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0. Résumé - Summary
L’orientation générale du capitalisme à la française a subi de nombreuses évolutions ces dernières décennies. Si jusqu’à la fin des années 90, il s’agissait de maintenir la propriété des entreprises dans le giron national en cadenassant le capital des plus grosses entreprises, le retrait des investisseurs de référence a permis l’émergence d’un actionnariat institutionnel avec des perspectives temporelles de placement variables (court versus long terme). Si l’activisme des investisseurs institutionnels de long terme a longtemps été proportionnel au degré d’ouverture du capital, il tend également à se marquer à l’heure actuelle au sein des entreprises à coloration familiale. Les manœuvres retenues au sein du groupe Lagardère par le fonds Amber sont l’expression d’un activisme orchestré dans un univers capitalistique réfractaire à des modifications des contours de l’entreprise. L’objectif de cet article est que démontrer l’importance de la capacité de coalisation actionnariale avec des intérêts financiers qui peuvent dépasser l’inscription dans des réseaux noués de longue date.
Mots-clés : gouvernance, investisseurs institutionnels, activisme, structure de propriété, marchés boursiers français
During the last decades, French stock markets have faced a lot of changes. Until the late of the 90’s, firm’s control has been hold by national shareholders to prevent from an ownership transfer, namely by foreign firms. The exit of this kind of shareholders has involved the entry of new institutional holders characterized by variable investment time perspectives. While the activism of long-term institutional investors has long been proportional to the degree of openness of the capital, it also tends to be evident today in family businesses. The mechanisms used within the Lagardère group by the Amber fund are the expression of an orchestrated activism in a capitalistic universe resistant to changes. The objective of this article is to demonstrate the importance of the capacity of shareholder coalition whith financial interests that can differ from the inscription in long time well established networks.
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1. Introduction et positionnement de l’analyse
L’activisme des investisseurs institutionnels constitue une problématique largement étudiée depuis plusieurs décennies. Le positionnement de ce type d’investisseurs s’explique par le détricotage des noyaux capitalistiques servant anciennement de clés de voûte pour le maintien de l’indépendance des entreprises emblématiques des économies nationales. Les trous d’air capitalistique laissés par la désertion des investisseurs nationaux historiques ont été comblés par des investisseurs institutionnels dont les objectifs recherchés n’avaient pas nécessairement pour vocation la préservation de l’autonomie capitalistique des entreprises, que du contraire. Le marché français est symptomatique de cette évolution de la configuration générale des positionnements capitalistiques avec des niveaux élevés d’hybridation. Sur ce marché, coexistent une vision patrimoniale traditionnelle de l’entreprise, avec une forte présence de familles ou des pouvoirs publics, une vision patrimonial moderniste, avec des niveaux élevés de participations détenues par des investisseurs institutionnels ainsi qu’une vision de marché financier, avec un niveau élevé d’éparpillement de la propriété. Dans le cas d’un capitalisme patrimonial moderniste, et selon le profil des investisseurs institutionnels en présence, ceux-ci peuvent, au travers de leur activisme, susciter des modifications dans la gouvernance et dans les grandes orientations stratégiques des entreprises. Si les exemples classiques d’activisme ont longtemps concerné des structures capitalistiques relativement ouvertes et au sein desquelles le voisinage actionnarial était acquis aux prétentions institutionnelles, ces investisseurs ont à l’heure actuelle tendance à également se positionner dans des structures de propriété plus fermées et à coloration familiale. Alors qu’elles étaient assimilées à des forteresses relativement imprenables pour les institutionnels de long terme, les paradigmes de marché tendent à évoluer (le cas du positionnement d’Elliott au sein de Pernod Ricard, fin 2018) et apparaissent des niveaux élevés de perméabilité entre le capitalisme patrimonial traditionnel et le capitalisme patrimonial moderniste. 
Le cas du groupe Lagardère – à coloration familiale – et l’activisme auquel il est soumis par Amber Capital (et ses alliés de circonstances) est également symptomatique de l’évolution des mentalités institutionnelles. Contrairement à de l’activisme orchestré au départ de structures de propriété éclatées, le cas ne laisse pas indifférents les acteurs de la place boursière parisienne. En effet, les mouvements opérés sur la structure de propriété du groupe Lagardère ont provoqué des alliances et des regroupements actionnariaux inédits tant par leur ampleur et que par leurs contours. Ils ont également induit une concentration singulière de personnes physiques et morales sur un espace capitalistique réduit, avec, en filigrane, l’image floutée du père fondateur, Jean-Luc Lagardère. Le cas de l’entreprise Lagardère représente une synthèse complète des phénomènes d’activisme, de contre-activisme (ou d’apparent contre-activisme) au sein de l’écosystème capitalistique français. 
En considérant le cas du groupe Lagardère, l’objectif de cet article est d’analyser les stratégies retenues par les investisseurs institutionnels afin de parvenir à leurs objectifs de révision de la gouvernance et des périmètres stratégiques envisagés par l’entreprise. Nous démontrerons également que s’entremêlent des enjeux économiques, politiques et personnels. Au final, au départ d’un faisceau d’éléments étayés par le suivi des trajectoires des personnes physiques et morales impliquées dans le dossier, nous étudions un jeu d’acteurs mus par des intérêts apparemment divergents. On aurait pu penser que l’attachement à la continuité stratégique dépendait grandement de l’encastrement dans des réseaux personnels et capitalistiques robustes, noués de longue date. Toutefois, dans le cas de Lagardère, et au-delà d’une scénarisation actionnariale initiale très aboutie, les intérêts financiers des investisseurs institutionnels sembleraient primer sur le maintien des contours stratégiques de l’entreprise. 
