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ale printemps pour les direc-

tions des entreprises qui

affrontent des tempétes en
assemblée générale, reflets de la
nouvelle conscience politique des
actionnaires minoritaires exacer-
bée par la dégringolade des mar-
chés. Qu'ils soient petits porteurs
-soucieux qu'on leur rende des
comptes, investisseurs actifs -3 la
recherche d'une bonne opération
réaliser, ou actionnaires salariés -a
qui leur employeur a promis monts
et merveilles, les minoritaires ont
franchi des étapes décisives pour
se faire entendre. Jusqu’a vraiment
peser sur la politique des entre-
prises? Réponse dans la premiére
partie de notre dossier.
Leur capacité a user de tous les
moyens, méme judiciaires,démon-
tre une professionnalisation de ces
acteurs inconiournables, comme
le montre ensuite notre ana-
lyse p. 20. Reste que ces forces
contestataires ne vont pas toutes
dans [e méme sens.
Quels points communs, entre ce sala-
rié, qui a investi dans son entreprise
et perdu les trois quarts de son

épaigne, et le raider impatient de

démanteler un groupe pour le
revendre avec profit par apparte-
ments? La diversité des démaiches
et des stratégies peut expliquer que
leurs résultats restent encore limités.

Le mai 1968 des

actionnaires minoritaires

Saisi par le doute, exaspéré par le reflux des colirs du
marché, le petit actionnariat occupe enfin Fespace
qui lui est offert. Si salpriorité, donnée a la plustvalue

boursiére a court terme, s'impose, cela pourrait
aboutir a une révolution.

'par Jacques Secondi

lest 18 heures. Jean-Pierre Tir:ouﬂet
| se prépare a prendre la parole devant

ses actionnaires. Le patron de Rhodia
parait un peu tendu. Le visage e;st im-
passible, mais ses mains, agitées etner-
veuses, le trahissent. lin’a pourtant pas
a s’inquiéter sur son sort immédiat :
il sait que la résolution historique pré-
sentée par des minoritaires al'assem-
blée, et qui demande
son départ, ne peut ma-
thématiquement étre
adoptée. Pour cela, il
lui a fallu batailler fer-
me, Afin d’étre en me-

Rémunération
du PDG, choix des
commissaires aux

|

I'économie frangaise fonctignnait au-
tour de grands systémes d’alliance
entre entreprises francaises (ﬁui, parle
jeu des participations croisées, assu-
raient la protection non seulément du
capital face aux agressions pxternes,
mais également, et peut-étré surtout,
celle des dirigeants entre eux p, résume
le député Christian Paul (PS), Celui-ci
s'estd’ailleusslongue-
ment exprimé sur ce
sujet al’Assemnblée na-
tionale en ocliobre der-
nier, lorsque le gou-
vernement et revenu

sure de bénéficier descomp! es... l_a f{ondESurle princige dela li-

droits de vote de sa . . = mitation du cumul des
;naits;;)’nbme‘zlre sz:ntis d es mln()ﬂta ifes inandats: dtes zd{rtlinis-

out d’abord, avant que : ratenrs introduite par
la cession en cours ne . remet tQUt la loi NRE (Nouvelles
fasse basculer la moitié - ' régulations économi-
de ces voix dans l'or- enl questlon. ques). Le premier rap-

bite du Crédit Lyonnais. Et pour réunir
le maximum de pouvoir en blanc
sur son nom dans un deuxigme t“:amps.
Objectif : faire obstacle 4 un groupe
de puissants trouble-féte qui,| sans
ces contre-feux, étaient sur le point
d'obtenir sa téte. E
Une époque révolue }
Quelle évolution ! La grande époque ot
les présidents n'avaient pratiquement
aucun compte a rendre 4 leurs action-
naires minoritaires parait déja;loin,
«Jusqu'au début des années 1990,
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port Viénot, qui se penche sur le pro-
bleme de la gouvernance d'etjireprise,
date de 1995, Jusque-I, et mérne aprés,
une poignée d’administrateus se par-
tagel'essentiel des conseils d'adminis-
tration des grandes entreprikes de la
cote. Dans ces petits clubs trés fermés,
les problemes se réglent loip des re-
gards du public. L
Sifflets et quolibets |
Surles 196 personnalités étudiées dans
son ouvrage Les Cumulards (Editions
Stock), le sociclogue Pierre Bitpun avait
i




