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Olivier de Vilmorin

« William Ackman? me rappelle un enfant pourri gaté » :
tel est le qualificatif que le directeur général YADP
(Automatic Data Process), Carlos Rodriguez, a prété au
fondateur d’'un fonds activiste américain en aotit 2017
lorsque ce dernier accroissait sa participation au capital de
la société et réclamait des sieges au conseil d’administra-
tion®. Si ces attaques ad hominem ne sont pas monnaie
courante, elles illustrent les relations parfois conflictuelles
entre sociétés cibles et actionnaires activistes®. Bien que
cette passe d’armes concerne ici des protagonistes améri-

Arnaud Berdou

cains, le phénomene sous-jacent de l'activisme actionnarial
n'est, quant a lui, plus I'apanage des Etats-Unis : les cam-
pagnes activistes demeurent toujours plus répandues
outre-Atlantique (représentant 57% des 805 cas mondiaux
recensés en 2017°), mais l’Europe a enregistré une hausse
de 30 % des campagnes d’activisme en un an, atteignant
les 142 cas en 2016 et se contractant légérement a 135 cas
en 2017 Le marché francais n'est pas en reste puisque la
France serait devenue « le deuxieme pays le plus visé en
Europe »”.

! Les auteurs remercient Ernest Safar pour son aide précieuse.

? Fondateur du hedge fund Pershing Square Capital Management.

3 S. Forgione and M. Flaherty, « The CEO of ADP, under attack from Bill Ackman, said the hedge fund billionaire is a ‘spoiled
brat’ » : Reuters, 10 aotit 2017.

*En France, on pourra également mentionner l'assemblée générale d’Atos Origin en 2008, ayant donné lieu 3 un déroulé houleux,
aboutissant & 'ajournement de 'assemblée par le directoire alors que le président du fonds commun de placement des employés
d’Atos Origin fit une volte-face surprise en soutenant les résolutions du fonds activiste américain Centaurus Capital : E. Grasland
et J-C. Féraud, « Coup de théitre 2 l'assemblée générale d’Atos Origin » : Les Echos, 23 mai 2008.

> Activist Insight, « The activist investing annual review data sheet », 2018.

¢ Activist Insight, « Activist investing in Europe : a special report », 2017.

7 A. Drif, « Lazard se dote de spécialistes anti-activistes en Europe » : Les Echos, 9 février 2016.
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Lactivisme actionnarial devrait continuer a progresser en
France et ce pour au moins trois raisons.

D’abord, le modele capitalistique des sociétés frangaises tend
vers un actionnariat de plus en plus dispersé®. Cette disper-
sion n'est pas limitée aux sociétés composant I'indice CAC
40, mais sétend aussi aux sociétés cotées de plus petite taille’.
Ce contexte est favorable aux fonds activistes, d'autant plus
que ce phénomene saccompagne généralement d’un faible
quorum des actionnaires en assemblée générale®.

Les activistes américains cherchent désormais a exporter
leur pratique et conquérir de nouveaux marchés, comme
en témoigne louverture de succursales européennes (Elliott
Management a Londres depuis 2004'! ou encore Pershing
Square Capital Management & Amsterdam depuis 2014'?)
ou le lancement par certains fonds de leur premiére cam-

pagne européenne (notamment Corvex Management et
Sachem Head Capital Management en 2017-2018").

Enfin, la sensibilité aux sujets de gouvernance sest accrue
au fil des années. L'essor des principes de « corporate
governance » sest ainsi manifesté a travers la multiplica-
tion d’¢tudes spécialisées et de rapports des autorités de
marché'. Le législateur a également contribué au perfec-
tionnement du gouvernement d’entreprise dans les rela-

tions entre dirigeants et actionnaires'.

Laction activiste revét de nombreuses formes, bien qu'il

soit possible de dégager deux grands profils.

Tout d’abord, celui d’un activisme lié & une opération spé-
cifique de la société (ou « transaction-driven » ). Certains
investisseurs, & l'occasion de 'annonce par la société d’une
opération ponctuelle, sopposent frontalement aux
dirigeants et tentent d’infléchir la décision du manage-
ment, voire de convaincre du mal/bien-fondé de l'opéra-
tion. Exemple pourrait étre donné de la campagne contre
Safran menée par son actionnaire, le fonds TCI (ou The
Children’s Investment Fund), dans le cadre du rapproche-
ment entre Safran et Zodiac Aerospace (Zodiac). L'action
a notamment conduit Safran & réduire le prix par action
proposé dans le cadre de l'offre publique, reflétant une ré-
duction de la valeur de Zodiac de plus d'un milliard d'euros
par rapport a lannonce initiale'.

Le second profil serait celui d'un activisme li¢ 4 la gouver-
nance et la stratégie de la société, plutdt axé sur le long terme.
Laction activiste dépasse ici le cadre dun simple événement
ponctuel. Les points de contestation des actionnaires activistes
européens portent principalement sur la stratégie de l'entre-
prise (31 %), la gouvernance de la société-cible (en particulier
la composition des organes d'administration'”) (29 %) et sur
des sujets liés au « management » de la société, notamment
lorganisation et la rémunération des dirigeants'® en place
(23 %)". Récemment, on notera ainsi que le Président - Di-
recteur général de la société Rexel, Rudy Provoost, a dii
démissionner a la suite de l'opposition du fonds activiste

8 Entendu comme tout émetteur n’ayant pas un actionnaire détenant seul plus de 10 % de son capital.

? M. Germain, V. Magnier et M-A Noury, « La gouvernance des sociétés cotées » : Rapport pour la Commission Européenne,

septembre 2013, p. 3.

10 La participation aux assemblées atteignait seulement 50 % dans ces sociétés au capital dispersé. Voir AMF, Rapp. sur les déclara-

tions de franchissement de seuil de participation et les déclarations d’intention, octobre 2008, p. 24.

"' M. Keidan, A. Schuetze et A. Flak, « L’Europe, nouveau terrain de jeu du fonds activiste Elliott » : Reuters, 3 mai 2018.
12 F. Canepa et N. Kumar, « Ackman’s Pershing Square raises $3 billion in fund listing » : Reuters, ler octobre 2014.
B3Y.-M. Le Réour, « Les fonds activistes visent des cibles de plus en plus importantes », CAGEFI Qtlotidien, 30 aotit 2018.