2. Les investisseurs institutionnels et leur activisme : un cadre d’analyse théorique 
La littérature relative aux investisseurs institutionnels est abondante, notamment sur leur processus d’allocation des ressources (Bouyé E., 2012, Rigot S., Scialom L. Aglietta M., 2012). L’investisseur institutionnel serait simultanément recherché (Plihon D., Rigot S., 2018, Michel A., Oded J., Shakeda I., 2020) - dans la mesure où il apporte à l’entreprise des capitaux lui permettant d’assurer sa croissance - et diabolisé en fonction de sa capacité à mettre à mal le construit social de l’entreprise. 
Selon Gharbi H. et Sahut J. (2010), les comportements de ce type d’investisseurs dépendent, premièrement, de l’horizon d’investissement des institutionnels (court versus long terme), selon les orientations générales des institutionnels et, deuxièmement, des niveaux de participation des institutionnels dans les structures de propriété des firmes en portefeuille (faible présence dans la géographie du capital versus détention de blocs importants de contrôle).
[bookmark: _Hlk55287627]En partant de cette classification, nous retrouverions, tout d’abord, des investisseurs institutionnels de court terme prenant des niveaux de participation relativement faibles dans un nombre important d’entreprises. Nous observerions donc, au niveau de ce type d’investisseurs, une diversification de portefeuille élevée, et en corolaire, une implication faible dans les organes de gouvernance. En cas de désaccord avec l’équipe dirigeante, les investisseurs institutionnels préfèrent sortir du capital plutôt que d’encourir les coûts engendrés par une immixtion dans la gouvernance. Ensuite, nous observerions des investisseurs institutionnels de long terme se focalisant sur certaines entreprises spécifiques avec des niveaux importants de participation et pour lesquelles ils repèrent une sous-évaluation. Les montants financiers investis ainsi que la corrélation élevée entre la valeur dégagée par ces investisseurs (dans certains cas cotés en Bourse) et celle issue des entreprises plus ou loin fortement contrôlées induit un comportement actif de leur part. Celui-ci vise à moduler les périmètres stratégiques, financiers et organisationnels des entreprises afin d’assurer une amélioration du processus de création de valeur, le plus souvent en transitant par le prisme de leur gouvernance. En fonction des niveaux de participations détenues, l’accès aux Conseils d’Administration se justifierait beaucoup plus pour les investisseurs de long terme que pour ceux de court terme. La gouvernance peut, dans cette optique, être considérée comme un espace de parole pour les investisseurs de long terme en vue de susciter des modifications dans les styles de gestion des entreprises. Ils pourraient, en quelque sorte, être considérés - en tant que contestataires (Marens R., 2003) - comme des modérateurs de conflits d’agence entre les sphère managériales et actionnariales, voire considérés comme un mécanisme de gouvernance en tant que tel. Dans cette optique, leur activisme aurait pour finalité la réduction des poches d’enracinement au sein des entreprises (les références à Shleifer A., Vishny R., 1989 et Alexander H., Paquerot M., 2000 sont éclairantes à plus d’un titre).
Cette catégorisation sur la base temporelle des placements est communément retenue pour l’analyse des profils institutionnels ; elle revêt toutefois des contours très dichotomisant et laisse de côté des possibilités de sortie des investisseurs – même si colorés de long terme - lorsque toute la rente boursière recherchée a été extraite, et ce sans considération du temps de détention. La qualification des investisseurs institutionnels tournerait dès lors plus autour du débat des mesures utilisées pour parvenir à accroître la valeur de l’entreprise qu’autour de la question du temps de détention stricto sensu. Cette classification laisse également de côté l’analyse des contours des investisseurs institutionnels sur base de l’origine géographique de ceux-ci (Cao L., Du Y., Hansen O., 2017, Han L., Zheng Q., Yin L., 2015). 
[bookmark: _Hlk55289699]Si la question de l’éventuelle neutralité de ce type d’investisseurs a largement été débattue dans les années 90 (Demarigny F., 1994, Crete R., Rousseau S., 1997, Rousseau S., 1996), à l’heure actuelle, l’activisme des investisseurs institutionnels de long terme semble faire consensus. Les questions qui émergent concernent leur capacité et les moyens d’action pour influer sur les comportements managériaux (Lacoste D., Lavigne S., Rigamonti E., 2009, Garel A., 2019, Ben Taleb D., 2014), sur les orientations financières (Huang W., Paul D., 2017, Barros V., Matos J., Sarmento V., 2021) et sur la gestion du free cash-flow (Karpavicius S., 2017). La perception d’une sous-estimation boursière de l’entreprise couplée à un accès aisé à l’information les inciteraient à développer des initiatives qui leur donneraient accès à la gouvernance et à influer sur celle-ci (Jeffers E., Plihon D., 2001, Moulin Y., Point S., 2012, Lewellen J., Lewellen, K., 2018, Barros V., Matos J., Sarmento V., 2021). Les études démontrent que les paradigmes restent très financiers (Al-Masri K., 2020), en dépit du développement d’une nouvelle donne sociologique (Giuliano R., Monaco C., 2014). L’objectif final serait donc de parvenir à modifier les contours stratégiques de l’entreprise (par exemple des politiques de recentrage, Lantenois C., Coriat B., 2011, la scission de l’entreprises en parties autonomes, Finet A., 2009), même si, dans certains contextes spécifiques, des mécanismes peuvent permettre de réduire leur influence (Berthelot S., Serret V., 2018). 
3. Le cas du marché français : une perspective historique spécifique
