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Les fonds activistes débarquent en Europe

Dans le monde, 758 entreprises cotées ont été publiquement la cible de ces investisseurs en 2016

eaucoup les considérent
encore comme des mai-
tres chanteurs, des pira-
tes du capitalisme préts
afondre surles entreprises un peu
fragiles en recourant a tous les
moyens, méme les pires. Eux-mé-
mes se voient plutot comme de
vrais actionnaires, qui jouent leur
role de fagon pleine et entiére. Une
certitude: les investisseurs dits ac-
tivistes ont le vent en poupe.

Présents de longue date aux
Etats-Unis, ces Elliott Manage-
ment, Amber et autres Allan Gray
chassent de plus en plus sur de
nouvelles terres.

A commencer par 'Europe. Les
chiffres publiés mercredi 1 fé-
vrier par le site Activist Insight
sont spectaculaires: a travers le
monde, 758 entreprises cotées ont
été publiquement la cible d’acti-
vistes en 2016. C'est 13 % de plus
qu'en 2015, et 46 % de plus
qu'en 2013.

L'essentiel des opérations se
concentre toujours aux Etats-
Unis, le berceau de ce métier.
Mardi encore, Elliott, le principal
fonds activiste américain, s'est
lancé a l'assaut d'une nouvelle
proie, Arconic. Les dirigeants d’El-
liott ont annoncé avoir ramassé
10 % du capital de ce groupe né de
la scission du géant de I'alumi-
nium Alcoa, et ils ont réclamé la
téte du PDG, Klaus Kleinfeld, ex-
patron de Siemens. Selon Elliott,
un changement de dirigeant «est
nécessaire pour améliorer la per-
formance de I'entreprise ». La pers-
pective d’'une bataille en assem-
blée générale a fait grimper l'ac-
tion Arconic de 15 % en quelques
heures, suivant un scénario dont
les activistes ont I'habitude.

Mais c'est de plus en plus hors
des Etats-Unis que se joue la par-
tie. En 2016, le nombre d’'opéra-
tions publiques a progressé de
9 % outre-Atlantique.Ilabondi de
35 % en Europe dans le méme
temps, et de 48 % en Asie, selon
Activist Insight. Avec 97 entrepri-

ses visées, dont de grands noms
comme Volkswagen ou ABB, le
Vieux Continent est ainsi devenu
la deuxiéme grande zone de jeu
pour les activistes. Elle représente
environ 13 % de leur activité, con-
tre 60 % pour les Etats-Unis.
«L’Europe constitue une exten-
sion naturelle du terrain de chasse
des fonds américains », explique
l'avocat Armand Grumberg, du
cabinet Skadden Arps. La plupart
effectuent d’ailleurs leurs pre-
miers pas au Royaume-Uni, ou les
régles boursiéres sont proches de
celles en vigueur aux Etats-Unis.
En 2016, Elliott aainsijoué unrole-
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clé lors de deux offres publiques
d’achat (OPA) qui ont agité la City,
celles sur le brasseur SABMiller et
celle sur la chaine de magasins
Poundland, en poussant a chaque
foisl'acquéreur a payer davantage.
Des activistes européens com-
mencent aussi a s'imposer. A
I'image en France de PhiTrust ou
de CIAM, le fonds qui ferraille no-
tamment contre Disney, enl'accu-
sant d’avoir prélevé des sommes
indues sur sa filiale EuroDisney.
Autre modeéle: Cevian Capital, le
principal spécialiste européen du
métier. Contrairement a d’autres,
ses dirigeants n’aiment pas les
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bras de fer ni les batailles boursie-
res. « Nous visons plutét des socié-
tés sous-valorisées, dans lesquel-
les nous identifions des possibili-
tés damélioration des performan-
ces opérationnelles, et ou nous
pouvons jouer un réle de long
terme, sans agressivité», précise
Harlan Zimmerman, qui dirige le
fonds a Londres.

«Ce ne sont pas des saints »

C'est dans cette optique que Ce-
vian est devenu, en 2016, le pre-
mier actionnaire du fournisseur
frangais de matériel électrique
Rexel, avec plus de 10 % du capital.

Dans la foulée, le patron de Rexel
a été écarté, un président lié a Ce-
vian a été nommé, et une nou-
velle stratégie doit étre présentée
le 13 février. Résultat: I'action
Rexel a bondi de 50 % en moins
d’un an. Satisfait de I'accueil qui
lui a été fait, Cevian est prét a mi-
ser davantage sur la France.
«Nous y cherchons de nouvelles
sociétés dans lesquelles investir»,
confie M. Zimmerman.

