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La pratique du relativisme méthodologique se répand dans la finance moderne, comme le
montre 'exemple suivant, portant sur le colt du capital - ou taux de rentabilité exigée d'un
actif -, qui constitue un des fondements de la finance moderne. Sa formule standard - le
Modéle d’Evaluation des Actifs Financiers (MEDAF) ou Capital Asset Pricing Model (CAPM)!!
- est appliquée dans de nombreuses recherches et est enseignée dans toutes les universités
mondiales. Sa remise en question est un sujet sensible a la fois pour les chercheurs, les
enseignants et les praticiens de la finance. Quiry et Le Fur (2021) ne contestent pas la logique
de la formule mais ses modalités d'application. Ils observent un panel de 18 PME francaises
qui ont fait l'objet, en avril et mai 2021, d’évaluations financiéres par des experts bancaires
et indépendants. Ils constatent que les calculs des données-clés de la formule different tres
largement d'une expertise a l'autre, notamment le taux de rentabilité d’'un actif sans risque
(taux des obligations d'Etat a 10 ans), le coefficient B des capitaux propres et la prime de
risque de marché. Les écarts seraient principalement dus aux calculs de moyennes sur des
durées historiques différentes?, alors que les derniéres recherches préconisent de retenir
les cours du jour. Les auteurs contestent par ailleurs certains modes de calcul - jugés
arbitraires - des primes de risques spécifiques, des primes de liquidité, des primes de taille
et des primes de contréle. Les pratiques des experts résultent d'interprétations différentes
de la formule et ne peuvent étre attribuées a des erreurs ou a des manipulations.

[1] Soit RF + B (E Rm - Rf) + primes, avec Rf=taux de rentabilité d'un actif sans risque, Rm = taux de rentabilité du marché et
B = coefficient d'élasticité du risque de actif

[2] Les moyennes historiques sont calculées sur des périodes de é mois a... 119 ans.
©CCEF - tous droits réservés
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Nous avons eu a lire les dix-huit
évaluations faites par des banques et
des experts indépendants sur neuf
entreprises cotées, objets en mars et avril
d'une offre publique, le plus souvent suivie
d'une expropriation des actionnaires si le
seuil de détention de 90 % était atteint.
A Uexception d'une entreprise (Natixis),
toutes ces offres portaient sur des valeurs
du flottant comprises entre 2 et 95 M€,
Cette étude nous a inspiré les quelques
suggestions suivantes, qui ne visent pas
'exhaustivité', et dont nous nous sommes
dit qu’elles seraient peut-étre utiles.

LE TAUX DE LARGENT SANS RISQUE

Pour aboutir a la formule bien connue
de détermination du taux de rentabilité a
exiger d'un actif, qui est :
ro+ B x (E(rJ)-r.)

aun moment donné dans la démonstration,
il est nécessaire de prendre pour 'écart-
type du taux de rentabilité de 'actif sans
risque le chiffre de 0 (sinon on n'aboutit
pas a cette formule, mais a une autre
plus complexe). Ce qui est logique, car si
un actif sans risque est sans risque, c'est
que sa rentabilité est certaine, et que donc
'écart-type de sa rentabilité est nul. Et
si cette situation n'est pas vérifiée, C'est
que l'actif sans risque n'est pas dénué de
risque, autrement dit qu'il n'est pas un
actif sans risque !

Qu'appelle-t-on alors un actif sans risque ?
Les peres fondateurs du MEDAF se sont
bien gardés de le définir autrement que
par sa caractéristique congénitale : l'écart-
type de sa rentabilité est nul. Si tout le
monde est d'accord pour prendre le taux
de rentabilit¢ d'un instrument financier
émis par un Etat solvable pour éviter le
risque de crédit, les praticiens retiennent
souvent, mais a tort a notre avis, une
obligation a 10 ans, sous un double
prétexte : c'est souvent la plus liquide des
obligations d'Etat et la référence.

[1] Le chapitre 31 du Vernimmen 2021 en contenant d’'autres non reprises ici.
[2] Pour approfondir ce théme, voir La Lettre Vernimment.net n°111 de décembre 2012.