L’évolution de l’orientation capitalistique sur le marché français a déjà été largement commentée et analysée. Jusqu’au début des années 2000, l’idée générale a été d’arcbouter les principales entreprises à des référents capitalistiques (Etat, noyaux durs) soit afin de maintenir la propriété dans les mains d’acteurs nationaux, soit parce que cela concernait des secteurs d’activités où les coûts d’investissement étaient importants. A la fin de la seconde guerre mondiale, sont ainsi nationalisées Renault (pour des raisons également politiques), AirFrance, EDF, GDF… 
En 1982, en ligne avec le programme de F. Mitterrand, plusieurs entreprises vont être nationalisées tant dans le secteur industriel (Usinor, Saint Gobain, Suez, Thomson…) que dans le secteur financier (BNP, Société Générale, Crédit Lyonnais…). Entre 1986 et 1988, et la première co-habitation Chirac-Mitterrand, de larges mouvements de reprivatisation vont s’opérer (les effets positifs sur la performance des entreprises n’auraient été repérés que dans un nombre limité d’entreprises, Alexandre H., Charreaux G., 2004). En parallèle, vont se créer des noyaux durs – le modèle de cœur financier - qui, par l’intermédiaire de participations croisées, ont permis d’arrimer le capital des entreprises de l’économie réelle à des acteurs financiers centraux au sein de trois sphères d’influence bien déterminées et relativement imperméables (Société Générale, BNP, AXA-UAP). Les digues protectionnistes vont rompre pour plusieurs raisons concomitantes : la reprise de Paribas par BNP alors que Paribas se situait dans la sphère d’influence de la Société Générale, la volonté des grandes banques françaises à se recentrer sur leur core business et une poussée quasiment sociologique vers un processus de mondialisation et de rachats d’entreprises. 
Les trous d’air capitalistiques ont eu tendance à être comblés par des investisseurs institutionnels (dans certains cas, anglo-saxons) et, dans une moindre mesure, par des instruments financiers publics qui ont évolué au fil du temps (anciennement, l’Institut du Développement Industriel et puis la Caisse des Dépôts et des Consignations, la Banque Publique d’Investissement, l’Agence des Participations de l’Etat). Une nouvelle orientation de l’écosystème capitalistique français va émerger avec trois grandes configurations théoriquement envisageables et apparemment figées (Morin F., Rigamonti E., 2002) : un capitalisme de marché financier (caractérisé par des structures de propriété fortement éclatées), un capitalisme patrimonial traditionnel (caractérisé par un attachement de l’actionnaire principal à l’entreprise) et un capitalisme patrimonial moderniste (caractérisé par une forte implication institutionnelle). En fonction des contours actionnariaux des entreprises, des orientations stratégiques et financières plutôt conservatrices ou plutôt offensives devraient dès lors apparaître. Cette analyse laisse toutefois de côté les éventuelles évolutions des attentes des investisseurs susceptibles de modifier la perspective de leurs placements (le cas de la participation d’Engie au sein de Suez).
4. L’activisme au sein des entreprises familiales : un nouveau terrain de jeu pour les investisseurs institutionnels ?
Alors que les mouvements sur le capital sont censés se concentrer sur les entreprises situées dans les sphères du capitalisme de marché financier et du capitalisme patrimonial moderniste (parce que plus perméables), l’évolution des structures de propriété démontrent un positionnement de plus en plus important d’acteurs institutionnels au sein du capitalisme patrimonial traditionnel, plus précisément au niveau des entreprises familiales. A la lecture des structures de propriété des entreprises françaises familiales, nous retrouvons des actionnaires institutionnels récurrents : Blackrock, Capital Research Management, la Banque norvégienne d’investissement… Ceux-ci laissent le plus souvent une grande latitude managériale aux équipes dirigeantes et revêtent un profil plutôt passif (peu de représentation dans la gouvernance). Si les entreprises familiales ont longtemps été considérées comme des bastions à l’abri de l’activisme institutionnel (en raison de leur forme juridique, de la répartition du capital, de stratégies à vocation conservatrice et de l’imbrication congénitale des sphères managériales, actionnariales et familiales, Hirigoyen, 2009), cette formule capitalistique trouve un nouvel attrait pour les fonds activistes sans ce que cela ne réjouisse nécessairement les actionnaires familiaux historiques. En vertu de la logique de positionnement qui prévaut pour les investisseurs institutionnels, c’est alors que ceux-ci ont repéré des potentiels d’amélioration de la valeur boursière. Dans la mesure où les investisseurs institutionnels pénètrent une structure de propriété où ils ne sont pas les premiers actionnaires et où ils sont accueillis avec beaucoup de frilosité par les équipes dirigeantes, l’influence qu’ils pourraient revêtir est fortement conditionnée à leur capacité de coalisation avec d’autres actionnaires également conscientisés à la nécessité de renouveler les routines stratégiques de l’entreprise. Dans cette optique, la simple prise en considération du premier actionnaire pour appréhender la réalité de l’entreprise passerait outre la création d’éventuelles coalitions. Dans notre esprit, celles-ci devraient être construites en se référant à la notion d’attachement ou de non-attachement à l’entreprise et à son projet stratégique et de gouvernance. Finalement, pour appréhender la réalité actionnariale d’une entreprise, il conviendrait donc d’agglomérer les niveaux de détention en fonction des différents profils – qui doivent, dans certains cas, être approchés avec précaution - des investisseurs (l’exercice de lecture s’avère beaucoup plus aisé lorsque les investisseurs agissent officiellement de concert). Dans ce schéma, ce serait la capacité des différents actionnaires à se coaliser qui primerait sur la proportion de capital détenue de manière isolée. En travaillant de la sorte, les contours familiaux de l’entreprise et les digues capitalistiques construites pour la protéger pourraient sauter sous la pression des institutionnels coalisés.
5. Le cas de l’entreprise Lagardère

