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NitiSh Beni madhu, Senior Manager-Capital Markets, Swan Life Ltd

«Aucune raison de douter
e la capacitée de rebond de NMH>»

Nitish Benimadhu s’explique sur la délicate posture de Swan. Cela dans le sillage de la prise de controle
de New Mauritius Hotels (NMH) par le tandem ENL Land et Rogers.

' En raison des liens
d’affaires que Swan en-
tretient avec le groupe
ENL, par le biais de ses
plateformes de service
dans le secteur finan-
cier, quel pourrait étre
votre outil de conviction
pour démontrer qu’il
n’y a pas eu de straté-
gies d’échange d’infor-
mations pour étre face
aux bonnes opportuni-
tés, au bon moment ?

Les activités de Swan
sont regies par de multiples
réeglementations  profes-
sionnelles et sont ainsi su-
jettes a des controles stricts
et mémes 1nopines, no-
tamment de la part du ré-
gulateur des assurances.
L’essentiel de nos décisions
est pris sur la base d’ana-
lyses financieres poussees,
de modeles mathématiques
propres a ce type d’activi-
té ainsi que d’informations
publiques sur les titres cotes
€t Non-coftes.

Nous ne comptons pas
sur les informations de qui-
conque, que ce soit ENL ou
d’autres compagnies, pour
évaluer les perspectives d'un
titre boursier et il ne peut y
avoir d’arrangements spe-
cifiques au niveau d’ENL
ou de n’'importe quel autre
actionnaire dans toute prise
de décision relevant stricte-
ment des objectifs de Swan
et de ses criteres d’inves-
tissement. Swan a actuel-
lement trois actionnaires
détenant plus de 5 % de
I’actionnariat chacun :'Terra
Mauricia (33,48 %), Rogers
(28,83 %) et EUDCOS
(13,07 %). Par exemple, a
Swan, notre conseil d’admi-
nistration a delegue les déci-
sions d’investissement a un
comité d'investissement qui
est lui-méme composé de
membres indépendants qui
ne sont pas nommes par
les actionnaires et qui ne les
représentent pas.

N’est-on pas en
droit de se poser de
telles questions ?

Je ne dis pas le contraire
mais encore faut-il que les
arguments evoques re-
posent sur des faits solides.
La strategie d’investisse-
ment de Swan est consis-
tante et NMH a toujours
éte sur notre radar. Nous
en avons fait 'acquisition
en 2014, 2015, aussi bien
qu’en 2016. Il est impor-
tant de comprendre que les
gros volumes de transac-
tions comportent normale-

discussions avec le mana-
gement, et d’autres critéres
de selection. Ces analyses
sont le resultat d’un exer-
cice approfondi et maitriseé
réalisé par une équipe de
professionnels de l'inves-
tissement. Cette équipe a
aussi beaucoup travaillé sur
les dossiers d’autres établis-
sements hoteliers tel LUX*,
SUN et Constance Ho-
tel Services. 'exemple de
Constance est la manifes-
tation meme de notre inde-
pendance. Nous avons pris
une participation conse-
quente dans cette societe
alors qu’elle ne fait pas par-
tie du portefeuille de nos
principaux actionnaires.

En termes de souscrip-
tion a des regles de la bonne
gouvernance, il faut noter
que Swan est non seulement
régulée pas la Financial Ser-
vices Commission mais elle
est aussi redevable envers la
Stock Exchange Commis-
sion en tant que sociéte listee
a travers les Listzng Rules. De
plus, nous sommes audites
par des auditeurs internes et
externes et nos chiffres, pas-
sifs et actifs, sont revus régu-
licrement par notre actuaire
externe base en Afrique du
Sud. En raison de l'indé-
pendance dans notre mode
d’opération et les prises
de decisions entre ENL-
Rogers et Swan, il est in-
concevable d’évoquer, sous
quelque forme que ce soit,
Pexistence de collusion alors
que la diffusion des com-
munications se fait dans un
cadre legal specifique.

» En février dernier,
Swan a fait P'acquisi-
tion de 3,69 % de P’ac-
tionnariat de NMH,
dont les titres étaient
échangés a Rs 29, contre
Rs 21 en ce moment.
Pour éviter le risque de
collusion entre la Swan
et les autres opérateurs,
le groupe n’aurait-il pas
pu s’abstenir d’acheter
des actions ?