Sa durée de vie donne limpression
(fausse en réalité) de correspondre
grosso-modo a celle de la duration des
flux de l'action & évaluer (qui est en
fait infinie contrairement a celle d'une
obligation). Mais c'est oublier que sur
une période de 10 ans, la rentabilité des
obligations d’Etat est tout sauf stable, ce
que le MEDAF présuppose et requiert. On
serait bien en peine dans ce graphique,
qui retrace depuis 1972 les taux d’'intérét
actuariel d'une obligation d’Etat a 10 ans
(OAT), de trouver une seule période de
10 ans de stabilité, et donc un écart-type
nul :

Il est donc plus raisonnable et correct
de prendre comme taux de l'argent sans
risque le taux actuariel d'un bon du
Trésor a court terme, par exemple a un
mois, qui est exempt de cette tare : sa
rentabilité actuarielle en fin de période
sera bien celle annoncée initialement,
sa courte durée garantissant un écart-
type nul des rentabilités de cet actif sans
risque comme il se doit?.

Signalons que dans notre échantillon,
trois évaluateurs sur dix-huit ont décidé
de prendre 0 % quand le taux de l'argent
sans risque qu'ils avaient choisi était
négatif, un peu comme les banques qui
prennent Euribor a 0 % pour calculer les
intéréts que leur doivent leurs clients. A
notre avis et a notre connaissance, rien
ne justifie cette position arbitraire en
matiére d'évaluation.

©CCEF - tous droits réservés



Pour chaque dossier la premiere ligne
correspond au travail du présentateur et
la seconde a celui de U'expert indépendant.

Notre lecteur, comme nous, ne manquera
pas d'étre frappé par la dispersion des
moyennes prises en compte : du spot a
10 ans.

LE COEFFICIENT B

Dans notre petit échantillon, que le B soit
celui des capitaux propres ou de l'actif
économique (désendetté), les durées de
son calcul sont treés diverses : pres de la
moitié des évaluateurs ne donnent pas
cette information ; quant aux autres, ils
répartissent a peu pres également entre
1,2, 3et5ans.
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Nous ne saurions trop vous conseiller
de retenir une durée de 3 ans, non pour
jouer la moyenne, mais parce que des
chercheurs ont démontré que c'était
la durée la plus fiable'; plus longue,
on prend le risque que lentreprise ait
bien changé et que son B actuel refléte
plus un passé révolu que la situation
actuelle ; plus courte, et le calcul risque
de ne pas avoir assez de points pour étre
significatif, d’autant que les coefficients
sont rarement calculés quotidiennement
(ce qui nous semble pourtant le plus
correct), mais plutdt hebdomadairement,
voire mensuellement.

[1]1 N. Groeneworld., P. Fraser, « Forecasting beta : how does the « five-year rule of thumb » do ? », journzl of Business & accounting -

septembre-octobre 2000, vol. 27, n° 7-8, p. 953-982. ©CCEF - tous droits réservés
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LA PRIME DE RISQUE En effet, par définition rF = rF (nous
espérons que vous nous suivez !),

C'est un piege a tous les niveaux, comme autrement dit le taux de l'argent sans
en témoigne la trés grande dispersion des risque pris dans le calcul de la prime
primes utilisées dans les 18 évaluations, de risque doit étre le méme que celui
qui pourtant se concentrent sur une correspondant a la premiere composante
péeriode de seulement 2 mois : de 5,5 % a du taux de rentabilité a exiger dans la
10,5 %, quasiment du simple au double, formule : r_+ B x (E(r,J)-r_). Sinon, il y a
ce qui laisse songeur ! un probléeme. Et nous avons frémi devant

des cas ou la prime est calculée sur des
données américaines tandis que le taux
de l'argent sans risque vient des OAT 10
ans. Merci la cohérence ! Nous avons vu
d'autres cas o, comme dit 'épouse de l'un
d’entre nous, 'évaluateur a visiblement
fait une « glisse légere » en ne précisant
pas ses sources, pour que le probleme ne
se voit pas trop.

Nous vous conseillons, plutdt que de
demander a un tiers fournisseur son
estimation de la prime de risque, de lui
demander son estimation du taux de
rentabilité espérée sur le marché, c'est-
a-dire le E(r,). Ainsi vous éviterez de
tomber dans ce piege.

