciales 2012, Ibid, n°38400 et suivants.

3% Mémento Sociétés commerciales 2012, Ibid, n°7290 et suivants ; Article L.225-105 C. com.

> Article L.225-105 alinéa 2 et R.225-71 alinéa 2 C. com.
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leurs points ainsi qu’au moment de la record date’”®, soit donc trois jours avant I’assemblée
générale. En ce qui concerne la forme, cette demande doit étre effectuée par lettre
recommandée avec accusé de réception ou bien par voie électronique®’. Toujours sur les
questions de forme, la demande d’inscription d’une résolution a 1’ordre du jour devra étre
accompagnée du texte de cette résolution ainsi que d’un exposé des motifs’®. Il en va de

3% Une telle demande

méme pour la demande d’inscription a I’ordre du jour d’un point
permettra aux activistes de faire connaitre a I’ensemble des actionnaires de la société leurs
propositions et cela leur permettra de communiquer autour afin de rassembler le maximum
d’actionnaires autour de ces projets de résolution. La seule limite a la proposition d’une
résolution semble étre le respect du principe de compétence de I’assemblée en question™.
Les marges de manceuvre de la société face a de telles demandes seront assez limitées. Elle
pourra refuser d’inscrire certaines résolutions a 1’ordre du jour uniquement si ces dernieres ne

261 " Selon 1’ANSA562, le conseil d’administration

respectent pas les conditions de forme
pourrait aussi rejeter les demandes de résolution qui respecteraient les conditions de forme
mais seraient en contradiction par rapport a I’objet social de la société (cas plutdt rarissime vu

la rédaction généralement trés large de I’objet social®®

), si elles ne rentrent pas dans le champ
du débat ou si elles sont fantaisistes ou encore diffamatoires. Les dirigeants devront étre
prudents dans leur refus, empécher un actionnaire de déposer une résolution sans raison
valable pourrait étre un cas de nullit¢ des décisions prises par I’assemblée générale de la
société®®. 11 résulte de cette étude que si un actionnaire remplit les conditions de forme, rien
ne I’empéchera de déposer des résolutions. Enfin, le troisieme moyen d’action sera de
chercher a révoquer les dirigeants en place pour imposer les candidats de I’actionnaire au

conseil d’administration. Les administrateurs sont, selon la formule consacrée, révocables ad

nutum’®, c'est-a-dire a tout moment et sans justification, par I’assemblée générale ordinaire

%% Article R.225-71 C. com.

7 Ibid.

> Ibid.

> Ibid.

%0 Mémento Sociétés commerciales 2012, Editions Francis Lefebvre, n°7585.

1 Mémento Sociétés commerciales 2012, Ibid, n°7650. Ces points seront principalement : les demandes
présentées hors délais, ou qui ont été présentées par des actionnaires ne détenant pas le capital requis, qui ne sont
pas motivées ou demandant a I’assemblée générale d’adopter une résolution pour laquelle elle n’a pas
competence (les actionnaires ne peuvent donc rien imposer au conseil d’administration) : CA Aix en Provence,
28 septembre 1982, 2°™ Chambre ; Rev. Soc., 1983, p.773.

362 ANSA, Comité juridique n°11-012 du 2 février 2011.

363 philippe Merle, Droit commercial, Sociétés commerciales, Précis Dalloz, 12°™ édition, n°54.

6% Article L.225-121 C. com. : « Les délibérations prises par les assemblées en violation des articles L. 225-96,
L. 225-97, L. 225-98, des troisieme et quatrieme alinéas de ['article L. 225-99, du deuxiéme alinéa de l'article L.
225-100 et de l'article L. 225-105 sont nulles. »

3% philippe Merle, Droit commercial, Sociétés commerciales, Précis Dalloz, 12°™ édition, n°386.
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des actionnaires’®. Cette régle est d’ordre public et ne peut étre remise en cause, méme

367 De plus, I’actionnaire pourra jouer sur 1’effet de surprise étant donné que la

568

indirectement
question n’aura pas a étre inscrite a 1’ordre du jour de ladite assemblée™". En ce qui concerne
la nomination des administrateurs, ce pouvoir revient bien évidemment aussi a 1’assemblée
générale ordinaire®®. Les actionnaires auront ainsi toute une palette d’outils a leur disposition
pour s’opposer aux dirigeants en place et éventuellement les remplacer lors de 1’assemblée
générale de la société. Ils disposent donc d’un réel pouvoir pour influer sur le futur de la
société et cette derniere disposera de peu de moyens pour s’y opposer. Mis a part de vérifier le
respect des conditions de forme, la marge de manceuvre de la société est relativement limitée.
Elle devra surtout répondre au fond des questions en défendant sa stratégie ou bien solidement
motiver le rejet de la résolution. Selon les praticiens’’’, la défense de la société devra alors
s’organiser par une solide préparation des réponses a apporter, aidée en cela par un banquier
d’affaires et une agence de communication capable de faire passer le « bon » message aux
marchés. Ce mode de défense, s’il est bien mis en ceuvre, peut se révéler trés efficace”’".
L’assemblée retrouve alors pleinement le role qui lui a été conféré par le législateur, a savoir
le lieu ou les actionnaires exercent le controle sur les dirigeants auxquels ils ont délégué la

1 2 A J4 J4 4 .
gestion®"”. Relevons enfin que le role du bureau de ’assemblée générale sera crucial et que les

récents développements jurisprudentiels et doctrinaux pour mieux délimiter ce role sont

366 Article L.225-18 alinéa 2 C. com.

37 Voir ainsi I’intéressant débat concernant les parachutes dorés avant que le législateur n’intervienne en la
matiere : S. Messai-Bahri, Le régime juridique des parachutes dorés, Bull. Joly Sociétés 2008, p.521, n°114 ; J.
El Ahdab, Les parachutes dorés et autres indemnités conventionnelles de départ des dirigeants : approche
pluridisciplinaire et comparé, Rev. Soc., 2004, p.18.

> Article L.225-105 alinéa 3 C. com.

%% Article L.225-18 alinéa premier C. com.

