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Lavolatilité des cours
des Gafam devrait
inciter à la prudence
Pierre Gruson, professeur de finance,
met en garde sur le risque systémique
que représente désormais la valorisation
atteinte par les actions des géants du Net

Par PIERRE GRUSON Le recours il la méthode des
«multiples» ou des «rompara-
bles ~ n'est pas justifié. A titre
d'exemple, les anâlystes raffblent
de l'excédent brut d'exploitation
(Ebitda), Une SOCiétéest générale-
ment valorisée 7 à 10 fois son
Ebitda. Mais c'est :l0 fois dans le
cas de Faceboolc et ~o foiS dans le
cas dAmazon.
En fait, la plupart des fonds d'ln-

vestiSsement possèdent des titres
des Gafam parce qu'ils sont en
quantité sufflsante pour leurs be-
soins d'investissement et que
leur liquidité leur permet d'enga-
ger d'importants mouvements
de fonds. Parmi ces investisseurs
institutionnels (qui détiennent
par exemple 74%du capital de Fa-
œbook), on trouve des banques.
des cQmpagnlesd'assuranœs, des
fonds de retraite.
On imagine sam peine la défia-

gralion que causerait une rumeur
de faillite, d'autant que les varia-
tions de prix sur les titres échan-
gés au cours d'une journée s'éten·
dent ill'ensemble des actions de la
société. Apple a été fondée il y a
moIns de quarante ans. et eUe a
frôlé la faill1te il Ya un peu plus de
vfngtans. Après avoir offen une

La capitalisation boursière
globale des Gafam (GoogIe.
AmazOIl, Faœbook. Apple.

Microsoft) dépasse 4000 mil·
Uards de dollars. plus de deux Ms
le total des valeurs du CAC40 fran-
çais, ou encore l'équivalent de la
dette publique cumulée de la
Franœ et de l1ù!emagne. Quant
aux "BAT JO chinoÎ$ (Baidu. AIi-
Bal:Ia,Tl!ncentl, Us totalilent près
de 1000 mUllards de doIlar$ de œ-
pitaiisation. Les poids lourds des
cotes actuelles ne sont plus des so-
ciétés pétrolières ou aU1Qmobiles,
avec l~ prepondérance d'acti&
réels et «immobilisés JO.

Quels &Ont les «fondamen-
taWl:~ de telles valeurs r L'écono-
mie du Net porte au pinacle des
modèles économiques" sortis de
nulle part JO qui peuvent s'écrou·
ler aussi vite qu'Us Inondent la
planète et engloutissent les en-
treprises du vieux monde. Face-
book a été créé en .:1004.introduit
en Bourse en 2012 au cours de
38 doUars. Jeudi n octobre. l'ac-
tion cotait 151 dollars. Sa valeur
boursière avoisme les SOC mil-
liards de dollars t
Comment retrouver dans le bi-

lan une Justification de ce prix.?
Li!total des actif:s,1l4milliards de
dollars, comporte essentielle-
ment 18 milliards d'acti& immo-
bilisés (machines. équipements,
bâtiments), 33 milliards de place-
ments à court terme et 18 mil-
liards de .goodwilI ••{lasurvaleur
virtuelle en cas de rachat de l'en-
treprlS4!). La valeur boursière de
Faceboot représente donc six fuis
sa valeur comptable; cemême ra·
tio est de 9.>6 pour Apple.
n n'est certes pas pertinent

d'opposer frontil1em.ent valeur
en Bourse et valeur comptable,
Cette approche patrimoniale est
d'ailleurs à juste titre contestée,
et pas seulement pour ies Gafam.
Car l'investisseur achète en réa-
lIté le futur - et une machine à
«cash It. Mais on sait que, en pé-
riode de doute, les investisseurs
ont tendance ilconsidêrer que la
valeur comptable de l'actif net
peut constituer un plancher s0-
lide. à conditlo.n de nepas tomber
de trop haut.

PHvIsIoNs JNŒRTAINES
De plus, les prévisions de cash·
Ilow des Gafam sont incertaines.

LA VALEUR
BOURSIÈRE

DE FACEBOOK
REPRÉSENTE

SIX FOIS SA VALEUR
COMPTABLE; CE

MtME RATIO EST DE
9.56 POUR APPLE

progression de 23% enw18,lava-
leur boursière de Facebook a par
exemple chuté de 100 milliards
de dollarslu6 juillet/à lluultede
résuItQU jugés décevants].
Ces deux épisodes extrêmes de-

vraient nous conduire il revoir la
notion de volatilité des titres et
des portefeuilles. Traditionnelle-
ment, on évalue la volatUlté.seIon
deux prfndpes. Lavolatilité hlato-
rique mesure la perturbation
moyenne journalière passée, qui
est ensuite annualisée. La volati-
lité implicite. quanti elle, est évil-
lllée sur les man:hés d'options, où
l'on utiliSe des modèles matlté-
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matiques pour extraIre l'opinion
des intervenants quant à la valat!-
Utê à partir des primes rotées.
Lavolatilité implldte des Gafam

est de l'ordre de 25 % à 30 %. Cela
signifie groosièrement que la pro-
babilité sous un an de voir Apple
varier de plus ou moins 25 'l6est
de 70 %. Au mois d'août, la valeur
cmpple a franchi la barresymboli-
que des 1000 milliards. E.st-ceque
les Institutions financières se-
raient en mesure de supporter
une perte de valeur de :l50 mil-
liards de dollars? On peut endou-
ter. Face il ce choc. elles ven-
draient leurs autres actifs pour
honorer leurs engagements. La
contagion pourrait être fulgu-
rante. Les contnts dérivés sur les
marchés à terme offrent une pro-
tet:tion tant que votre contrepar-
tie a'assureur) n'est pas elle·
mi!me en failllte. On peut appor-
ter des garanties sous la forme de
titres financiers. n reste à espérer
que la protection contre la baisse
de valeur de Faœbook n'aura pas
été garantie avec des titres djlJ-
phabet (GoOgIe)1
Les investisseurs apprécient le

risque qu'Us ont endossé avec:ces
Indicateurs classiques de volati-
lité. Pourquoi ne pas généraliser
une approche de type «value al
r/sll» (VaH1,qui fournit 1'1nfo~
tion suivante: «Nous sommes
certains à X % que nous ne per-
drons pas plus de Yeuros dans ies
Zprochains tours. 1)C'est la démar-
che retenue par les organismes de
réglementation (BAle)pour éva·
luer les risques auxquels sont con-
frontées les Institutions financiè-
res et les contraindre àdisposer de
fonds propres suffisants. La VaR
répond avec efficacité à la ques-
tion suivante: dans quelle mesure
la valeur d'un titre ou d'un porte-
feuille peut.eJle se dégrader?
Rn résumé, l'instabilité afficl1ée

par les actions cotées des géants
duNetest spécifique parsesmou-
vements, son ampleur et son im-
pact systémique. Nous devons
nous préparer à affronter destur-
bulences et recl1ercher d'autres
indicateurs durisqueencouru par
les investi5seurs .•
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