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La volatilité des cours
des Gafam devrait
. . LY
inciter a la prudence
Pierre Gruson, professeurde finance,
met en garde sur le risque systémique
que représente désormais la valorisation
atteinte par les actions des géants du Net
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Amazon, Facebook, Apple,
Microsoft) dépasse qo000 mil-
liards de dollars, plus de deux fois
le total des valeurs du CAC go fran-
gais, ou encore I'équivalent de la
dette publique cumulée de la
France et de IAllemagne. Quant
aux «BATw chingis (Baidu, Ali-
Baba, Tencent), ils totalisent prés
de 1000 milliards de dollars de ca-
pitalisation. Les poids lourds des
cotes actuelles ne sont plus des so-
ciétés pétrolitres ou automobiles,
avec leur prépondérance d'actifs
réels et «immobilisés».

Quels sont les «fondamen-
taux » de telles valeurs? L'écono-
mie du Net porte au pinacie des
modéles économiques « sortis de
nulle part» qui peuvent s'écrou-
ler aussi vite qu'ils inondent la
planite et engloutissent les en-
treprises du vieux monde. Face-
book a été créé en 2004, introduit
en Bourse en 2012 au cours de
38 dollars. Jeudi 1 octobre, I'ac-
tion cotait 151 dollars. $a valeur
boursitre avoisine les 500 mil-
liards de dollars!

Comment retrouver dans le bi-
lan une justification de ce prix?

La total des actifs, B4 milliards de |

dollars, comporte essentielle-
ment 18 milliards d'actifs immo-
bilisés {machines, équipements,
bitiments}, 33 milliards de place-
ments & court terme et 18 mil-
liards de «goodwill» {la survaleur
virtuelle en cas de rachat de 'en-
treprise). La valeur boursiére de
Facebook représente donc six fois
sa valeur comptable; ce méme ra-
tio est de 9,36 pour Apple.

Il n'est certes pas pertinent

d'opposer frontalement valeur ;

en Bourse et valeur comptable.
Cette appraoche patrimoniale est
d'ailleurs 3 juste titre contestée,
et pas seulement pourles Gafam.
Car l'investisseur achéte en réa-
lité le futur — et une machine &
«cashw», Mais on sait que, en pé-
riode de doute, les investisseurs
ont tendance i censidérer que Ia
valeur comptable de 1'actif net
peut constituer un plancher so-
lide, 3 condition de ne pas tomber
de trop haut.

PREVISIONS INCERTAINES
De plus, les prévisions de cash-
flow des Gafam sont incertaines.

de f'excédent brut d'exploitation
(Ebitda). Une société est générale-
ment valorisée 7 4 10 fois son
Ebitda. Mais c'est 20 fois dans le
cas de Facebook et 30 fois dans le
cas dAmazon.

En fait, la plupart des fonds d'in-
vestissement possédent destitres
des Gafam parce qu'ils sont en
quantité suffisante pour Jeurs be-
soins d'investissement et que
leur liquidité leur parmet d'enga-
ger d'importants mouvements
de fonds, Parmi ces investisseurs
institutionnels (qui détiennent
par exemple 74 % du capital de Fa-
cebook), on trouve des hanques,
des compagnies d'assurances, des
fonds de retraite.

On imagine sans peine la défla-
gration que causerait une rumeur
de faillite, d’autant que les varia-
tions de prix sur les titres échan-
g6és au cours d'une journde s'éten-
dent l'ensemble desactionsdela
société. Apple a été fondée ily a
moins de quarante ans, et elle a
frolé Ia faillite 1 y a un peu plus de
vingtans. Aprés avoir offert une

LA VALEUR
BOURSIERE
DE FACEBOOK
REPRESENTE
SIX FOIS SA VALEUR
COMPTABLE; CE
MEME RATIO EST DE
9,56 POUR APPLE

i progression de 23% en 208, lava-
: leur boursiére de Facebook a par
; exemple chuté de 100 milliards
¢ dedollarsle 26 juillet [ la suite de
résuitats jugés décevants].

Ces deux épisodes extrémes de-
vraient nous conduire 3 revoir la
notion de volatilité des titres et
des portefeuilles. Traditionnelle-
ment, on évalue la volatilité selon
deux principes. La volatilité histo-
i rique mesure la perturbation
i moyenne journaliére passée, qui
est ensuite annuatisée. La volati-
lité implicite, quant & elle, est éva-
: luée surles marchés d'eptions, on

' Yon utilise des modéles mathé- ~

i est de Fordre de 25 % 3 30 %, Cela

signifie grossiérement que la pro-
babilité sous un an de voir Apple
varier de plus ou moins 25 % est
de 70 %. Au mois d'aolit, la valeur
dApple a franchi la barre symboli-
que des 1000 milliards. Est-ceque
les institutions financiéres se-
raient en mesure de supporter
une perte de valeur de 250 mil-

! liards de dollars ? On peut endou-

ter. Face 3 ce choc, elles ven-
draient leurs autres actifs pour
honorer leurs engagements. la
contagion pourrait étre fulgu-
rante. Les contrats dérivés sur les
marchés 3 terme offrent une pro-
tection tant gue votre contrepar-
tie (I'assureur} n'est pas elle-
méme en faillite. On peut appor-
ter des garanties sous la forme de
titres financiers. Il reste 2 espérer
que Ia protection contre la baisse
de valeur de Facebook n'aura pas
été garantie avec des titres d’Al-
phabet (Google}!

Les investisseurs apprécient le
tisque qu'ils ont endossé avec ces
indicateurs classiques de volati-
lité. Pourquoi ne pas généraliser
une approche de type «value at
risk» {VaR}, qui fournit I'informa-
tion suivante: «Nous sommes
certains 4 X % que nous ne per-
drons pas plus de Y euros dans les
Z prochains jours. » C'est la démar-
che retenue par les organismes de
réglementation {Ble} pour éva-
luerles dsques auxquels sont con-
frontées les institutions financle-
res et les contraindrea disposer de
fonds propres suffisants. La VaR
répond avec efficacité & la ques-
tion suivante: dans quelle mesure
la valeur d'un titre ou d'un porte-
feuille peut-elle se dégrader?

En résumé, I'instabilité affichée
par les actions cotées des géants
duNet est spécifique par sesmou-
vements, son ampleur et son im-
pact systémique. Nous devons
nous préparer  affronter des tur-
bulences et rechercher dautres
indicateurs du risque encouru par
les investisseurs. w

Y

Pierre Gruson

est professeur de finance
a Kedge Business
Schoo! (Bordeausx)