5.1. Présentation de l’entreprise
Sans revenir sur toutes les évolutions stratégiques du groupe Lagardère, celui-ci s’est développé au départ de Matra, ancêtre d’EADS et d’Airbus. Le groupe s’est également diversifié dans le domaine de l’audio-visuel : Europe 1, prise de contrôle de la 5 et télévision numérique. Le groupe est également fortement présent dans le domaine de l’édition (Hachette) et de la distribution (Virgin Stores, Travel Essentials, les boutiques Relay, Duty Free et Restauration dans les aéroports et les gares). L’histoire du groupe colle à l’histoire du développement économique de la France à partir des années 60. A la suite d’un certain nombre d’échecs (notamment dans le domaine sportif), le groupe va se recentrer sur deux pôles d’activités : l’édition (Lagardère Publishing) et le commerce de détail de voyage, tout en conservant le contrôle de Paris Match et du JDD ainsi que celui de plusieurs salles de spectacles de renom. Le cadastre des activités dans le portefeuille du groupe nous paraît utile en fonction des acteurs capitalistiques en présence et leur volonté à revoir ou éventuellement maintenir l’entreprise en l’état. Le groupe possède la forme juridique de Société de Commandite par Actions. Le statut de Commandite par Actions permet à un des actionnaires, appelé “commandité”, de contrôler le groupe quel que soit le nombre d’actions détenues, en contrepartie d'une responsabilité sur ses biens propres. La commandite permet de dissocier la propriété du capital et la détention du pouvoir via l'existence de deux types d'actionnaires : les commandités et les commanditaires. Chez Lagardère, les commandités sont Arnaud Lagardère et une holding qu'il détient, Lagardère Capital & Management (LCM), c’est donc à ces niveaux-là que se situent les nœuds de pouvoir. 
A noter que le groupe Lagardère avait déjà été soumis en 2010 à de l’activisme institutionnel par le financier franco-américain Guy Wyser-Pratte (qui ne détenait cependant qu’un peu moins de 1% du capital) qui avait qualifié de médiévale la formule de la Commandite par Actions. Les propositions d’évolution de la gouvernance de l’entreprise avaient été massivement rejetées par les actionnaires en avril 2010.
5.2. Evolution récente de la structure de propriété du groupe Lagardère et positionnement des acteurs
Amber s’est positionné une première fois dans la structure de propriété de Lagardère en 2011 et en est sorti en 2013 (grosso modo au moment où Lagardère a revendu le solde de ses participations au sein d’EADS). L’institutionnel se repositionna une seconde fois en 2016, en prenant 4% du capital (à la suite d’une forte dépréciation de la valeur boursière de Lagardère). Sa participation ne lui permettait pas d’actionner des leviers classiques d’activisme, notamment en essayant de modifier la gouvernance de l’entreprise (de toutes manières, Arnaud Lagardère indique de manière régulière depuis 2013 ne pas avoir l'intention de renoncer à la structure en commandite par actions du groupe), même si une première tentative de modification du Conseil de Surveillance avait été réalisée en mai 2018. En 2016, on peut aussi penser qu’Amber était plus concentré sur l’avenir de son placement au sein de Gameloft et l’OPA initiée par Vivendi que sur son positionnement au sein de Lagardère. En tout état de cause, le groupe Lagardère constitue un univers stratégique et capitalistique certes spécifique mais familier pour Amber.  
En ligne avec l’approche théorique retenue, nous nous proposons de travailler en termes de coalitions actionnariales. Cette manière de procéder nous semble d’autant plus pertinente que, dans la structure de propriété de Lagardère, ont été amenés à se côtoyer plusieurs types d’actionnaires aux profils différents : des actionnaires apparemment attachés à la vision stratégique de l’entreprise et d’autres en faveur d’un renouvèlement de celle-ci. Il convient de noter qu’une lecture approfondie de la composition du capital du groupe permet également de déduire, pour certains investisseurs institutionnels, des comportements différents en fonction des lieux actionnariaux où ils se positionnent. Par exemple, la logique du positionnement de Bernard Arnault au sein de Carrefour (et une action de concert avec Colony Capital, fonds américain activiste, jusqu’en 2017) ne correspond a priori pas à celle retenue au sein de Lagardère. 
Tableau 1 :	Principaux mouvements récents dans la structure de propriété du groupe Lagardère
	Amber
	
