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Loffensive qui se révele
plus difficile que prévu

AFFICHAGE. Les actionnaires mécontents peinent a former un groupe atteignant 10% du capital-actions.

PHILIPPE REY

L'intention de constituer un
groupe représentant au moins
10% du capital-actions pour
convoquer une assemblée géné-
rale s'avére plus difficile a concré-
tiser que prévu pour les actionnai-
réfractaires d'Affichage
Holding. En effet, plusieurs ac-
tioninaires, spécialement la société
de gestion de fonds International
Value Advisers (IVA), qui a dé-
claré une participation de 5,02%,
ne veulent pas faire partie d'une
convention d'actionnaires etavoir
ainsi les pieds et poings liés.

Non pas par désaccord mais par
le fait que le cadre légal est contrai-
gnant a cet égard pour un inves-
tisseur tel qu'TVA, dont les deux
ténors sont Charles de Vaulx et
Chuck de Lardemelle. D’autant
plus que ces derniers ont vraisem-
blablement acquis les actions Af-
fichage a un prix moyen inférieur

- au cours actuel (147,50 francs).

Du coup, ceux-ci préeferent conser-
ver leur liberté, notammentau cas
ott une offre publique d’acquisi-
tion (OPA) serait lancée a un prix
qui les satisferait mais pas d’au-
tres actionnaires du groupe les-
quels par conséquent la refuse-
raient. En outre, IVA dépend de
la 1égislation américaine, un fac-
teur dont il faut tenir compte dans
le cas particulier. Quoi qu’il en
soit, rien n’'empéche qu'un groupe

d’actionnaires représentant au
moins 3% des actions puisse se
constituer et agisse de maniére ac-
tive et critique & 'encontre des di-
rigeants d’Affichage Holding et
qu'IVA en fasse de méme. No-
tamment en déposant un dossier
fourni auprés des autorités bour-
siéres.

Enl'occurrence, il apparait claire-
ment qu’Affichage a fait, pour le
moins, preuve de naiveté en ce qui
concerne les acquisitions effec-
tuées en Gréce et sans doute ail-
leurs également.

L'article 699, alinéa du CO pré-
cise qu'un ou plusieurs actionnai-
res représentant ensemble 10%au
moins du capital-actions peuvent
demander la convocation de I'as-
semblée générale. L'article 15 des
statuts d’Affichage comprend
cette disposition.

Par ailleurs, des actionnaires qui
représentent des actions totalisant
une valeur nominale de 0,225
million de franc peuvent requé-
rir I'inscription d’un objet & I'or-
dre du jour.

Une difficulté réside dans la di-
vulgation du nom des actionnai-
res privés, qui sont «nominee» et
utilisent ainsi le préte-nom d’une
bangue. Or celle-ci vote, en régle
générale, dans le sens des diri-
geants d’une société.

Clestle cas en particulier pour Af-
fichage. Si plusieurs banques
étaient du coté des actionnaires
dissidents, la constitution d’un
groupe représentant 10% au
moins du capital serait aisée. La
formation d’un groupe d'action-
naires et le dép6t d’un dossier au-
prés des autorités boursiéres re-

quiérent le nom des actionnaires
participant a ces initiatives. Bref
un tel parcours est celui du com-
battant, tout en aprenant beau-
coup a ses différents instigateurs.
La capitalisation boursiére d’Af-
fichage se monte actuellement a
un peu plus 440 millions de
francs. L'action s’'inscrit en pro-
gression de preés de 35% depuis
le début de I'année.

Affichage procéde a une nouvel-
les estimation approfondie de ses
activités a I'étranger, dont il doit
rendre les conclusions au cours
du deuxiéme semestre 2010.%

Un probléme soluble

Il ne fait aucun doute que les problémes rencontrés a I'étranger
par Affichage seront résolus. Les prémices d'une résolution sont
d"ailleurs visibles. Le marché boursier refléte une tendance clai-
rement haussiére depuis fin mars dernier. Les chances sont d'au-
tant plus élevées qu'Affichage continue 3 générer un cash-flow
disponible considérable en Suisse et qu'elle a déja procédé 3
des amortissements de valeur importants. En outre, une reprise,
ne serait-ce qu'économique, aura lieu en Gréce pour les affaires
d'Affichage. Il existe des moyens concrets d’en améliorer sensi-
blement la rentabilité, si bien qu'il serait probablement stupide
de revendre actuellement Hellas a bas prix. La question est de
savoir dans quelle mesure les actionnaires actuels en profite-
ront. Une sortie possible est une OPA de JCDecaux. A quel prix?
Certains révent d'un prix supérieur & 200 francs par action. Ce
qui place la barre haut! Une offre & 180 francs semble
davantage probable au stade actuel. Avec une prime payée a la
société d'Albert Frére, la Compagnie Nationale a Portefeuille,
dont on a toujours peine a comprendre pourquoi elle a

déboursé environ 260 francs par action Affichage. (PR)