! Plusieurs rapports se sont succédés sur ce point, dont entre autres (i) le premier rapport du groupe de travail présidé par Marc
Vienot (AFEP-CNPF) sur le conseil d'administration des sociétés cotées en juillec 1995, (ii) le rapport Marini sur la modernisation
du droit des sociétés en 1996, (iii) le second rapport du comité sur le gouvernement d'entreprise présidé par Marc Vienot (AFEP-
MEDEF) en juillet 1999, (iv) le rapport du groupe de travail présidé par Daniel Bouton (AFEP-MEDEF-AGREF) pour un meilleur
gouvernement des entreprises cotées en septembre 2002 et (v) le rapport présenté par Pascal Clément en conclusion des travaux de
la mission d’information sur la réforme du droit des sociétés en décembre 2003 ou encore, plus récemment, (vi) le rapport du groupe
de travail dirigé par I'Institut Francais des Administrateurs sur la gouvernance des sociétés cotées en France en mai 2015, (vii) le
rapport 2017 de TAMF sur le gouvernement d’entreprise, la rémunération des dirigeants, le contrdle interne et la gestion des risque,
(viii) le rapport d’activité 2017 du Haut Comité de Gouvernement dentreprise pour le suivi d’application du Code AFEP-MEDEF
et (ix) le rapport présenté par Jean-Michel Clément et Philippe Houillon en conclusion des travaux de la mission d’information
sur la transparence de la gouvernance des grandes entreprises en février 2013.

1> En particulier les lois (i) n° 2001-420 du 15 mai 2001 relative aux nouvelles régulations économiques, (ii) n° 2003-706 du ler
aofit 2003 de sécurité financitre, (iii) n° 2008-649 du 3 juillec 2008 portant diverses dispositions d’adaptation du droit des sociétés
au droit communautaire et notamment (iv) n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, 4 la lutte contre la cor-
ruption et & la modernisation de la vie économique, dite « loi Sapin 2 ».

!¢ Option Droit & Finance, « Les activistes sont de retour », 29 mai 2017 n° 1416.

'7V. not. Centaurus Capital et Pardus Capital Management/Atos Origin [2007].

'8 V. not. La Compagnie M.L 29/Société de la Tour Eiffel (STE) [2013].

1 Etude Havas ww Paris — AMO, « Les fonds activistes américains et européens connaissent des succes mitigés », février 2013.
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suédois Cevian Capital au nouveau plan stratégique
proposé par la direction®. Ce type de profil est parti-
culierement répandu aux Etats-Unis et conduit souvent
a des solutions similaires a I'affaire « Rexel », 4 'image
de I'action du fonds Elliott Management qui s'immisca
dans la stratégie du pétrolier américain BHP Billiton*!
ou plus récemment de celle de Trian Fund Management
dont son fondateur, Nelson Peltz, vient d’entrer au con-
seil d’administration de Procter & Gamble afin d’influ-
encer sa stratégie.

La prise d’'une participation au capital de la société-cible
est de fait la premicre étape quentreprend un investisseur
ayant des visées activistes. L'investisseur dispose ensuite
d’un large éventail d'outils juridiques et médiatiques qu'il
peut combiner pour arriver 4 ses fins (I). En réaction a une
campagne activiste, la société-cible peut alors chercher a
dialoguer avec l'actionnaire en parall¢le de la mise en place
de divers mécanismes de défense (I1).

I. Devenir actionnaire, communiquer et agir : analyse
d’une campagne activiste

De fait, la premiere étape du parcours d'un investisseur en-
tendant mener une politique activiste consiste & prendre
une participation au sein du capital de la société-cible (A).
Est ensuite mise en ceuvre une campagne de communica-
tion qui débute souvent de manicre confidentielle, avant
de devenir publique (B). L'activiste dispose par ailleurs de
divers moyens afin de parvenir  ses fins (C).

A. Entrer au capital de la société-cible

Tout investisseur peut évidemment acquérir au fil de
Ieau des actions de la cible sur le marché pour devenir
actionnaire. Différents blocs d’actions de la société peu-
vent également étre positionnés a la vente ; les acquérir
permettrait alors a 'investisseur de construire rapide-
ment une position plus significative.

Outre I'investissement direct par 'achat d’actions en pro-
pre, dautres techniques peuvent également étre mobilisées
par I'investisseur afin de constituer sa position, telle que le
recours A (i) une opération de « reverse book-building »
(ou construction renversée du livre dordres)?® ou (ii) une
offre publique d’acquisition portant sur une fraction seule-
ment du capital de la société visée ne pouvant excéder
10 % du capital et des droits de vote (bien que ce modus
operandi soit plus théorique).

Quoi qu'il en soit, il est important de noter qu'une faible
participation ne constitue pas une barriére a 'action ac-
tiviste. Ainsi, la proposition en assemblée de révoquer un
administrateur de la cible n’est soumise 4 aucun niveau de
participation minimum?:. En outre, dans les sociétés a
forte capitalisation boursiére, un actionnaire activiste peut
également requérir I'inscription de points ou de projets de
résolution a l'ordre du jour de la prochaine assemblée de
la société-cible méme s'il ne représente pas 5 % de son cap-
ital - lorsque le capital social est supérieur 750 000 euros,
une fraction inférieure & 5 % du capital résultant d’un cal-
cul par tranches de capital suffit?. Par exemple, si le capital
social de la société est de 150 millions d’euros, un action-
naire peut se contenter de posséder 0,63 % de son capital
pour pouvoir exercer ces prérogatives. C’est ainsi que fin
2014, le fonds américain PSAM (Peter Schoenfeld Asset
Management) a pu requérir  lassemblée générale de Vivendi
la distribution d’'un dividende exceptionnel de neuf milliards
d'euros et la cession d’Universal Music alors qu’il ne détenait
que 0,8 % du capital social du groupe de médias™.

I est aussi intéressant de relever que la capitalisation bour-
si¢re des sociétés neffraie plus les fonds activistes : dapres une
récente étude, sur les 651 nouveaux cas d’activisme recensés
dans le monde entre juin 2017 et juin 2018, 200 (soit
30,7 %) et 68 (soit 10,5 %) d'entre eux visaient respective-
ment des groupes dont la capitalisation boursicre était
supérieure a un et dix milliards de dollars”.

2 B. de Roulhac, « Rexel se sépare de son PDG et dédouble sa gouvernance » : PAGEFI, 27 juin 2017.

! Dans une affaire ol, aprés avoir obtenu de la direction la mise en place d’un plan de cession d’actifs, le fonds réussit & convaincre le
conseil dadministration de révoquer certains dirigeants pour les remplacer : J. Hopkins, « Activist investor Elliot Management achieves
another victory, pressurising BHP Billiton into planninga disposal of its US shale business » : Proactivelnvestors, 22 aofit 2017.
22Y.-M. Le Réour, « Les fonds activistes visent des cibles de plus en plus importantes », CAGEFI Qtlotidien, 30 aotit 2018.

# Technique consistant pour la banque représentant I'investisseur & demander aux vendeurs potentiels d’actions de la société-cible
de préciser leurs intentions afin de constituer un livre dordres et de déterminer, en fonction des indications fournies, le prix optimal
3 offrir pour acquérir la participation souhaitée. V. not. PAI Partners qui, en juin 2008, avait acquis en seulement deux jours de
bourse 17,9 % du capital d’Atos Origin et était devenue de la sorte son premier actionnaire — la décision de la commission des sanc-
tions de TAMF & I'égard des sociétés Exane et Boussard & Gavaudan et de N. Chanut et E. Boussard, en date du 14 juin 2012,
revient notamment sur cette opération.