De la méme facon, nous vous conseillons
d'éviter de prendre des primes
historiques, c'est-a-dire calculées sur
une moyenne des données passeées plus
ou moins longue, pour ne prendre que
des primes de risque anticipées, c'est-a-
dire ressortant implicitement des cours
actuels. Ainsi, quand vous allez acheter
des dollars par exemple, peu vous chaut
le cours moyen du dollar a 5 ou 10 ans.
Tout ce qui compte, a juste titre, est le
cours du jour, car c'est a ce prix-la que

Commengons par le piege le plus vous pouvez les acheter.

redoutable car le plus inapercu. Si la Il en est de méme en évaluation. On peut
prime de risque est égale a (E(r )- r.) prendre des moyennes a court terme
elle est rarement calculée par les (jusqu’a 3mois) sion a peur de la volatilité,
évaluateurs comme une soustraction mais guére au-dela, nous semble-t-il'.

entre l'espérance de rentabilité du
marché et le taux de l'argent, mais est le
plus souvent une donnée externe, fournie
par un tiers, et c'est la que se trouve le
piege, dans lequel heureusement tous les
évaluateurs ne tombent pas.

[1} N. Groenewold., P. Fraser, « Forecasting beta: how does the “five-year rule of thumb” do? », Journal of ©CCEF - tous droits réservés
Business & Accounting septembre-octobre 2000, vol. 27, nos 7-8, p. 953 a 982.



Dans notre échantillon, huit évaluateurs
prennent des moyennes de 3 mois au
plus ou des estimations spot, un prend
une prime historique calculée sur 119
ans (1), un autre sur 10 ans, un sur 2 ans,
un autre sur 6 mois. Six évaluateurs ne
précisent rien.

LES PRIMES DE RISQUE SPECIFIQUES

Quelle hérésie ! En effet, en finance, seul le
risque de marché est rémunéré. Le risque
spécifique, pouvant s'éliminer sans co(t
pour linvestisseur par la diversification
de son portefeuille, n'est pas rémunéré’.
Dés lors, il n'y a pas lieu d'ajouter au taux
de rentabilité, déterminé par la formule du
MEDAF vue plus haut, de prime pour des
risques spécifiques. C'est antinomique.

LES PRIMES DE LIQUIDITE QU
D'ILLIQUIDITE

Si l'ajout d'une prime spécifique au taux
de rentabilité a exiger d'un actif est
incorrect, la prise en compte d'une prime
de liquidité ou d'illiquidité peut se justifier
pour des valeurs ou la liquidité est faible,
a la fois parce qu'elle correspond a une
réalité que l'on peut observer, et parce
que ses fondements théoriques sont
assez bien assis. Ainsi, le modele de
Fama-French? de 1992, qui est le seul
modeéle qui puisse pratiquement rivaliser
avec le MEDAF, fait dépendre le taux
de rentabilité a exiger d'un actif, de la
rentabilité du marché comme pour le
MEDAF, et de l'écart de rentabilité entre
les grosses capitalisations et les petites,
et donc de cet aspect liquidité.

Mais la prise en compte de la liquidité ne
doit pas se faire par l'ajout d'une prime
de liquidité a l'équation de la droite de
marché, car ceci est méthodologiquement
incorrect.

[1] Relire le chapitre 21 du Vernimmen en cas de besoin.
[2] Voir chapitre 21 du Vernimmen 2021.

Finance d'entreprise 2021 - www.vernimmen.net

Si 'on veut faire dépendre la rentabilité
requise de deux parametres, le taux
de rentabilité du marché et la liquidité,
comme cela est fait dans le modéle de
Fama-French, on ne calcule pas déja
la rentabilité a exiger d’'une action en
fonction de la rentabilité du marché et de
son b (I'équation de la droite de marché) ;
pour ensuite ajouter une prime de
liquidité, qui a été calculée par ailleurs, le
plus souvent a une autre époque et dans
d’autres conditions de marché. Non. On
calcule directement la rentabilité a exiger
d’'une action en fonction conjointe des
deux parameétres rentabilité du marché
et liquidité.

Associés en Finance publie depuis des
années a la fois une droite de marché
(un seul facteur explicatif a la rentabilité
exigée, la rentabilité du marché par le
biais du b de ['action) et un plan de marché
(deux facteurs explicatifs a la rentabilité
exigée, la rentabilité du marché et la
liquidité).

Ainsi, fin avril, 'équation de la droite de
marché Associés en Finance était de :

=-06%+ P x86%

Et celle du plan de marché de :
k=03%+Bx60%+AX09%
avec le coefficient A qui est a la liquidité
ce que le coefficient B est au risque de

marché.