Vu la taille des porte-
feuilles d’investissements de
Swan, celle-c1 demeure un
investisseur et un impor-
tant actionnaire de grandes
socictes cotees. e comite
d’investissement s’assure
que toutes les décisions qui
sont prises, le sont dans le
meilleur intérét des ttu-
laires de police d’assurance.
Depuis 2013, le secteur du
tourisme a connu une nette
ameélioration, avec une
croissance ¢levee de 8,7 %

«Swan a toujours
pratique
une politique
de transparence.»

ment une prime au-dessus
du prix du marché. Nos
analyses sont basées sur les
opportunites, les potentiels
en termes de croissance,
de la capacité des inves-
tissements a absorber des
baisses temporaires, des

en 2016. Ayant adopté une
approche avant-gardiste
dans son mode d’opérer, la
Swan avait déja commence
4 augmenter ses investis-
sements dans I’hotellerie.
New Mauritius Hotels,
qui represente le fleuron

L

de I’hotellerie mauricienne
et qui fait partie du pay-
sage historique du pays, a
toujours constitué un in-
vestissement clé de Swan.
De plus, a chaque fois que
nous avons eu I'opportuniteé
d’augmenter notre quote-
part de maniere significa-
tive, nous I’avons fait. Nous
avons augmente notre part
dans NMH en 2014, au
prix d’alors. Pour obtenir
des volumes importants
dans des societés prisees,
cela importe de payer une
prime. Nous avons conti-
nue sur la méme lancee
quand 'opportunité s’est
présentee a Rs 29,

Les objectifs d'investis-
sement de Swan sont bases
sur le long terme. C’est un
facteur quu lu permet d’at-
tendre que les socictés dans
lesquelles elle s’est engagee
déploient tout leur potentiel.
Ce qui devrait ainsi permettre
de générer plus de dividendes
et, par ricochet, plus d’appre-
ciation du capital. Notre déci-
sion d’accroitre le niveau de
notre actionnariat au sein de
NMH au début de 2016 est
le résultat d’analyses et repose
sur I'engagement du mana-
gement du groupe hotelier
a restructurer ses opérations
et ses finances a travers une
levée de fonds et la vente de
certains actifs. Une partie a
déja été concreétisee comme
la levée de fonds dans le
cadre d'un accord avec
la  societe  immobiliere
Mara Delta.

Les opportunites sont
rares. La régle d’or de I'in-
vestissement c’est d’acheter
au bon moment. Quand les
effets de la restructuration
de NMH seront wvisibles,
il sera de¢ja trop tard pour
investir. A un certain mo-
ment, NMH disposait de la
deuxieme plus grosse capi-
talisation boursicre, apres
la MCB. Swan a toujours
pratique une politique de
transparence. Elle a toujours
communiqueé activement
avec le marché, souvent
méme sur de simples inten-
tions. Nous croyons dans le
bien fondé des lois qui re-
gissent le marche de capi-
taux. Nous les respectons
dans la totalite.

?» Le rdle de la Swan,
de par son association
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avec ENL, son deuxiéme
plus gros actionnaire,
peut préter a confusion.
Quelle a été ’'implica-
tion du groupe dans
Popération du tandem
ENL Land-Rogers ?

La décision d’ENL
et de Rogers d’augmen-
ter leur actionnariat dans

investi dans les valeurs de
NMH si nous n’étions pas
convaincus, apres avoir
mené les analyses et les re-
cherches appropriees, que
le potentiel d’un rebond de
la sociéte n’était pas dans le
domaine du possible. D’ail-
leurs, les regles ne nous
obligent pas a vendre a
Rs 21. Le potentiel de
hausse de la valeur de
NMH est conséquent et
nous n’avons pas l'inten-
tion de vendre a Rs 21 les
actions que nous detenons
au sein de cette sociéte.
NMH dispose d’actifs avec
un ¢énorme potentiel de
croissance D’ailleurs, mal-
gre la situation difficile, les
marges de profits opéra-
tionnels sont restées solides
et les ventes ont montre une
trajectoire ascendante.

Les incertitudes
autour des investisse-
ments immobiliers de
Beachcomber a Mar-
rakech ne devraient-
elles pas constituer une
raison supplémentaire
pour vous inciter a re-
voir votre politique d’in-
vestissement dans les

«Nous ne vendrons
pas a Rs 21 les
actions que nous
détenons a NMH.»

