
COMMENTAIRE DE GESTION MENSUEL 

Janvier 2024 

 

 

Candriam Equities L Risk Arbitrage 
Opportunities  

 
Contexte de marché

 

Le mois de janvier a connu une activité M&A intense pour commencer l’année 2024 dans la continuité du mois de décembre 

dernier. Le nombre de nouvelles transactions était de 22 (contre 16 en décembre), ce qui est largement au-dessus de la 

moyenne des 24 mois précédents, dont 5 d’entre elles affichaient une valeur d’entreprise supérieure à $5 milliards : Juniper 

Networks, Southwestern Energy, Ansys, Tricon Residential et Nustar Energy. Les trois thématiques identifiées dans notre 

lettre de décembre (la pharma, l’IT et l’énergie) ont représenté près de 60% de l’activité avec une prédominance américaine 

puisque 16 annonces ont été faites aux US contre 6 en Europe. Au niveau des écarts moyens, une détente s’est opérée et 

le rendement attendu a augmenté de plus d’un demi pourcent. 

 

Activité du portefeuille et stratégie
 

Sur le front du M&A, l’environnement régulatoire a été à nouveau chahuté par l'opposition des autorités américaines et 

européennes au rachat d'iRobot par Amazon. En dépit du fait que nous avions significativement réduit notre position, comme 

expliqué dans notre lettre du mois de novembre, cela explique une partie de la performance légèrement négative du mois. 

Néanmoins, l'amélioration des conditions de l'offre d'Apollo sur la société espagnole Applus Services a permis au fonds de 

mieux tenir que la concurrence alors que l'écart moyen dans l'univers des fusions et acquisitions s'est sensiblement élargi. 

Sept de nos positions ont été payées en janvier : Telefonica Deutschland, Echostar, Engagement SMart, Restaurant Group, 

Dechra Pharma, Bluegreen Vacations et RPT Realty. Cependant, le grand nombre de nouvelles transactions (22 pour le 

seul mois de janvier) nous a permis de saisir de nouvelles opportunités d'investissement. En conséquence, l'effet de levier 

a significativement augmenté pour atteindre 117,3 % (94.5% à la fin du mois de décembre). Nous avons initié 13 nouvelles 

positions, tandis que 7 opérations ont été payées, 3 ont été coupées en raison de la baisse des rendements attendus et 1 

a été terminée. Avec 46 opérations en portefeuille (contre 44 à fin décembre), la taille moyenne de nos positions est à 

nouveau en hausse, mais notre diversification reste satisfaisante au regard de nos objectifs de gestion. 

La performance du mois de janvier a été légèrement négative, avec pour principal détracteur iRobot et pour principaux 

contributeurs Applus Services et Nordic Waterproofing. 

Dans le cadre de la transaction entre iRobot et Amazon, les parties ont finalement cédé à la pression des régulateurs et ont 

annoncé le 29 janvier qu’elles mettaient fin à leur projet d’union de manière amicale. Pour rappel, nous avions réduit de 

plus de moitié notre position lors du mois de novembre suite à la publication d’un article favorable de Reuters qui avait fait 

bondir le titre de plus de 40% 

En juin 2023, le fonds d'investissement Apollo a initié une offre d'achat pour 9,50 € par action. Trois mois plus tard, en 

septembre 2023, un consortium de private equity composé de I Squared Capital Advisor et TDR Capital a riposté avec une 

contre-offre à 9,75 € par action. Nous avions estimé que les deux offres sous-évaluaient l'entreprise, raison pour laquelle 

nous étions investis dans Applus Services. Ce 24 janvier, ayant obtenu toutes les approbations nécessaires à l’ouverture 

de la période d’offre officielle, Apollo a annoncé une augmentation des termes de son offre à 10,65 € par action (+12%). 

Quelques jours plus tard, les médias ont rapporté l'intention du consortium concurrent de revenir à la charge avec une 

nouvelle offre. Ayant pris une position significative sur cet émetteur, nous avons pleinement profité de la hausse de 11,9% 

du cours enregistrée en janvier. 
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Dans le cadre de l’offre obligatoire lancée par Kingspan sur Nordic Waterproofing, les actionnaires ont anticipé une 

recommandation négative du conseil d’administration de la cible sur base de la faible prime offerte (de l’ordre de 15%) et 

ils l’ont fait comprendre en portant le prix de l’action plus de 5% au-dessus du prix proposé par Kingspan. Nous nous étions 

positionnés pour bénéficier d’une augmentation potentielle des termes de la transaction et estimons que Kingspan a toutes 

les raisons de vouloir payer jusqu’à 15% à 20% de plus pour sécuriser la majorité des titres de Nordic Waterproofing et ainsi 

consolider ses opérations. L’offre reste ouverte jusqu’au 27 mars 2024.  

La performance agrégée de nos investissements en situations spéciales est marginalement négative avec  3 de nos 11 

positions dans le vert pour le mois de janvier (hedging inclus). Alors que les positions initiées dans le secteur médical ont 

bien performé, nous avons souffert de la fin des négociations entre le développeur de software suisse SoftwareOne et Bain 

Capital. 

 

Perspectives du fonds

 

Alors que l'environnement réglementaire s'est à nouveau resserré de manière inattendue en janvier, la dynamique des 

fusions-acquisitions a été très encourageante avec un nombre remarquablement élevé de nouvelles transactions 

annoncées et d'autres à venir si l'on en croit les décideurs stratégiques et financiers. Les banques centrales ont réitéré leur 

intention d'assouplir les conditions de financement en 2024 - bien que quelques mois plus tard que prévu - ce qui est de 

bon augure pour notre stratégie. L'élargissement de l'écart moyen dans notre univers d'investissement nous a offert 

l’opportunité d'augmenter notre exposition et ainsi accroître les rendements attendus, tout en restant attentifs à la volatilité 

potentielle des approbations réglementaires dans certaines situations spécifiques.    