% C. com., art. L. 225-105, al. 3.

25 C. com., art. L. 225-105 et R. 225-71.

26 Q. Pinaud, « Le cash de Vivendi fait des envieux » : L’AGEFI Quiotidien, 24 mars 2015 ; J. Dupont-Calbo et A. Counis, « Peter
Schoenfeld, ’homme qui veut faire parler Bolloré » : Les Echos, 24 mars 2015.

7Y.-M. Le Réour, « Les fonds activistes visent des cibles de plus en plus importantes », CAGEFI Quiotidien, 30 aotit 2018.
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B. Communiquer ses intentions

1) Linitiation de discussions confidentielles avec la direction
en place

Traditionnellement, l'activiste cherche a initier une phase
de discussion informelle avec I'équipe de direction, se
caractérisant notamment par son caractere confidentiel.
Celles-ci devraient étre accueillies de maniére constructive,
les dirigeants ayant intérét a préempter toute mauvaise
presse a leur égard.

Les destinataires d'une telle prise de contact sont générale-
ment les dirigeants, les membres du conseil d’administra-
tion et le département « Investors Relations » des
sociétés-cibles. Il arrive méme que l'activiste cherche a les
contacter avant son entrée au capital afin d’exposer sa
stratégie vis-a-vis de la société. Ce contact peut prendre
plusieurs formes, aussi bien indirecte (un autre actionnaire
est dépéché pour sentretenir avec la direction) que directe,

ou linvestisseur peut employer toute une gamme de
moyens : conversation orale « sur le moment », appels
téléphoniques ou encore envoi de courriers. En apparence
bénins, de tels échanges sont souvent l'occasion pour l'ac-
tiviste de poser des questions sur la stratégie a long terme
de la société ou sur des opérations spécifiques, avant d’ex-
poser sa vision des affaires et susciter une réaction de la di-
rection.

2) Le lancement d'une campagne publique de communica-
tion activiste

L’action activiste entre maintenant dans une seconde
phase, qui est hostile. Lactiviste entame des campagnes de
presse plus ou moins virulentes vis-a-vis de la direction en
place. Cette campagne peut étre initi¢e indépendamment
de tout événement spécifique®® ou a la suite de 'annonce
par [émetteur d'un projet dopération de croissance externe
ou d’un nouveau plan stratégique que lactiviste désap-
prouve vivement.

La campagne de TCI dans P'affaire francaise « Safran / Zodiac »*

Les sociétés Safran et Zodiac avaient conjointement annoncé le rapprochement des deux groupes par voie doffre
publique suivie d’une fusion, dans l'optique de créer un leader mondial de I'aéronautique®. Le prix de loffre devant
étre initiée par Safran était fixé 4 29,47 € par action Zodiac. Actionnaire de Safran, TCI a immédiatement contesté
lopération par voie publique, écrivant ainsi simultanément au Président du conseil d'administration de Safran®, a
PAMF?? et aux autres actionnaires de Safran®, reprochant notamment a Safran de vouloir acquérir une société suré-
valuée et en grande difficulté, et de ne soumettre le vote sur la fusion qu'apres loffre publique. Le fonds activiste
invitait les autres actionnaires a réclamer un vote sur la fusion avant l'offre publique et alertait PAMF sur des soupcons
doptimisation fiscale au profit des actionnaires familiaux de Zodiac qui n’apporteraient pas leurs titres a loffre.

La forme de la campagne est originale en ce que TCI diversifia ses canaux de communication, créant notamment un site
Internet dédié sur lequel furent publiés tous les échanges avec la direction® et des documents schématiques récapitulant
ses arguments et la solution & adopter®. TCI multiplia les courriers tant au Président du conseil d'administration®, qua
TAMF?” et méme & chacun des administrateurs®, contestant tantdt la viabilité des synergies et la valeur de I'action Zodiac®

ou menagant d'engager une action en responsabilité individuelle pour violation de la reglementation boursiére®.

La campagne ne fit pas obstacle 4 l'opération mais conduisit Safran a réduire le prix par action proposé (de 29,47 € &
25 €), reflétant une réduction de la valeur de Zodiac de plus d'un milliard d’euros par rapport a 'annonce initiale.

V. not. Groupe Casino / Muddy Waters (2015-16) ot la société d’analyse publia un rapport accusant Casino d’étre grossi¢rement
surévaluée, causant la chute brutale de son cours de bourse (-11,5 %) le méme jour.

»V. Lamigeon, « TCI, le fonds activiste qui veut la peau de la fusion Safran-Zodiac » : Challenges, 15 février 2017.
30 Safran-Zodiac, Communiqué de presse conjoint, 19 janvier 2017.

3UTCI, Lettre au Président du conseil d’administration de Safran Ross Mclnnes, 14 février 2017.

2TCI, Lettre adressée A TAMF, 14 février 2017.

3 TCI, Lettre ouverte aux actionnaires de Safran.

3% Accessibles sur www.aStrongerSafran.com.

3 TCI, « Securing a strong corporate governance at Safran », février 2017.

36 TCI, Lettre au Président du conseil d’administration de Safran Ross Mclnnes, 15 mars 2017.

% TCI, Lettre adressée 4 TAMF, 27 février 2017 puis 30 mars 2017.

3 TCI, Lettre aux membres du conseil d’administration de Safran, 17 mars 2017.

¥ TCI, « L’action Zodiac Acrospace vaut 10€ - Safran devrait abandonner son projet ' OPA », mars 2017.

“TCIL, « Implications juridiques de 'OPA et de la fusion Safran/Zodiac », mars 2017.
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La campagne de Pershing Square Capital Management dans l'affaire américaine « ADP »*!
La campagne de Pershing Square Capital Management dans l'affaire américaine « ADP »

En juillet 2017, le fonds américain activiste Pershing Square Capital Management (PSCM) acquit une participation
dans la société ADDP, spécialiste des logiciels dexternalisation professionnelle, dans un contexte florissant pour l'action
ADP (augmentation du cours en Bourse de +3 % depuis début 2017)*2. Quelques jours plus tard, 'actionnaire déclara
publiquement ses intentions et reprocha @ ADP de ne pas performer aussi bien que ses concurrents, eu égard a une
gouvernance déficiente et au role passif du directeur général, Carlos Rodriguez. Alors que le renouvellement du man-
dat des administrateurs devait seffectuer en aofit, 'activiste en réclama le report pour pouvoir présenter ses propres
candidats, au nombre de cing, dont le gestionnaire du fonds activiste lui-méme, William Ackman®. Le cours de
bourse bondit alors de 2,9 %.