NMH au-dela de 30 %
n’a rien a voir avec Swan.
L’offre publique d’actions
a éte initice a la suite de
I'initiative de ces deux so-
cietés et aux termes de I'ar-
ticle 33, paragraphe 2, des
Listing Rules. 1.e prix de
I'offre est basé sur le Rule
14(2) of the Securities
(Takeover) Rules 2010,
qui stipule que le prix sera
la somme de toute prime
et de la plus élevée de
trois facteurs.
Premicrement, le prix
paye par 'acquéreur ou par
une personne agissant de
concert en vue d’une acqui-
sition au cours des six mois
precedant la date de I'an-
nonce publique. Le deuxieme
facteur concerne le prix paye
par 'acquéreur dans le cadre
d’une attribution préféren-
ticlle qui lui est faite ou a
I'intention d’une personne
agissant de concert pen-
dant la période de 12 mois
jusqu’a la date de cléture de
I'offre. Enfin, le troisieme fac-
teur a trait a la moyenne des
cours de cléture des actions
par rapport aux volumes
¢changés au cours des six
mois précédant la date de
I'annonce publique.

Votre souscrip-
tion a ’offre publique
d’achat, dont le prix
actuel est de Rs 21,
ne pourrait-elle pas
vous éviter bien de
surprises si la ten-
dance a la baisse des
titres de NMH venait a
s’accentuer ?

Nous n’aurions pas

valeurs de NMH ?

Nous sommes parfai-
tement au courant de 'in-
vestissement conséquent
consenti pour sortir NMH
de 'orniere des dettes oc-
casionnees par les résultats
de 'opération immobilicre
a Marrakech. Nous n’avons
aucune raison de douter
du potentiel du nouveau
business model mis en place
pour neutraliser I'impact
des dettes de Marrakech
sur les opérations de NMH.

Pour reduire I'impact
d’une dette sur ses opéra-
tions, une entité¢ ne manque
pas de possibilités. Il est pos-
sible de vendre certains ac-
tifs. Dans le cas de NMH, 1l
y a eu I'accord conclu avec
Leisure Property Northern
(Mauritius), une filiale de
Mara Delta, le groupe de
gestion de biens immo-
biliers sud-africains dont
les wvaleurs sont cotées
tant a la Bourse de Mau-
rice qu’a la Johannesburg
Stock Exchange.

Grace a cet accord, une
nouvelle entité a vu le jour.
Il s’agit de Beachcomber
Hospitality  Investments,
dont les actionnaires sont
justement NMH et Leisure
Northern Property Hol-
dings Ltd. La signature de
cet accord permettra un
apport de quelque 100 mil-
lions d’euros dans les caisses
du groupe Beachcomber.

A votre niveau,
comment devrait se
pratiquer le droit de re-
cours a une prime d’op-
tion, le prix a payer pour

exercer le droit d’ache-
ter ou de vendre un ac-
tif sous-jacent, pour que
cette opération ne s’ap-
parente pas a une com-
bine entre amis ?

Dans le contexte d’un
marche efficient regit
par des lois bien définies,
toute transaction est faite
en fonction et dans le res-
pect des principes et des
regles en place, notam-
ment des regles de négo-
ciations boursieres. De ce
fait, il est léegalement im-
possible de court-circuiter
ces regles de quelque facon
que ce soit. Si le recours a
une telle strategie de nego-
ciation boursicre est per-
¢u comme une combine,
c’est bien dommage. Une
telle attitude n’est certaine-
ment pas approprice dans
un contexte ou toutes les
operations boursieres sont
scrupuleusement  suivies
par les autorités boursicres.

Dr’ailleurs, la Stock Ex-
change of Mauritius de-
montre chaque jour son
obligation de transparence
en publiant sur son site, qui
est accessible au grand pu-
blic, tout ce qui se passe sur
la place boursiere. La prime
d’option doit en effet res-
ter dans les parametres de
20 % requis par la Stock
Exchange of Mauritius.
Des lors, c’est une transac-
tion simple entre acheteur
et vendeur consentant qui
prend le dessus. Cela ne
s’apparente aucunement a
une quelconque combine.

Propos recueillis par
Lindsay PROSPER