	Vivendi
	
	Arnault
	

	Date
	% capital 
	Date
	% capital 
	Date
	% capital

	18-12-2018
	0,05007
	
	
	
	

	31-12-2018
	0,0531
	
	
	
	

	4-12-2019
	0,067
	
	
	
	

	12-02-2020
	0,1032
	
	
	
	

	28-02-2020
	0,1398
	22-04-2020
	0,106
	
	

	2-03-2020
	0,1527
	8-07-2020
	0,15
	19.08.2020
	27% de LCM

	26-03-2020
	0,1642
	9-07-2020
	0,2
	24.09.2020
	0,05

	27-04-2020
	0,18
	14-07-2020
	0,2119
	05.10.2020
	0,0669

	15-07-2020
	0,1993
	1-10-2020
	0,267
	13.10.2020
	0,0775



Le gros de l’augmentation des positions d’Amber au sein du capital de Lagardère va s’opérer entre mi-février et fin avril 2020, avec des achats lors de séances très déprimées (par exemple, le 28 février et le 2 mars, la valorisation boursière du groupe chute de respectivement 9,74% et 5,3%). Entre le 12 février et le 27 avril, le prix de l’action diminue de 17 % et, entre le 12 février et le 15 juillet, de plus de 25%. Alors même si Amber prétend que son prix de revient unitaire oscillerait entre 17 et 20 euros l’action, un cours de 13,88 tel qu’observé en clôture de la séance du 15 juillet pose question quant à la rentabilisation de l’investissement effectué par l’investisseur. Entre 2016 et 2020, l’activisme était plutôt rampant en fonction des niveaux de détention (même si, pour rappel, en 2018, Amber avait voulu se faire représenter au Conseil de Surveillance) ; il est devenu beaucoup plus pressant à la suite des pertes encourues pour les placements réalisés juste avant le confinement à la mi-mars 2020. L’effet positif du signal lié au positionnement institutionnel a été largement contrebalancé par le contexte boursier déprimé. Dans cette optique, on peut penser que l’accroissement de la pression exercée sur Arnaud Lagardère pourrait s’expliquer par un market timing peu judicieux.
A la suite à de ce positionnement (qui fait d’Amber le premier actionnaire de l’entreprise), Vivendi va prendre lui aussi des participations importantes dans l’entreprise entre avril et octobre 2020 et va supplanter Amber. Les premiers placements effectués par Vivendi (financés par la revente d’une partie des participations dans Universal Music) sont présentés par Vincent Bolloré comme des investissements à long terme dans une perspective amicale (avec un surenchérissement discursif d’Arnaud Lagardère en mai 2020 : "Nos deux familles se soutiennent mutuellement depuis au moins trois décennies, cela se poursuit et il n'y a aucune raison que cela s'arrête ») et sont effectués dans le but de contrer la demande d’Amber de modifier substantiellement le Conseil de Surveillance (huit membres sur dix). Cette proposition – non retenue du fait d’un blocage de Vivendi et du fonds qatari – a été examinée en Assemblée Générale le 5 mai 2020. En termes de moment de positionnement pour Vivendi, entre les premiers et les derniers achats, la valorisation boursière s’est accrue de plus de 50%, mouvement expliqué par la conjugaison des positionnements des différents investisseurs et des anticipations du marché relatives à une éventuelle restructuration du groupe.
En parallèle, Marc Ladreit de Lacharrière (groupe Fimalac) va emboîter le pas à Vivendi en prenant 3% du capital de Lagardère en avril 2020 (pour rappel, Fimalac et Vivendi se sont déjà côtoyés en 2015 lors de la vente de Dailymotion par Orange). La manœuvre n’est peut-être pas aussi anodine qu’il n’y paraît car elle pourrait permettre à Fimalac de gonfler son portefeuille d’activités liées au spectacle du vivant en cas de démantèlement. 
Vivendi était apparemment entré dans le capital du groupe afin de consolider la position d’Arnaud Lagardère mais les performances dégradées du groupe (une perte de 480 millions d’euros pour le premier semestre 2020) ainsi que les velléités (concrétisées) de positionnement de Bernard Arnault annoncées depuis mai 2020 ont modifié les rapports entre Amber Capital et Vivendi et ceux-ci ont décidé de signer un pacte d’actionnaires le 11 août 2020, en vue d’être représentés au Conseil de Surveillance.
A la suite de ce pacte d’actionnaires, la position d’Arnaud Lagardère semble de plus en plus menacée (il ne possède que 7,26% du capital), et ce d’autant plus que Vivendi fait état de sa capacité financière à racheter la participation détenue par Amber, ce qui entraînerait derechef le dépôt d’une offre publique d’achat. Pour ce qui est des participations prises par Bernard Arnault (assimilé à un deuxième chevalier blanc), elles vont s’opérer à deux endroits et à différents moments : 27 % de la holding familiale en août 2020 et des investissements directement dans le capital en septembre et octobre 2020 (180 millions d’euros au total). En fonction de la forme juridique de l’entreprise, la présence de Bernard Arnault dans la holding familiale pourrait être considérée comme un partage de pouvoir avec Arnaud Lagardère (une prise de participation dans LCM n’aurait jamais été proposée à Vincent Bolloré). A noter que la LCM a été, en août 2020, scindée en deux parties : LCM conservant les participations dans Lagardère, la dette vis-à-vis du Crédit Agricole et la filiale Arco (associé-commandité et co-gérant du groupe Lagardère) et Lagardère Management regroupant les contrats de travail des membres du comité exécutif, leurs salaires, leurs frais professionnels ainsi que leur retraite chapeau. 
Pour ce qui est des raisons de la montée de Bernard Arnault dans le capital, il aurait promis à Jean-Luc Lagardère, quelques jours avant sa mort, de «veiller» sur son fils et les liens historiques entre les deux groupes ne manquent pas : le PDG de LVMH a été administrateur du Conseil de Surveillance de Lagardère entre 2004 et 2012, tandis qu’Arnaud Lagardère a siégé au Conseil d’Administration de LVMH entre 2003 et 2009.  Toutefois, le trouble est jeté sur les intentions réelles de Bernard Arnault en septembre 2020. Le pacte d’actionnaires conclu avec le groupe Lagardère serait conditionné à l’abandon du statut de Commandite par Actions. La question porte alors sur le nombre d’actions que percevrait Arnaud Lagardère en compensation et s’il sera en mesure de coaliser suffisamment d’actionnaires pour conserver la main mise sur la gestion de l’entreprise. Les doutes sur les raisons de l’intérêt de Bernard Arnault sont d’autant plus importants que LVMH pourrait être désireuse de gonfler son activités DFS en incorporant la branche retail services de Lagardère.
Autre investisseur présent massivement dans le capital du groupe, le Qatar Investment Authority était l'actionnaire principal du groupe entre 2011 et 2019. Déjà détenteur de 7,58 % du capital social, il a augmenté le niveau de ses parts détenues jusqu'à 13,03 % fin 2019. Considéré comme un actionnaire amical par le groupe du fait de ses accointances avec Nicolas Sarkozy, il est demeuré relativement discret sur ses intentions : rejoindre la coalition Lagardère-Arnault-Fimalac ou Amber-Vivendi. Ses positions ont eu tendance à évoluer au fil du temps et ont rendu ambigu son positionnement au sein de l’entreprise : le 23 septembre 2020, il se joint à la demande d’Amber et Vivendi pour obtenir une représentation au sein du Conseil de Surveillance alors qu’en 2018 et en mai 2020, il avait choisi de voter contre une résolution d’Amber visant à redéfinir la gouvernance du groupe.
Des acteurs capitalistiques plus marginaux sont également présents dans la structure de propriété : la CDC ainsi que des investisseurs institutionnels considérés comme peu actifs et qui pourraient, selon leur profil, rejoindre telle ou telle coalition.
5.3. Le groupe Lagardère : une histoire de gouvernance
Si le contrôle de Lagardère est une question de main mise sur le capital, c’est aussi une question d’influence sur la gouvernance. En parallèle de l’évolution de la structure de propriété, de nombreuses modifications ont été observées au sein du Conseil de Surveillance du groupe. L’apparente consolidation du capital auprès d’actionnaires réputés comme amicaux s’est couplée à une révision des organes de gouvernance en utilisant le levier de relations personnelles nouées de longue date. Les modifications n’ont pas engendré des niveaux plus élevés de représentation pour les principaux actionnaires de l’entreprise ; celle-ci préférant, selon les documents de référence du groupe, garantir l’indépendance de ses organes de gouvernance. L’analyse plus fine de la composition du Conseil de Surveillance reprise ci-dessous démontre que cette indépendance est toute relative…
Au 10 mai 2020, la composition du Conseil de Surveillance se présentait comme suit :
Tableau 2 :	Composition du Conseil de Surveillance du groupe Lagardère (octobre 2020)
	Personnes
	Date de nomination
	Appartenance et profil