570 Entretien avec Hubert Segain, Avocat associé, Herbert Smith LLP, 17 juillet 2012

' Deux exemples récents peuvent en témoigner. Avec la société Carrefour, en 2007 et 2008 le fonds de private
equity Colony et Bernard Arnault rentrent au capital de la société en demandant la cession des murs des
magasins pour augmenter la valorisation. En 2011, ils demandent a ce que les murs soient transférés a une filiale
cotée (Carrefour Property) et ’ouverture du capital de cette derniére. Un hedge fund, Knight Vinke, s’oppose a
I’opération, en estimant que 1’intérét social du bailleur (la maximisation des baux des magasins) est différent que
celui de Carrefour (payer les plus faibles loyers possible). Le marché a contré une opération conforme a la
shareholder value mais contraire a I’intérét social de la société. Un tel argument, portée par les dirigeants,
pourrait donc porter en assemblée générale. Un autre exemple est celui de Guy Wyser-Pratt tentant de faire
transformer Lagardére en SA et non plus en SCA suite aux pietres résultats boursiers de la société et de son
dirigeant Arnaud Lagardére. Les dirigeants ont repoussé la tentative en mettant en avant I’intérét social de la
société, notamment sa participation stratégique dans EADS, ainsi que les conséquences forcément négatives du
dépecage suite a une prise de contrdle hostile.

372 Jean-Paul Valuet, Le bureau de I’assemblée générale des actionnaires, Rev. Soc., 2012, p.543, n°l : « Le réle
de l'assemblée générale des actionnaires est fort important en France, plus important en tout cas que dans un
grand pays développé comme les Etats-Unis, puisqu’aprés avoir été informée et apres débat, elle prend les
principales décisions de fagon souveraine : désignation des administrateurs, orientations sur les opérations
financieres, modification des statuts ».
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hautement appréciables®”. Il en va de méme pour les évolutions souhaitées des assemblées

Loz 574
générales” .

194. On peut donc douter de I’utilité de cette stratégie dans le cadre d’'une campagne
activiste visant a initier un changement de stratégie majeur. L’actionnaire activiste pourra
recourir au dépot de résolutions pour forcer la direction de la société cible a aborder des sujets
et se voir imposer un vote sur un sujet sur lequel elle ne souhaitait pas que I’assemblée ait a se
prononcer. Toute personne détenant plus de 5% du capital peut inscrire un projet de

, . \ . 575
résolutions a ’ordre du jour

. Il peut s’agir de proposer des résolutions techniques pour
transformer une société en commandite par actions en société anonyme, structure plus
facilement opéable, comme 1’avait fait ’activiste Guy Wyser-Pratt avec Lagardere. Il peut
aussi s’agir de proposer des résolutions pour mettre en minorité les dirigeants et ainsi ouvrir la
voie a une offre sur la société. Cependant, cette menace doit €tre relativisée étant donné que
cela nécessite d’étre certain que la résolution proposée soit adoptée ; sinon cela pourra étre
interprété par le marché comme une validation de la stratégie des dirigeants en place par la
majorité des actionnaires, ne laissant pas de place au développement d’une future évolution
du contrdle de la société. Enfin, les actionnaires activistes s’opposeront surtout publiquement

aux dirigeants en assemblée générale et voteront contre les orientations stratégiques qui ne

leur conviendraient pas et surtout contre la mise en place de mesures de défense anti-OPA.

195. Les activistes vont donc utiliser cette participation pour peser politiquement dans
la société. Ils vont profiter de I’intégralité des droits qui leur sont conférés avec cette
participation pour mener a bien leur campagne. Ils vont utiliser pleinement, et méme
maximiser, 1’aspect politique de cette participation en plus de I’aspect financier contrairement

aux arbitragistes qui se concentrer sur ce dernier.

573 Jean-Paul Valuet, Le bureau de I’assemblée générale des actionnaires, Rev. Soc., 2012, p.543. Le bureau doit
ainsi certifier 1’exactitude de la feuille de présence (Article R.225-95 C. com.) ; il doit aussi vérifier que les
dispositions relatives au quorum sont bien respectées (Article L.225-96 et suivants C. com.) ; il doit aussi assurer
le respect de 1’ordre du jour de I’assemblée (Article L.225-105 C. com.) ; il exerce enfin le pouvoir de police de
I’assemblée, cela étant communément admis par la doctrine et la pratique.

3™ Pierre-Henri Conac, Recommandation AMF n°2012-05, Les assemblées générales d’actionnaires de sociétés
cotées, publiée le 2 juillet 2012, Rev. Soc., 2012, p.596. Cette recommandation propose notamment de favoriser
le dialogue entre les actionnaires et les dirigeants de la société. Le régulateur recommande ainsi d’abaisser les
seuils pour le dépot de projets de résolutions ou de points a I’ordre du jour de ’assemblée.

*7 Article L.225-105 C. com.
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b. L’utilisation financiére de la participation : la vente a découvert.

196. Le mécanisme économique. Les activistes peuvent aussi avoir recours aux
ventes a découvert pour couvrir le risque. Cependant, comme nous I’avons précédemment
¢tudié, les arbitragistes auront un recours systématique a la vente a découvert pour maximiser
leur participation financiere. Il s’agit méme probablement de 1’¢lément de distinction le plus
probant et le plus important entre les activistes et les arbitragistes. La vente a découvert tient
de I’essence méme des actionnaires arbitragistes comme nous 1’avions précédemment relevé.
Lorsque Jones a créé le premier hedge fund, il avait recours a deux outils’® « L ‘effet de levier
qui fait appel a l’endettement afin d’accroitre le rendement des capitaux propres. La vente a
découvert ; en cas d’anticipation de baisse des cours, la vente a découvert consiste a vendre
un titre emprunté pour le racheter plus tard a un cours inférieur ». L’opération consiste donc
a vendre un titre que ’on a emprunté a une contrepartie puis, passée la durée du prét, aller

racheter le méme titre sur le marché pour le rendre a son préteur.