 

 

 

 

 
Ce document commercial est publié pour information uniquement, il ne constitue pas une offre d'achat ou de vente d'instruments financiers, ni un conseil en investissement et ne confirme aucune transaction, 

sauf convention contraire expresse. Bien que Candriam sélectionne soigneusement les données et sources utilisées, des erreurs ou omissions ne peuvent pas être exclues a priori. Candriam ne peut être 

tenue responsable de dommages directs ou indirects résultant de l'utilisation de ce document. Les droits de propriété intellectuelle de Candriam doivent être respectés à tout moment ; le contenu de ce 

document ne peut être reproduit sans accord écrit préalable. 

Attention : les performances passées, les simulations de performances passées et les prévisions de performances futures d’un instrument financier, d’un indice financier, d’une stratégie ou d’un service 

d’investissement ne préjugent pas des performances futures. Les performances brutes peuvent être influencées par des commissions, redevances et autres charges. Les performances exprimées dans une 

autre monnaie que celle du pays de résidence de l’investisseur subissent les fluctuations du taux de change, pouvant avoir un impact positif ou négatif sur les gains. Si ce document fait référence à un 

traitement fiscal particulier, une telle information dépend de la situation individuelle de chaque investisseur et peut évoluer. 

Concernant les fonds monétaires, votre attention est attirée sur le fait qu’un investissement dans un fonds diffère d’un investissement en dépôt et que le capital investi est susceptible de fluctuer. Le fonds 

ne bénéficie d’aucun soutien externe garantissant sa liquidité ou stabilisant sa valeur liquidative. L’investisseur supporte le risque de perte de capital.  

Candriam recommande aux investisseurs de consulter sur son site www.candriam.com les informations clés pour l’investisseur, le prospectus et tout autre information pertinente avant d'investir dans un de 

ses fonds y inclue la valeur liquidative des fonds.  Les droits des investisseurs et la procédure de réclamation sont accessibles sur les pages réglementaires dédiées du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/legal-and-disclaimer-candriam/regulatory-information/. Ces informations sont disponibles en anglais ou dans une langue nationale pour chaque pays où le fonds 

est autorisé à la commercialisation.   

Conformément aux lois et règlements applicables, Candriam peut décider de mettre fin aux dispositions prévues pour la commercialisation des fonds concernés à tout moment.   

Informations sur les aspects liés à la durabilité : les informations sur les aspects liés à la durabilité contenues dans ce document sont disponibles sur la page du site internet de Candriam : 

https://www.candriam.com/en/professional/market-insights/sfdr/. La décision d’investir dans le produit commercialisé doit prendre en compte toutes les caractéristiques et objectifs du produit commercialisé 

tels que décrits dans son prospectus, ou dans le document d’information communiqué aux investisseurs en conformité avec le droit applicable.  

Informations spécifiques à l’attention des investisseurs suisses : les informations fournies ici ne constituent pas une offre d'instruments financiers en Suisse conformément à la loi fédérale sur les services 

financiers («LSFin») et à son ordonnance d'exécution. Il s'agit uniquement d'une publicité au sens de la LSFin et de son ordonnance d'exécution pour les instruments financiers. 

Représentant Suisse : CACEIS (Suisse) SA, Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Les documents légaux ainsi que les derniers rapports financiers annuels et semestriels, le cas échéant, des fonds de 

placement peuvent être obtenus gratuitement auprès du représentant suisse. 

Agent payeur suisse : CACEIS Bank, Paris, succursale de Nyon/Suisse, Route de Signy, 35, CH-1260 Nyon. Lieu d'exécution : Route de Signy 35, CH-1260 Nyon. Lieu de juridiction : Route de Signy 35, 

CH-1260 Nyon. 

Informations spécifiques aux investisseurs en France : le représentant désigné et agent payeur en France est CACEIS Banque, succursale de Luxembourg, sis 1-3, place Valhubert, 75013 Paris, France. 

Le prospectus, les informations clés pour l'investisseur, les statuts ou le cas échéant le règlement de gestion ainsi que les rapports annuel et semestriel, chacun sous forme papier, sont mis gratuitement à 

disposition auprès du représentant et agent payeur en France. CNMV : 711 



 

 

 

I Share class 
2021  

(depuis 
mars*) 

2022 2023 

Candriam Equities L Risk Arbitrage Opportunities 1.51% -3.27% -1.39% 

€STR -0.39% -0.01% 3.29% 

Excess Return 1.90% -3.26% -4.68% 

 
 
* Lancement du fonds : 15/03/2021 
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MISE A JOUR DU PORTEFEUILLE  
 

 

Principales positions 
achetées 

  Principales positions vendues   

HESS CORP 4.06% SPLUNK INC 5.38% 

SMART METERING SYSTEMS PLC 2.36% SEAGEN INC 4.28% 

KARUNA THERAPEUTICS INC 1.84% NEXTGEN HEALTHCARE INC 3.79% 

GREENVOLT-ENERGIAS RENOVAVEI 1.39% CHR HANSEN HOLDING A/S 3.50% 

  GREENHILL & CO INC 3.06% 
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Industrials
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Information Technology

Financials

Real Estate

Materials
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AUM(€M) 
50 

NOMBRE DE 

STRATÉGIES 44 

INVESTISSEMENT 

BRUT 95% 

 

REPARTITION SECTORIELLE 
 

REPARTITION GEOGRAPHIQUE DU RISQUE 
 

EXPOSITION PAR TYPE D'ACQUÉREUR 
 

EXPOSITION HISTORIQUE PAR STRATÉGIE 
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M&A Cash
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