Les opérations publiques ne
constituent cependant que la par-
tie émergée de l'iceberg. « En réa-
lité, le nombre d’interventions des
activistes en Europe est sans doute

Le nombre
d’opérations
publiques
a bondi
de 35 % sur le
Vieux Continent
en 2016

trois a quatre fois plus élevé », éva-
lue M. Grumberg.

Souvent, les fonds ne se dévoi-
lent au grand jour qu'en dernier
recours. Ils commencent plutot
par approcher de fagon confiden-
tielle les dirigeants des entrepri-
sesouilsjugent qu'il y a matiére a
agir, en suggérant ou réclamant
des mesures correctrices (cession
d’actifs, restructuration, etc.).
«Evidemment, ce ne sont pas des
saints, commente M. Grumberg.
Nous recommandons néanmoins
d'entamer un dialogue avec eux.
IIs ont parfois de bonnes idées. Et
sinon, ces investisseurs font mon-
ter la pression en prenant la pa-
role.»

Les activistes ne remportent pas
toutes leurs batailles pour autant.
«Ils secouent le cocotier, mais pour
que les fruits tombent, ils ont en gé-
néral besoin du soutien d'investis-
seurs classiques », explique Jean-
Nicolas Caprasse, de CamberView,
un cabinet qui conseille les socié-
tés cotées dans ce genre de cas et
vient de s'implanter en Europe.

Les investisseurs institutionnels
n’appuient pas toujours les acti-
vistes. Mais «ils sont aujourd’hui
préts a discuter avec eux, alors
qu'ils les percevaient comme des
agitateurs il y a trois ans », ajoute
M. Caprasse. Une preuve de plus
que les activistes sont en train de
s’installer solidement en Europe.
Encore quelques années, et les ex-
pirates seront totalement intégrés
dans le paysage. @
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MATERIEL DE SPORT
Rossignol achéte les

vélos de 'américain Felt

Rossignol, le numéro un
mondial du ski, a annoncé,

vendredi 3 février, I'achat de

la marque américaine Felt
Bicycles. L'entreprise

frangaise poursuit sa diversi-
fication dans le secteur por-

teur du vélo. La société
californienne, qui commer-

cialise des vélos de course et
de cyclo-cross dans une tren-
taine de pays, réalise un chif-

fre d’affaires de quelque
60 millions de dollars
(56 millions d’euros).
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Chine: la banque
centrale resserre

sa politique monétaire
La banque centrale chinoise
arelevé d'un dixiéme de
point ses taux courts sur le
marché monétaire, pour la
premiére fois depuis quatre
ans, vendredi 3 février. Ce
resserrement de politique
monétaire confirme I'inten-
tion des autorités de lutter
contre le gonflement du cré-
dit, dans un contexte de
bulle immobiliére, et de
défendre le taux de change
du yuan. - (AFP)

Le décryptage
éco

du lundi au vendredi a 7h

avec Vincent Giret,

du journal SfeNonde
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Lendix, spécialiste du financement participatif
aux entreprises, déploie ses ailes en Europe

Créé en mars 2015, le groupe francais délivre, vendredi, son premier prét en Espagne

endix met les bouchées

doubles. Il y a moins de

deux ans —en mars 2015 —le
«bleu» du crédit aux PME se lan-
¢ait en France, en octroyant un
prét au restaurateur Alain Du-
casse. Vendredi 3 février, la plate-
forme de financement participatif
(crowdlending) devait délivrer
son premier prét en Espagne,
310000 euros consentis a J.IZ.,
une entreprise de Tolede spéciali-
séedans le stockage, 'emballage et
la gestion de documents.

«Ilnous a fallu un an pour décro-
cher notre agrément en Espagne »,
explique Olivier Goy, le président
du directoire de Lendix. En paral-
lele, la plate-forme vient de s'ins-
taller en Italie. « Nous avons levé
12 millions d'euros en avril 2016,
notamment auprés de CNP Assu-
rances et de la Matmut pour finan-
cer notre développement euro-
péen», explique le fondateur.