calculé une moyenne de 19,5 mandats
par dirigeant en 1998. L'an dernier,
Claude Bébéar, Jean-René Fourtou ou
Lindsay Owen-Jones étaient encore
présents dans plus de dix conseils.
Pourtant, quelque chose a changé. En
apparence, celaressemble a du chahut.
Le 17 avril dernier, Serge Tchuruk a dti
affronter les sifflets et les quolibets des
1700 actionnaires individuels criti-
quant sa rémunération annuelle de
1,5million d’euros. Quelquesjours plus
tard, c'était au président de la Société
générale, Daniel Bouton, de faire face a
une avalanche de critiques en prove-
nance de la salle devant laquelle il s’ex-
primait : montant des jetons de pré-
sence distribués aux administrateurs,
mode d’évaluation des compétences
des nouvelles recrues au conseil, choix
des commissaires aux comptes, tout a
été passé en revue. Ces éclats peuvent
d'ailleurs se révéler comiques. La ques-
tion d'un petit actionnaire demandant
a P'assemblée générale de Vivendi
jusqu’aquand il aurait 2 supporter I'ef-
fondrement de son tiire et les quolibets
des Guignols de!'info sur Canal+, a pro-
voqueé rires et applaudissements.

Partie d’échecs

Agitation, interpellations, remises en
cause : c’est le printemps des action-
naires minoritaires. La montée de séve
est d’autant plus violeiite que I'hiver a
été rude. Les actionnaires fidéles res-
sortent virtuellement ruinés de trois an-
nées de baisse des marchés avec des dé-
préciations qui peuvent dépasser 90 %
par rapport aux plus hauts historiques
del’année 2000, dans le cas d’Alcatel.
Pendant qu'il prononce son dis-
cours, Jean-Pierre Tirouflet a justement
sous les yeux toute la gamme de ces
nouveaux acteurs in-
contournables, qui
ressembleunpeuaun

Au premier rang,

Assemblée houleuse le 20 avril chez Vivendi ijniversal. Le PDG Jean-René Fourtou (ci-dessus)

affronte la colére des actionnaires qui ont vu s’ évaporer 30 milliards d"euros de valeur.

{

profil des investisseurs actifs qui se sont
multipliés en France ces derniéres an-
nées. Leur vision ressembile & celle du
gros joueur, qui met en jeu une partie de
sa propre fortune, trés
motivé par un retour
rapide sur investissé-

schiquier politique. 1€ EVOIULIONNAINeS, ment, Lour tectmique

Les révolutionnaires
sontdansles premiers
rangs. Edouard Stern,
l'investisseur enregis-
iré aux iles Caiman,
exige, via une résolu-
tion a l'ordre du jour,
d’étre réintégré dansle
conseil d’administra-
tion de Rhodia, dont il a été écarté.
Hugues de Lasteyrie, le président de Va-
lauret, est, lui, a1'origine du texte pro-
posant le départ du président de Rho-
dia. Ces deux minoritaires importants
(2,5 % du capital chacun) présentent le

ces investisseurs
actifs qui misent
une part de leur
fortune pour
un profit rapide. fi s s

consiste a investir dans
dessociétés qu'ils estj-
ment mal gérées ou
- sous-valorisées par le
marché dans l'éven-
tualité d'un démante-
lement. Guy Wyser-
Pratt ainsi qu’Asher

désirables chez Taittinger ou Nathaniel
de Rothschiid, un des tombeurs de
Jean-Louis Descours du groupe André,
fontpartie de ce club. Vincent Bolloréia
également montré a plusieurs reprisés
son saveir-faire en la matiere, d’abord
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chez Bouygues, puis chez Lazard| et a
présent en Italie au sein de Mgdio-
banca. A tel point que de simplek ru-
meurs sur 'identité d"une cible posgible
pour'homme d’affaires suffisent afaire
monter un titre en Bourse, |

Bruxelles Lambert aussi...