	Patrick Valroff
	12.2019
	Crédit Agricole

	Jamal Benomar
	09.2018
	Coloré Fonds qatari

	Soumia Malinbaum
	2013
	Indépendante-Keyrus

	Guillaume Pepy
	02.2020
	SNCF

	Gilles Petit
	05.2019
	Carrefour, Maison du Monde

	Nicolas Sarkozy
	02.2020
	Ex. Président de la République

	Valérie Bernis
	08.2020
	Colorée Suez, Engie

	Susan Tolson
	2015
	The Capital Group Companies



Les modifications opérées vont toutes dans le sens d’une consolidation de la coloration pro-Largardère de Conseil : ainsi, Yves Guillemot (fondateur de Gameloft) a démissionné en août 2018. On peut penser que l’implication de Amber dans la reprise de Gameloft par Vivendi en 2016 ne lui permettait d’exercer un regard impartial sur les mouvements opérés sur le capital de Lagardère. Valérie Bernis, proche de Bernard Arnault (par l’intermédiaire de LVMH et Nicolas Bazire) a remplacé Aline Sylla, estampillée groupe Kering. Valérie Bernis doit également être en contact avec la représentation d’Amber Capital au sein de Suez et d’Engie. Les arrivées de Nicolas Sarkozy et Guillaume Pepy ont manifestement pour objectif de raffermir la position d’Arnaud Lagardère au sein du groupe. Des relations personnelles et privilégiées entre les familles Lagardère, Arnault, Sarkozy et Bolloré ont été nouées de longue date, dont la clé de voûte semble être l’ancien Président de la République. A titre illustratif, après son élection en 2007, Nicolas Sarkozy se détend pendant trois jours sur La Paloma, un yacht de luxe, propriété de Vincent Bolloré (même si des interrogations peuvent porter sur les intentions réelles de l’investisseur breton). C'est Nicolas Sarkozy qui, alors ministre de l'Economie en 2004, a réussi à dénouer la succession complexe à la suite du décès de Jean-Luc Lagardère. Au mariage de Nicolas et Cécilia Sarkozy en 1996, Bernard Arnault fut le témoin du marié. Des relations privilégiées ont historiquement également été nouées avec le fonds qatari. Nicolas Sarkozy aurait joué les entremetteurs pour la revente par Colony Capital du PSG au fonds qatari. La longue amitié entre Sébastien Bazin (directeur général de Colony Capital à l’époque) et Nicolas Sarkozy remonterait à la gestion de la prise d’otages en 1993 de 21 élèves d’une école maternelle de Neuilly (dont Sarkozy était, à l’époque, maire), dont la fille de Sébastien Bazin. 
Guillaume Pepy a, quant à lui, été nommé à la direction de la SNCF en 2008 par Nicolas Sarkozy. Officiellement, son rôle officiel serait d’orienter la stratégie du pôle travel retail du groupe et la gestion des boutiques implantées dans des lieux de transport. Pour ce qui est de Patrick Valroff (directeur des services financiers spécialisés du Crédit Agricole), les liens financiers avec le Crédit Agricole interpellent sur la solidité de la holding personnelle d’Arnaud Lagardère puisque celui-ci supportait une dette de 215 millions d'euros fin 2019 dont l’'essentiel était constitué d’un prêt du Crédit agricole de 164 millions d'euros.  Jamal Benomar – au-delà de son CV officiel - est généralement labellisé comme représentant des intérêts qataris dans le groupe Lagardère ; Susan Tolson représente The Capital Group Companies (généralement considéré comme un investisseur institutionnel de court terme) et aguerrie aux opérations de mouvements de capital en fonction de sa position au sein de Worldline.
Alors que Vivendi soutenait initialement ces différentes modifications (validées en AG en mai 2020), les différents changements seront, par la suite, largement critiqués par tant Amber Capital que Vivendi : le 21 août 2020, ceux-ci demandent la démission de Patrick Valroff, de Guillaume Pepy et de Gilles Petit et l’organisation d’une nouvelle Assemblée Générale (déboutée par le Tribunal de Commerce de Paris, 14 octobre 2020). L’idée aurait été de les remplacer par trois personnes directement issues du sérail d’Amber : J. Oughourlian (fondateur du fonds), O. Fortesa (gérant de portefeuilles du fonds), V. Ohannessian. Cette communication commune fait suite à la signature de leur pacte d’actionnaires. Cette proposition a également été soutenue par le fonds qatari, ce qui témoigne d’une probable déliquescence de la confiance que le fonds pouvait accorder à la direction du groupe.
Des personnages plus périphériques, mais omniprésents dans l’univers de l’activisme, apparaissent également. Patrick Sayer, candidat malheureux du fonds Amber pour la présidence du Conseil de Surveillance de Lagardère en mai 2020, présidait le Directoire d’Eurazeo lorsque celui-ci menait une action de concert avec Colony Capital au sein du groupe Accor depuis 2007. A titre illustratif, en août 2008, Patrick Sayer devint administrateur du groupe Accor et déclarait explicitement que les synergies entre les hôtels et les services étaient limitées, scellant, en quelque sorte, le sort de la version unifiée de l’entreprise Accor (acté le 15 décembre 2009).
Plus fondamentalement et au-delà des différentes opérations sur le capital de Lagardère, se pose la question de la consolidation en amont du caractère familial de la structure capitalistique du groupe. En effet, Arnaud Lagardère – via sa holding LCM – ne possédait qu’un peu plus de 7% du capital de l’entreprise, ce qui serait interpellant dans le cas d’une S.A.. Jusqu’à l’arrivée du fonds qatari (pour rappel, théoriquement acquis à la poursuite du modèle d’affaires au moment de leur entrée dans le capital) et d’Amber, on ne retrouvait qu’une collection de petits actionnaires pas nécessairement attachés au maintien du style de gestion de l’entreprise mais évidemment peu influents. La formule de Commandite par Actions constituait dans l’esprit d’Arnaud Lagardère un garde-fou contre des velléités d’immixtion dans son style de gestion. En complément, Arnaud Lagardère pensait – peut-être à juste titre dans un premier temps – que son héritage paternel lui permettrait de contrer toute forme d’activisme institutionnel. 
5.4. Le cas de Lagardère : une réunion d’acteurs imbriqués dans des relations de longue date