Quiatort, quiaraison? Le leader
frangais débarque de l'autre coté
des Pyrénées, au moment ou le
numéro un européen, le britanni-
que Funding Circle, au contraire,
se retire d’Espagne. «Nous avions
décidé de faire une pause dans les
nouveaux préts dans ce pays, en
juin 2016, et nous avons mainte-
nant pris la décision de cesser toute
nouvelle production, a indiqué son
directeur général, Samir Desai, ala
presse spécialisée. Nous conti-
nuons d'investir en Europe — en Al-

lemagne et aux Pays-Bas - ol nous
avons une croissance rapide, et
nous prévoyons dentrer dans de
nouveaux pays. »

Funding Circle a annoncé, le
12 janvier, avoir levé 100 millions
de dollars (93 millions d’euros) de
fonds propres, notamment
aupres de la société de gestion ca-
lifornienne Accel Partners, afin
de financer sa croissance. La
France pourrait-elle tenter le
poidslourd européen? Cette pers-
pective, en tout cas, n'inquiéte
pas M. Goy. « Un jour, on va se croi-
ser. Mais, quand on est restaura-
teur, clest mieux d'étre au milieu
d’une rue ou il y a beaucoup de
“restos”. Pour nous, le défi reste
d'abord celui de Iévangélisation. I
faut faire comprendre aux chefs
dentreprise qu'il y a une alterna-
tive au systéme bancaire. »

«Potentiel considérable »

Depuis sa création, en 2010, Fun-
ding Circle a prété pres de 2mil-
liards de livres (2,3milliards
d’euros) a des PME, quand Lendix
affiche, lui, 56 millions d’euros de
crédits (dont 45 millions en 2016).
En un mois, le Britannique alloue
100 millions de livres de crédits,
soit 2,5 fois la production du Petit
Poucet frangais en 2016.

«On a comparé nos taux de
croissance sur nos vingt-deux pre-
miers mois d'existence avec ceux
de Funding Circle. En fait, tous les

«En France, en
2016, 83 millions
d’euros
ont permis
de financer
651 projets sur
16 plates-formes»

MATHIEU GEORGE
créateur du barometre
du «crowdlending»

mois, nous les battons. Le défi, cest
de continuer, plaide M. Goy. Le po-
tentiel du marché est considérable,
mais nous ne savons pas combien
de temps cela va prendre. Une
chose est stire, le financement des
PME, ce nest pas une mode. »

La sélection naturelle a été ra-
pide. Le 1 octobre 2014, lorsque le
marché francais du financement
participatif s'est libéralisé, une
soixantaine d'impétrants se bous-
culaient pour proposer du crédit
aux PME. Beaucoup ont disparu,
notamment & cause d’'une mau-
vaise maitrise du risque, a Iimage
de Finsquare, repris par Lendix
en 2016. «Lan dernier, en France,
plus de 83 millions d’euros ont per-
mis de financer 651projets sur
16 plates-formes, soit une multipli-
cation par 2,6 par rapport a 2015 »,
dit Mathieu George, créateur du

barometre du crowdlending. Der-
riére Lendix, Lendosphere, spécia-
lisé dans le développement dura-
ble, se place second, avec 8,8 mil-
lions d’euros de préts, Unilend ar-
rivant troisieme (6,9 millions).
Unilend se flatte d’avoir réuni la
communauté de préteurs la plus
large, avec 36 800 membres, dont
11800 préteurs actifs. Lendix, de
son coté, a misé davantage sur les
institutionnels que sur les parti-
culiers pour alimenter un flux
permettant de garantir aux em-
prunteurs sélectionnés qu'ils
trouveront bien sur la plate-
formeI'argent dontils ont besoin,
entre 30000 et 2 millions d’euros.
Au départ, des particuliers fortu-
nés surtout avaient confié 26 mil-
lions deuros a Lendix. Une
deuxiéme poche de 75 millions a,
ensuite, été rassemblée aupres des
Groupama, CNP et autres assu-
reurs en quéte de rendement sur
fond de taux quasi nuls. Etla plate-
forme projette de commencer, en
mars, une nouvelle collecte pour
réunir 150 millions d’euros, desti-
nés aalimenter le marché frangais,
mais également espagnol et ita-
lien. «Nous, les dirigeants de Len-
dix, nous prétons a titre personnel
sur la plate-forme. Nous nous
“mouillons” de facon significative.
Cela a convaincu les institutionnels
que nos intéréts étaient bien ali-
gnés», assure M. Goy. @
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