Deux rangs plus loin, I'envoyé spgécial
de Bruxelles Lambert, actionnajre a
hauteur de 4,9 % de Rhodia, représente
les intéréts du baron Albert Frére. Celui-
ciest & classer dans une autre catégorie
d’acteurs, celle des partenaires dejlong
terme qui jouent 'accompagnerpent
des sociétés ala fois comme actionnaire
et comme fournisseur de servicesj En-
hardi par'audace des radicaux, c¢ mi-
noritaire discret a, lui aussi, expfimé
son mécontentement. Enl’occurrence,
via une série de questions commjuni-
quées au conseil d’administration fjua-
tre heures seulement avant le début p
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de 'assemblée générale. Le coup de
sang d’Albert Frére présage peut-étre
un rile plus actif de la part des grands
investisseurs institutionnels jusqu'alors
retenus par des intéréts contradictoires
entre leurs activités de gestion et d'in-

vestissement et les métiers de labanque.

d’affaires. Amoins d’attribuer avant tout
larebuffade de Bruxelles Lambert 4 la
forte personnalité dubaron. State Street
Bank, propriétaire de 5% du capital de
Rhodia, reste plus effacé. Et peut-on
imaginer le Crédit Lyonnais, désormais
propriétaire de 9,9 % du capital, se met-
tre Aruer dans les brancards ? Pas s(r.

Professionnalisation.

ATlarriere, les associations de minori-
taires comme la récente Appac (Asso-
ciation des petits porteurs actifs), la plus
ancienne Anaf (Association nationale
des actionnaires de France) oul'Adam
(Association de défense des action-
naires minoritaires) font figure de mo-

Assemblées sous controle

'mal al'aise. « La pratique des pouvoirs en

évolution dans les AG? Certaines réunions

des derniéres semaines évogquaient
plus I'ambiance d’un amphi de la Sorbonne
en mai 1968 que celle d’une réunion
solennelle de capitalistes. Pourtant, au-dela
du coté théatral, parfois imprévisible,
les jeux de pouveir en assemblée générale
d’actionnaires restent parfaitement sous
contréle. La hantise des sociétés au capital
largement réparti dans le public est
d’étre mises en difficulté par un petit groupe
d‘actionnaires. Un minoritaire rassemblant
12,5% des droits de vote plus une voix serait
majoritaire dans une assemblée générale
ordinaire od [e taux de participation-
correspondrait au minimuin légal (le quorum)
de 25 %, ce qui n'est pas rare pour les sodétés
du CAC 40. Pour éviter cela, les grandes
sociétés de la cote accordent chague année
plusieurs centaines de miltiers d*euros
-d’honoraires 4 des agences spécialisées dans
la « chasse » aux pouvoirs en blamc. Hl s"agit
d'aller recueillir les droits de vote des
actionnaires qui n"ont pas I'intention de les
utiliser, ¢’est-a-dire I'immense majorité des
petits porieurs et des gérants institutionnels.
Tout a fait 1égal, le procédé met cependant les
spécialistes du gouvernement d’entreprise

dérés, cependant capables de mener
des actions en justice, comme ils I'ont
montré dans le cas de Vivendi. Mais re-
mettre en cause toute la stratégie dela
société n’est pas a leur portée. Seul est
crédible dans ce rdle un actionnaire suf-
fisamment important pour préconiser
une alternative. Mais ces organisdtions,
qui se sont profession-
nalisées ces derniéres
années, sont ravies de
se glisser dans le sillage
des «gros » pour multi-
plier leurs critiques,
lesquelles portent de
plusen plus surla véra-
cité des comptes qui
leur sont piésentés.
Colette Neuville, pré-
sidente de I'’Adam,
fait passer une liste
d’une cinquantaine de questlons écri-
tes & I’'assemblée de Rhodia, remettant
en cause, notamment, les méthodes
d’évaluation des actifs de Ia socigté, de
maniére trés pointue.