197. Cette technique boursiere peut avoir deux objectifs. Le premier est un intérét
purement spéculatif. Si I’investisseur anticipe une baisse des cours, cette manceuvre, si cette
anticipation se révele bonne, lui permettra de réaliser une plus-value avec la baisse du titre. Il
aura en effet vendu plus cher le titre qu’il ne devra I’acheter sur le marché. Cette manceuvre
n’est pas sans risque, une hausse du cours conduisant a réaliser une moins value,
I’investisseur devant racheter le titre plus cher. De plus, la vente a découvert n’est pas neutre
étant donné que I’emprunteur devra payer le prix de ’emprunt pendant toute la période, ce
qui, dans certains cas, peut s’avérer extrémement coliteux. Une autre utilisation de la vente a
découvert consiste a se servir de ce mécanisme pour se protéger d’une évolution défavorable
des cours. Un investisseur craignant que les titres qu’il détient ne soient orientés a la baisse
peut ainsi recourir a ce mécanisme pour compenser ses pertes. Un arbitragiste peut 1’utiliser
dans les deux sens, soit pour se protéger contre un échec de 1’opération, auquel cas le cours de
la cible redescendrait, soit pour spéculer sur la réussite de I’opération en achetant des titres de
la cible et vendant a découvert ceux de I’initiateur. Le cours de bourse de I’initiateur d’une
offre réagit généralement négativement a celle-ci et progresse méme en cas d’échec de I’offre.
Cependant, en cas d’échec de I’offtre, les pertes pourraient conduire un fonds a la faillite dans

les cas les plus graves et, a minima, a des retraits de fonds extrémement conséquents.

"Michel Aglietta, Sabrina Khanniche et Sandra Rigot; Les hedge funds, entrepreneurs ou requins de la
finance ?, Perrin, p.15.
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198. L’état de la réglementation. La réglementation frangaise est assez permissive en
la matiére. Comme cela a été relevé par un rapport sur le sujet’’’, « La réglementation
francgaise n’interdit pas, en temps normal, la prise de position courte sur un titre. Elle
n’interdit naturellement pas l’'usage d’instruments financiers a terme permettant de prendre
une position économique nette a la baisse sur un titre déterminé. Elle n’exige pas que le
vendeur dispose, au moment de la transaction, des titres qu’il céde. Tel est a [’évidence le cas
des transactions « de gré a gré » qui relevent, par définition, d’un accord entre les parties.
Tel est aussi le cas des transactions effectuées sur un marché réglementé ou sur un systeme
multilatéral de négociations ». Méme si 1’état de la réglementation parait extrémement
souple, notons cependant, comme I’a relevé le précédent rapport sur le sujet, qu'une limite
importante existe. La régle de principe est que les titres doivent étre livrés au maximum trois
jours aprés que la vente ait été conclue®’®. Cette réglementation a pour but de s’assurer que
I’acheteur soit effectivement et rapidement livré. Cela empéche surtout d’avoir des ordres qui
sont passés sur les marchés alors que le vendeur ne peut livrer le titre, ce qui poserait un
risque majeur. Elle vient limiter dans le temps les pures ventes a découvert, c'est-a-dire de
virtuellement vendre un actif que 1’on n’a pas pour le racheter plus tard. Un investisseur
souhaitant vendre un titre sans I’avoir pour spéculer sur la baisse du cours devra voir cette
baisse se réaliser dans les trois jours. Autrement dit il devra étre certain de son anticipation,
ou bien bénéficier d’une information privilégiée..., pour pouvoir espérer faire un bénéfice et
courir le risque de s’exposer ainsi aux variations du marché pendant un laps de temps aussi
court. D¢s lors que la vente a découvert visera un objectif de plus long terme, cette derni¢re
devra donc étre accompagnée d’une opération d’emprunt de titres, par ’utilisation de produits
dérivés, ou recourir au SRD (service de reglement différé). L investisseur empruntera le titre,

le vendra et le livrera, puis en rachetera un nouveau au moment de restituer le titre au préteur.

199. Notons aussi qu’apreés la crise financieére, et comme nous le verrons par la

> 79, certaines autorités avaient interdit la vente a découvert sur certains titres en estimant

suite
que cela venait perturber les marchés financiers. Il s’agissait des titres des institutions

financieres, alors fortement secouées et objet de nombreuses attaques spéculatives a la baisse.

> Rapport du groupe de travail de 1’Autorité des Marchés Financiers sur les ventes a découvert, animé par
Marie-Ange Debon et Jean-Pierre Hellebuyck du 23 février 2009.

378 Article 570-1 RGAMEF : « L acheteur et le vendeur sont, dés [’exécution de I'ordre, définitivement engagés, le
premier a payer, le second a livrer les instruments financiers, a la date mentionnée a ['article 570-2 » et 570-2
du méme réglement « Sauf exceptions prévues aux articles 570-3 a 570-8 et 322-65, cette date de dénouement
des négociations et simultanément d’inscription en compte intervient au terme d’un délai de trois jours de
négociation apres la date d’exécution des ordres ».

*” Infra n°607.
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Etant donné que les Etats Membres de 1’Union Européenne avaient tous adopté des mesures
différentes, un récent réglement Européen est venu réglementer les conditions dans lesquelles

80 11 vient donner un réle

les autorités peuvent venir interdire les ventes a découvert
prépondérant a ’ESMA, la nouvelle agence de régulation européenne. La réglementation des
ventes a découvert est un sujet sensible. Elles sont un outil de spéculation mais servent aussi a
des industriels et a des investisseurs autres que des fonds spéculatifs a se couvrir contre les
variations du marché. La réglementation de cette matiére apparait donc compliquée, le

législateur ayant peur de venir perturber le bon fonctionnement du marché par une régle trop

générale et inadaptée.

B. L’utilisation de la dissociation entre le capital et le pouvoir.

200. Contrairement aux arbitragistes, les activistes vont chercher a utiliser les droits
politiques conférés aux actions. Une méthode qu’eux seuls emploieront sera la dissociation
entre le capital et le pouvoir pour maximiser leur poids politique au sein de I’assemblée
générale de la société cible. Pour cela, les activistes ont fréquemment recours aux techniques
dites d’empty voting consistant a utiliser le droit de vote sans pour autant étre exposé a sa
contrepartie économique (1). Cette pratique a ¢été récemment réglementée dans le but

d’assurer une meilleur transparence mais reste facilement utilisable (2).