Tout d’abord, tous les intervenants autour de la table se connaissent : par exemple, Amber et Vivendi autour du cas de Gameloft ainsi que les relations privilégiées entre les membres du Conseil de Surveillance. De plus, Amber est un acteur capitalistique bien connu sur la place boursière parisienne (il possède des participations dans Solocal, Nexans, Total, Suez et Engie). En outre, Amber a déjà fait jouer son activisme au sein de nombreuses entreprises (la fortement médiatisée modification de l’équipe dirigeante de Nexans en 2014), est connu pour son peu d’attachement à la stabilité du capital des entreprises (le cas de Suez en 2020 et de Gameloft en 2016) et sa capacité à interférer dans les opérations de rapprochement (le cas du rachat de Saft par Total en 2016). Sans qu’il n’y ait nécessairement de liens de cause à effet, soulignons l’annonce du départ, en août 2020, du directeur général de Solocal dans le sillage des discussions menées avec les créanciers dans le cadre du plan de renforcement de la structure financière de l'entreprise. 
On peut avancer qu’il semblerait y avoir des niveaux de corrélation très élevés entre la présence de Amber dans la structure de propriété d’une entreprise et l’évolution des contours capitalistiques et/ou de gouvernance de cette dernière. Enfin, l’investisseur institutionnel semble en mesure d’aisément se coaliser avec d’autres actionnaires (le cas de Solocal). Cet ensemble d’éléments font craindre à Lagardère une mise à mal de son système de gouvernance, des modifications fondamentales dans la définition de ses périmètres stratégiques, voire un transfert de propriété.
Le fonds qatari est également un habitué du capital des entreprises du CAC40 puisque le fonds détient 10,3% du capital du groupe Accor, 4% de Vinci, 4,8% de Total et bien évidemment 13% de Lagardère. Il serait également présent – mais avec des niveaux de participation plus modestes – dans le capital de LVMH, de Vivendi et d’Orange. A noter qu’il possédait également, jusqu’en mars 2018, 4,63% de Veolia.
5.5. La montée en puissance des investisseurs institutionnels et l’expression d’un activisme assumé et/ou rampant ?
On peut se poser la question des raisons d’une telle agglomération d’actionnaires sur un espace capitalistique réduit. S’il y a certainement eu un appel à l’aide de la part d’Arnaud Lagardère (qui était – quelle qu’en soit la raison - peu disposé à remettre en question sa manière de gérer l’entreprise), il a trouvé écho auprès d’une galaxie d’investisseurs. 
Plusieurs raisons non exclusives et, à notre avis, largement imbriquées peuvent expliquer cet engouement. Un premier scénario « romantique » correspondrait à une référence empreinte de nostalgie pour une certaine idée (révolue) du capitalisme à la française. Dans le cas de Lagardère, il ne s’agissait pas d’un risque de transfert de la propriété du groupe vers une entreprise étrangère. En effet, ce n’est pas la raison d’être d’Amber de prendre le contrôle d’entreprises et, de toutes manières, aurait-il les moyens financiers pour le faire ? Il s’agissait « simplement » de remettre de l’ordre stratégique dans une nébuleuse d’activités non nécessairement liées. Pour Arnaud Lagardère, cela a été perçu comme une remise en question de son style de gestion et, au final, de sa position dans le processus décisionnel de l’entreprise. Il est clair également que l’accroissement de la pression exercée par Amber est imputable à des positionnements capitalistiques effectués à des moments peu judicieux. Si Amber n’a pas pour vocation de prendre le contrôle de Lagardère, ce n’est pas nécessairement le cas de Vivendi. Même si l’entreprise restait ainsi dans le giron national, il est probable que les marges de manœuvre décisionnelles d’Arnaud Lagardère seraient réduites. Pour Lagardère, il était peut-être préférable de colmater certaines brèches stratégiques plutôt que de laisser « le loup (Vivendi) entrer dans la bergerie ». 
Un deuxième scénario induit par le premier conduit à penser que si la volonté initiale était de développer une fédération d’actionnaires français (apparemment mus par un même idéal capitalistique) en vue de contrecarrer les velléités d’Amber, au fil du temps et peut-être en raison, tout d’abord, d’une connaissance plus pointue de la réalité capitalistique du groupe Lagardère, on observe un changement de paradigme avec des discours et des prises de positions qui ont évolué. Cette évolution a également pu être consolidée par des discours institutionnels convaincants. En bref, l’union sacrée qui prévalait entre certains actionnaires en mai dernier a eu tendance à fortement s’effilocher. On a la sensation que, au-delà des accointances personnelles, les acteurs du dossier – c’est peut-être moins prégnant pour Bernard Arnault, même si… - ont commencé à se rallier à l’opinion de l’investisseur institutionnel anglais et se sont accordés à reconnaître – parfois à mi-mot, parfois de manière plus incisive – le caractère désuet de la Commandite par Actions ainsi que le pouvoir omnipotent de son gérant chapeauté par un Conseil de Gouvernance largement acquis. On a la sensation également que les acteurs – dont certains sont, au fil de leur montée en puissance, financièrement lourdement impliqués - se rendent compte de la nécessité stratégique à renouveler le modèle d’affaires de l’entreprise. 
Enfin, un troisième scénario peut être envisagé : derrière les grands discours initiaux de fraternité collective capitalistique, résiderait peut-être depuis le début un cynisme utilitaire qui aurait poussé les différents intervenants au dossier à se positionner au sein de Lagardère, en partant du principe que le modèle du groupe avait fait son temps et qu’il devait laisser la place à une gouvernance et une stratégie plus en phase avec une nouvelle forme de capitalisme. L’activisme institutionnel orchestré par Amber ne constituerait, dans ce cas de figure, qu’un alibi pour prendre la main sur une entreprise fortement ancrée dans l’inconscient collectif de l’écosystème français mais aux contours stratégiques, au mieux, mal définis, au pire, désuets et obsolètes. Dans ce schéma, les différents intervenants partageraient un sentiment unanime de potentiel de développement de la valorisation boursière de l’entreprise. La sous-estimation serait dès lors, entre les lignes, imputable à la personne d’Arnaud Lagardère et à son style de gestion.