Lesintéréts desuns et desautres sont
a peu pres identiques : petits portpurs et
grandsinvestisseurs cherchentla plus-

=]

blanc coristitue, certes, un moyen d‘attdindre
les quorums, note I AFG-ASFFI (Association
francaise-de la gestion financiére) dansj

ses recommandations. Nous 1a considérons
toutefois comme wn frein 3 fa participation
active des actionnaires, d'autant que |

ces pouvairs sont par principe favorables aux
décisions de la direction. » Bref, ces pouvou's
en blanc représentent un outil trés cummode
de controle des assemblées. D"ailleurs, |

rien n"est fait pour inciter les attionnair:es

a utiliser leur vote en direct : des formulaires
de vote par correspondance ambigus, ot
ne sonf pas mentionnées les cunséquer]ces
du pouvoir en blanc : chéque en blanc 3!

la direction et nécessité, pour pouvoir voter
de bloguer les titres plusieurs jours avant
Fassemblée. Une contrainte trés dissuasive
pour les gérants de fonds qui reduutent-la
paralysie. Certains conseils d'admlnlstratlon,
comme celvi de la Société générale ou tlie
Vivendi sous jean-Marie Messier, ont au55|
imaginé des systémes trés critiqués de
[imitation du poids d'un actionnaire I
minoritaire en assemblée, en introduisant des
formules compliquées de pondération des

i

voix par le quorum. 1 J. S. |
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Plus iconservateurs,—
les|actionnaires
salariés suivent
plus facilement

les directions
d[entrepnse

lls sont choyés.

value i court terme. Leur mptivation
s'avere bien différente de celle des ac-

tionnaires salariés, troisieme patégorie -

de minoritaires avec laguelle il faut
compter. Attachés a leur actjon, mais
aussialeur emploi, les actionfaires sa-
lariés ont un tempérament phys conser-
vateur que les autres minoritaires, Du
coup, les directions
d’entreprisejont ten-
dance & choyer cet ac-
tionnariat ayix vertus
stabilisatricds. Daniel
Bouton s'était large-
ment appuye sur cette
force afin de contrer
I'offensive de la BNP.
Chez Rhodis, les ac-
tionnaires sajariés ont
rapidementgbtenuun
représentant au sein
du conseil d’administration.

Bon caicul! C'est en partie grace 3
eux que Jean-Pierre Tirouflet p affronté
'assemblée avec sérénité. Inquiets des
perspectives d’éclatement du groupe
en cas de victoire des « révoljitionnai-
Ies », les salariés avaient appglé a sou-
tenir la direction en place. Apres avoir
promis la réduction de ['endgttement,

. défendu ses choix stratégiques et tenté

de démontrer que Rhodia n fait pas
pire que les autres dans un efvironne-
ment difficile, le président regagne son
siége sous une longue salve §'applau-
dissements. Victoire médiatique : ladé-
péche AFP qui va partir autpur de p

!

Rhodia enligne de mire: les minoritaires
regroupes en association remettent pn cause les
thodes d'évaluation des actifs della société.

JEAN-MICHEL RILLON/NLECO
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minuit vers toutes les rédactions retient
d’abord ce soutien symbolique. Plus
tard, I'ensemble des résolutions seront
adoptées 4 80 %, en moyenne, des voix.