En réaction a cette annonce, ADP se défendit en invoquant une hausse de pres de 200 % de la valeur de la sociéeé
depuis le début du mandat de Carlos Rodriguez, ainsi que I'indépendance et la qualité des administrateurs en place
au regard de leur expertise dans le domaine de la technologie et de la finance. Le ton de la campagne s'est alors durci
tres rapidement, lactiviste n’hésitant pas & qualifier le PDG de « tres inefficace », ce dernier lui répondant que son
gestionnaire est « un enfant pourri gité qui ne sait pas de quoi il parle » 4 la télévision nationale*. Le vote en assem-
blée générale sur ces sujets fut alors repoussé et fixé définitivement au 7 novembre 2017.

La campagne de PSCM employa alors tous les moyens de communication publics imaginables pour toucher et con-
vaincre les actionnaires ADP de soutenir ses candidats : lettres ouvertes aux actionnaires ’ADP, 4 la direction JADP
ou aux agences de conseil en vote (« proxy advisors »), le tout étant consigné dans un site internet dédié®. Tout au
long de I'été et de 'automne 2017, l'activiste aura également recours a des documents de présentation extensifs réca-
pitulant le potentiel et la position ADP sur le marché, celle de PSCM et l'intérét d'un changement d’administrateurs
ala lumiére des enjeux compétitifs et financiers du secteur®. Il diffusa en outre des vidéos relatant sa stratégie de créa-
tion de valeur chez ADP, agrémentées de critiques a l'encontre du PDG actuel? et acheta des emplacements public-
itaires dans les journaux et sur les réseaux sociaux afin de séduire les actionnaires ’ADP quant 4 sa candidature®.

Cette occupation de I'espace médiatique ne sufht néanmoins pas a convaincre les actionnaires qui rejetérent les propo-
sitions de nomination de PSCM et renouvelérent les dix administrateurs précédemment en poste®. Lactiviste se
félicita néanmoins d’avoir contribué a renforcer I'intérét ADP aupres des investisseurs et a avoir ainsi augmenté sa
valeur de marché, tandis que le dirigeant de la cible souhaitait que ce vote envoie un message clair aux activistes comme
quoi ADP est une société résistante et sur le droit chemin®.

C. Mettre en ceuvre son plan d’action : quels sont les  Quel que soit le nombre d’actions qu’il détient, l'action-
moyens juridiques a la disposition de Iactiviste ? naire activiste a la faculté de poser par écrit des questions
1) Lexercice des dyoits de Lactionnaire auxquelles le conseil d’ac/iministration ou le c,lirectoirfe,
selon le cas, est tenu de répondre au cours de 'assemblée
En parallele de la campagne de presse, 'investisseur ac-  générale ou sur le site Internet de la société®'. En fonction
tiviste peut utiliser et combiner I'ensemble des droits dont  de l'ordre du jour de I'assemblée, un actionnaire activiste

il dispose en sa qualité d’actionnaire. peut avoir intérét A exercer ce droit afin de contraindre les

“N. Bomey, « Hedge-fund investor Bill Ackman aims to seize control of ADP » : USA Today, 4 aotit 2017.

42 A Noto, « Ackman once again has sights set on ADP » : New York Business Journal, 28 juillet 2017.

V. infra.

4V infra.

 hteps://adpascending.com/

% Pershing Square, « ADP: The Time is Now » : Document de présentation, 17 aotit 2017.

4 A. Noto, « Ackman using video series to win over ADP sharcholders » : New York Business Journal, 2 octobre 2017.

4 A. Noto, « Ackman woos ADP shareholders with Facebook, Twitter ads shareholders » : New York Business Journal, 10 octobre
2017.

¥ N. Bomey, « Hedge fund investor Bill Ackman loses battle with ADP» : USA Today, 7 novembre 2017.

0 E. Cheng, « Struggling hedge fund manager Bill Ackman loses ADP board seat vote — CEO calls it ‘ass-whipping’ » : CNBC,
7 novembre 2017.

S1C. com,, art. L. 225-108, al. 3.
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dirigeants en place a justifier publiquement en quoi la
stratégie actuellement menée est créatrice de valeur ou les
raisons pour lesquelles ils refusent de faire droit 4 'une de
ses demandes. Lactiviste peut soumettre autant de ques-
tions qu'il le souhaite & condition, cependant, de ne pas
détourner la finalité de lassemblée générale, a savoir « 'in-
formation de I'actionnaire pour qu'il participe (...) 4 la vie
de la société®* ». On remarquera quoutre-Atlantique, les
questions écrites posées par les activistes donnent souvent
lieu & une réponse avant I'assemblée générale, dans une op-
tique de plus forte publicité tant pour le demandeur que
pour la société-cible. Attendre 'assemblée générale pour
répondre pourrait étre pergu comme une tentative de gag-
ner du temps face a lactiviste™.

Un actionnaire activiste peut également requérir l'inscrip-
tion de points ou de projets de résolution a l'ordre du jour
de la prochaine assemblée de la société-cible, s'il représente
seul ou avec d’autres actionnaires au moins 5 % de son
capital, ou lorsque son capital social est supérieur a
750 000 euros, une fraction inférieure de son capital résul-
tant d’'un calcul par tranches de capital®*. En raison du
principe d’'immuabilité de 'ordre du jour d'une assemblée
générale qui est arrété par Iauteur de la convocation de
I'assemblée (le conseil d’administration ou le directoire de

la société, selon le cas®), un actionnaire activiste a tout in-
térét A présenter des projets de résolution portant sur ses
demandes comme la cession d’'un actif de la société ou la
distribution d’'un dividende exceptionnel®. En tout état
de cause, il peut utiliser ce dispositif pour mettre la pres-
sion sur les dirigeants en place et de ce fait, les forcer a né-
gocier et trouver un accord avant la tenue de 'assemblée.
La passe d’armes entre PSAM et Vivendi en est une récente
illustration : apres avoir trouvé un accord avec Vivendi le
8 avril 2015, PSAM annonga retirer les projets de résolu-
tion qu’il avait déposés en vue de I'assemblée générale du
17 avril 2015%.

2) La judiciarisation des campagnes dactivisme actionnarial

Selon les ressources dont disposent les actionnaires ac-
tivistes, certains n’hésitent pas a faire usage des tribunaux,
tant pour mettre la pression sur les dirigeants de la société-
cible que pour faire valoir leurs droits d'actionnaire, n’hési-
tant pas a agir en référé, A 'image de la saisine du tribunal
de commerce de Nanterre en janvier 2008 par les sociétés
de gestion Centaurus Capital L.P. et Pardus Capital
Management LLC dans I'affaire « Atos Origin » 5.

En France, les derniéres années ont vu une recrudescence
du nombre d’actions activistes ayant été examinées par les
tribunaux.