Comme notre lecteur peut le constater, la
seconde équation n'est pas simplement
la premiére avec l'ajout en fin de formule
d’'un supplément de rentabilité a exiger
pour tenir compte de la liquidité de
'action. Non. C'est une autre formule
avec des parameétres différents.

Mais il y a un cas de figure ou l'usage
d’'une prime de liquidité nous parait tout a
fait inadmissible, c'est celui du retrait de
cote (le squeeze out des Anglo-Saxons).
Car il s'agit d’étre logique.

©CCEF - tous droits réservés



Finance d'entreprise 2021 - www.vernimmen.net

Si l'actionnaire majoritaire fait une
proposition aux actionnaires minoritaires
de leur racheter en numeéraire leur actions,
offre pouvant devenir contraignante et se
transformer en expropriation si le seuil
de 90 % est dépassé, ou est lilliquidité
qui justifierait une décote, puisque l'offre
est en numéraire ? C'est un peu comme
si au moment d'exproprier votre terrain
qui se trouve sur le passage d'une
autoroute a construire, on appliquait une
décote a sa valeur, sous prétexte que,
maintenant, votre terrain est devenu non
constructible, et vaut donc moins cher !

En revanche, pour la cession d'un bloc,
pour une introduction en Bourse, on
pourrait tout a fait comprendre qu'une
prime d'illiquidité soit ajoutée au taux
d’actualisation. C'est bien d'ailleurs ce que
l'on observe avec la décote d'introduction
en Bourse, ou celle extériorisée par les
reclassements de blocs (ainsi Engie a
cédé il y a quelques semaines 10 % de
GTT pour 250 M€, avec une décote de 7,1 %
par rapport au cours).

LES PRIMES DE TAILLE

Elles sont a nos yeux spontanément
suspectes, carelles ne sont pas clairement
définies. Elles s’'apparentent souvent a
des primes spécifiqgues dont nous avons
dit tout le mal que nous en pensions
plus haut ; et parfois elles recoupent les
primes de liquidité, et donc conduisent
tout droit a compter deux fois la méme
chose quand elles sont recevables.

[1] « Estimates of Small Stock Betas are Much Too Low », Journal of Portfolio
Management, juillet 1997, vol. 23, n°4, p. 104-111.

Comme le montre le tableau suivant,
un coefficient B correctement calculé
montre déja une corrélation inverse avec
la capitalisation boursiere :

La premiere colonne range les
capitalisations boursiéres par déciles
décroissants, les petites capitalisations
sont donc dans le bas du tableau.
On constate clairement dans cette
recherche de R. Ibbotson, P. Kaplan et
J. Peterson’, qui couvre 68 années, que
plus une entreprise est petite, plus son
coefficient B est élevé. Autrement dit, si
on calcule correctement le coefficient B
d'une petite capitalisation par régression
linéaire contre l'indice, un effet taille est
déja inclus dans le taux d’actualisation.
Ajouter une prime de taille conduit donc
a compter deux fois le méme effet, c’est
une fois de trop ! Toutefois, les trois
chercheurs précités ont mis en évidence
que les [ des petites capitalisations
étaient trop souvent calculés avec un biais
les minorant. En effet, contrairement aux
plus grandes capitalisations, la vitesse
d'ajustement des petites capitalisations
aux fluctuations du marché est plus lente,
a cause de leur liquidité moindre.

©CCEF - tous droits réservés
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En calculant les coefficients B en prenant en compte cette inertie, les trois chercheurs ont

obtenu le tableau suivant :

On voit ainsi que pour les plus petites
capitalisations boursieres du dernier
décile, laugmentation du coefficient
b est de 17 %. En prenant la prime de
risque moyenne de notre échantillon de
8,2 %, l'impact de cette correction du b
conduit a ajouter environ 1,5 % au taux
d’actualisation, et non pas les 3,2 %
en moyenne qu'ajoutent ceux des
évaluateurs qui prennent en compte une
prime de taille.

LES PRIMES DE CONTROLE

Terminons avec une considération plus
genérale, qui est celle de la prime que
représente le prix proposé dans loffre
par rapport au cours spot avant l'annonce
de Uoffre, ou par rapport a une moyenne
des cours calculée sur un ou plusieurs
mois. Dans notre échantillon de neuf
transactions, les primes spots s'étagent
entre 8 % a 61 %, et pour celles calculées
a un mois, entre 11 % et 57 %.