La capacité de nuisance des minori-
taires turbulents aurait-elle trouvé ses
limites? C'est!'impression que pourrait
produire le cru 2003 des assemblées
générales. La contestation y atteint un
paroxysme, mais malgré le bruit etles
critiques, les textes proposés par les di-
rections en place sont immanquable-
ment adoptés, Ce serait oublier les in-
tenses négociations qui précédent ces
réunions souveraines. « On a eu de trés
importantes concessions chez Rhodia»,
soutient Pierre-Hentri Leroy, président
de Proxinvest, spécialisé€ dans le conseil
de vote en assemblée & des clients ac-
tionmaires institutionnels. Il estime avoir
contribué a obtenir de Jean-Pierre Ti-
rouflet qu'il accepte de renoncer, atitre
~ personnel, au hénéfice d'un prix d'exer-
cice inférieur a 15 euros pour le plan
d’options 2002 et pour tout plan d’op-
tions & venir, alors que le cours actuel
tourne autour de 5 euros.

Les institutionnels courtisés
Dans cette négociation, le consultanta

bien évidemment profité du chemin -

ouvert  la serpe par les actionnaires les
plusradicaux. Pour ces derniers, les né-
gociations ont tourné court. L'irruption

Jean-Pierse Tirouflet, PDG de Rhodia, estsorti
de ses difficultés grice aux attionnaires salariés
.~ qui craignaient un édlatement du groupe.

Vivendi Universal : petits actmnnalres
en colére... mais rmpmssants

« Vivendi Universal a été un grand milade.
1 estau;ourd hwi en convalescence. »
Jean-René Fourtou, président de VU, semble
serein. Puis, soudain, c’est Fincident
un petit actionnaire veut 'interrompre.
Celvi-ci est stoppé net dans son élan, Fvant
d’étre expulsé manu militari de [a salle.
On attendait la hovle chez Rhodia,
¢’est chez VU quelle déferlera, le 20 avril,
maitrisée, canalisée, bordée, mais blen
réelle. Provoquée parune destructloril

- de 30 milliards d"euros de valeur puur
les actionnaires, une dette de 35 mill fards
d’euros. 0'ol une série de questions directes,
soyvent coléreuses, a1'actuelle direction,
sur le laxisme du'conseil d"administration
dalors, le démantélement forcé du groupe,
imposé avjourd’hui aux petits actionnaires...

de leur résolution coup de massue de-
mandant le départ du président corres-

pond 4 la mise 2 exécution d’'uhe me- ;

nace : n'ayant pas obtenu cé qu’ils
souhaitaient {par exemple unrachat de
leur participation), ils ont dii faire usage
de leur arme. Echec, donc, mais jusqu'a
la prochaine tentative.

En clair, le printemps des minori-
taires ne se réduit pas a quelqueg éclats
de voix et 3 une série de questions gé-
nantes posées en assemblée. Tle droit
francais est I'un des plus favorables
pour les actionnaires minoritaires :
droit d’acces aux documents de la so-
ciété, droit d’inscrire des resolqtmns a
I'ordre du jour et de se regrouper pour
obtenir la part de capital minimum
fixée par les statuts, droit de poser des
questions écrites et d’obtenir Hes ré-
ponses motivées, L'objectif premier des
révoliés professionnels des asse%nblées
sera d'obtenir des représentants dans
les conseils d’administration, ppur gé-

rerleurs intéréts del'intérieur. S’jils par-.

viennent a convaincre des écteurs
—jusqu’a présent plus passifs, comme
les investisseurs institutionnels—de leur
emboiter le pas, larévolte des minori-
taires pourrait bien déboucher sur une
révolution. Les optimistes voient cette

perspective comme un ige d'or dugou- :

vernement d'entreprise. Les inquiets se
préoccupent des effets d’'une priorité

renforcée donnée & la plus-valug bour--

siere & court terme, sous l'influence tou-
jours croissante des minoritaires. |
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Ceux-ci apprendront que Jean-Mari

