opportunités a saisir

'‘Opralancée
par le groupe

réduire la décote
dont souffrait

qui sestaccentuée en

de Bouygues Telecom,

diversifié en déjale groupeil
septembre 2011 yaunan.Devant
a été souscrite la dégradation
quatre fois mais ., desesrésultats,
sans parvenir 2 Bouygues aurait
arelancer lintérét E peut-étre été

des investisseurs ~ & mieuxinspiré
pour le titre. Celui- o 2012 g deconserver

ci acertes grimpé une trésorerie
pendant la période Toujoursunedécote  abondante. Il est stir
del'offre jusqua Aujourd’hui, Bouygues  en tout cas que 'Opra
toucherunplus-haut  pése en Bourse a été une excellente
428,69 euros 6,2 milliards d'euros, opération patrimoniale
le 27 octobre. Mais soit nettement moins  pour la famille

ila ensuite repris que la valeur Bouygues, qui a fait
satendance baissiere,  de sesfonds propres monter sa participation

(94 milliards au 30juin).  au capital a 21,1%,
2012 avecles difficultés  Lobjectif de Opra
était précisément de

au lieude 18,6%
auparavant.

également obtenu de ’AMF une
dérogation a Iobligation de lan-
cer une OPA. De la méme ma-
niere, les familles Bouygues,
Rougier ainsi que le PDG fonda-
teur de Linedata ont pu accroi-
tre leur contrdle sur leur société,
en ne participant pas a ’opéra-
tion qu’ils avaient initiée.

Une porte de sortie
Contrairement i POPA, les titres

ment au nombre de titres déte-
nus par les actionnaires qui ap-
portent a 'offre. C'est le cOré
frustrant de 'Opra. Nous pen
sons qu'il faut étre pragmatique,
Pour I'actionnaire minoritaire,
POpra garantit une liquidité a
un titre qui peut en étre dé-
pourvu d’ordinaire, et peut ser-
vir de porte de sortie. Quitte en-
suite a racheter Paction a un
cours moing éleyé

. Entretien

Pascal Quiry, coauteur du guide financier Vernimmen

A la une cette semaine

«Rendre de Pargent aux actionnaires n’a rien de malsain»

Quelles sont les différences
entre un programme de rachat
d'actions et une Opra ?

Ily a d'abord une différence

en termes de volumes.

Un programme de rachat d’actions
porte au maximum sur 10%

du capital. Avec une Opra,

il n'y a pas de limite, l'opération
peut porter sur la quasi-totalité
du capital. Ensuite, il faut bien
comprendre qu'une Opra

est une offre publique qui
s'adresse a tous les actionnaires
et quiils sont libres d'apporter

ou non leurs titres.

Iy a une procédure a suivre

qui prend du temps.

Les rachats d'actions sont plus
souples et plus invisibles,

Ils sopérent au fil de leau en
falsant Intervenir les Intermédialres
financlers habituels, Enfin, 'Opra
nécessite la nomination d'un
expert indépendant pour vérifier
I'€quité du prix proposé deés

lors quiil y a un conflit d'intérét.
Clest le cas lorsque I'actionnaire
principal approuve I'Opra

et quil n'y participe pas.

Quand faut-il apporter ses titres
aune Opra ?

Il faut toujours apporter ses titres

a une Opra si la prime proposée
est significative, cest-a-dire au moins
15 & 20%, Méme sl ne concrétise
pas de plus-value, l'actionnalre
aura toujours la possibilité de
rélnvestir les fonds regus dans
l'acculsition de titres sur le marché
pour falre balsser son prix de
revient, Lopération sera d'autant
plus Intéressante que certaing
actionnalres peuvent décider de
ne pas apporter leurs titres a l'offre,
afin, par exemple, d‘accroitre leur
controle sur la société. Ceux qui
participent a 'Opra recevront alors
davantage que ce que leur quote-

part dans le capital leur permettait
initialement.

Les Opra font penser que

les sociétés qui les mettent en
ceuvre n‘ont pas de perspectives
de croissance...

Rendre de I'argent aux actionnaires
n‘a rien de malsain. Cest méme
plutét un devoir quand

les disponibilités s'accumulent
dans les caisses de lentreprise,
quelles rapportent trés peu et

que l'entreprise n'en a pas I'utilité,
Aprés, les actionnaires peuvent
réinvestir l'argent ailleurs, L'Opra
permet au fond un transfert

de liquidités de soclétés matures
vars des entreprises plus jeunes
quil ont des besolns de financement
Importants. L'an dernler,

e actionnalres de Bouyguies
quiont particlpé a 'Opra auralent
A1é blen insplrés d'utiliser

les sommes reques pour Investir
dans le titre Carmat qui venait

de réaliser une augmentation

de capital lui permettant

de financer de nouveaux
développements.
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