Méme si la moyenne de ces primes est
de 24 % et 26 % respectivement, la prime
n'est que la résultante du résultat de
('évaluation par rapport au cours coté,
et n'en est pas la source, comme trop
souvent nous avons entendu des chefs
d'entreprise nous le dire, en estimant qu'il
suffisait de rajouter une prime de U'ordre
de 25 % au dernier cours de Bourse pour
trouver le bon prix pour exproprier les
minoritaires. Non, la charrue ne se met
pas avant les boeufs !

©CCEF - tous droits réservés
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Les equipes de recherche de la Société Générale ont publié deux intéressants graphiques
qui illustrent bien le traitement différent de ces sujets des deux c6tés de l'océan qui nous

sépare.

Le premier met bien en évidence les
impacts durables de la crise de l'euro
en 2011-2012 sur la capacité des
sociétés européennes a restituer a leurs
actionnaires les capitaux propres en
trop qu'elles ont générés du fait de leurs
activités. Alors qu'avant 2010, les sociétés
ameéricaines restituaient environ deux
fois plus de fonds, aprés 2012, l'ordre de
grandeur est de 4 a 5 fois plus !

On y verra la marque des rentes de
situation extraordinaires construites par
les Gafam (la marge d'exploitation de 'App
Store serait de 78 %, méme Hermes ne sait
pas faire), et d'autres entreprises moins
médiatiques sans étre moins profitables
(Oracle a une marge d'exploitation de
36 %, contre 24 % pour SAP) ; d'une
culture qui favorise, plus que sur le vieux
continent, la circulation de l'argent via
les dividendes et les rachats d'actions
qui financent les retraites et start-ups,
la ou, trop souvent, il est vu ici comme la
rémunération des actionnaires, alors que
c'est tout sauf une rémunération’.

[1] Voir par exemple La Lettre Vernimmen.net n° 185 de janvier 2021.

Mais aussi d'un marché européen en
moindre croissance, permettant donc
de générer moins de flux de trésorerie
disponible.

Le second graphique, centré sur les
600 plus grosses sociétés européennes
cotées, montre bien le coté totalement
discrétionnaire des rachats d'actions
qui ont atteint leurs maximum absolu
et relatif en 2007. Les entreprises
européennes, pouvant avoir des doutes
sur la récurrence des forts flux de
trésorerie disponible qu’elles généraient
alors, plutét que d'augmenter leurs
dividendes, ont préféré utiliser l'outil des
rachats d'actions que celui de dividendes,
pour rendre ces liquidités excédentaires.
La plupart ont ainsi évité ensuite de devoir
baisser leurs dividendes avec la réduction
des flux de trésorerie disponible, dont
une partie était bien transitoire. Il leur a
suffi de réduire leurs rachats d'actions.

©CCEF - tous droits réservés



Finance d'entreprise 2021 - www.vernimmen.net

Avec la collaboration de Simon Gueguen, enseignant-chercheur a CY Cergy Paris Université

L'émission des titres de dette ou de
capitaux propres par les entreprises
peut avoir différentes justifications. Il est
possible que les dirigeants cherchent
a modifier la structure financiere afin
d'atteindre (oude retrouver) une structure
cible considérée comme optimale selon
différents critéres : fiscalité, risque de
faillite, caractéristiques sectorielles, etc.
Une autre explication théorique' est que
la motivation principale viendrait des
besoins de trésorerie immédiats (ou sur
les années qui viennent) de l'entreprise.
L'article que nous présentons ce mois?
apporte un soutien empirique a cette
seconde explication. Le financement
externe semble mieux expliqué par les
besoins de trésorerie de lentreprise
que par la volonté d'ajustement a une
structure financiere cible. Cette derniere
existe, mais n'intervient qu'a long terme
et en l'absence de choc sur la trésorerie ;
la structure financiére observée a une
date donnée dépend de l'historique des
décisions de financement.

La base de données utilisée dans cette
étude couvre la période de 1972 a 2013
sur le marché américain. Le résultat
principal porte sur la décision méme
de recourir a un financement externe.
Compte tenu de leurs entrées et sorties
de trésorerie, les entreprises qui ont émis
de la dette auraient été 75 % a connaitre
une insuffisance de trésorerie sans cette
émission la méme année (et 83 % l'année
suivante).

