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‘Déprécier les « goodwills » devrait étre
vu comme un signe de bonne gestion

Certains groupes sont actuelle-
ment confrontés 4 la question
de la dépréciation ou non de
leurs « goodwills » (écarts
- d’acquisition). « En quelques
mois, leurs perspectives de crois-

sance et de marge a courtterme .

se'sont souvent réduites, avec urn
‘impact négatif sur les plans

- d'affaires, en particulier, selon

toute vraisemblance, ceux des
sociétés acquiises récemment qui
ontdonnéliew ciun ‘goodwill” »,
explique Pascal Quiry, coauteur
du Vernimmen (Editions Dal-
- loz). Par ailleurs, la combinai-
“1son d’une prime de marché
action et de « spreads » de cré-

dit plus élevés « renchérit méca-

niquement le colit du capital
moyen, qui est probablement
passéen Europe delordrede8 %
aenviron9%».

-Un cofit du capital plus élevé

et des plans d'affaires revus a la
baisse conduisent immangqua-
~ blement a des valorisations
plus faibles... La division par
deux des valeurs boursiéres en
4-5 ans le reflete, rappelle-t-il
Par ailleurs, la moitié des grou-
pes du CAC 40 « ont une renta-
bilité économique inférieure a

leur cotit du capital, jetant un
doute sur certains ‘goodwills”
puisque le fondement d'un
“eoodwill” estla capacité a
dégager une rentabilité supé-
rieure aw coilt du capital ».
‘Dans ce contexte, « il nous
semble difficilement défendable
de conserver l'ensemble des
“coodwills” intacts ». Des
dépréciations ont déja été faites,
d'autres viendront, mais pas sur
la totalité des goodwills de
336 milliards d’euros pour le
CAC 40au30juin 2011. En effet,
ce constatestglobal, et une ana-
lyse fine réalisée au niveau de
chaque groupe mettrait en évi-
dence des réalités variées. « Ne
pas déprécier ceux des ‘good-
wills” devenus difficilement jus-
tifiables constitite, & mon avis,

- uneerreur degestion. Cela accré-

diterait l'idée que les documents
comptables présentésnesontpas
fiables. Une dépréciation devrait

© plutot étre vue comme un signe..

de bonne gestion présente que
comme un aveu tardif de mau-
vaises décisions passées. Per-

-sonne navait prévu la crise que

nous subissons, les investisseurs
encore moins que les autres !'»