%0 Communiqué de Presse du Conseil de I"'Union Européenne 6625/12 du 21 février 2012.
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1. L’empty votingsm.

201. L’empty voting est une technique qui peut étre mise en ceuvre de différentes
manicres, le terme désignant plus le résultat qui est celui de I’expression d’un vote en
I’absence de D’exposition économique correspondante. Ce résultat peut étre le fait de
I’utilisation quelque peu détournée des reégles sur I’identification des actionnaires disposant de
droits de vote (a). Ce résultat peut aussi étre atteint avec le recours a des opérations de préts et

d’emprunts de titres (b).

a. L’empty voting et le mécanisme de la record date.

202. L’empty voting et Dactivisme. Un bon exemple pour comprendre la
problématique de ’empty voting et des fonds activistes est le cas de Mylan laboratories™.
Cette société voulait en acquérir un autre, King Pharmaceuticals, par le biais d’une offre
publique d’échange. Un hedge fund, Perry Corporation, actionnaire important de la seconde
société avait apporté son soutien a I’opération ; cependant, a I’annonce de 1’offre, le marché
réagit négativement et des actionnaires de I’initiateur menacérent de ne pas approuver
I’opération. Des lors, le hedge fund, acquerra 9.9% des titres de I’initiateur de 1’offre, Mylan,
se retrouvant actionnaire des deux sociétés. Parallelement, il entrat dans des contrats d’equity
swap avec deux banques d’investissement et couvrit I’ensemble de son exposition

¢conomique a ses actions Mylan. In fine, comme le relévent ces auteurs, le fonds a voté a

38! Ce phénoméne a été décrit pour la premiére fois par Henry T.C. HU, Debt, Equity and hybrid decoupling :
governance and systemic risk implications, University of Texas, 15 juin 2005. La doctrine est abondante sur
cette question : Catherine Maison-Blanche et Antoine Barat, La nouvelle obligation de transparence sur les
opérations de détentions temporaires avant tenue des assemblées : réflexions préliminaires, 2011, RTDF n°1/2,
p.80 ; Dominique Bompoint, Les assemblées générales d’actionnaires servent t-elles encore a quelque chose ?,
2011, RTDF n°3, p.32 ; Christophe Clerc, Prét de titres et opérations assimilées : la question du vote a vide,
2008, RTDF n°2, p.12 ; Dominique Schmidt, Empty voting et cession du droit de vote, RTDF 2011, n°4, p90 ;
Arnaud Berdou, Mieux encadrer « I’empty voting », Arnaud Bernoud, Dr. sociétés, 2011, n°11, p.3 ; Miriasi
Touch et Thomas Amico, L’empty voting, RD bancaire et fin., 2008, n°5, p.7 ; Benoit Le Bars et Miriasi
Thouch, La lutte contre le « vote fantdome » : la solution n’est peut étre pas réglementaire, Actes prat.,
Novembre-Décembre 2008, p.34 ; Hervé Le Nabasque, L’empty voting est a I’ordre du jour, RD bancaire et fin.,
mai-juin 2010, pl ; Jean-Francois Biard, Proposition de loi relative au régime des préts emprunts de titres, RD
bancaire et fin. n°4, Juillet 2010, comm. 155 ; Dominique Schmidt, Empty voting, Bull. Joly Bourse, 2012, n°1,
p.42 ; Alexandre-Xavier Briatte, Exercice du droit de vote, activisme en assemblée générale et cession
temporaire des titres, LPA, 2006, 155, p.4 ; Gower and Davies, Principles of modern company law, 15-50, Eight
Edition, Sweet & Maxwell ; Charles M Nathan, « Empty voting » and other fault lines undermining sharcholder
democracy : the new hunting ground for hedge funds », Corporate governance advisor, Janvier-Février 2007.

%2 Marcel Kahan and Edward B. Rock, Ibid, 1021. Cet exemple est aussi repris par Christophe Clerc, Ibid,
RTDF, n°2, 2008.
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I’assemblée générale de Mylan uniquement sur la base de ses intéréts dans 1’autre sociéte,
sans détenir aucun intérét économique dans la premicre. Ils relévent aussi que I’appréhension
de ce mécanisme n’est pas évident ¢tant donné que ’empty voting peut étre créé par des
moyens divers et variés, rendant sa régulation d’autant plus compliquée. Un autre exemple ®
concerne la sociét¢ Henderson Land située a Hong Kong qui souhaitait sortir I'une de ses
filiales de la cote. Des hedge funds activistes ont emprunté des titres de la filiale pour
s'enregistrer comme actionnaires le jour de la date d'enregistrement, puis ont revendu les titres
en spéculant a la baisse. Ils ont ensuite voté contre l'opération, l'ont fait échouer™ et ont
réalisé une belle plus-value. Le premier exemple montre parfaitement 1’'une des principales

stratégies d’empty voting utilisée par les activistes. Il s’agit de détenir des actions dont on

. , . . roo 585
couvre le risque économique avec des produits dérivés™ .

203. Ces pratiques nourrissent un "procés en illégitimité” contre cette pratique’®’. Ce

risque d’empty voting avait aussi été relevé par le rapport Mansion™®’

. Ce dernier relevait que
« les sociétés frangaises cotées, dont [’actionnariat se répartissait traditionnellement entre
actionnaires individuels et institutionnels, ont vu apparaitre, dans leur capital, de nouveaux
investisseurs, souvent puissants, et soucieux tout autant, de peser sur les choix stratégiques
que de maximiser la performance de leurs titres. (...), ’AMF ne peut se désintéresser de
pratiques de marché qui conférent les droits d’actionnaires a un acteur, certes propriétaire
des actions au moment de l’assemblée, mais qui n’en assume pas clairement le risque
économique. (...) les droits de vote qui s’attachent aux titres empruntés peuvent servir a
soutenir des actions ponctuelles, menées par certains types d’investisseurs pour influer sur le
deroulement de I’assemblée générale pour obtenir le controle d’une société, sans en prendre
de risque capitalistique et en toute opacité vis-a-vis des autres actionnaires et du marché ».