L’affaire « Elliott Management / XPO Logistics »

A cet égard, laction du fonds américain (fondé par Paul Singer) Elliott Management visant Norbert Dentressangle® est
notable. Alors que le groupe XPO Logistics Europe avait lancé une offre publique sur le transporteur frangais, le fonds
Elliott avait augmenté sa participation et franchi le seuil de 5 % du capital et des droits de vote afin de bloquer le retrait de
la cote auquel désirait procéder I'initiateur. Reprochant a Elliott Management d’avoir construit sa participation par
l'utilisation de produits dérivés et en violation de I'obligation de déclarer ses intentions, le nouvel actionnaire majoritaire
intenta une action en justice en 2015 et obtint 'interdiction du transfert par Elliott de sa participation a quiconque, a lexception
de XPO. Le fonds activiste répliqua immédiatement et obtint une injonction quelques semaines plus tard interdisant
toute intégration entre le groupe américain et la cible frangaise, tant que le premier n’aura pas précisé ses intentions®. A la

52'T. com. Paris, 2¢me ch., 11 mai 2004, n° 03-78521, Deville c. S.A. Suez. A titre d'exemple, dans le cadre de lassemblée générale
annuelle 2017 de XPO Logistics Europe (ex-Norbert Dentressangle), le fonds Elliott adressa 19 questions au directoire.

53 Dans une affaire oti lactiviste PSAM questionna officiellement la société de caisses enregistreuses NCR Corp. sur son accord avec

le fonds Blackstone pour lentrée au capital de celui-ci avec une participation significative : L. Baker, « Activist investor PSAM ques-
tions NCR deal with Blackstone: sources » : Reuters, 12 novembre 2015.

4 C. com., art. L. 225-105 et R. 225-71.

55 C.com., art. L. 225-103, T et IIT et L. 225-105, al. 1 et 3.
5¢V. not. PSAM/Vivendi (2015) cité note 24.

57 Communiqué de presse Vivendi, 8 avril 2015.

5 Dans ce cadre, un pacte de « non-agression » fut conclu & I'initiative du juge pour assurer le bon déroulement de la future assem-
blée d’Atos Origin devant se tenir le 22 mai 2008. En outre, deux huissiers furent désignés avec comme mission, pour 'un, de constater
le bon déroulement de 'assemblée et, pour 'autre, de contréler les votes par correspondance et de communiquer les résultats de ces
votes avant l'assemblée aux fonds activistes (alors que seule la société y a normalement acces).

5% A. Bodain, « Le ton monte entre le fonds Elliott et XPO sur I'ancien Norbert Dentressangle » : Boursier.com, 16 juin 2016.

@8. Rolland, « XPO Logistics s’attaque au fonds Elliott » : TAGEFI, 16 juillet 2015.
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suite de la nomination d’'un nouveau Président du directoire en la personne de TAméricain Troy Cooper, cumulant ainsi
le poste de responsable des opérations de XPO au niveau mondial avec la direction de la filiale européenne, Elliott réagit
immédiatement et sollicita la révocation de ce dernier®, rejetée en assemblée. Il a alors intenté une action en responsabilité
ut singuli, toujours en suspens, contre tous les membres du directoire en fonction au moment des faits.

Dans laffaire « CIAM / Altice-SFR », le fonds CIAM
(ou Charity Investment Asset Management), déja a l'ini-
tiative de la contestation de l'offre publique d’¢change
d’Altice sur SFR, poursuivit sa campagne activiste sur le
terrain pénal de 'abus de biens sociaux®. Lactiviste dis-
pose donc d’une palette de possibilités dont la mise en
mouvement sest accrue en France.

IL. Se préparer, dialoguer et se défendre : 'équilibre a
trouver par la société-cible

Pour se défendre face a un actionnaire activiste, une phase
préalable de préparation des dirigeants et des équipes de
la cible est nécessaire (A). Si lactiviste est déja en cam-
pagne, la cible peut encore chercher a dialoguer, mais elle
peut aussi mettre en ceuvre des mécanismes de défense afin
de faire barrage ou retarder le déroulement de la campagne
activiste (B).

A. Se préparer en amont
1) Faire le point sur sa situation

Avant toute chose, les dirigeants d’une société cotée ne
doivent pas attendre d’étre sous le feu d’un actionnaire ac-
tiviste pour agir. Il est essentiel de sorganiser en interne
pour étre en mesure de répondre rapidement, et de
maniére efficace, 4 une action activiste.

Chaque émetteur doit analyser de maniére critique sa
situation pour savoir s’il est susceptible d’intéresser
d’éventuels investisseurs activistes. Lobjet de cet exercice
est d’identifier les arguments qu'un actionnaire activiste
pourrait potentiellement avancer le moment venu afin de
préempter l'attaque en amont ou de préparer un contre-
argumentaire solide. Il convient donc de se demander a
cette occasion si une scission du groupe ou la cession de
divers actifs ne permettrait pas de mieux valoriser la so-
ciété, ou s'il est possible d'améliorer le gouvernement d’en-
treprise actuel de Iémetteur. Le plan d’affaires doit

également étre passé en revue, tout en comparant la posi-
tion de la société a celle de ses concurrents directs.

Il est souvent utile d'engager un conseil financier spécialisé
pour réaliser une telle analyse. Cette équipe externe a la
société est en effet plus & méme d’aborder certains sujets
sensibles au sein de la société, voire de prendre le recul
nécessaire par rapport a la stratégie mise en ceuvre par
Iéquipe dirigeante. Ce faisant, les dirigeants de I¢metteur
auront a leur disposition les éléments leur permettant de
répondre trés rapidement et de manicre circonstanciée aux
éventuelles critiques d’un investisseur.

S'organiser en interne est également indispensable. Instau-
rer des lignes directrices pouvant étre suivies par les
équipes dirigeantes en cas d’attaque est un début. Le but
est que les personnes concernées en interne puissent facile-
ment se mobiliser et prendre les bonnes décisions, rapide-
ment. Des personnes référentes peuvent aussi étre
désignées a cet effet.

Les conseils financiers et juridiques, ainsi quune agence
de communication spécialisée, devraient aussi étre
présélectionnés en amont, de sorte que les équipes de la
société-cible puissent sentourer d'experts si besoin dans les
meilleurs délais. La rapidité avec laquelle une société est
en mesure de riposter est primordiale.

2) Connaitre et interagir avec ses actionnaires

Il est ensuite important pour les dirigeants d'une société
cotée de bien connaitre ses actionnaires.

Concernant les titres inscrits au nominatif, 'émetteur a de
fait connaissance de I'identité de leurs détenteurs, ces titres
étant inscrits dans des compte-titres ouverts dans ses

livres®.

La thche se complique en revanche concernant les titres au
porteur dans la mesure ol ceux-ci sont inscrits dans des

¢ G. Benoit, « OPA : le ton se durcit autour de Norbert Dentressangle » : Les Echos, 20 juillet 2015.
¢ M-C. Missir, « Chez XPO, Elliott poursuit son bras de fer au nom des minoritaires » : Les Echos, 9 décembre 2015.