Les résultats sont atténués, mais restent
élevés dans le cas d'une émission de
capitaux propres (54 % et 72 %). Les
auteurs montrent que ce critére (le
risque de manquer de trésorerie) domine
toutes les autres caractéristiques de
'entreprise dans 'explication du recours
a un financement externe.

Pour comprendre ce résultat, il convient
de préciser que les entreprises
concernées auraient pu réduire leurs
dépenses de trésorerie en l'absence de
financement. La majorité d'entre elles
n'est pas en situation de stress financier.
Simplement, cette émission répond a un
besoin de financement, qu'il s'agisse de
dépenses courantes ou d'investissement.
Il est d’ailleurs intéressant de constater
gue ce besoin est davantage observé
dans le cas d'une émission de dette que
dans celui d’'une émission de capitaux
propres. Un autre test confirme cette
idée : chaque dollar de capitaux propres
émis se traduit par une hausse de 63
cents du niveau de la trésorerie au bilan
de l'année d’émission, contre seulement
19 cents pour un dollar de dette. Dans le
cas des capitaux propres, 'accumulation
de cash a court terme est plus élevée, car
'émission correspond a des besoins de
financement a plus long terme.

Les auteurs étudient également les
criteres de choix entre dette et capitaux
propres dans le financement externe. Ils
constatent que ce choix est fortement
influencé par la capacité de U'entreprise
a générer des flux de trésorerie internes.

[1] Proposée notamment par H. Deangelo, L. Deangelo et T.M. Whited, « Capital structure dynamics and transitory debt », Journal of Financial
Economics, 2011, vol.99, n°2, p. 235 a 261.

[2]. Huang et J.R. Ritter, « Corporate cash shortfalls and financing decisions », Review of Financial Studies, 2021, vol. 34, n°4, p. 1789 a 1833.
©CCEF - tous droits réservés
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La probabilité d'émettre des capitaux
propres une année donnée est de 18 %,
lorsque ces flux sont positifs, et de 48 %
lorsqu’ils sont négatifs ; a l'inverse, pour
la dette, la probabilité passe de 70 %,
avec des flux positifs, a 53 %, avec des
flux négatifs. Les entreprises qui ont
des besoins de trésorerie structurels
(notamment celles des secteurs intensifs
en R&D) émettent davantage de capitaux
propres, alors que les émissions de dette
servent généralement a couvrir des
besoins de trésorerie a plus court terme.
Concernant le choix entre dette et
capitaux propres, ces résultats ne
sont pas surprenants et ne font que
confirmer des idées déja bien connues.

Il faut appeler un chat un chat et lutter
contre la complaisance qui consiste trop
souvent a se faire plaisir en qualifiant
de quasi-capitaux propres une dette
qui vient a échéance dans 8 ans, avec
un différé de remboursement de 4 ans,
comme il est prévu que ce soit le cas
pour ces préts participatifs. Dans 4 ans,
il faudra bien commencer a rembourser
le prét participatif d'une facon ou d’'une
autre. Ce ne sont donc pas des capitaux
propres, puisque les capitaux propres ne
se remboursent pas. C'est de la dette, car
tout ce qui se rembourse s'appelle de la
dette.

L'idée a retenir de cet article est celle de
'importance des besoins conjoncturels
de trésorerie de lentreprise dans les
choix de financement externe.

Les théories de la structure du capital
ont du mal a expliquer les observations
a partir des caractéristiques statiques
des entreprises ; il reste beaucoup de
variations inexpliquées dans leur mode
de financement. L'article montre que la
structure financiére est path dependent :
elle ne dépend pas seulement de la
situation a un instant donné, mais aussi
d’'une série de décisions de court terme
liées a Uhistoire de l'entreprise.

Ces préts peuvent néanmoins renforcer
la structure financiere en allongeant la
durée moyenne de la dette de l'entreprise.
Pour un créancier qui préterait avec
un remboursement intervenant avant
le début du remboursement des préts
participatifs, le prét participatif est
un instrument sympathique, puisqu'il
contribue a l'actif économique par les
investissements qu'il permettra de
financer, mais ne vient a étre remboursé
gu'aprés sa dette. C'est un peu comme
Louis XV et son fameux « aprés moi le
déluge ».
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Régulierement, nous publions sur
les pages Facebook et Linkedin du
Vernimmen' des commentaires que nous
inspire l'actualité financiére, des réponses
a des questions qui nous sont posées ou
des citations.