De maniére générale, cette pratique est fortement critiquée en doctrine®®®. Comme le reléve

une étude, la pratique de I’empty voting ne va pas sans poser certains problémes . Dans ce

3% prét de titres et opérations assimilées: la question du vote vide, Christophe Clerc, Ibid.

% Selon le droit de Hong-Kong des minoritaires peuvent s'opposer a un squeez out s'ils représentent plus de
10% du flottant de la société cible.

% Henry T.C. Hu, Ibid.

3% Prét de titres et opérations assimilées: la question du vote vide, Christophe Clerc, Ibid. L'auteur reléve ainsi
que"Pour les dirigeants sociaux comme pour les employés et les partenaires de la société, l'intervention en
assemblée d'activistes détenant leurs titres grdce a des préts-emprunts les conduit en outre a critiquer les régles
actuelles sur le fondement du court-termisme des comportement qu'elles encourages”.

387 Rapport sur les opérations de prét emprunt de titres en période d’assemblée générale d’actionnaires, Groupe
de Place présidé par Yves Mansion, Membre du collége de I’ Autorité des Marchés Financiers, janvier 2008.

3% Maatman et Raaijmakers, Ibid.

¥ Le Club des Juristes, Commission Europe, Recommandations et bonnes pratiques & Iattention des émetteurs
et des investisseurs institutionnels, Avril 2010.
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cas, le droit de vote ne peut plus étre analysé comme étant la contrepartie du risque en capital
pris par ’actionnaire, en effet, « Un emprunteur peut voter sans supporter le méme type
d’aléa économique qu’un actionnaire qui détient les actions sans les avoir empruntées ». La
grande majorité de la doctrine qui s'est prononcée sur cette question est de cet avis™", a

l'exception notable du professeur Dominique Schmidt’”’

. 1l estime qu'il est difficile de
présumer que le vote d'un actionnaire est abusif tant que cela n'est pas déterminé par la loi. De
plus, ce vote serait difficilement contraire a l'intérét social, ce dernier étant, selon lui,
déterminé par I'assemblée générale. Enfin, il estime que le droit de vote ne saurait étre réservé
a l'actionnaire économiquement exposé, la loi disposant méme explicitement le contraire™”.
Malgré cet avis contraire, de nombreux instituts et organisations ont rejoint la doctrine et
dénoncé les pratiques du vote a vide, dans des termes plus ou moins fermes, et on parfois
appelé a I'adoption d'une réglementation pour encadrer ces pratiques”-. Le Forum Européen

. .. ,594
du Gouvernement d’Entreprise a ainsi recommandé™

que le droit des sociétés soit modifié
pour s’assurer que les actionnaires votant en assemblée assument bien le risque économique,
contrepartie de leur vote. Par ailleurs, plusieurs codes de bonne conduite pour les investisseurs
institutionnels et les hedge funds recommandent de ne pas utiliser les droits de vote sans étre

exposé au risque économique correspondant’”.

204. Le mécanisme de la record date. Comme le relevait Alain Pietrancosta et Jean-
Francois Prat « L introduction du mécanisme de la record date (ou « date d’enregistrement »)
par le décret n°2006-1556 du 11 décembre 2006 devrait faciliter les prises de participations
temporaires au capital de la cible destinées a peser sur l’issue de [’assemblée générale réunie
en cours d’offre. En effet, depuis [’adoption du décret n°2006-1556 du 11 décembre 2006

[’'immobilisation des actions n’est plus nécessaire pour participer a l’assemblée générale,

% Voir Prét de titres et opérations assimilées: la question du vote vide, Christophe Clerc, Ibid: "Le droit des
sociétés s'est construit sur l'idée que les associés, qui prennent un risque en capital et s'exposent a un aléa sur le
versement futur de dividendes, doivent étre dotés de certains moyens de contréle propres a minimiser leur
risque. C'est l'utilisé alléguée du droit de vote".

' Dominique schmidt, Empty Voting, Bull. Joly Bourse, 1 janvier 2012 n°1, p.42.

32 Articles L.225-106 et L.225-126 C. com. Le législateur a reconnu sur les détenteurs de titres du fait d'une
cession temporaire bénéficiaient du droit de vote etl'autre texte dispose la possibilité de donner un mandat de
vote, ce mandant pouvant trés bien étre donné sans instruction cela s'apparentant, selon l'auteur, a de l'empty
voting.

3% Voir Christophe Clerc, Ibid. On peut aussi citer: Shareholder Voting Working group, Review for impediment
to voting UK shares de janvier 2004 et Review of impediment to voting UK shares — Progress — One year on" de
mars 2005; Securities Lending and Repo Committee; L'International Securities Lending Association, Securities
Lending and Corporate Governance; International Corporate Governance Network; Code of the International
Corporate Governance Network, 2007.

> Statement of the European Corporate Governance Forum on Empty Voting and Transparency of Shareholder
Positions, 20 février 2010.

3% 11 s’agit par exemple du Securities borrowing and lending code of guidance établi par le securities lending and
repo committee et les lignes directrices intitulées hedge fund standards board.
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cette participation étant uniquement subordonnée a [’enregistrement comptable des actions
au nom de [’actionnaire le troisieme jour ouvré précédant l’assemblée a zéro heure, peu
importe que les actions concernées soient cédées entre cette date et celle de la tenue de
I"assemblée »’*°. Cela est parfaitement illustré par 'exemple précédant concernant la société
Henderson Land et sa filiale. Les mémes auteurs relévent que cette modification avait été

préconisée dans le rapport d’un groupe de travail de I’ AMF>”