 F. Schmitt, « Le fonds activiste CIAM conteste en justice les méthodes d’Altice vis-a-vis de SFR» : Les Echos, 18 juin 2017 :
n’ayant pas notifié préalablement a lAutorité de la concurrence lacquisition par Altice de SFR, les parties sétaient vu infliger une
amende de 80 millions d'euros par le régulateur. Lactiviste accuse ainsi Altice d'avoir fait payer par SFR I'intégralité de ladite amende
alors que la charge aurait dd, selon lui, étre répartie a égalité entre SFR et Altice, ce qui confinerait 4 'abus de bien sociaux, en
utilisant les fonds d’une autre société pour régler une partie de sa dette.

¢ C.mon. fin,, art. R. 211-2 ; Regl. gén. AMF, art. 322-2 et 322-3, 1°.

FUSIONS & ACQUISITIONS MAGAZINE - SEPTEMBRE-OCTOBRE 2018 25



FUSIONS@)

CQUISITIONS

ACTIVISME

compte-titres ouverts aupres d'un intermédiaire et non de
Iémetteur. Aussi, pour tenter d’identifier leurs titulaires,
la réalisation d’une étude des titres au porteur identifiables

(TPI) est nécessaire®.

Léquipe dirigeante d’'une société cotée doit prendre le
temps de tisser des liens étroits avec ses actionnaires. Il est
important d’avoir une relation privilégiée avec ses action-
naires et de maintenir un dialogue régulier avec eux tout
au long de I'année. Ils doivent comprendre la stratégie
menée par la direction de la société pour étre en mesure
de la soutenir le moment venu (y compris publiquement).
Pour ce faire, la société-cible peut chercher a développer
des clubs d’actionnaires®, I'envoi de « lettres d’action-
naire » ou encore l'organisation de visites de site®’.

3) Faire une analyse critique de ses statuts

En outre, chaque émetteur doit se demander si ses statuts
sont adaptés aux menaces que représente Iactivisme ac-

tionnarial.

Par exemple, outre les seuils Iégaux prévus par larticle L.
233-7, 1 du Code de commerce, les statuts d'un émetteur
peuvent prévoir des seuils de participation supplémen-
taires pouvant étre compris entre 0,5 % et 5 % du capital
ou des droits de vote, dont le franchissement a la hausse
ou a la baisse par un investisseur doit étre déclaré a la so-
ciété®®, De cette maniére, une société cotée peut étre rapi-
dement informée aprés quun investisseur a pris une
participation dans son capital.

En outre, un investisseur activiste aurait naturellement
plus de difficultés  faire entendre sa voix en assemblée en
compagnie d’actionnaires bénéficiant de droits de vote
double. Il n'est plus nécessaire de prévoir octroi de droits
de vote double dans les statuts d’'un émetteur, cet octroi
étant devenu automatique® — un droit de vote double est
désormais conféré automatiquement a chaque action en-
tierement libérée d'une société cotée pour laquelle il est
justifié¢ d’'une inscription nominative depuis deux ans au
nom du méme actionnaire, ainsi que pour les actions nom-

inatives attribuées gratuitement”.

Le plafonnement des droits de vote comme mécanisme de défense

Les statuts d’une société peuvent également prévoir de plafonner le nombre de voix dont chaque actionnaire dispose
en assemblée et donc in fine le pouvoir de nuisance d’un actionnaire activiste. Cette limitation doit cependant s'im-
poser a toutes les actions, sans distinction de catégorie, autres bien évidemment que les actions a dividende prioritaire
sans droit de vote”’. Un tel plafond se traduit par l'impossibilité pratique d’exprimer une puissance de vote au-dela
d’'un pourcentage fixé par les statuts, quel que soit le niveau de participation détenu.

A noter toutefois que le plafonnement des droits de vote serait sans effet lors de la premiere assemblée générale suivant
la cléture d’une offre publique si l'initiateur de I'offre venait & détenir, seul ou de concert, plus des deux tiers du capital
ou des droits de vote de la société visée”?.

Plusieurs émetteurs composant I'indice CAC 40 ont prévu dans leurs statuts une telle limitation générale des droits
de vote, tels que Danone’, Schneider Electric™®, Société Générale” et Total™®.

% C.com.,art. L. 228-2 : dit autrement, si ses statuts le prévoient, un émetteur peut solliciter le dépositaire central Euroclear France
pour qu'il identifie tout ou partie (en fixant un seuil de réalisation) de ses actionnaires au porteur & un instant donné et lui transmette
certaines informations le concernant.

6 AMF, Frude sur les dispositifs de communication des sociétés cotées  destination de leurs actionnaires individuels, 26 novembre
2015, p. 27 : 21 émetteurs composant 'indice CAC 40 disposaient d’un tel club.

7 D’apres I'étude de TAMF précitée, 25 émetteurs composant I'indice CAC 40 avaient réalisé au moins une fois un tel événement
en 2014.

8 C. com., art. L. 233-7, I1L.

% Et ce, depuis l'entrée en vigueur de la loi n® 2014-384 du 29 mars 2014 visant  reconquérir 'économie réelle (dite loi Florange).
70 C. com., art. L. 225-123.

1 C. com., art. L. 225-125, al. 1.

72 C. com.,, art. L. 225-125, al. 2 et Regl. gén. AMF, art. 231-54.

73 Art. 26. II des statuts de Danone : (plafond a 6 % des droits de vote).

7% Art. 20 des statuts de Schneider Electric : (plafond 2 10 % des droits de vote).

7> Art. 14 des statuts de Société Générale : (plafond 4 15 % des droits de vote).

76 Art. 18 des statuts de Total : (plafond & 10 % des droits de vote).
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B. Dialoguer et se défendre

NE PAS FAIRE

Ignorer ['actionnaire activiste

Mettre en place un véritable canal de communication avec
lactionnaire activiste

Ignorer la possibilité d'un compromis

Frudier la thése de Pactionnaire activiste de maniére ob-
jective

Ignorer ses actionnaires ou supposer les « connaitre »

Identifier les principaux actionnaires et obtenir un soutien
de leur part

Ignorer les analystes

Instaurer un dialogue avec les analystes et les agences de
conseil en vote pour obtenir leur soutien

Accepter que les personnes qui procédent a des sollicita-
tions actives de mandats’’ ou autres intermédiaires con-
trolent le dialogue avec les actionnaires de la société

Les dirigeants de la société doivent étre les premiers points
de contact des principaux actionnaires de la société

1) Maitriser sa communication

En cas d'approche ou d’action menée par un actionnaire
activiste, la société-cible devrait étre en mesure d’adapter
sa réponse aux demandes des activistes.

i. Instaurer un dialogue efficace avec lactionnaire activiste

La communication des demandes de l'investisseur doit
servir d’électrochoc en interne.