J. Bronfman, principal actionnaire de VU...
Autant de points d'interrogations soulevés
par Didier Cornadéau, président dejl’Appac
{Association des petits porteurs aciifs). Mais,
devant cettefronde naissante, brujante,
mais bien peu armée, Jean-René Fyurtou
amenacé d'attaguer Didier Cornadeau

en diffamation. Il a été confirmé dans

ses fonctions avec 94,28 % des voix. 1 V.R.
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Les ficelles

procédurieres des
minoritaires

Au fil du temps, les petits porteurs sont | e
devenus de véritables guerilléros du droit. Leur capacité de

par Franck Bouaziz

a révolution est en marche, mais

les dernidres assemblées géné-

rales d’actionnaires un peu mou-
vementée de ce printemps ne forment
que la partie émergée de l'icebérg. Au
dela des broncas soigneusement
orchestrée contre Jean-Paul Tirouflet,
PDG de Rhodia, ou encore Jean-René
Fourtou, patron de Vivendi, les action-
naires minoritaires ont décidé depuis
longtemps de ne
plus étre des vic-
times silencieuses,
voire consentantes,
quand leurs intéréts
sont mis a mal
Population hétéro-
clite, ils visent par-
fois des objectifs dif-
férents, mais tous,
ont au cours des der-
nieres années, affiné leurs méthodes.

Le pénal, terrain privilégié

Les plus anciens dans le microcosme
de la contestation actionnariale, sont
sans doute ceux que l'on pourraif
appeler les « orthodoxes du droit. »

Epargnants avant tout, investisseurs:

sur le long terme, ils n'ont pas appré-
cié de voir leur bas de laine partir en
quenouille. « Is se comportent en fait
comme des copropriétaires qui veu-
lent changer de syndic quand leur
immeuble est mal géré » analyse
Christophe Nijdam, associé gérant de
Capitalaction, une société d'analyse
financiére. Peu habitués, au départ, a

Le Mai 68 des actionnaires

Dépdt de plainte
et constitution de
. F_artie_ civile,

['artillerie lourde
du petit porteur.

nuisance commence a inquiéter les gran

jouer sur la médiatisation ou lal prise
de parole en assemblée générale, ils se
sont tout naturellernent lancés sur le
terrain du droit. Didier Cornardeau, le
président de l'association des }peﬁts
porteurs actifs (Appac) engagé éontre
Vivendi et Sidel, ou encore Joseph
Gouranton, animateur de 'associa-
tion de défense des acﬁomwesEd’Eu-
rotunnel (Adacte) ont axé toute leur
stratégie sur le droit en
s'entourant d'avocats
bons connaisseurs du
droit pénal. Peu e:nc]ins
a jouer les visiteurs du
soir dans les bureaux
présidentiels pour
trouver un terrain
d’entente, ils re(:(?urent
systématiquement au
dépdt de plainte.fl
constitution de partie civile. Lartillerie
lourde du petit porteur, puisgu'elle
entraine généralement la désigmation
d'un juge d'instruction. « J'at cl"ﬁisi la
procédure pénale car je ne veux pas
me servir d'une action en justice uni-
quement pour faire du chantage. Je
mets clairement en cause la resgonsa-
bilité personnelle des dirigeants d’en-
treprise pour faute grave. », détaille
sans détour Didier Cornardeau.

Au -départ, les états-majors des
grands groupes ont pris ces plaignants
pour des procéduriers, un peu illumi-
nés. Mais aujourd’hui leur tableau de
chasse fait réfléchir plus d'un diri-

_geant d’entreprise. Joseph Goutanton
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avec

Association des actionnaires minoritaires (Adam) de Colettp Neuville
pratiquei fe tribunal de commerce de préférence au tribunal génal.

ds patrons.

a obtenu la mise en examerj de {'an-
cien président d’Eurotunnel Patrick
Ponsolle. Didier Cornardeau a pour sa
part déclenché l'ouverturp d'une
information judiciaire sur Vjvendi et
sur la société Sidel. Dans ce¢ dernier
dossier, 'ex-PDG, Francis Oliyier a été
mis en exarer,

Siéger au coté des PDG...