, 1l était alors relevé que « (...)
[’immobilisation des titres, méme révocable, constitue un frein a l’exercice des droits de vote
et (...) il convient donc d’introduire en France le principe le plus généralisé dans le monde,
qui est celui de la record date, c'est-a-dire de photographie de [’actionnariat a une date
précédant celle de l’assemblée générale ». Ce principe a ensuite fait des émules et a été

définitivement adopté au niveau communautaire et imposé aux Etats Membres par la voie de

la directive™®,

205. Relevons que ce mécanisme n’est pas en soit un probleme. Il vise surtout a
permettre aux sociétés d’enregistrer le plus efficacement possible les personnes pouvant voter
lors de leur assemblée générale et ainsi faciliter I’exercice des droits de vote. Il peut aussi étre
habilement détourné pour pouvoir voter lors d’une assemblée générale sans pour autant
posséder des actions de la société a ce moment-la. L’actionnaire activiste empruntera des
titres, n’aura donc pas d’exposition économique, se fera enregistrer comme actionnaire, puis
rendra ensuite ses titres. La durée de I’emprunt, et donc son coft, seront forcément limités
dans le tempssgg. Ce mécanisme peut venir totalement déstabiliser la direction de la société en
conférant a un actionnaire normalement minoritaire, voire inexistant, la possibilité d’exercer
des droits de vote représentant une partie significative du capital. L’étude précédemment citée
donne 1’exemple de la société British Land dans laquelle un Zedge fund, nommé Laxey, ne
détenait réellement que 1% du capital de la société, mais grace a la combinaison de I’emprunt
d’actions et du mécanisme de la record date, il a exercé des droits de vote représentant 9% du
capital de la société au moment du vote de la résolution I’intéressant. L’introduction de ce

mécanisme conduit donc & donner un moyen aux investisseurs activistes de maximiser leurs

droits de vote sur la société, sans pour autant en subir I’aléa économique. Par ailleurs, il nous

3% Offres publiques et droit des sociétés, Alain Pietrancosta et Jean-Frangois Prat, in les Offres Publiques
d’achat, Lexis Nexis, Litec. Voir aussi : Gower and Davies, Principles of modern company law, Eight edition,
15-48, Sweet & Maxwell.

7 Rapport du groupe de travail de I’ AMF présidé par Yves Mansion pour I’amélioration de 1’exercice des droits
de vote des actionnaires en France, publié le 6 septembre 2005.

% Directive n°2007/36/CE du 11 juillet 2007 concernant I’exercice de certains droits des actionnaires des
sociétés cotées.

% Henry T.C. Hu, Ibid.
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semble que la société sera totalement impuissante a empécher de telles pratiques. La seule
mesure défensive serait de renchérir le colit des emprunts avant toute assemblée générale, ce
qui nécessite de trouver un acheteur qui accepterait de remplir cette mission, sans pour autant
commettre un abus de marché. D¢s lors, les entreprises cotées faisant 1’objet d'une prise de
participation d’un activiste sont confrontées au risque de se retrouver avec un actionnaire
devenu trés important le jour de ’assemblée générale sans pour autant détenir les titres

correspondants a sa participation.

b. Le prét et I’emprunt de titres.

206. Les opérations réglementées. Comme le relevait le rapport du groupe de travail
de I’autorité des marchés financiers®”, dans le cadre d’investisseurs souhaitant pratiquer
I’empty voting « il peut étre recouru non seulement aux opérations de cession temporaire
réglementées par le code monétaire et financier (prét de titres dit réglementé et pension
livrée), a des mécanismes de droit commun (réméré, prét de titres de droit commun, etc...),
mais également a des acquisitions fermes dont le risque est couvert ab initio soit par un
engagement de rachat a terme, soit au moyen d’instruments dérivés ». En incluant le
mécanisme de la record date, les actionnaires activistes souhaitant pratiquer 1’empty voting ont
tout un panel de possibilités a leur disposition®'. On peut déja distinguer deux opérations
dites réglementées pouvant permettre cette pratique, il s’agit du prét de titres et de la pension
livrée. Ces opérations sont réglementées par le Code Monétaire et Financier®”. Il est en effet
disposé®” que I’opération de prét de titres est soumise a la réglementation du code si elle
répond a certaines conditions. Le prét doit porter sur des titres financiers, qui ne seront pas
soumis a une retenue a la source selon les dispositions du droit fiscal, qui est soumis aux
Articles 1892 a 1904 du Code Civil et la derniére condition tient a la nature juridique du
préteur. Les dispositions qui viennent ensuite s’appliquer régissent la maniére dont les titres

composant le prét doivent étre sélectionnés dans ceux détenus par le préteur ainsi que leur

590 Rapport du groupe de travail de I’AMF présidé par Yves Mansion, /bid. Voir aussi: Prét de titres et opérations
assimilées: la question du vote vide, Christophe Clerc, Colloque "Actualité boursi¢re" du 3 avril 2008, RTDF,
n°2, 2008.

1 Voir aussi Maatman et Raaijmakers; /bid.

692 Voir la Sous section 5 sur les formes particuliéres de transmission de la Section 2 sur Les titres financiers du
chapitre 1" du titre 1* sur les instruments financiers du livre II sur les produits de la partie 1égislative du Code
Monétaire et Financier.

% Article L.211-22 C. Mon. Fin.
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comptabilisation. Cependant, aucune disposition ne vient favoriser ou géner un prét de titres
dans le cadre de I’empty voting. Le Code Monétaire et Financier vient qualifier cette opération
de prét de consommation d’actions, transférant ainsi la propriété des titres a I’emprunteur et

lui permettant d’exercer les droits de vote qui y sont attachés®®.

207. Les dispositions suivantes viennent réglementer le mécanisme de la pension
livrée. Il en est tout d’abord donné une définition « La pension est l'opération par laquelle
une personne morale, un fonds commun de placement, un fonds de placement immobilier ou
un fonds commun de titrisation cede en pleine propriété a une autre personne morale, a un
fonds commun de placement, a un fonds de placement immobilier ou a un fonds commun de
titrisation, moyennant un prix convenu, des titres financiers et par laquelle le cédant et le
cessionnaire s'engagent respectivement et irrévocablement, le premier a reprendre les titres,
le second a les rétrocéder pour un prix et a une date convenus »**. 11 s’agit donc d’un contrat
a terme. Relevons que la cession s’effectue en pleine propriété, dés lors la personne détenant
temporairement les titres pourra utiliser les droits de vote qui y sont attachés. Une autre

599 Les autres dispositions portent

disposition vient ensuite réglementer 1’exécution du contrat
principalement sur la réglementation de la comptabilisation de ces titres par les parties au
contrat. Le législateur a donc instauré deux régimes, réglementés par le Code Monétaire et
Financier, permettant de détenir des titres pendant une durée limitée, tout en pouvant exercer
les droits de vote correspondants étant donné que les deux régimes emportent le plein transfert
de propriété au détenteur des titres. L’avantage de ces deux régimes est bien entendu d’étre
I’objet de dispositions légales venant apporter une trés grande sécurité juridique aux

transactions qui y sont soumises.