Il convient des a présent de se renseigner sur 'actionnaire
dissident et d’analyser son historique (« rack record »).
Si la menace est jugée réelle et séricuse, rien ne sert dat-
tendre pour prendre contact avec les conseils financiers et
juridiques qui ont été présélectionnés a cet effet. La so-
ciété-cible peut également faire appel a des sociétés spé-
cialisées en la matiere afin doptimiser la riposte.

Dans tous les cas, la direction de la société ne doit pas
paraitre sur la défensive et rejeter d'entrée les propositions
de lactiviste. C'est 1a que les lignes directrices mises en
place en interne entrent en jeu : la société peut choisir de
poser des questions ou élaborer ses réponses en ne se
limitant pas a un « oui/non ». La société devrait égale-
ment faire attention a ne pas répondre a des questions
purement spéculatives ou sengager fermement a prendre
une décision dans un calendrier défini.

Ces lignes directrices peuvent suggérer les questions que
devrait se poser la direction en présence d’'un activiste (la
stratégie de la société est-elle la bonne ? Quelle est la nature

exacte de la demande qui m'est faite ? Quel projet pourrait
étre dans 'intérét de la société et des actionnaires ?) ou
fournir une « échelle de dangerosité » de l'activiste en
fonction du type de demande et du moyen de communi-
cation employé. Tout doit étre fait pour proportionner la
réponse a l'action, sans rompre le dialogue avec l'activiste.

La direction doit également étre préte & répondre par
presse interposée et publier des communiqués ou des let-
tres en réponse. Les conseils d'une agence de communica-
tion spécialisée seront ici appréciés.

it. Soutien public de tierces parties

Constituer un noyau dur d’actionnaires fid¢les a la direc-
tion en place et le faire savoir publiquement est essentiel.
La communication d’actionnaires de référence peut en
effet avoir un impact significatif sur la campagne d’un ac-
tionnaire activiste. Le fonds stratégique d’investissement
n’avait ainsi pas hésité a prendre la défense de la direction
de Valeo” lorsque le fonds d’investissement américain Par-
dus critiqua 4 nouveau en 2011 les dirigeants de
équipementier automobile aux motifs que ces derniers ne
faisaient pas leurs meilleurs efforts pour réduire Iécart de
valorisation entre Valeo et ses concurrents.

Il est aussi important de rencontrer en paralléle les ana-
lystes financiers se//-side suivant la société pour sassurer de
leur soutien et, si possible, les inciter a l'annoncer
publiquement”.

77C. com., art. L. 225-106-2 et R. 225-82-3.

78 J. Ponthus, « Le FSI défend la stratégie de Valeo face au fonds Pardus » : Reuters, 4 mai 2011 ; « Le FSI défend Valeo face &

Pardus » : CAGEFI Quotidien, 5 mai 2011.

72 Pour une illustration pratique, v. I'affaire Groupe Casino/Muddy Waters.
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Les dirigeants d'une société visée par un actionnaire ac-
tiviste peuvent aussi chercher 'appui des salariés de en-
treprise, pris individuellement ou par le biais des instances
représentatives du personnel. On peut ainsi imaginer la
tenue d’une réunion du comité social et économique
(CSE) de la société-cible au terme de laquelle un commu-
niqué de soutien serait publié par cette instance. Une péti-
tion de soutien peut aussi étre organisée en interne, comme
ce fut le cas chez Atos Origin en 2008* ou chez l'américain
MCI Inc. en 20058,

Les dirigeants de la société peuvent également se tourner
vers le politique pour l'inciter 2 monter au créneau face
aux investisseurs activistes. Cela a d’autant plus de chance
de fonctionner si (i) I'investisseur est étranger, (ii) l'activité
de la société revét un caractére particulierement sensible
ou stratégique ou (iii) si 'Etat francais détient une partic-
ipation au capital de la société-cible.

Les émetteurs doivent enfin développer un dialogue avec
les agences de conseil en vote (« proxy advisors »)*, dont
l'objet est d’analyser les projets de résolution soumis au
vote des actionnaires en assemblée pour ensuite émettre
des recommandations de vote A destination de leurs
clients. En raison de I'essor de ces agences, TAMF a émis
une recommandation en 2011 pour que les conditions
d’exercice de ce métier soient transparentes®’. Chaque
prestataire doit notamment transmettre a la société-cible
son projet de rapport pour lui permettre d’y insérer des
commentaires qui pourront ensuite étre intégrés dans la
version finale du rapport d’analyse.

La direction de Vivendi recut par exemple le soutien de
lagence Institutional Sharcholder Services Inc. (ISS)
lorsque le fonds américain PSAM mena une campagne en
vue de 'adoption de ses projets de résolution en assemblée
portant sur la majoration du dividende proposé et la dis-
tribution d’'un dividende exceptionnel®. Apres avoir or-
ganisé deux conférences téléphoniques le 27 mars 2015,
lune avec les représentants de Vivendi, autre avec ceux de
PSAM, ISS analysa la stratégie de la direction de Vivendi
et décida de recommander en conséquence le ler avril
2015 de voter contre les projets de résolution présentés par
PSAM aux motifs que la société cible s¥tait montrée

suffisamment prudente dans la gestion de ses actifs pour
ne pas inquiéter ses actionnaires.

Le soutien d’ISS envers la direction de Vivendi ne fut sans
doute pas sans effet sur le dénouement de cette campagne
d’activisme actionnarial puisque peu de temps apres,
PSAM et Vivendi conclurent un accord au résultat duquel
PSAM retira ses projets de résolution.

L’influence de telles agences est encore plus forte outre-
Atlantique, a l'instar du soutien crucial apporté en 2017
par ISS et Glass Lewis & Co. a la demande de l'activiste
Elliott Management de révoquer le directeur général de la
société américaine Arconic et dobtenir quatre si¢ges au
conseil dadministration du fournisseur spécialiste en aéro-
nautique®. Trois jours avant 'assemblée générale, la cible
accepta de passer un accord avec le fonds Elliott et lui at-
tribua trois si¢ges au conseil d’administration, aprés que
les agences de conseil en vote ont recommandé¢ aux autres
actionnaires le vote en faveur de la nomination de trois des

quatre candidats proposés®.

2) Organiser sa défense

i. Contester les agissements de lactiviste sur le fondement
du droit boursier

En sus de la campagne de soutien, il convient de vérifier si
l'actionnaire activiste n’a pas commis un manquement ala
réglementation boursiére.