Les entreprises ont revu leur ptratégie.
Ces guerrilléros du droit sonj mainte-
nant regus avec déférence par leurs
cibles, qui tentent de savoir pour qui
ils roulent et jusqu’oi1 ils peuvent aller.
Ainsi, 1a veille de 'assemblée|générale
de Vivendi, Jean René Fourtpu a dis-
critement recu Didier Cornardeau,
lequel 'y est pas allé par quatre che-
mins : « Nous voulons un poste de
censeur au conseil d’administration ».
 Certes, le PDG de Vivendi a rdfusé tout
net, mais le lendemain il a ds1 essuyer
devant ses actionnaires les jattaques
du patron de I'Appac qui, enjfin légis-
te, lui a rappelé qu'il cumule dix man-
dats d’administrateurs quand la loi
Nouvelles régulations éconjomiques
(NRE) n'en autorise que cing. Une
manitre également de sigrjifier aux
grands patrons que les reprgsentants
des minoritaires espérent maintenant
avoir le droit de siéger {ans les
conseils d'administration. {lsjestiment
qu'a partir du moment oi1 ur) siege ou
deux leur sera systématifjuement
réservé, ils n'aurcnt que plusjde facili-
té- & éviter certains dérives straté-




giques, voire personnelles, des diri-
geants en place.

Le combat de fonds sur le terrain
pénal n'empéche pas ces petits por-
teurs d'organiser paralltlement des
escarmouches. Parce qu'il manquait
des passages dans le projet de rapport

annuel de Vivendi, YAppac a fait

constater cette carence par huissier
avant de demander des éclaircisse-
ments par voie écrite. Une manitre
supplémentaire de renforcer la pres-
sion sur le conseil d'administration.

« BEn fait la procédure pénale pré-
sente un avantage considérable, ana-
lyse l'avocat Domi-
nique Schmidt, car le
juge d'instruction a
les moyens d’aller
chercher des preu-
ves.» Onlavudansle
dossier Vivendi, ol
peu de temps aprés
I'ouverture d'une
information judiciai-
re, les trois magistrats chargés du dos-
sier ont envoyé une escouade de la
brigade financiére perquisitionner dés
potron-minet au siége de 1'entreprise
mais également au domicile des ex-
dirigeants du groupe. Les policiers en
sont repartis avec des cartons de
documents estampillés « Confi-
dentiel », que les petits porteurs n'au-
raient jamais pu se procurer s'ils
n'avaient pas déposé plainte.

Les institutionnels pour alliés

Seul probléme, une action devant une
juridiction pénal géle toute action
devant un iribunal civil. Or, le lien
naturel de reglements de conflits entre
des actionnaires et une entreprise
reste le tribunal de commerce. Une
juridiction que pratique réguliére-
ment Colette Neuville, la fondatrice de
I'association des actionnaires minori-
taires (Adam). Mais la démarche n'est
pas sans risques : « Les tribunaux de
commerce sont toujours plus proches
des dirigeants », releve l'avocat
Dominique Schmidt, qui conseille
notamment '’Adam. Sans compter
que la procédure devant un tribunal
civil nécessite souvent de recourir a de
coliteuses expertises. Ainsi lorsque
I'Adam a contesté le projet de fusion
entre les deux groupes de fourniture
électrique Schneider et Legrand, la
procédure a colité pas moins de
100000 euros. Difficile de réclamer
une telle somme aux adhérents d'une
association d’actionnaires, plus habi-

Coltdela
contestation au civil
du projet de fusion

Schneider-legrand :
100 000 euros.