208. Les autres opérations. Il nous faut aussi comprendre, comme le releve le
Rapport Mansion, que les actionnaires activistes peuvent aussi utiliser des mécanismes de
droit commun, et donc non réglementés pour parvenir au méme résultat. Sans faire une étude
exhaustive nous allons étudier deux de ces méthodes pour illustrer ce propos. Le premier est
le mécanisme de la vente a réméré. 11 s’agit d’un contrat de vente pour lequel le vendeur a une

607

faculté¢ de rachat™’, ce dernier devant alors restituer le prix initialement payé. Etant donné

%% Article L.432-6 C. Mon. Fin.

%% Article L.211-27 C. Mon. Fin.

696 Article L.211-30 C. Mon. Fin. : « Au terme fixé pour la rétrocession, le cédant paye le prix convenu au
cessionnaire et ce dernier rétrocéde les titres financiers au cédant ; si le cédant manque a son obligation de
payer le prix de la rétrocession, les titres restent acquis au cessionnaire et si le cessionnaire manque a son
obligation de rétrocéder les titres, le montant de la cession reste acquis au cédant »

7 Article 1659 C. civ.
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qu’il s’agit d’un contrat de vente selon les termes méme du Code civil, il emportera transfert
de propriété dés 1’accord de volontés des parties, des lors I’acheteur sera en mesure d’exercer

les droits de vote attachés aux actions qui seront I’objet de la vente a réméré.

209. Une autre technique est aussi le prét de titres de droit commun®®. Le contrat est
formé par la remise de la chose, c'est-a-dire la remise des titres en I’espéce. Contrairement
aux autres formes de prét, ’emprunteur devient propriétaire de la chose objet du prét®®, lui
permettant de devenir actionnaire et donc d’avoir le droit de vote en assemblée générale. Ce
qui est fondamental c’est que la qualité de propriétaire soit bien transférée a I’emprunteur,
ceci étant une condition sine qua none pour pouvoir exercer les droits de vote attachés aux
actions. Une autre technique théoriquement utilisable serait le portage d’actions. Par cette
technique, une personne « porte » les actions d’une autre pendant une durée déterminée, puis
les revend a un prix déterminé a une date déterminée. Maintenant que le débat juridique
autour des clauses léonines semble s’étre éteint et le mécanisme sécurisé®’’ on pourrait se
demander si cela ne permettrait pas de pratiquer une politique d’empty voting. Le porteur des
actions pourrait alors s’enregistrer comme détenteur des droits de vote car il serait pleinement
propriétaire des titres au moment de la date d’enregistrement. Méme si cette possibilité n’est
pas a exclure, il n’en reste pas moins que, selon nous, il peut arriver au méme résultat par les
mécanismes plus simples précédemment évoqués. Cela illustre parfaitement la diversité des

mécanismes pouvant permettre la mise en ceuvre d’une politique d’empty voting.

2. La nouvelle réglementation de ces pratiques.

210. Le législateur est intervenu par la Loi de régulation bancaire et financiére du 22

octobre 2012 pour réglementer l'emprunt de titres®'’

(a) cette régulation, méme si elle
introduit plus de transparence, s'avérant cependant inefficace en ce qui concerne la
dissociation entre capital et pouvoir créée par l'utilisation de produits dérivés (b). Il s’agit
d’un ¢élément de distinction supplémentaire entre les activistes, soumis a cette réglementation

car utilisant cette pratique, et les arbitragistes.

%% Article 1892 C. civ.

% Article 1893 C. civ.

610 Com., Bowater, 24 mai 1994.

611 Renaud Mortier, Modifications du réglement général de I’AMF consécutive 4 la loi de régulation bancaire et
financiére, Dr. sociétés, Mai 2011, n°5, comm. 96.
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a. La réglementation introduite par la Loi de Régulation Bancaire et Financiére.

211. L’obligation de déclaration. L’apparition du phénoméne de 1’empty voting vient
poser des questions autour de 1’adéquation entre capital et pouvoir au sein de la société. Le
principe de base en droit des sociétés par actions est celui selon lequel la propriété d’une
action confére une voix en assemblée générale®'?. On ne peut cependant pas affirmer que ce
principe ne connaisse aucune exception, bien au contraire. L’exception la plus frappante est
celle de la SAS, société par actions dans laquelle le législateur a expressément prévu la
dissociation entre capital et pouvoir®”. Cette dissociation n’existe pas seulement dans la SAS,
elle a aussi été¢ introduite dans les sociétés cotées par le 1égislateur, notamment au travers du
régime des actions de préférence®®. On voit donc que cette différenciation existait déja
auparavant. Cependant, la différenciation entre capital et pouvoir créée par 1’empty voting est
tout a fait différente. Elle provient de la volont¢ d’un seul actionnaire qui utilise des
mécanismes de marchés alors que les cas prévus par le 1égislateur nécessitent 1’autorisation
des autres actionnaires, a la création de la société ou lors d’une assemblée générale
extraordinaire, pour que la dissociation ait lieu. Il s’agit des lors d’une différenciation que I’on
pourra qualifier de temporaire et d’économique. Elle n’est en effet pas inscrite dans les statuts
de la société et prendra fin dés que 1’opération économique sous-jacente (emprunt de titre,

contrat de dérive,...) cessera.

212. 11 est dés lors apparu légitime®” de la réglementer, ce qui fat fait par le

législateur. Certaines propositions de régulation avaient été émises®'®, notamment dans le

612 Article L.225-122 C. com., et ceci par opposition aux sociétés de personnes ot un associé a droit a une voie
en assemblée, quelque soit sa participation économique au capital de la société.