Au regard des différentes implications résultant de la re-
connaissance d’une action de concert entre I'actionnaire
activiste et d’autres actionnaires de la société-cible, les
dirigeants d’'une société faisant I'objet d'une campagne
d’activisme actionnarial ont tout intérét a tenter de
soulever, lorsque les circonstances le permettent, lexistence
d’'une action de concert « occulte » aupres des services de
AMF et des juridictions compétentes. Pour mémoire,
sont considérées comme agissant de concert les personnes
qui ont conclu un accord (écrit ou non, un faisceau
d’indices graves, précis et concordants pouvant suffire’)
en vue d’acquérir, de céder ou d'exercer des droits de vote,
pour mettre en ceuvre une politiquc commune vis-a-vis de
a société ou pour obtenir le contrdle de cette société®®.

| t bt 1 trole de cett ¢33

80 La pétition intitulée « Petition to support Atos Origin Management Team » était alors (et I'est toujours) accessible aux salariés
de la SSII sur le site Internet ipetitions.com et avait recueilli 1 722 signatures.
81 Lancée par des minoritaires afin de protester contre la fusion entre MCI et Verizon Communications Inc dans le secteur des

réseaux téléphoniques : B. Mook, « Qwest withdraws MCI Bid » : Denver Business Journal, 2 mai 2005.
82 En Europe, ces agences se nomment Glass Lewis & Co., ISS, IVOX GmbH, Manifest Information Services Ltd, PIRC Ltd et Proxinvest.

8 AMF, Recomm. n° 2011-06, 18 mars 2011.

84 L. Robequain, Peter Schoenfeld : « Arrétons la mauvaise foi, on ne veut rien démanteler » : Les Fchos, ler avril 2015.

% M. de la Merced, « Arconic Settles With Elliott After Bruising and Public Dispute » : The New York Times, 22 mai 2017.
8¢ P. Harper, « Sharcholder Activism 2017 : An Overview » : Business Law Today, ler novembre 2017.

87 Cass. com., 15 mai 2012, n° 11-11633 ; Décision AMF, 25 fév. 2010, affaire Sacyr/Eiffage.

8 C. com., art. L. 233-10.
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Aussi, soulever l'existence d’une action de concert non
déclarée peut savérer étre une mesure de défense particuliere-
ment redoutable puisque, si celle-ci est reconnue, 'action-
naire activiste peut se retrouver dans une situation de
non-respect de ses obligations de déclaration de franchisse-
?, ainsi que de celles relatives
au dépot d’une offre publique obligatoire®. En effet, en
présence d'une action de concert, lactionnaire activiste est

ment de seuil et d’intention®

alors tenu d’assimiler 4 ses propres actions ou droits de vote
ceux possédés par les autres actionnaires concertistes.

ii. Faire contrepoids 4 lactionnaire activiste

Pour se défendre, la société peut également solliciter I'en-
trée au capital d’un investisseur ami ou renforcer la posi-
tion d’actionnaires fidéles a la direction en place.

Si la société dispose d’'un bloc d’actions d’autocontréle
suffisant, elle peut envisager une cession d’actions a un in-
vestisseur ou actionnaire ami. Les dirigcants devront toute-
fois veiller & ce que les conditions de lopération,
notamment financiéres, soient conformes a I'intérét social
pour éviter toute contestation de 'actionnaire dissident.

Les dirigeants en place peuvent également envisager d’aug-
menter le capital de la société pour faire entrer un nouvel
investisseur ou renforcer la participation d’'un actionnaire
existant en diluant I'activiste.

iii. Riposter avant et pendant le déroulement de lassemblée
générale

Comme indiqué précédemment, I'assemblée générale est
le terrain de jeux des actionnaires activistes.

Les dirigeants de sociétés cotées doivent donc rester vigi-
lants et se tenir prét A riposter en amont. Cela passe no-
tamment par une réaction proportionnée aux propos de
[activiste. Ainsi, dans l'affaire « Safran/Zodiac », le con-
seil dadministration fit paraitre un communiqué de presse
relatant la réponse officielle des dirigeants & TCI”!, en
reprenant point par point les arguments de lactiviste.
L’américain ADP (cité en introduction) avait fait de méme
face & Pershing Square Capital Management, qui critiquait
la composition de son conseil d’administration, en expri-
mant publiquement sa vision sur la composition équilibrée
du conseil et sa capacité a travailler efficacement pour créer
de la valeur”.

Pendant 'assemblée, en cas de débordement, notamment
si lactionnaire activiste abuse de son droit a la parole dans
un dessein dobstruction ou en tenant des propos
déraisonnables ou insultants, le président de I'assemblée,
assisté du bureau, pourrait répondre en conséquence et re-
tirer la parole A l'actionnaire apres plusieurs menaces
restées sans effet, puis le renvoyer a une conversation privée
ultérieure, voire enfin suspendre la séance si les débats de-
viennent houleux.

* K %

Dans lenvironnement actuel, trés peu démetteurs francais
peuvent se considérer comme a Iabri d'une campagne d’ac-
tivisme actionnarial. Pour étre en mesure de répondre rapi-
dement et de maniére efficace 4 un actionnaire activiste et
de le faire échouer, les émetteurs doivent avoir pris le
temps de bien se préparer.

Cela est d'autant plus important qu'un nouveau profil d’ac-
tivisme tend aujourd’hui & émerger. Lactivisme peut pren-
dre une forme purement altruiste et remettre en cause la
gestion des affaires de la société afin de lui faire intégrer
des enjeux a priori extérieurs au seul intérét social : envi-
ronnement, santé ou bien-étre des tiers, 2 I'image du fonds
de pension américain California State Teachers’ Retire-
ment System qui dispose de nombreuses actions Apple et
a pu solliciter une étude interne sur les risques de dépen-
dance juvénile vis-a-vis de I'électronique®. Ces fonds em-
ploient les mémes mécanismes qu’un actionnaire activiste
« traditionnel » (recours a l'expertise, aux lettres ouvertes
ala direction, aux réseaux sociaux), mais poursuivent sim-
plement des objectifs différents.

En France, il est possible d'envisager une telle évolution eu
égard a l'accroissement des sujets de RSE (Responsabilité
sociale et environnementale) & l'occasion du projet de loi
PACTE, devant étre examiné par le Parlement d’ici la fin
de 'année 2018. Ce projet comporte notamment des dis-
positions novatrices quant a la définition de la société et
de son objet social, plaidant pour une prise en compte de
I'intérét des parties prenantes (tiers, environnement, Etat)
dans la conduite des affaires de la société et non plus seule-

ment l'intérét commun des associés?.

8 C. com.,, art. L. 233-7,Tet L. 233-9 1, 3°.
% C. mon. fin,, art. L. 433-3, I et Regl. gén. AMF, art. 234-2.

?! Safran, Réponse du conseil d’administration de Safran 4 TCI Fund Management Ltd : communiqué de presse du 23 février 2017

2 ADP, « ADP Comments on Pershing Square Investor Presentation » : http://mediacenter.adp.com/news-releases/news-release-

details/ adp—comments—pershing—square—investor—presentation, 17 aotit 2017.

% 'T. Frossard et C. Jakymiw, « L'activisme actionnarial. Surpasser les craintes frangaises pour en faire une force ! » : Synthése PPLOCAL 2018.

%D. Schmidt, « La société et lentreprise », Recueil Dalloz, 2018.
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