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« Nousachetons
systématiquement

la cible »

Lethèmedesfusions-
'

acquisitions n'
est-ilpas

exagérémentcyclique et

aléatoirepourunfondsactions
telqueLutetiaPatrimoine ?

Non
, parcequedes

fusions-acquisitions et desOPA il

y

en a

toujours ,

mêmeenpériodedecrise !

Et celatombeplutôtbien
,

car
touteslesconditions

(

cashsurles
bilansdesentreprises ,

créditpeu
coûteux et disponible , appétitdes
acheteurs

)

sontaujourd ' huiréu
niespouruneforteaugmentation
deleurvolume .

Lephénomènequi
a démarrécetétéavecdes
opérations d

' envergureauxEtats-Unis
comme3PARouMcAfeedevrait
doncsepoursuivre et s' amplifier.

L

' univers d

' investissementdu
FCPLutetiaPatrimoineestenfin
suffisammentlarge - Europe et

AmériqueduNord
,

où l

'

équipe
dispose d

'

expertises fortes - pour
pouvoirsaisirtouteslesopportunités
enmatière d

' OPA.

Commentdéterminez-vous le

potentieldesurvenance d

' une
OPAsuruneentreprise ?

Si vousprenezles500sociétés
de l

' indiceS&P500
,

il

y

en a en
moyenneunequinzaineparan

,

soitenviron 3 %%quifont l

'

objet
d

' uneoffre d

' achat . Cequenous
essayonsdefaire

,

c'
est d

'

augmentercepourcentagedansnotre
portefeuilleennousconcentrant

d

' abordsurlessecteurssur
lesquels' il

y

a le plusd

' activité
,

comme la santé
,

l

'

énergieou la

consommation . Nousessayons
ensuite

,

auseindechaque
.secteur

,

d

' identifierlespépitesqui
peuvent intéresserles
consolidateurs

,

et achetons
systématiquement la cible.

Pourprendreunexemple
concret

,

nousavionsprisune
positiondansInternationalPower

,

sociétédecentralesnucléaires
britanniquequi a étérachetée
quelquesmoisaprèsparGDF . Nous
pensions et

avionsdit
publiquementquecetteopérationfaisait
senspour le groupefrançais.
Autreexemple ,

nousavons
aujourd

' huiunepositiondansGenzyme ,

laboratoireaméricainquifait

l

'

objet d

' uneoffrede
Sanofi-Aventis

,

oùnousanticiponsune
surenchère dufrançais . Forméede
spécialistesdesfusions-acquisitfons
ayantlongtempsexercécemétier

,

notreéquipepensequeseulecette
approchevéritablement
qualitativepermetdegénérerde la

performancesurcettestratégie.

Commentmesurez-vous
le potentieldesurvenance

d

' uneOPA ?

II

y

a deuxtypesdecas . Le
premier

,

cesontlessociétésquine
fontpas l

'

objet d

' annonce
,

comme
c'

était le
caspourInternational

Power . Nousavonsanalyséce
secteur

,

considéréquecettesociété
étaitunecible et queGDFétait

l

' acheteur le pluslégitime . Notre
convictionétaitrenforcéeparles
discussionsentamées l

' année
précédenteentre-lesdeuxgroupes . En
revanche

,

dansdesdossiers
commeSanofi / Genzyme ,

où l

' offreest
déjàsur la table

,

c' est l

' actualité
quinousguide . Dès l

' annonce
d

' uneoffre
,

nousétudionsdonc le

dossier d

' unemanièretrèsprécise ,

analysons l

' ensembledescontrats
,

lesdifférentescaractéristiquesde
l

'

opérationafindenousforgerune
opinionsursonissueprobable.

ProposrecueillisparJoëlAntoine

(

*
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