13 Aux termes de I’Article L.227-1 alinéa 2 C. com.: « Dans la mesure oi elles sont compatibles avec les
dispositions particuliéres prévues par le présent chapitre, les régles concernant les sociétés anonymes, a
I’exception des articles L.224-2, L.225-17 a L.225-126, L.225-243 et du I de [’article L.233-8 sont applicables a
la société par action simplifiée ». Ainsi, I’Article L.225-122 C. com., précédemment étudié, ne trouve pas a
s’appliquer dans la SAS. Cette société est donc la premiére, en droit frangais, a permettre de dissocier, par des
stipulations statutaires, le lien traditionnel entre le capital social et les droits de vote. Il est parfaitement
envisageable qu’un actionnaire détienne la quasi-totalité du capital, tout en étant minoritaire dans la prise de
décision en assemblée.

614 Article L.228-11 alinéa 2 C. com. L’alinéa 3 fournit cependant une limite : « Les actions de préférence sans
droit de vote ne peuvent représenter plus de la moitié du capital social, et dans les sociétés dont les actions sont
admises aux négociations sur un marché réglementé, plus du quart du capital social ». Le législateur a ainsi
expressément prévu la possibilité d’introduire des actions sans droit de vote, ou a droit de vote aménagé, comme
I’y autorise expressément le texte « Le droit de vote peut étre aménagé pour un délai déterminé ou déterminable.
1l peut étre suspendu pour une durée déterminée ou déterminable ou supprimé ».

815 e régulateur s’en était préoccupé avec le Groupe de travail présidé par Yves Mansion, Pour I’amélioration de
I’exercice des droits de vote des actionnaires en France, p.26, 6 septembre 2005.

616 prgt de titres et opérations assimilées: la question du vote vide, Christophe Clerc, Colloque "Actualité
boursiere”, RTDF, n°2, 2008.
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rapport Mansion®'’. La chose était cependant délicate, tant en ce qui concerne le champ
d'application, que le contenu exact de la réforme (de simples mesures de transparence
peuvent-elles suffire ou faut-il bannir ces pratiques?) et surtout en ce qui concerne la sanction
possible, la privation du droit de vote étant une mesure radicale mais néanmoins dé¢ja
utilisée®'®. Le 1égislateur a opté pour une obligation de transparence®'’. Cette obligation vise
I’ensemble des opérations pouvant conduire & une pratique d’empty voting®™® : les préts-
emprunts de titres, les pensions livrées, le contrat de fiducie, le portage via les promesses
croisées, la vente a réméré et une acquisition de titre avec une promesse d’achat corrélative.
L’obligation de déclaration se fait dés que la personne visée peut exercer plus de 0.5% des
droits de vote de la société. L’absence de déclaration emportant la privation des droits de vote
pour une durée maximum de cinq ans si le tribunal de commerce est saisie par la société ou un
autre actionnaire®'. Les mémes auteurs estiment aussi qu’une sanction par I’AMF ne serait
pas possible pour un manquement & 1’obligation de transparence®””. Nous regarderons avec
attention le fonctionnement de cette nouvelle obligation de déclaration et éventuellement du
mécanisme de sanction du fait des multiples difficultés pratiques qui ne manqueront pas de

survenir.

6!7 Rapport Mansion Ibid.

6% On peut notamment penser & la privation des droits de votes qui peut étre prononcée comme sanction d'un
défaut de déclaration des franchissements de seuils, Article L.233-14 C. com.

%19 1 a loi numéro 2010-1249 du 22 octobre 2010 dite Loi de régulation bancaire et financiére a introduit article
L.225-126 1 C. com. qui dispose que : « Lorsque les actions d’une société dont le siege social est établi en
France sont admises aux négociations sur un marché réglementé d’un Etat membre de |’'Union européenne ou
d’un autre Etat partie a I’accord sur [’espace économique européen, toute personne, a l’exception des personnes
visées au 3° du IV de I’article L.233-7, qui détient, seule ou de concert, au titre d 'une ou plusieurs opérations de
cession temporaire portant sur ces actions ou de toute opération lui donnant le droit ou lui faisant I’obligation
de revendre ou restituer ces actions au cédant, un nombre d’actions représentant plus du deux centieme des
droits de vote informe la société et I'Autorité des marchés financiers, au plus tard le troisieme jour ouvré
précédant 'assemblée générale a zéro heure, heure de Paris, et lorsque le contrat organisant cette opération
demeure en vigueur a cette date, du nombre total d’actions qu’elle posséde a titre temporaire. Cette déclaration
doit comporter, outre sur le nombre d’actions acquises au titre de ['une des opérations susmentionnées,
l’identité du cédant, la date et ’échéance du contrat relatif a ['opération et, s’il y a lieu, la convention de vote.
La société publie ces informations dans les conditions et selon les modalités prévues par le réglement général de
["Autorité des marchés financiers ».

620" Catherine Maison-Blanche et Antoine Barat, La nouvelle obligation de transparence sur les opérations de
détentions temporaires avant tenue des assemblées : réflexions préliminaires, RTDF, n°1/2, 2011, p.80.

621 Article L.225-126 C. com. : « II. A défaut d’information de la société et de I’ Autorité des marchés financiers
dans les conditions prévues au I, les actions acquises au titre de ['une des opérations mentionnées au méme I
sont privées de droit de vote pour [’'assemblée des actionnaires concernée et pour toute assemblée
d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’a la revente ou la restitution desdites actions. Les délibérations prises par
I"assemblée d’actionnaires en violation du présent Il peuvent étre annulées. I11. Le tribunal de commerce dans le
ressort duquel la société a son siege social peut, le ministere public entendu, sur demande du représentant de la
societe, d’'un actionnaire ou de I’Autorité des marchés financiers, prononcer la suspension totale ou partielle,
pour une durée ne pouvant excéder cing ans, de ses droits de vote a ['encontre de tout actionnaire qui n’aurait
pas procédé a l'information prévue au I ».
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213. Les limites a la réglementation. L’¢tude de la pratique de I’empty voting et de sa