tués a des cotisation ne dépassant pas
100 euros l'an. Progressivement, ,ce'—
taines associations d’actionnairgfs
minoritaires ont donc accueilli dans
leurs rangs, outre les petits porteurs,
des investissewrs institutionnels tels
que des fonds de pension ou bien des
Sicav soucieux de ne pas voir leur
adhérents laisser des plumes dans la
déconfiture d'unie entreprise coOtée:
Dans cette alliance, toujours tres dis-
créte, chacun trouve son compte.
L'association sait qu'elle n'aura plus de
problemes de financement et le fond
de pension trouve un porte-drapea:u
sans avoir 4 se mon-
trer au grand jour.
Cependant, I'attelage
connait parfois deés
défaillances. LAdam,
lorsquielle s’est att%l-
quée au Crédit Fon-
cier, détenu alors par
I'Btat, faisait cauée
commune avec le
fond d’investissement ameéricain
Templeton. Ensemble, ils possédaient
une majorité de droits de vote, ce qui
leur conférait une grande influence.
Pourtant, & la veille de l'assemblée
générale, le cabinet du ministre des
Finances (a l'époque Jean Arthuis)
convogque les représentants de
Templeton et leur explique que s'ils
votent contre les résolutions de la
direction en place, ils seront mis sur
une liste noire et ne pourront plus
faire une seule affaire en France. Les
représentants du fonds américain ont
compris le message, plié bagage et
repris l'avion pour les Etats-Unis le
soir méme.
La ol les petits porteurs agissent de
facon souvent désintéressée, au nom
des principes plutét que du profit, une
autre famille de minoritaires, puc}i-
quement appelés « investisseurs
actifs » méne un combat  priori simi-
laire mais aux objectifs différents. Pouir
eux, pas de probléme de cash, puis-
qu'il s'agit de financiers disposant
d'une force de frappe importante. La
stratégie est alors Ia suivante : prendre
une part suffisante de capital pour
peser sur les décisions stratégiques du
management en place ou le destituer.
Lélectrochoc est alors censé redonner
de la valeur & l'entreprise, qui rebondit
en bourse, 4 moins qu'elle ne soit car-
rément découpée et vendue par
appartement. Certains commencent
devenir des professionnels de ce genye
d’opération. L'ancien marine Guy
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Wiser-Pratt ou le'fran(;a.is Edopard

Stern, gendre du patron de la banque

Lazard, Michel David-Weill en sont les
éléments les plus visibles. Ensernble,
ils ont destitué les dirigeants dua grou-
pe André (chaussure et habillement)
rebaptisé depuis, Vivarte.

« Passagers clandestins »

Dans la méme veine, le Belge Hugues
de Lasteyrie a tenté, sans succes, d'ob-
tenir le limogeage de Jean-Plerre

JEAH-MICHEL RILLG/N.ECO

Guy Wiser-Prat, éminent représentant dg la
famille des actionnaires raiders.

Tirouflet. Pour ces. raiders, point
d’'usage des finesses du droit péngal ou
boursier, ils s'averent plut6t deg vir-
tuoses de la machine a calculer afin de
comptabiliser sur quel pource:Eage
de droits de vote ils peuvent comipter
pour mener a bien leur manceuvie. Le
reste se compose de confidences dis-
tillées 4 la presse et de tractationsjpour
composer des pactes d’actionnaires
afin de réunir une majorité. « {Leur
démarche pose en tout cas la question
de ce que l'on appelle les « passpgers
clandestins ». Ces investisseurs actifs
supportent seuls les risques et lelcofit
de ces manceuvres. mais c'est|l'en-
semble des actionnaires qui va er pro-
fiter, si le cours de I'action repart »,
rappelle toutefois Christophe Nijdam
de Capitalaction.

Les présidents-directeurs-généraux
qui, jusqu'a présent pilotaient sejls la
stratégie de leur société risquent dé-
sormais de devoir accepter, &jleur
chité, la présence d'un copilote, cl}\argé
de vérifier quaucune erreur d¢ na-
vigation n'est commise. Mais c'est la
sécurité de l'ensemble des action-
naires qui devrait en sortir renfortée. |