Nous pensons que les motivations réelles des investisseurs se trouvent au confluent de ce triptyque de motivations avec des points d’appui, dans certains, cas plutôt orientés vers le sauvetage d’un ami capitalistique en péril et, dans d’autres cas, plutôt orientés vers de l’hypocrisie actionnariale et peut-être, au final, teintés d’un subtil mélange de solidarité actionnariale et d’opportunisme capitalistique.
Au-delà des raisons officielles et officieuses qui ont conduit à la ruée vers le capital du groupe Lagardère, les éléments récoltés tendent à démontrer que la position de la Commandite par Actions et celle d’Arnaud Lagardère sont difficilement tenables, quels que soient les socles d’amitiés qui le lient encore à des personnages centraux de l’économie française. Plusieurs évolutions récentes tendent à appuyer cette assertion :
· La fin de la commandite aurait été promise à la Caisse des Dépôts et des Consignations (qui possède 3,9% du capital), pour obtenir son soutien lors l’assemblée générale du 5 mai 2020. Cette promesse aurait été également formulée par Nicolas Sarkozy ;
· Le fonds qatari a indiqué le 23 septembre 2020 soutenir l'entrée d'Amber Capital et de Vivendi au Conseil de Surveillance de Lagardère et aurait demandé également à y être représenté ;
· Joseph Oughourlian a eu un dialogue qu’il qualifie comme porteur d'espoir avec N. Sarkozy ; celui-ci partagerait certaines des opinions du fonds et notamment la nécessité de changement dans la gouvernance de l’entreprise (25 août 2020) ;
· La holding familiale – le fer de lance pour le contrôle de l’entreprise - est fortement endettée ;
· Le groupe est financièrement affaibli par la crise du COVID19 (l’annonce le 5 novembre d’une chute de 38% du chiffre d’affaires pour le troisième trimestre 2020).
Il est également intéressant de constater que chacun des nouveaux actionnaires de l’entreprise (Arnault, Vivendi et Fimalac) pourrait être très intéressé par des morceaux bien spécifiques des activités de l’entreprise. Dans notre optique, la question qui se pose porterait plus sur l’arabesque latérale proposée à Arnaud Lagardère pour sortir dignement du processus décisionnel de l’entreprise que sur le démantèlement de l’entreprise qui, lui, semble relativement inéluctable. Cette solution pourrait rencontrer les attentes des différents actionnaires : celles de Vivendi en prenant le contrôle de tout ou partie du pôle Lagardère Publishing (même si démenties le lendemain, le 4 novembre 2020 sont annoncées des négociations pour une cession partielle, par Lagardère, d’Hachette à Vivendi), celles de Fimalac pour les spectacles du vivant, celles d’Arnault pour le retail services et celles d’Amber et du fonds qatari profitant des dégagements de valeur engendrés par une revente par morceaux. Elle permettrait également d’accroître la valeur patrimoniale de la participation familiale au sein du groupe. Ce ne serait finalement qu’une question d’ego hypertrophié (ou une volonté de conservation de l’héritage paternel) qui conduirait Arnaud Lagardère à ne pas céder à la pression exercée par l’ensemble du corps actionnarial, même si celle-ci prend des contours discursifs modulés en fonction du destinateur communicationnel.
6. Conclusions et limites de l’approche
Cet article avait pour objectif d’analyser la manière avec laquelle le capitalisme à la française avait tendance à évoluer, notamment en raison de l’influence de plus en plus importante des investisseurs institutionnels. Alors que leur activisme était principalement logé au sein d’entreprises au capital fortement éclaté, celui-ci tend à évoluer et touche aujourd’hui des organisations aux contours familiaux. En prenant appui sur le cas de l’entreprise Lagardère, et alors que cette entreprise aux contours familiaux semblait constituer une forteresse infranchissable pour les acteurs institutionnels, nous avons observé les manœuvres orchestrées par le fonds Amber en vue de peser sur la gouvernance de l’entreprise. Les logiques institutionnelles retenues par Amber peuvent être apparentées à ce qui communément observé pour de l’activisme institutionnel au sein d’entreprises à capital plus éclaté. L’objectif recherché – même si pas clairement avoué – est de parvenir à évincer Arnaud Lagardère pour finalement démembrer l’entreprise. 
Dans un premier temps, différentes personnes physiques et morales vont soutenir le dirigeant de l’entreprise tant dans le capital de l’entreprise que dans ses organes de gouvernance, peut-être en référence à une vision surannée du capitalisme à la française ou peut-être, de manière plus prosaïque, dans l’espoir de participer à un large mouvement de partage d’un des fleurons de l’économie française. 
En tout état de cause, dans un deuxième temps, les capacités de coalisation du fonds Amber ont sensiblement modifié la donne. Même le groupe Arnault, pourtant censé consolider la position d’Arnaud Lagardère, aurait conditionné son entrée au capital à des modifications substantielles dans la gouvernance de l’entreprise.  La sensation que nous avons est que le fonds Amber est parvenu à convaincre les autres investisseurs de la nécessité de révision de la gouvernance et du modèle d’affaires de l’entreprise. Elle est d’autant plus forte qu’à la lecture des périmètres d’activités des différents intervenants, chacun des intervenants pourrait aisément profiter d’un démantèlement du groupe. Au fur et à mesure du temps, les différents éclairages que nous apportons démontrent que les impératifs financiers tendent à prendre le dessus sur les différentes accointances personnelles et l’apparente fraternité actionnariale, si tant est qu’elles n’aient jamais été existés. 
Il est bien évident que cette analyse ne porte que sur une entreprise bien particulière, aux contours relativement spécifiques mais ce sont peut-être ces particularités et ces contours (entreprise à coloration familiale et Commandite par Actions) qui donnent tout son sens à cette étude. Le constat que nous émettons est que, même si les grandes entreprises familiales se pensaient à l’abri d’un activisme institutionnel visant à revoir leurs modalités de fonctionnement, cette hypothèse de travail tend à être invalidée en fonction de la réalité des marchés. Au fur et à mesure des observations, l’étude pourrait être complétée et déboucher sur des cartographies d’activisme institutionnel en fonction de la structure de propriété des entreprises. 
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