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Loffensive q1ui se révèle
plus diffïcile que prétru
AFFfCHAGE. fes o.ctionnaires mécontmts panent ù fonner un grou(E atteignnt 10o/o du capital-actions.

PHILIPPE REY

Lintention de constituer un
groupe représentant au moins
10o/o du capltal-actions pour
convoquer une assemblée géné
rale s'avèrc plus difficile à concré-
tiser que prévu pow les actionnai-
rcs réfractaires d'Affichage
Holding. En effet, plusieurs ac-
doDial{eg spécialement la sodété
de gestion de fonds Intemadoûal
Value Advisers (M), qd a dé-
claré une pardcipation de 5,02olo,
ûe veulent pas fair:e parde d'une
convention d'acdoûnaircs et avoir
ainsi les pieds et poings liés.
Noû pas par désaccord mais par
le fait que le cadre légal est cont'ai-
gnart à cet égard pour uû inves-
tisseur tel qu'fvA, dont les deux
téno$ sont Charles de Vaub< et
Chuck de I-ardemelle. D'autant
plus que ces derriers ontlTaisem-
blablemeût acquis les actions Af-
fichâge à un prix moyen tufedeut
au cours actuel (147,50 f?ancs).
Du coup, ceux-cl lxéferent conser
ver leu{ liberte, notarnmett au cas
où une of?e publique d'acquisi
tion (OPA) serait lancée à un prix
qui les satisfenit mais pas d'au-
tres actionnaires du groupe les-
quels par coûséquent la refuse
ralent. Er ouûe, fVA dépefld de
la législation amértcahe, un fac-
teur dont il fautterlr compte alans
le cas particrlier: Quoi qu'il €n
soit rim n'empêche qu'rm groupe

d'actionnalres représentant ar
moins 3olo des actions puisse se
constituer et aglsse de manière ac-
tlve et critique à l'ercootre des di
rigeants d'Affichage Holding et
qu'IVA en fasse de même. No-
tamment en déposant un dossler
foumi auprès des autodtés bour
sières.
En l'occurrencq ll appanît claiie-
ment qu'Affichage a fait, pour le
mofurs, prcuve de nârveté en ce qui
concerne les acquisitions effec-
tuées en GÈce et sans doute ail-
Ieurs également.
faÉicle 69q, alnéa du CO pré'
cise qu'un o11 plusieurs acdoûÉi-
res rcpÉsentant ensemble 10Yo au
moin$ du capital-actions peuvent
demander la convocation de I'as
semblée géné|ale. Larticle 15 des
statuts d'AlÏlchage comprend
cette dispositior.
Par ailleurs, des actionnaires qui
repÉsentent des âctions totalisant
une valeur oomiûale de 0,225
million de frânc peuvent requé-
d-r l'iûscrlption d un objet à l'or-
dre dujou(

Une difficulté réstde dans la di-
vulgatioa du nom des actionnai
res privés, qui sont (.nomineg' et
utilisent ainsi le ptëte-nom d une
banque. Or celle-cl vote, en règle
générale, dans le sens des did
geants d'trne société.
C'estlecas m particulier pour Af-
fichage. Si plusieurs banques
étaient du côté des actionnaires
dissidents, la constitution d'un
groupe repiésentânt 10olo au
molns du_capital serait aisée. l,a
formation d'un groupe d'action-
naires et le dépôt d'un dossier au-
près des autorités boursières re-

quièrent le nom des actionnaires
participant à ces initiatives. Bref
un tel parcours est celul du com
battant, tout en aprenant beau-
coup à ses différcnts instigateurs.
Iâ capitalisadon boursière d'Af-
fichage se monte actuellement à
un peu plus 440 mllliors de
ftaûcs. Laction s'inscdt en pro-
gression de près de 35% depuis
le début de l'année.
Afiichage procède à une.alouvel
les esdûration approfondie de ses
activltés â l'étranger, dont il dott
rendre les conclusions au cours
du deuxième semestre 2010.!

Un problème soluble
llnetaitau(un doute que les p.oblèmes ren(ontés à l'étranger
par Affichage seront résolus. Les prémices d'une résolution sont
d'ailleurs visibles, Le marché boursier retlète unetendance clai-
rement haussière depuis lin mars dernier Les chances sont d'au-
tant plus élevées qu'Affichage continue à générer un cash-flow
disponible considérable en Suisse etqu'elle a déià procédé à
des amortissements devaleur importants. En oûtrq une reprise,
ne setait-ce qu'économique. aura lieu en Grèce pour lês affaires
d'Affichage. ll existe des moyens concrets d'en améliorer sensi-
blement la rentabilité, sibien qu'ilserait probablement stupide
de revendre aduellement Hellas à bas prix, La question est de
savoir dans quelle mesure les actionnaires actuels en orofite-
ront. t ne sortie possible estune OPA de JcDecaux,A quelprix?
Certains rêventd'un prixsupérieurà 200 trancs paradion. Ce
quiplacê la barre haut! Une offre à 180 francs remble
davantage probable au stade actuèl.Avec une prime payée à la
so(iété d'Albert Frère la Compagnie Nationâle à Porteteuilre,
dont on â toujours peine à comprêndrê pourquoi êlle e
débou6é environ 260Jrancs par adion Affichage. (PR)