Lagardeére, incompétence et endettement
Quand Arnaud Lagardére a succédé a son
pere en 2003, en vertu de son nom et d'un
statut juridique trés protecteur, celui de la
commandite par action, Lagardeére faisait
9 Md€ de ventes et détenait 15 % d'Airbus.
L'an dernier, les ventes de Lagardére
étaient moitié moindres et la participation
dans Airbus vendue de longue date.
Dommage.

Elt-elle été gardée, elle vaudrait 11,5 MdE,
soit 4 fois la capitalisation actuelle de
Lagardére. Son dirigeant a préféré la
vendre pour investir dans le sport,
branche ensuite revendue pour moins de
10 % de son prix d'acquisition.

Comme quoi, quand on est incompétent,
mieux vaut ne rien faire.

Confiant dans ses talents, Arnaud
Lagardeére était monté au capital de son
groupe en s'endettant. Compte tenu de
la destruction massive de valeur qu'il a
orchestrée, son actif net personnel est
devenu négatif. Il a alors d{ se résoudre
a abandonner le statut, si protecteur
pour son incompétence, de société en
commandite, obtenant en compensation
230 M€, lui permettant d’avoir un actif net
personnel positif et d'échapper a la faillite
personnelle.

Amber Capital, un actionnaire qui défend
ses intéréts, a été le catalyseur de ce
retour a une situation de gouvernance
quasi normale.

[1] Que vous pouvez consulter ici pour Facebook, et la pour LinkedIn.
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Une triste illustration du propos d'Yvon
Gattaz : « En matiére de succession dans
les entreprises familiales, les patrons
sont divisés en deux catégories : ceux qui
pensent que le génie est héréditaire et
ceux qui n'ont pas d’enfants. »

Mé6-TF1 OU LE TRIOMPHE DE LA
RENTABILITE SUR LA PUISSANCE

Qu'il est lointain le temps oU un ministre
de la Communication déclarait que la
« petite chaine qui monte » (le slogan
d'alors de Mé) était « la chaine en trop du
paysage audiovisuel » !

Si le rapprochement M6-TF1 est approuvé
par les autorités de la concurrence,
ce sera le triomphe de Mé et de ses
équipes emmenées depuis 1986 par une
équipe dirigeante inchangée (Nicolas
de Tavernost et Thomas Valentin). Avec
seulement 60 % du chiffre d'affaires de
TF1, Mé fait plus de 3 fois le résultat
d’exploitation de sa concurrente. La ou
TF1 a une marge d’exploitation de 5 %,
M6 est a... 30 %.

Pas étonnant qu'en Bourse Mé vaille
plus de 2 Md€, alors que TF1 est a moins
de 2 Md€, malgré son audience 2 fois
supérieure a celle de Mé. Pas étonnant
non plus que le cours de TF1 ait monté
hier plus que celui de M6 (7 % contre 4 %).
Pas étonnant enfin que le nouveau
dirigeant du groupe fusionnég, s'il voit le
jour, sera 'hnomme qui n'aime pas les
dépenses inutiles.

Chapeau bas Monsieur de Tavernost.
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Voici les dates des prochaines formations que nous avons congues pour Francis Lefebvre
Formation, avec des enseignants que nous avons sélectionnés pour l'excellence de leur
pédagogie :
-« Ingénierie financiére » le 19 octobre 2021, a Paris.
« Définir la structure de financement adaptée a votre entreprise » le 19 novembre 2021,
a Paris.
« Les mécanismes du LBO et l'environnement du private equity » le 26 octobre 2021,
a Paris.
« Gestion de la trésorerie et des risques financiers : quelles priorités en 2021 »
le 27 septembre 2021, a Paris.

NEWS : Some thoughts on recent episodes involving governance issues

THIS MONTH’S GRAPH : Corporate income tax rates worldwide

RESEARCH PAPER : Creditor control rights and resource allocation within firms
Q&As : A few questions and short answers

COMMENTS : Posted daily on the Vernimmen Facebook page

La Lettre Vernimmen.net
Compléte l'ouvrage et les applis iPhone/iPad et Android
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